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Úvod

V modernej trhovej ekonomike zohráva kapitálový trh nezastupiteľnú úlohu, predovšetkým ako miesto stretávania sa ponuky a dopytu po voľných finančných zdrojoch, respektíve tvorby rovnovážnej ceny kapitálu. Pre subjekty, ktoré kapitálový trh použijú na získavanie nového kapitálu by mala primárna emisia cenných papierov predstavovať rovnocennú alternatívu všetkých ostatných možností. Charakteristickou črtou slovenského kapitálového trhu je vysoký počet nelikvidných verejne obchodovateľných cenných papierov. Tento jav úzko súvisí s pretrvávajúcimi dôsledkami vzniku nášho kapitálového trhu v procese kupónovej privatizácie. V podmienkach prebiehajúcej transformácie slovenskej ekonomiky a jej relatívne obmedzeného rozmeru sa vytvorila situácia, kedy schopnosť financovať svoj rozvoj z vnútorných zdrojov chýba celým hospodárskym odvetviam. Tento stav zvyšuje nároky na finančný, resp. kapitálový trh, ktorý nesie časť zodpovednosti za prílev zahraničných investícií do ekonomiky. Dôležitý je pritom aj postoj investorov, ktorí pri neexistencii dostatočne širokej a dôveryhodnej produktovej ponuky na kapitálovom trhu uprednostňujú tradičné spôsoby investovania svojich finančných prostriedkov, pričom využívajú služby komerčných bánk alebo presmerúvajú svoje investičné aktivity na zahraničné trhy.

Cieľom správy o stave kapitálového trhu v Slovenskej republike za rok 2001 je vytvoriť objektívny obraz slovenského kapitálového trhu v domácich a medzinárodných súvislostiach a predstaviť jeho aktuálny stav, ako aj charakteristiky vývoja.

Správa o stave kapitálového trhu vo svojej prvej časti obsahuje informácie o slovenskom kapitálovom trhu v domácich a medzinárodných súvislostiach, jeho funkciách, význame, likvidite a cenotvorbe, hlavných problémoch, makroekonomických súvislostiach a príčinách stagnácie.

Druhá časť materiálu je zameraná na verejné trhy, obchodníkov s cennými papiermi a register cenných papierov. Podáva informácie o Burze cenných papierov v Bratislave, a. s., o organizácii obchodovania, objemoch a štruktúre obchodov, vývoji indexov, o RM-Systéme Slovakia, a. s., obchodníkoch s cennými papiermi, Stredisku cenných papierov SR, a. s., o službách poskytovaných Strediskom cenných papierov SR v uplynulom období.

Tretia časť sa zaoberá emitentami verejne obchodovateľných cenných papierov, charakteristickými črtami vývoja v tejto oblasti a plnením si informačnej povinnosti emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov voči orgánu dohľadu a organizátorom verejných trhov.

Informácie o stave kolektívneho investovania na Slovensku sú obsahom štvrtej časti tejto správy.

Predmetom poslednej časti tejto správy je prehľad legislatívneho vývoja za rok 2001 dotýkajúceho sa právneho rámca kapitálového trhu.

1. Slovenský kapitálový trh 


v domácich a medzinárodných súvislostiach

(1.1) 

Aktuálny stav slovenského kapitálového trhu

Charakteristickou črtou slovenského kapitálového trhu je vysoký počet nelikvidných cenných papierov, z ktorých mnohé sú pozostatkom procesu kupónovej privatizácie. V podmienkach prebiehajúcej transformácie slovenskej ekonomiky, pri jej relatívne malom rozsahu, sa vytvorila situácia, kedy schopnosť financovať svoj rozvoj z vnútorných zdrojov chýba mnohým hospodárskym odvetviam. Tento stav zvyšuje nároky na finančný, resp. kapitálový trh, prostredníctvom ktorého by mal nastať prílev zahraničných investícií do ekonomiky. Pri nedostatočne rozvinutej a nie vždy dôveryhodnej ponuke produktov a služieb na kapitálovom trhu, uprednostňujú investori tradičné spôsoby investovania svojich finančných prostriedkov, pričom využívajú služby komerčných bánk alebo presmerúvajú svoje investičné aktivity na zahraničné trhy. 

Nezáujem o investície na slovenskom kapitálovom trhu, a to najmä zo strany zahraničných portfóliových investorov, spôsobuje aj malá kapitalizácia trhu. Vývoj na ostatných stredoeurópskych rozvíjajúcich sa trhoch (emerging markets) ukázal, že v podmienkach, pri ktorých privatizácia prebehla štandardnými spôsobmi a takzvané strategické podniky sa predávali aj prostredníctvom kapitálového trhu, je postavenie domácich búrz v porovnaní so Slovenskom výrazne lepšie. Burzy v okolitých štátoch s rozvíjajúcim sa trhom majú oveľa vyššiu trhovú kapitalizáciu, a to najmä z dôvodu čiastočnej privatizácie podnikov z oblasti telekomunikácií, plynárenstva a energetiky prostredníctvom kapitálového trhu. 

