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ABSTRACT

The main aim of a paper is to provide the information
about the Slovak capital market, to clarify development of
the Slovak capital market within focused period and to
analyse trading on Stock Exchange Market in Bratislava.
Slovak capital market does not reach such levels as
neighbours in Poland, Hungary or the Czech Republic
where trading with securities is provided in higher
volumes. Though the Slovak economy has noticed a
significant growth in recent period and the position of the
Bratislava Stock Exchange Market has improved, the
Slovak capital market has almost not been influenced by
these positive trends.
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1. Uvod

Napriek tomu, ze v oblasti kapitdlového trhu je
vsucasnosti  mozné na  Slovensku  podnikat
v Standardnom legislativnom a institucionalnom prostredi,
slovensky kapitalovy trh zostava trhom s najmenSou
kapitalizdiciou a objemom uzavretych obchodov v
stredoeurdpskom regione a je tiez jednym z najslabSich v
ramci celej Eurdpskej unie (EU). Hoci slovenska
ekonomika zaznamendva v  poslednych  rokoch
pozoruhodny rast a vyrazné Strukturdlne zmeny a
postupne profituje z uskutocnenych ekonomickych
reforiem, na slovenskom kapitalovom trhu sa tieto vplyvy
takmer vobec neprejavuji a nadalej pretrvava bankovo
centricky charakter nasho finanéného trhu. Samotnému
trhu chyba dostatocna likvidita a vykonnost’. Investorom
neponuka dostatoény vyber investicnych nastrojov ¢i uz
na uzatvaranie obchodov alebo zaistovanie pozicii.
Problém nizkej likvidity znasobuje problém nedostatku
potencialnych investorov, ktori by chceli umiestnit’ svoje
investicie na primarnom trhu, no obavaji sa, Ze na
nelikvidnom trhu nebude mozné s investiénymi nastrojmi
obchodovat. Na parkete Burzy cennych papierov
v Bratislave (BCPB) z hladiska mnozstva
obchodovatel'nych emisii prevladaju dlhopisy, pricom

obchody s akciami a podielovymi listami si minimalne.
Rozhodujuce aktivity st orientované na S$tatne cenné
papiere a v Struktire obchodov dominuju priame obchody
nad kurzotvornymi. Hoci stav obchodovania na BCPB je
v stcasnosti oproti obdobiu v druhej polovice 90. rokov
vyrazne lep$i, eSte stale ju nemozno porovnavat s
burzami krajin V4, nehovoriac o vyspelych eurdpskych
burzach EU. Medzi pozitivne zmeny treba zaradit
legislativu, ktora je v sucasnosti uz harmonizovana s
pravom EU. Zakon o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach vyrazne sprisnil podmienky vzniku a Cinnosti
obchodnikov s cennymi papiermi, ¢o viedlo k ich
postupnému prelicencovaniu od niektorych pochybnych
subjektov (kym v lete 2002 podsobilo na trhu 130
obchodnikov s platnym povolenim, na konci prvého
polroka 2005 ich bolo uz len 39). Navyse, obchodnici s
cennymi papiermi a sprostredkovatelia investicnych
sluzieb od 1.1.2006 podlichaji dozoru NBS (predtym
UFT)

2. Problematika kapitalového trhu

V trhovej ekonomike sa finan¢ny trh poklada za
vrchol ostatnych trhov (trh tovaru a sluzieb, trh vyrobnych
¢initelov, informaény trh, ...). Na rozdiel od inych trhov je
to trh univerzalny - jeho zdroje a prostriedky su
vyuzitené vo vSetkych oblastiach. Vo vyspelych
trhovych ekonomikach je citlivym barometrom, ktory
odraza prosperitu alebo neuspesnost hospodarskeho
vyvoja, ale aj medzinarodno - ekonomickych a
medzinarodno - politickych procesov.

Kapitalovy trh sprostredkuva finan¢né obchody
so splatnostou dlhsou ako jeden rok, strednodobé a
dlhodobé tuvery roznym ulastnikom trhu. Casto je
oznaCovany ako trh cennych papierov (CP) alebo trh
akcii. Vyznamna cast’ transakcii kapitadlového trhu
prebieha na burze.