V porovnaní s ostatnými tranzitívnymi ekonomikami v strednej Európe je trhová kapitalizácia v Slovenskej republike najnižšia (Tabuľka 1). Nezanedbateľnou skutočnosťou pritom je, že trhová kapitalizácia v Slovenskej republike je tvorená umelo, vďaka stovkám nelikvidných emisií registrovaných na Burze cenných papierov v Bratislave, a.s. (BCPB). Z 866 emisií cenných papierov prijatých na obchodovanie na BCPB sa 90 percent obchoduje len veľmi zriedka. V nemalom počte prípadov je ich cena veľmi nízka a pravdepodobne ani väčšia likvidita trhu by nepomohla k tomu, aby sa dopyt a ponuka stretli pri vyššej cene. Len 38 akcií je kótovaných alebo registrovaných na hlavnom a paralelnom trhu BCPB, ale aj ich likvidita bola v uplynulom období veľmi nízka. 

Nízka likvidita akciového trhu v Slovenskej republike sa prejavuje aj pri základných ukazovateľoch burzovej likvidity, napríklad v prípade pomeru obratu akcií k ich trhovej kapitalizácii, ktorý poskytuje predstavu o tom, aká časť formálneho objemu investícií vstupuje do kurzotvorných procesov (Tabuľka 2). Kým v štátoch Európskej únie sa tieto hodnoty obvykle pohybujú na úrovni 200-300 percent a v Poľsku a Maďarsku od 40 do 50 percent, na Slovensku to je len približne 27 percent.

Ceny na investičnom kapitálovom trhu sa generujú hlavne v kurzotvorných obchodoch, objem takýchto obchodov je na slovenskom akciovom trhu veľmi malý. V roku 2001 tvoril objem kurzotvorných obchodov s akciami v Slovenskej republike len 6,5 percenta celkového obratu na BCPB.
Tabuľka 1: 
Porovnanie trhovej kapitalizácie akcií na trhoch v štátoch V4


(v miliónoch príslušných jednotiek meny)

	Burza
	v miestnej mene
	v USD*

	
	2000
	2001
	2000
	2001

	Budapešť
	3 362 240,0 HUF
	2 833 930,0 HUF
	11 756,4
	10 174,0

	Varšava
	129 878,7 PLN
	103 370,0 PLN
	31 333,8
	26 090,4

	Praha
	428 916,3 CZK
	338 758,4 CZK
	11 350,0
	9 345,1

	Bratislava
	154 875,4 SKK
	167 611,4 SKK
	3 221,6
	3 458,3

	Atény
	114 500,9 EUR
	93 757,8 EUR
	107 502,5
	83 481,3

	Kodaň
	855 926,0 DKK
	710 995,0 DKK
	107,665,0
	85 145,0

	Euronext
	2 419 617,0 EUR
	2 070 467,0 EUR
	2 271 727,5
	1 843 528,6

	Deutsche Börse
	1 352 936,0 EUR
	1 203 681,0 EUR
	1 270 243,2
	1 071 748,7

	Helsinky
	312 750,4 EUR
	213 900,9 EUR
	293 634,7
	190 455,8

	Irish Exchange
	87 213,0 EUR
	84 567,0 EUR
	81 882,5
	75 297,8

	Italian Exchange
	818 383,8 EUR
	592 398,5 EUR
	768 363,4
	527 467,3

	Lisabon 
	64 630,8 EUR
	52 041,7 EUR
	60 680,5
	46 337,6

	Londýn
	1 748 626,9 EUR
	1 487 376,5 EUR
	2 612 230,2
	2 164 716,2

	Luxemburg
	36 230,9 EUR
	26 710,5 EUR
	34 016,4
	23 782,8

	Štokholm
	3 098 043,0 EUR
	2 480 965,0 SEK
	328 339,0
	236 514,4

	Viedeň
	31 884,0 EUR
	28 307,0 EUR
	29 935,2
	25 204,3


*kurz stred na konci roka

Zdroj: World Federation of Exchanges 2001
Tabuľka 2: 
Pomer obratu akcií k ich trhovej kapitalizácii na trhoch v štátoch V4 a EÚ
	Burza
	 2000
	2001

	Budapešť
	85,0 %
	49,3 %

	Varšava
	66,0 %
	38,5 %

	Praha
	61,0 %
	38,0 %

	Bratislava
	16,7 %
	27,3 %

	Atény
	65,0 %
	42,1 %

	Kodaň
	81,2 %
	66,6 %

	Euronext
	NA
	138,4 %

	Deutsche Börse
	128,6 %
	118,3 %

	Helsinky
	63,7 %
	99,2 %

	Irish Exchange
	20,5 %
	23,6 %

	Italian Exchange
	130,5 %
	113,4 %

	Lisabon 
	81,3 %
	53,3 %

	Londýn
	69,3 %
	83,8 %

	Luxemburg
	3,4 %
	1,7 %

	Štokholm
	97,7 %
	119,4 %

	Viedeň
	34,4 %
	28,5 %


Zdroj: World Federation of Exchanges 2001

Samostatnou kapitolou je systém cenotvorby. V krajinách Európskej únie kurzové rozdiely medzi priamymi a kurzotvornými obchodmi nepresahujú isté stanovené hranice, zatiaľčo na slovenskom trhu kolísajú aj v rozmedzí niekoľko stoviek percent. Priame obchody medzi členmi burzy v krajinách Európskej únie sú motivované najmä snahou ušetriť za burzové poplatky (čo sa napríklad prejavuje v rozširovaní Proprietory Trading Systems - PTS), zatiaľčo v Slovenskej republike slúžia priame obchody spravidla na výmenu veľkých balíkov cenných papierov za ceny výrazne odlišné od cien v kurzotvorných obchodoch.

Aj napriek tomu, že slovenský akciový index SAX, po troch rokoch svojho nepretržitého poklesu, v priebehu roka 2001 vzrástol približne o tretinu, objemy obchodov s akciami sú stále malé a takmer sa s nimi neobchoduje – prevládajú priame transakcie s dlhopismi.

Navyše, na slovenskej burze neobchodujú ani žiadni významní zahraniční investori a slovenský kapitálový trh je od ostatného sveta temer úplne izolovaný. Naplno sa to potvrdilo v čase obrovského prepadu akciových indexov po teroristických útokoch na USA dňa 11. septembra 2001. Aj keď všetky významné svetové indexy v tom čase strácali na svojej hodnote (index Dow Jones Industrial Average sa prepadol o 20 percent, technologický Nasdaq o 60 percent, nemecký DAX stratil 40 percent, britský FTSE 25 percent a podobne sa správali aj indexy trhov v okolitých krajinách), index SAX naopak rástol a dokonca prelamoval svoje trojročné maximá.

Oživiť slovenský trh nepomohol ani nový systém obchodovania – modul tvorcov trhu, ktorý v okolitých krajinách úspešne akceleruje trh. V tomto module sa viaceré spoločnosti zaväzujú kedykoľvek odkúpiť či predať za vopred stanovenú cenu vybrané akcie či dlhopisy. Na parkete BCPB sa nový systém výrazne nepresadil, v module sa uskutoční mesačne len niekoľko transakcií.

Najvýznamnejšie akciové spoločnosti obchodované na akciovom trhu sa postupne dostávajú pod rozhodujúcu kontrolu zahraničných strategických investorov, a tým sa znižuje podiel akcií v držbe portfóliových investorov, ktoré môžu byť predmetom bežného obchodovania. Ovládnutie domácich spoločností zahraničnými strategickými investormi so silným finančným zázemím fakticky vylučuje aj prípadný záujem o získanie kapitálu na domácom akciovom trhu. 

Jedinou rozvíjajúcou sa oblasťou slovenského kapitálového trhu ostali aj v roku 2001 podielové fondy. Na trh vstúpilo viacero spoločností so silným zázemím, či už zo zahraničia alebo ako dcérske spoločnosti domácich bánk. Investície do podielových fondov príliš neobmedzil ani prepad akciových indexov v dôsledku teroristických útokov, a to napriek tomu, že vplyv 11. septembra sa negatívne odrazil na výkonnosti fondov kolektívneho investovania distribuovaných na Slovensku, nakoľko tie takmer všetky investujú výhradne na vyspelých trhoch.

(1.2) 
Makroekonomické súvislosti kapitálového trhu

Slovenská republika je štátom s typicky bankovou ekonomikou. Aktíva bánk vysoko prevyšujú aktíva ostatných inštitucionálnych investorov (obchodníkov s cennými papiermi, poisťovní, podielových fondov a pod.). Tabuľky 3 a 4 porovnávajú objemy kapitálu získané na trhu bankových úverov s kapitálom získaným na BCPB.