Kapitalovy trh na Slovensku sa zacal formovat
od roku 1990 so vznikom prvych AS, kedy bol prijaty
zakon o AS. Zacal sa budovat’ systém podobny vyspelym
trhovym ekonomikdm. PredovSetkym sa vytvorili
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predpoklady pre plnenie zakladnych funkcii kapitalového
trhu, funkcie reStrukturalizacie vlastnictva a funkcie
efektivnej alokacie volnych investicnych zdrojov.
Organizovanie obchodov s CP sa stalo doménou troch
subjektov: Burzy cennych papierov v Bratislave (BCPB),
Bratislavskej opcnej burzy (do 12.1.1996) a Slovenskej
burzy cennych papierov (do roku 2003 SBCP, predtym
RM — System Slovakia). Centralny depozitar cennych
papierov (CDCP) zabezpecuje evidenciu zaknihovanych a
imobilizovanych CP, zmien ich majitelov a dalSich
udajov, ktoré sa tychto CP tykaju. Okrem uvedenych
inStitcii na nom pdsobia aj investicné spolocnosti,
investicné fondy (IF) a viaceri obchodnici s cennymi
papiermi. Postupne d’alej vznikali: Urad Statneho dozoru
nad kapitalovym trhom, 4Asocidcia obchodnikov s cennymi
papiermi a Asocidcia spravcovskych — spolocnosti.
Zriadenie Uradu $tatneho dozoru nad kapitdlovym trhom
smerovalo k vytvoreniu autonomneho dozorného organu
v roku 2000, kedy bol tento tirad nahradeny Uradom pre
financny trh (UFT). V roku 2006 presla posobnost’ tiradu
na Narodnu banku Slovenska (NBS).

V SR upravuje podmienky vzniku, postavenie,
Cinnost’ a skoncenie Cinnosti burzy CP (dalej len
,burza®), obchodovanie sCP ainymi investicnymi
nastrojmi na burze a dohl'ad nad ¢innost'ou burzy zdkon ¢.
429/2002 Z.z. o burze cennych papierov

3. Zmeny vV legislative vyZiadané vstupom SR
do EU

Zikon ¢ 566/2001 Z.z. o CP sucinnostou od
1.1.2002 nahradil prechadzajuci, dvanast’krat
novelizovany zakon ¢. 600/1992 Z.z. o CP, ktory sa
vzhl'adom k jeho ¢astym novelizadciam stal neprehladnym
a svojim obsahom uz nezodpovedal poziadavkam, ktoré
na danu oblast’ legislativy kladie pristupovy proces SR
k EU a nase ¢lenstvo k OECD. Vychadza zo smernic EU
upravujucich ¢innost’ subjektov kapitalového trhu, ako aj
informac¢ni povinnost a ochranu investorov. Okrem
zostladenia s pravom EU v oblasti kapitalového trhu bolo
zamerom vytvorit legislativne predpoklady na rieSenie
znamych, doteraz pretrvavajicich problémov na trhu.

Novy zakon priniesol vyznamné zmeny, a to
najmi: stanovil pravidla pre poskytovanie investi¢nych
sluzieb a pravidla kapitalovej primeranosti obchodnikov
s CP; upravil podmienky vydavania CP, najmd CP
vydavanych na zaklade verejnej ponuky, zaviedol
vSeobecnu definiciu CP; zvysil roven poskytovanych
informacii zo strany emitentov CP; umoznil uplatnenie
nastrojov a postupov pri obchodovani s CP, umoznil
pozi¢iavanie CP; wvytvoril priestor pre zefektivnenie
institucionalnej stranky kapitalového trhu, najmé systému
evidencie CP a zuc¢tovania a vyrovnania obchodov s CP;
zlepSil uroven ochrany klientov obchodnikov s CP

a investorov; vytvoril nové subjekty kapitalového trhu a
to CDCP a jeho clenov; zaviedol dalSie inStituty —
garanny fond investicii, dohlad na individudlnom a
konsolidovanom zéklade.