Údaje za primárne emisie dlhopisov a prírastok úverov nie sú v absolútnych číslach úplne porovnateľné, pretože u dlhopisov ide o hrubý prírastok, vrátane revolvingu, ktorý bol v Slovenskej republike typický najmä pre štátne dlhopisy (väčšina štátnych dlhopisov mala ročnú dobu splatnosti). Na základe týchto údajov prevaha bankového charakteru slovenskej ekonomiky je evidentná podľa veľkého nepomeru medzi objemom novo poskytnutých úverov a emisiami podnikových dlhopisov a akcií. V prípade podnikov bol zreteľný narastajúci význam financovania vybratých podnikov cez kapitálový trh v rokoch 1995-1997 prostredníctvom emisií podnikových dlhopisov a navyšovania základného imania. Tento vývoj sa zmenil v rokoch 1998 - 2001, keď si väčšinu kapitálu požičiava od trhu štát na pokrytie svojich záväzkov a na investičné projekty, a to tak z kapitálového, ako aj z úverového trhu. 

Pokiaľ v roku 2000 prírastok kapitálu prostredníctvom emisií dlhopisov na BCPB predstavoval viac ako tri miliardy korún, v roku 2001 kapitál získaný cez emisie dlhopisov zaznamenal pokles o takmer jednu miliardu korún. V tomto roku bol zaznamenaný výrazný nárast objemu úverov vláde vo forme emisie štátnych dlhopisov – v celkovej výške 105 mld. Sk. V rámci reformy bankového sektora realizovala vláda viacero krokov v štátom vlastnených bankách (Slovenská sporiteľňa, VÚB, IRB). Ku koncu roka 1999 sa v týchto bankách zvyšovalo základné imanie. V priebehu roku 2000 sa presúvali klasifikované zlé úvery do Konsolidačnej banky, a.s. a Konsolidačnej agentúry, čím boli uvedené banky ozdravené a pripravené na privatizáciu. Pohľadávky bánk voči konsolidačným inštitúciám boli následne kolateralizované emisiami 5, 7 a 10 ročných štátnych dlhopisov. V roku 2001 nakoniec prebehla privatizácia týchto bánk (v marci Slovenská sporiteľňa, v novembri VÚB a v decembri vstúpila do záverečnej fázy privatizácia IRB). 

Tabuľka 3: 
Prírastok korunových úverov v SR v rokoch 1999-2001


(v mld. Sk)

	
	1999
	2000*
	2001*

	Úvery spolu
	365,1
	366,7
	295,0

	Podniky
	281,7
	282,6
	194,7

	Finančné a poistné korporácie a dôchodkové fondy
	26,0
	25,2
	27,8

	Vládny sektor
	8,2
	6,9
	12,7

	Obyvateľstvo
	35,9
	43,8
	51,9

	Ostatné
	13,3
	8,2
	7,9


Zdroj: Národná banka Slovenska
* neupravené o emisie reštrukturalizačných dlhopisov, o účtovné presuny v rámci reštrukturalizácie vybraných bánk v roku 2000 a o bilančné položky bánk, ktoré ukončili svoju činnosť (AG Banka, Slovenská kreditná banka a Dopravná banka v roku 2000, Devín banka v roku 2001)

Tabuľka 4: 
Primárne emisie dlhopisov a akcií na BCPB v rokoch 1999 - 2001


(v mld. Sk)

	
	1999
	2000
	2001

	Emitované dlhopisy
	61,9
	77,1
	181,3

	Vláda a obce
	61,2
	70,8
	177,2

	Banky
	0,2
	2,6
	1,4

	Podniky
	0,5
	3,7
	2,8


Zdroj: Ročenky BCBP za roky 1999-2001

(1.3) 

Príčiny stagnácie kapitálového trhu

Súčasná stagnácia slovenského kapitálového trhu je zapríčinená súbežným pôsobením niekoľkých objektívnych i subjektívnych faktorov.



Objektívnymi príčinami stagnácie sú na jednej strane malé rozmery slovenskej ekonomiky a jej celková nižšia úroveň v porovnaní s vyspelými trhovými ekonomikami, na druhej strane potom absencia tradície kapitálového trhu - v typológii národných finančných systémov podľa spôsobu získavania a alokácie investícií Slovensko vykazuje jednoznačné prvky bankovo-centrickej ekonomiky, čím sa zásadne odlišuje od modelov tzv. trhovo-centrických ekonomík, typických pre anglosaské krajiny a niektoré krajiny juhovýchodnej Ázie.
Medzi subjektívne príčiny a dôvody stagnácie slovenského kapitálového trhu možno zaradiť niektoré nevhodné rozhodnutia o spôsobe privatizácie, pretrvávajúcu nedostatočnú snahu o vytvorenie silných inštitucionálnych investorov a v minulých rokoch tiež početné, účelové a nesystémové zmeny legislatívneho rámca kapitálového trhu.

Prirodzeným dôsledkom pôsobenia zmienených príčin stagnácie slovenského kapitálového trhu je pretrvávajúca nízka transparentnosť trhu a s tým spojená jeho nízka dôveryhodosť v očiach investorov. 

Slovenský kapitálový trh poškodila nielen privatizácia kupónovou metódou, ale aj priame predaje za symbolické ceny. Dôsledkom kupónovej privatizácie bolo hromadné uvedenie akcií privatizovaných podnikov na verejné trhy. Táto pôvodne dobre mienená snaha o zaručenie povinnej verejnej obchodovateľnosti umelo priviedla na slovenský kapitálový trh stovky emisií, ktoré v skutočnosti na verejný trh nepatria. Vo vyspelých ekonomikách sa uvedenie na burzu považuje za závažný krok v živote firmy. Jeho cieľom je zvýšenie ratingu firmy v očiach investorov a obchodných partnerov a otvorenie cesty k alternatívnemu financovaniu. V tomto smere je registrácia a kótovanie prostriedkom na získanie dôvery a firma sama pociťuje potrebu informovať verejnosť o všetkých podstatných skutočnostiach o jej činnosti a hospodárení. Tento postup predpokladá určitý stupeň konsolidácie vlastníckych pomerov a akcionárskej kultúry. 

V Slovenskej republike bolo v 90-tych rokoch najaktuálnejšou otázkou vyriešenie vlastníckych vzťahov, pričom otázka získania rozvojového kapitálu vystupovala až ako sekundárny problém. Priame predaje za symbolické ceny už svojou podstatou deformujú trh s investíciami. Predaje majoritných účastí vo významných podnikoch síce podstatným spôsobom pomohli naplniť verejné rozpočty, ale na domácu tvorbu cien investícií nemali aktuálny dopad. Jeden z najčistejších spôsobov privatizácie - predaj prostredníctvom burzy cenných papierov - sa ako významný nástroj na podporu trhu investícií v Slovenskej republike nepoužíval. Naproti tomu burzy v Maďarsku a v Poľsku ťažili z výhod, ktoré prinieslo širšie používanie štandardných metód privatizácie, najmä tendrov za účasti domácich a zahraničných investorov. Počet kótovaných emisií bol síce podstatne menší, investori však ocenili vyššiu likviditu a transparentnosť. 

Kým vo vyspelých trhových ekonomikách zohrávajú významní inštitucionálni nebankoví investori ako napríklad poisťovne, podielové fondy, penzijné fondy a hypotekárne inštitúcie významnú úlohu v procese získavania úspor, vytvárania ponuky kapitálu s jeho premenou na cenné papiere a iné finančné aktíva (čo zároveň zvyšuje likviditu trhu) a podnikanie na primárnom a sekundárnom trhu cenných papierov, v Slovenskej republike majú v oblasti kapitálových tokov dominantné postavenie banky, ktoré kapitálový trh v užšom ponímaní (t. j. obchody na BCPB a RM-Systéme) využívajú len ako doplnok svojich finančných aktivít. 

Počiatočný rýchly rozvoj podielových fondov bol v druhej polovici deväťdesiatych rokov v SR na dlhý čas zastavený. Neskôr, v súvislosti s postupným poklesom bankových úrokov (1999-2001) začali aj individuálni investori hľadať alternatívne investičné príležitosti. Vzhľadom na predchádzajúci vývoj kolektívneho investovania na Slovensku je v súčasnosti charakteristické, že podielové fondy pôsobiace na trhu iba postupne nachádzajú dôveru investorov. 

Vďaka neukončeným zmenám v legislatívnom rámci kapitálového trhu, aj v minulom roku boli subjekty s povolením na vykonávanie činností podľa príslušných zákonov diskriminované voči nelicencovaným subjektom, ktoré mohli v súlade s právom podnikať v oblastiach finančných služieb, pri ktorých dochádza k zhromažďovaniu peňažných prostriedkov od verejnosti bez toho, aby ich podnikanie bolo regulované a pod dohľadom štátneho alebo verejného orgánu. Tieto nelicencované subjekty tak ťažili zo svojej konkurenčnej výhody oproti regulovaným osobám s platným povolením. Až finančné ťažkosti najväčších nebankových nelicencovaných subjektov na konci roka 2001 a začiatkom roka 2002 priviedli nielen poškodené osoby ale aj štátne orgány k prehodnoteniu vzťahu k nim. Dovtedajší objem prostriedkov sústredených v týchto subjektoch najmenej dvojnásobne prevyšoval objem investícií vo fondoch kolektívneho investovania. Až kríza podnikania nebankových nelicencovaných subjektov znamenala konečne významnejší odliv financií z tohto segmentu.