Prvé zmeny zakona boli vykonané zdkonom ¢.
510/2002 Z.z. o platobnom styku a o zmene a doplneni
niektorych zakonov, pri¢om prax si pravdepodobne vynuti
dalsie potrebné legislativne upravy zakona. Urcité zmeny
v uprave CP priniesol aj zakon ¢. 500/2001 Z.z., ktorym
sa meni a doplita Obchodny zakonnik v zneni neskorsich
predpisov s ucinnostou od 1.1.2002. Tato rozsiahla
novela priniesla zmeny v niektorych druhoch CP — akeii,
dlhopisov a docasnych listov, ato doplnenie nalezitosti
akcie (v listinnej aj zaknihovanej podobe); doplnenie
zoznamu akcionarov listinnych akcii na meno o dalSie
udaje; vymedzenie pojmu obmedzenia prevoditel'nosti
akcii na meno; nova pravna Uprava vydavania akcii pre
zamestnancov;,  roz§irenie = moznosti  nadobudania
vlastnych akcii spoloCnostou; rozsirenie nalezitosti
docasného listu; zavedenie pojmu emisny kurz.

Uprava kolektivneho investovania (KI), ¢innosti
spravcovskej spolo¢nosti, depozitara a inych o0sdb
podiel’ajicich sa na KI, vytvaranie a spravovanie PF a
ochrana investorov ako aj dohl'ad nad KI tvori predmet
zakona ¢ 594/2003 Z.z., ktory nahradil predosly zakon
¢.385/1999 Z.z. o KI vzneni neskorSich pravnych
predpisov. Prijatie nového zékona si vyziadalo integracné
usilie SR. NajddlezitejSou zmenou z pohl'adu zosuladenia
s pravom EU je tprava pdsobenia zahraniénych subjektov
K1, teda zahraniénych PF vratane tzv. eurdpskych fondov
a  zahraniénych investicnych  spolocnosti, dalej
zahrani¢nych spravcovskych spolo¢nosti a zahrani¢nych
depozitarov na uzemi SR. Sucasne doslo k doplneniu
ustanoveni o spolupraci a volnom poskytovani sluzieb
vramci Eurépskeho hospodarskeho priestoru, tzv.
europsky pas, obdobne ako sa to uz uskuto¢nilo v roku
2001 v pravnych upravach inych subjektov finan¢ného
trhu (banky, obchodnici s CP, poistovne). To znamena, ze
po vstupe SR do EU budi moct’ slovenské spravcovské
spolo¢nosti za stanovenych podmienok distribuovat’ svoje
podielové listy otvorenych PF verejnosti aj vinom
¢lenskom State, staci ak vykonaji oznamenie prislusnym
organom dohladu. Plati to vSak aj reciprone -—
spravcovské spoloénosti so sidlom v $tatoch EU budi
opravnené volne distribuovat CP fondov, ktoré spinaji
kritéria UCITS direktivy (tzv. eurdpske fondy).

4. Analyza najdoélezitejSich ukazovatelov
Burzy cennych papierov v Bratislave
v obdobi od roku 2002 azZ po januar 2006

Objem obchodov na BCPB je velmi doleZitym
ukazovatel'om z hladiska vyvoja kapitalového trhu v SR.
BO moézeme rozdelit zhladiska troch zakladnych
hladisk:
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Vyvoj kurzotvornych a priamych obchodov z hladiska
objemu v Sk., po¢tu CP a poc¢tu obchodov uzavretych na
BCPB aich vyvoj v rokoch 2002 az januar 2006
zobrazuje obr.¢.1.
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Obr. 1 Vyvoj objemu priamych a kurzotvornych
obchodov na BCPB