Ďalším výrazným dôsledkom neukončenej reformy legislatívneho rámca ako aj stále nerealizovanej reformy sociálneho poistenia je dlhodobo pretrvávajúci neštandardný prístup k penzijným fondom. V súčasnosti pôsobia v Slovenskej republike 4 doplnkové dôchodkové poisťovne (DDP), ktoré sa snažia aspoň čiastočne nahrádzať úlohu chýbajúcich penzijných fondov. Z hľadiska rozvoja kapitálového trhu však majú niekoľko principiálnych nedostatkov. Svojou formou sa viac približujú k poistným subjektom ako k podielovým fondom, tak ako je to bežné v zahraničí. Ešte donedávna nebola dotiahnutá motivačná podpora zo strany štátu (nízke základy pre daňové odpočty, obmedzené využitie DDP pre zamestnancov verejného sektora) čo spôsobilo, že sa v DDP registrovala len malá časť potenciálnych záujemcov. Vo vyspelých štátoch EÚ sa na penzijnom pripoistení podieľa cca 50 percent pracovnej sily.

Pokiaľ zoberieme do úvahy všetky spomenuté subjektívne príčiny stagnácie slovenského kapitálového trhu, je zrejmé, že formulácia východísk a stratégie pre jeho rozvoj nie je jednoduchá. Vo všeobecnosti sú veľké očakávania spájané s ukončením reformy legislatívneho rámca kapitálového trhu v priebehu roka 2002. Pre tieto zmeny bola významná najmä rekodifikácia základného právneho predpisu pre podnikanie na kapitálovom trhu – zákona o cenných papieroch a investičných službách, ktorá nadobudla účinnosť v januári 2002. Súbežne sa pracuje na zmenách zákona o burze cenných papierov a zákona o kolektívnom investovaní. S novým právnym predpisom v oblasti cenných papierov dôjde postupne v rokoch 2002 a 2003 k významným zmenám v štruktúre, počte a kvalite subjektov poskytujúcich na slovenskom kapitálovom trhu investičné služby. Zákon sprísňuje podmienky vstupu a podnikania na tomto trhu a aj jestvujúce subjekty, pokiaľ budú chcieť vyhovieť podmienkam nového zákona, budú musieť požiadať o nové povolenie. K zásadným zmenám dôjde tiež v činnosti súčasného Strediska cenných papierov SR, a.s.

Reforma legislatívy kapitálového trhu môže predstavovať dobré východisko pre štandardizáciu pomerov na trhu tak, aby podmienky pre podnikanie boli porovnateľné s tými, ktoré sú na rozvinutých európskych trhoch. Zmeny legislatívy môžu byť prvým predpokladom k prechodu od stagnácie k rozvoju kapitálového trhu na Slovensku.

2. Verejné trhy, obchodníci a registre 

(2.1) 

Burza cenných papierov v Bratislave, a.s.
a) Organizácia obchodovania

Burza cenných papierov v Bratislave, a.s. (BCPB) bola aj v roku 2001 hlavným organizátorom spotového trhu na Slovensku. BCPB je akciová spoločnosť, ktorá vykonáva svoju činnosť na základe povolenia Úradu pre finančný trh. Táto činnosť sa riadi burzovými pravidlami, pri tvorbe ktorých sa vychádzalo zo skúseností fungujúcich európskych a svetových búrz. BCPB je založená na členskom princípe. Členom burzy sa môže stať iba osoba, ktorá je obchodníkom s cennými papiermi alebo pobočkou zahraničného obchodníka s cennými papiermi alebo správcovskou spoločnosťou a ktorá spĺňa podmienky stanovené burzovými pravidlami. Komerčná činnosť BCPB sa začala 6. apríla 1993. V septembri 2001 požiadala BCPB o štatút asociovaného člena Federácie európskych búrz (FESE), BCPB sa asociovaným členom FESE stala v máji 2002.


V roku 2001 došlo v činnosti BCPB k dvom významným zmenám:

Na základe zákona č. 330/2000 Z. z. o burze cenných papierov bola BCPB povinná požiadať o zmenu povolenia na činnosť. Úrad pre finančný trh vydal rozhodnutie o zmene povolenia na činnosť organizátora verejného trhu s cennými papiermi dňa 25. júna 2001. Zároveň úrad schválil nové burzové pravidlá, ktoré nadobudli účinnosť 2. júla 2001. V súvislosti so zmenou povolenia na činnosť sa od začiatku júla 2001 zmenila štruktúra burzových trhov. Pôvodný trh kótovaných cenných papierov sa od júla 2001 delí na tri segmenty - kótovaný hlavný trh, kótovaný paralelný trh a kótovaný nový trh. Trh registrovaných cenných papierov zanikol a ako alternatíva pre nekótované cenné papiere zostal len voľný trh. V prípadoch, keď emitenti nepožiadali o kótovanie emisie, táto bola automaticky preradená na voľný trh.