Ako vidiet' zgrafu, vyrazne vy$Si podiel na
celkovom objeme obchodov mali priame obchody (viac
ako 94% z celkového objemu) a kurzotvorné obchody sa
podielali zvySnymi 6%. Najvyssi medzirocny narast bol
zaznamenany vroku 2005, hoci najvy$Sia hodnota
zobchodovanej sumy bola dosiahnutd v roku 2003, kedy
prekrocila magicka hranicu jedného biliéna 1096,7 Sk.
Objem obchodov vroku 2005 medziroéne vzrastol o
131,8% na hodnotu 1 001,9 mld. Sk, a tito hodnota radi
rok 2005 na druhu priecku medzi najuspesnej$imi rokmi
BCPB. Vroku 2005 kurzotvorné obchody dosiahli
hodnotu 0,8% (hoci v predchadzajucom roku to bolo este
5,2%) ale priame obchody wvzrastli o 142,5%. Treti
najvacsi narast burza dosiahla vroku 2002, ked’ objem
obchodov vzrastol o 63%. Najvacsi pokles bol
zaznamenany v roku 2004, a to viac ako 60%. Vyvoj
objemu zobchodovanych kusov CP z hl'adiska ¢lenenia na
priame a kurzotvorné obchody v sledovanom obdobi je
zobrazeny na obr. ¢2. Struktiru poétu obchodov
v rovnakom ¢leneni znazoriuje obr. ¢. 3.

Obr. ¢. 2 Struktira objemu zobchodovanych kusov CP na
BCPB
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Obr. &.3 Struktira po¢tu obchodov na BCPB

Okrem kurzotvornych a priamych obchodov ¢lenovia
modzu uzatvarat aj repo obchody (RO). Vyvoj RO je
znazorneny na obr. ¢. 4. V roku 2002 sa uskutocnilo 120
RO, ked’ finan¢ny objem predstavoval 8,8 mld. Sk, z toho
6,1 mld. Sk predstavovali RO s akciami a 2,7 mld. Sk RO
s dlhopismi. Rok 2003 sprevadzal vyrazny narast
v objeme RO, kedy v 171 RO bol dosiahnuty objem 292,4
mld. Sk, z toho 1,4 mld. Sk predstavovali RO s akciami a
291,0 mld. Sk RO s dlhopismi. V roku 2004 doslo
k zna¢nému medziroénému poklesu na trovni 75,0%.
Finan¢ny objem RO dosiahol hodnotu 73,1 mld. Sk.
Tento objem bol dosiahnuty v ramci 45 transakcii, z ¢coho
26 obchodov pripadlo na kipu alebo predaj akcii vo
finanénom objeme 1,6 mld. Sk (2,2% na celkovom
objeme RO). Finan¢ny objem RO v roku 2005 dosiahol
346,1 mld. Sk a tento objem bol dosiahnuty v ramci 58
transakcii, z ¢oho 18 obchodov pripadlo na kapu alebo
predaj akcii vo finanénom objeme 115,8 mil. Sk.
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Obr. ¢.4 Vyvoj objemu repo obchodov na BCPB
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Obr. ¢. 5 yvoj objemu obchodov s akciami, podielovymi
listami a dlhopismi na BCPB

Obchody s dlhopismi dosiahli majoritny podiel
vySe 97% z celkového objemu obchodov a zvy$nych
takmer 3% patri obchodom s akciami a podielovymi
listami. Ako vidiet’ z grafu, percentudlny podiel dlhopisov
mal v sledovanom obdobi volatilny priebeh: v priebehu
rokov 2002 az 2003 mal rastici charakter a v roku 2004
zaznamenal vyrazny medziro¢ny pokles o takmer 62%.
Najvys$§i  medziroény ndrast objemu  obchodov
s dlhopismi bol dosiahnuty v roku 2005, a to priblizne
143%. Tejto hodnote sa priblizil uz len rok 2003,
v ktorom sa opét’ zvysil finan¢ny objem dlhopisov oproti
stagnujucemu roku 2002. Co sa tyka obchodov s akciami
a podielovymi listami od roku 2002 bol zaznamenany
nepretrzity pokles. Rok 2005 bol sprevadzany s takmer
90% - nym medziroénym poklesom. Vyvoj objemu
zobchodovanych kusov CP podla c¢lenenia na akcie a
podielové listy a dlhopisy je zobrazeny na obr. €. 6.
Struktara poétu obchodov v rovnakom ¢leneni je
znazornend na obr. ¢ 7, z ktorého je zrejmé, Ze
v sledovanom obdobi dominovali akcie a podielové listy.

Pocet CP v tis.ks

0
2002 2003 2004 2005 1.2006

‘H Akcie a podielové listy @ Dlhopisy ‘

Obr. &. 6 Struktira objemu zobchodovanych kusov CP na
BCPB

Obr. ¢.7 Struktira po&tu obchodov na BCPB

Obchody s kétovanymi a nekétovanymi cennymi
papiermi

Vyvoj objemu koétovanych a nekotovanych CP v obdobi
rokov 2002 az januar 2006 je zobrazeny na obr. ¢. 8.

Ako vidiet' z grafu, vyrazne vy$si podiel na celkovom
objeme obchodov mali kotované CP. V priemere sa
Jjednd o priblizne 99% z celkového objemu. Nekotované
CP mali na burze len 1% - ny podiel. Najvyssi
medzirony narast bol zaznamenany v rokoch 2003 a
2005. V roku 2005 to bol 136% - ny narast. Rok 2003
z hladiska objemu prekrocil hranicu jedného bilidna
(narast kotovanych CP o takmer 74% a pokles
nekotovanych CP o takmer 51%). Aj vroku 2002 bol
zaznamenany pomerne vysoky penazny  objem
2004, a to viac ako 60%. Vyvoj objemu zobchodovanych
kusov CP apocétu obchodov zhladiska c¢lenenia na
kétované a nekotované CP v sledovanom obdobi je
zobrazeny na obr. ¢.9 a obr. ¢ 10.
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Obr. ¢. 8 Vyvoj objemu obchodov kétovanych a
nekotovanych CP na BCPB
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Obr. ¢. 9 Struktira objemu zobchodovanych kusov CP na
BCPB
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Obr. ¢. 10 Struktiira poétu obchodov na BCPB

3. Zaver

Pri hladani pri¢in stavu domaceho kapitalového trhu je
nutné vratit sa na samotny zaciatok jeho vzniku.
Zakladny rozdiel medzi vznikom nasho kapitalového trhu
a kapitalového trhu v rozvinutych krajinach spociva v
tom, Ze zatial' Co v rozvinutych krajinach bol jeho vznik
iniciovany "zospodu", teda subjektmi, ktoré priamo
vyuzivaju kapitalovy trh - investori a hlavne emitenti CP.
U nas vznikol kapitdlovy trh politickym rozhodnutim,
ktoré stviselo s potrebou najst vhodni formu
transformécie vlastnickych vztahov prostrednictvom
kupdnovej privatizacie. To malo za nasledok nielen
nestandardny spdsob jeho vzniku, ale najmd vynuteny
vstup na kapitalovy trh stoviek nedobrovolnych
emitentov CP a milionov investorov. Uvedeny
neStandardny vznik spolu s takmer neexistujicou
regulaciou mal za nasledok jeho postupni stagnaciu,
ktorej napomohol aj nezdujem vladnych predstavitel'ov
ojeho podporu. Zanedbala sa najmd inStitucionalna
stranka formovania kapitdlového trhu. Vytvaranie
abudovanie formalnych aneformalnych institdcii
kapitalového trhu sa na zaciatku vzniku podcenilo, o
viedlo k zneuzivaniu kapitadlového trhu na Spekulacné

obohacovanie a rozkradanie aktiv a k faktickej
nefunk¢nosti.
Désledky neefektivneho kapitilového trhu na