· Hodnota akciového indexu SAX sa od 1. júla 2001 prepočítava priebežne počas obchodného dňa. Bázu indexu tvorí 16 emisií. Z toho sedem je z trhu kótovaných a deväť z trhu registrovaných cenných papierov. V prechodnom období do 31. decembra roka 2001 zostala podoba bázy indexu zachovaná. Ak emitent registrovaných akcií nepožiadal o kótovanie do tohto termínu, spoločnosť bola k 31. januáru 2002 pri pravidelnom prehodnocovaní indexu z bázy vyradená. Od tohto termínu sú v súlade s novými pravidlami v báze len kótované emisie. 

Špecifické podmienky slovenského kapitálového trhu neumožnili BCPB ani po desiatich rokoch od jej založenia naplno rozvinúť funkcie, aké majú burzy vo vyspelých krajinách. Financovanie prostredníctvom nových emisií akcií sa takmer nevyužíva a od začiatku existencie kapitálového trhu sa na BCPB neobjavil ani jeden pokus o získanie peňazí prostredníctvom predaja nových akcií – Initial Public Offering (IPO). Kapitálový trh sa na Slovensku používa najmä na dlhové financovanie. Naproti tomu získavanie investičného kapitálu prostredníctvom vydávania akcií nie je obvyklé, a to jednak z dôvodu silnej úverovej tradície podporovanej silným vplyvom bankového sektora, čiastočne však aj ako dôsledok nedôvery investorov, vyplývajúcej zo spôsobu privatizácie v minulých rokoch.

b) Informácie o emisiách

Celkový počet emisií na trhoch BCPB k 31.12.2001 bol 977, čo predstavuje nárast o 2 emisie v porovnaní s koncom roka 2000. Z tohto počtu bolo 60 emisií na kótovanom hlavnom trhu, 4 na kótovanom paralelnom trhu, 0 na kótovanom novom trhu a 913 na voľnom trhu.

K poslednému obchodnému dňu roka 2001 bolo možné uzatvárať obchody s 888 emisiami akcií a 89 emisiami dlhopisov, čo predstavuje v porovnaní s koncom roku 2000 nárast o 22 emisií akcií, resp. pokles o 19 emisií dlhopisov. Z uvedeného počtu bolo 8 emisií akcií a 52 emisií dlhopisov na kótovanom hlavnom trhu, 4 emisie akcií na kótovanom paralelnom trhu a 876 emisií akcií a 37 emisií dlhopisov na voľnom trhu (Tabuľka 5).

Tabuľka 5: 
Vývoj počtu emisií na BCPB
	Rok
	Akcie
(v ks)
	Dlhopisy
(v ks)
	Akcie a dlhopisy spolu
(v ks)

	
	Spolu
	kótované
	nekótované
	Spolu
	kótované
	nekótované
	Spolu
	kótované
	nekótované

	1999
	830
	11
	819
	137
	60
	77
	967
	71
	896

	2000
	866
	10
	856
	108
	48
	60
	974
	58
	916

	03/01
	897
	11
	886
	112
	54
	58
	1009
	65
	944

	06/01
	902
	11
	891
	103
	58
	45
	1005
	69
	936

	09/01
	894
	11
	883
	98
	53
	45
	992
	64
	928

	12/01
	888
	12
	876
	89
	52
	7
	977
	64
	913


Zdroj: Ročenky BCBP za roky 1999 - 2001

V priebehu roka 2001 bolo na trhy BCPB prijatých celkovo 52 nových emisií domácich cenných papierov v celkovej hodnote 177,7 mld. Sk (21 nových emisií akcií v celkovej nominálnej hodnote 6,9 mld. Sk, 4 podnikové dlhopisy v celkovej hodnote 0,8 mld. Sk, 2 bankové dlhopisy v celkovej hodnote 1,04 mld. Sk a 25 štátnych dlhopisov v celkovej hodnote 168,9 mld. Sk). 

Popri prijatí 21 nových emisií akcií došlo v priebehu roka 2001 u 11 spoločností k navýšeniu základného imania o celkovú hodnotu 3,2 mld. Sk, takže celková hodnota novoprijatého akciového kapitálu predstavovala v roku 2001 10,084 mld. Sk, čo je nárast o 24,8 % oproti roku 2000. Celková hodnota emitovaného kapitálu prostredníctvom dlhových cenných papierov v roku 2001 predstavuje 214,476 mld. Sk.

Z celkového počtu 52 nových emisií cenných papierov bolo na trh kótovaných cenných papierov prijatých 29 nových emisií (1 emisia akcií na kótovaný paralelný trh, 25 štátnych a 3 podnikové, resp. bankové dlhopisy na kótovaný hlavný trh) a na voľný trh bolo zaradených celkovo 23 emisií (20 emisií akcií a 3 podnikové dlhopisy).