Slovensku

Negativne  dosledky sa  dotykaji  vsetkych
zainteresovanych, to znamena, ze emitenti CP stracaju
moznost ziskavat' finanéné zdroje lacnejSie oproti
bankovym tverom prostrednictvom kapitdlového trhu
alebo ich dokonca neziskaji vobec. Ved’ kym napriklad v
oblasti cudzich zdrojov je kapitdlovy trh jednou z
alternativ vo¢i bankovym uverom, v oblasti ziskavania
vlastného kapitdlu ma jedinecné a nenahraditelné
postavenie, ktoré financovanie prostrednictvom bank
nedokéaze nahradit. Co sa tyka investorov, kapitalovy trh
im pontika jedinecntl a nezastupitel'nt $kalu investicnych
nastrojov. na tvorbu ich investicnych portfolii a

diverzifikaciu rizik. Nefungujuci kapitalovy trh ma tiez
negativne dopady aj na ekonomiku, vplyva tak aj na
zamestnancov a zamestnanost’ a v neposlednom rade aj na
Statny rozpocet.

Tak ako sme uz uviedli, v stiCasnosti kapitalovy trh v SR
neplni svoje zékladné poslanie a funkcie. Infrastruktira
kapitalového trhu je sice komplexna, ale zaroven aj vel'mi
neefektivna a drahd rovnako, ako aj jeho samotna
regulacia. Dosledkom je skutoénost, Ze pre emitentov CP
je rychlejsie a hlavne lacnejSie Cerpat’ bankové Gvery nez
emitovat’ CP na kapitdlovom trhu. To ma za nasledok
ubytok ponuky CP obchodovanych na kapitalovom trhu, a
teda aj investi¢nych prilezitosti. Koniec koncov slovensky
kapitalovy trh mozno zaradit' medzi rozvijajuce sa trhy
spolu s kapitdlovymi trhmi krajin strednej a vychodnej
Eurdpy. Hoci je jeho stav v sGcasnosti oproti obdobiu v
druhej polovici 90. rokov vyrazne lepsi, eSte stile ho z
hladiska objemu obchodov nemozno porovnavat s
kapitdlovymi trhmi krajin V4, nehovoriac o vyspelych
trhoch krajin EU. Medzi pozitivne zmeny treba zaradit
legislativu, ktora je v suCasnosti uz harmonizovanad s
pravom EU. Zakon o CP a investi¢nych sluzbach z roku
2001 wvyrazne sprisnil podmienky vzniku a cinnosti
obchodnikov s CP, ¢o viedlo k ich postupnému
"ocisteniu" od niektorych pochybnych subjektov. Navyse,
obchodnici s CP a sprostredkovatelia investi¢nych sluzieb
v sucasnosti podliehaju dozoru NBS.

Budiicnost’ slovenského kapitalového trhu

Buducnost’ naSho kapitdlového trhu nie je taka
jednoducha, ako by sa na prvy pohlad zdalo, pretoze je
mnozstvo faktorov, ktoré determinuju dalsi vyvoj
domaceho  kapitalového trhu.  Existuje  niekolko
pozitivnych zdlezitosti hovoriacich v jeho prospech. Azda
najvyznamnej$im z nich je rozbeh déchodkovej reformy,
ateda  pdsobnost  dochodkovych  spravcovskych
spolo¢nosti a nimi spravovanych déchodkovych fondov.
Pozitivom je nielen pdsobenie novych silnych finanénych
inStitucii, ktoré by postupne mali priniest na nas$ trh istd
nezanedbatelnu likviditu, ale z kratkodobého hladiska
tiez doCasna jednostrannd orientacia jestvujucich
distribu¢nych sieti ~na  ponmukanie  produktov
dochodkového sporenia, atym docasny odklon od
ponukania tradi¢nych produktov, nasledkom coho by sa
na prechodné obdobie mohol zmenit' trend neustaleho
rastu predaja produktov KI. No existuju aj d’alSie pozitiva,
napriklad pripravovana privatizacia CDCP, pripadne
Sanca na efektivnejsi a lacnejsi dohl'ad nad kapitalovym
trhom prostrednictvom integracie dohl'adu a snad’ niekedy
aj slubovana privatizacia Casti minoritnych podielov na
vybranych strategickych podnikov prostrednictvom
domaceho kapitalového trhu. Na strane negativ stoja také
faktory, ako prave pripravované pravo na vytesiiovanie
minoritnych akcionarov, chronicky nezdujem vladnych
predstavitelov o stav domaceho kapitalového trhu,
predsudky a zlé sklsenosti investorov aemitentov.
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Pretoze vicsina prosperujtcich podnikov v SR je uz vo
vlastnictve zahrani¢nych spolo¢nosti a tie nemaju velky
dovod uviest akcie svojich dcérskych slovenskych
spolo¢nosti na obchodovanie na burze, kedZe s ich
akciami sa uz obchoduje na zahrani¢nych trhoch. Malé
podniky, ktoré su v rukach slovenského kapitalu, zase
nevzbudzuju velkd déveru u potencidlnych investorov, a
preto si pozi¢iavaju kapital od bank.

Nedostatocna likvidita a vykonnost’ trhu

Slovenskému kapitalovému trhu stale chyba dostatocna
likvidita a vykonnost a investorom neponuka Siroky
vyber investiénych nastrojov ¢ uz na uzatvaranie
obchodov alebo zaistovanie pozicii. Nizka likvidita
poOsobi negativne na pripadnych investorov, ktori by
cheeli umiestnit’ svoje investicie na primarnom trhu,
pretoze sa obavaju, ze na takom nelikvidnom trhu nebude
mozné s investiénymi nastrojmi obchodovat. Objem
nového kapitalu na slovenskom trhu je preto uz dlhé roky
zanedbatelny, a preto aj TK aktiv obchodovanych na trhu
je extrémne nizka a dosahuje priblizne desatinu rocného
objemu hrubého domaceho produktu. Obmedzené
investiéné moznosti neposkytuji vel'a prilezitosti ani pre
kratkodobych investorov ani pre dlhodobejsie pozicie
fondov KI, ¢i poistovacich spolocnosti. Institucionalni
investori preto musia umiestiiovat’ stale narastajuci objem
aktiv na zahrani¢nych trhoch, hoci pri vacsej likvidite a
vyraznejSej atraktivite domaceho trhu by prave tieto
spolo¢nosti mohli byt” hlavnou hybnou silou oZivenia trhu
a zvySenia obratkovosti kapitdlu. Na obr. ¢. 11 je
znazornena hodnota emitované¢ho kapitalu v ¢leneni na
akcie a dlhopisy za roky 2002 az 2005.

@ Akcie m Dihopisy

Obr. ¢. 11 Hodnota emitovaného kapitalu v rokoch 2002
az 2005

Hodnota nového kapitalu prijatého na trhy BCPB v
emisiach CP bola v roku 2003 len 110,8 mld. Sk, na akcie
z toho pripadlo iba 5,6 mld. Sk. Situacia je rovnaka uz
niekol’ko rokov po sebe.

Podstatni Cast’ obchodov tvoria Statne dlhopisy, ktoré
vydava vlada SR na krytie schodku S$tatneho rozpoctu.
Preto sa trh v SR stava trhom Statnych CP. Vo februari
2006 tvoril podiel koétovanych dlhopisov na celkovom
objeme obchodov az 99,44%. Akcie sa podielali iba
0,18% - ami a zvySok (0,38 %) tvorili nekétované akcie

(obr. &. 12). Statne dlhopisy sa tak stali velmi zaujimavou
investiciou, vzhladom na pomerne vysoké vynosy pri
nulovom riziku. Uroveii TK koétovanych akcii je nielen
najmensia spomedzi krajin OECD, ale aj hlboko pod ich
priemerom, ako aj priemerom &lenskych $tatov EU.

Dlhopisy/ trh
kétovanych CP;
99,44%

obr. ¢ 12 Struktira celkového objemu obchodov vo
februari 2006

Nedostatok kvalitnych emisii

Uz niekol’ko rokov dominuje na slovenskom kapitalovom
trhu vysoky pocet nelikvidnych emisii CP. Pocet
kétovanych CP na burze sa dlhodobo pohybuje okolo
desiatky titulov a aj trh s dlhopismi je nevyrazny, pricom
obchodovanie so Stitnymi dlhopismi, ako sme uz
spominali, ma na flom jednozna¢nti prevahu. Kvalitné
obchodovatel'né emisie su jednou zo stcasti efektivneho
fungovania trhu. Slovensky kapitdlovy trh bojuje
s problémom nedostatku kvalitnych obchodovatel'nych
emisii. Existuje len malé mnozstvo podnikov a bank,
ktoré dlhodobo dosahuju pozitivne hospodarske vysledky.
A prave emisie tychto spolo¢nosti st kvalitnymi
emisiami. Tieto spolo¢nosti by mali prilakat nielen
zahraniénych investorov ale aj domacich bankovych
investorov. Z dovodu nedostatku kvalitnych emisii novi
domaci a =zahrani¢ni investori neprichadzaju na trh
ainvestori absentujt na trhu v dosledku nedostatku
emisii. Prinosom by bolo aj ziskavanie potrebného
kapitdlu navySovanim zdkladného imania verejne
umiestiiovanou emisiou. Na trhu by sa tak zvysil pocet
obchodovatelnych  akcii  existujicich  spolo¢nosti.
Priaznivo by to ovplyvnilo likviditu aj pri nezvySeni poctu
kvalitnych emisii. U nas, na rozdiel od vyspelych krajin,
je takyto finanény zdroj nedoceneny a prakticky sa ani
nevyuziva. Je to spésobené hlavne neochotou majoritnych
akcionarov  menit’  existujuce vlastnicke pomery
a znizovat tak aj svoj podiel na zakladnom imani.

Nedostatok investorov

Nevyhnutnou  sucastou  ozivenia  a dobrého
fungovania kapitalového trhu st investori a ich investicie.
V tejto suvislosti je dolezité najst’ silnych domacich
investorov a zaroven priladkat’ aj zahrani¢nych investorov.
Tento problém je uzko prepojeny s problémom nizkej
likvidity. Novi investori neprichadzaju na trh, lebo je
malo likvidny a trh je malo likvidny, lebo na fiom
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absentuju investori. ZvysSenie poctu investorov by zvysilo
likviditu trhu atd by sa stala lakadlom pre novych
investorov.

Hlavnym cielom zvysenia efektivnosti

obchodovania na Burze cennych papierov Bratislava je
vytvorenie predpokladov pre prekonanie jej stiCasnych
problémov a pre vytvorenie transparentného
a hodnoverného kapitadlového trhu. Ten by mal byt
prinosom nielen pre jeho transformaciu z rozvijajuceho
na Standardny kapitdlovy trh, ktory sa stane
plnohodnotnou stucastou globalneho kapitdlového trhu ale
aj k celkovému rozvoju slovenskej ekonomiky.
Podla nasho nazoru je potrebné riesit problematiku
vysokého poctu nelikvidnych emisii registrovanych na
verejnych trhoch. Znamym problémom je fakt, Ze vacsina
tychto cennych papierov tvoria akcie z kupdénovej
privatizacie, ktoré sa dostali na trh v dosledku
administrativneho rozhodnutia anie zvdle emitentov.
Preto je nevyhnutné vytvorit moznost’ odchodu emitentov
tychto cennych papierov zverejného trhu. V dosledku
toho by mal emitent pravo volby, ¢i sa prispdsobi novym
Standardom pre verejne obchodovate'né cenné papiere
alebo stiahne svoje cenné papiere z oficidlneho trhu. Za
predpokladu zna¢ného poctu emitentov z verejného trhu
cennych papierov by bolo potrebné nasledne vytvorit
novy segment trhu pre tie cenné papiere, ktoré by
nezodpovedali Standardom verejnej obchodovatelnosti
ana takto novovytvorenom trhu by sa neobchodovali na
zaklade rozhodnutia emitenta, ale na zaklade zaujmu
investorov.

Kapitalovy trh nie je izolovany systém a pre jeho
optimalne fungovanie je nevyhnutné zdravé a stabilné
makroekonomické prostredie a politicka situacia. Dolezita
je aj situacia podnikatel'skej sféry ako aj stav verejnych
financii.

* RieSené v rdmci vegy €. 1/2561/05.
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