V súvislosti so splatením dlhopisov v priebehu roka bolo zrušené kótovanie a následne ukončené obchodovanie na trhu kótovaných cenných papierov s 21 emisiami dlhopisov. Na voľnom trhu sa z dôvodu splatenia dlhopisov ukončilo obchodovanie s 22 emisiami podnikových dlhopisov (4,23 mld. Sk) a 7 emisiami komunálnych obligácií (184,5 mil. Sk).

Plánovanej emisii dlhopisov B.O.F. 04 lízingovej spoločnosti B.O.F., a. s., Bratislava udelila Česká ratingová agentúra CRA Rating Agency ratingové ohodnotenie Ba/skA, čím emitenta ohodnotila ako schopného splniť všetky svoje záväzky, plynúce z tejto emisie, v plnej výške a načas. Ide zároveň o prvý udelený rating emisii dlhopisov na Slovensku. V poradí štvrtú emisiu dlhopisov v celkovom objeme 500 miliónov Sk začal B.O.F. predávať 10. septembra 2001. Emisiu tvorí 50-tisíc kusov cenných papierov v menovitej hodnote 10 000 Sk. Dlhopisy so splatnosťou tri roky budú vystavené na doručiteľa a verejne obchodovateľné, pričom emitent sa vzdal možnosti predčasného splatenia. Úročené sú pevnou sadzbou 10,5 percenta a výnos bude spoločnosť vyplácať raz ročne.

c) Trhová kapitalizácia 
Celková trhová kapitalizácia ku koncu roka 2001 predstavovala 461,2 mld. Sk (Tabuľka 6), čo je nárast o 69,4 % v porovnaní s koncom roka 2000. 

Tabuľka 6:
Vývoj trhovej kapitalizácie akcií a dlhopisov

	Rok
	Akcie
(v mil. Sk)
	Dlhopisy
(v mil. Sk)
	Akcie a dlhopisy spolu
(v mil. Sk)

	
	Spolu
	Kótovaný trh
	Voľný

trh
	Spolu
	Kótovaný trh
	Voľný 

trh
	Spolu
	Kótovaný trh
	Voľný

trh

	1999
	150 799,7
	17 309,5
	133 490,2
	113 758,1
	98 861,6
	12 860,5
	264 557,8
	116 171,1
	146 350,7

	2000
	154 875,4
	20 772,1
	134 103,3
	117 383,1
	107 119,3
	10 263,8
	272 258,5
	127891,4
	144 367,1

	03/01
	154 535,7
	19 860,4
	134 675,3
	229 730,3
	218 946,5
	10 783,8
	384 266,0
	238 806,9
	145 459,1

	06/01
	166 483,1
	22 150,5
	144 332,6
	244 090,8
	236 513,3
	7 577,5
	410 573,9
	258 663,8
	151,910,1

	09/01
	169 137,9
	26 421,9
	142 716,0
	293 932,7
	240 236,4
	53 696,3
	463 070,6
	266 658,3
	196 412,3

	12/01
	167 611,4
	26 097,7
	141 513,7
	293 607,3
	239 799,8
	53 807,5
	461 218,7
	265 897,5
	195 321,2


Zdroj: Ročenky BCBP za roky 1999-2001



Trhová kapitalizácia všetkých obchodovateľných emisií majetkových cenných papierov registrovaných na burzových obchodoch do konca roka 2001 bola 167,6 mld. Sk, t.j. oproti roku 2000 stúpla o 8,2 %. Reálna trhová kapitalizácia, t.j. trhová kapitalizácia tej časti akcií, s ktorými bol uskutočnený aspoň jeden kurzotovorný obchod s výnimkou akcií investičných fondov a podielových listov vzrástla výraznejšie – o 31,1 % a v poslednom obchodnom dni predstavovala 74,8 mld. Sk. Kótované emisie dosiahli nárast o 25,6 % na 26,1 mld. Sk.


Hodnota trhovej kapitalizácie dlhových emisií na konci roka 2001 predstavovala 293,6 mld. Sk – v porovnaní s rokom 2000 narástla o 150,1 %. Z uvedeného objemu pripadá na kótované emisie 239,8 mld. Sk, čo je nárast o 123,9 % v porovnaní s rokom 2000. Výrazný nárast trhovej kapitalizácie je spôsobený jednak prijatím tzv. reštrukturalizačných dlhopisov na kótovaný hlavný trh v januári a marci (trhová kapitalizácia 105,6 mld. Sk ku koncu decembra 2001) a jednak prijatiu troch eurobondov na voľný trh v júli - z toho boli dva vládne (SR) spolu v objeme 1 mld. EUR a jeden bankový v objeme 0,5 mld. Sk (trhová kapitalizácia 47,6 mld. Sk ku koncu decembra 2001).

d) Objemy a štruktúra obchodov

Na BCPB sa v priebehu roka 2001 obchodovalo počas 243 dní. Celkový objem dosiahol 393,5 mld. Sk (nárast o 54,0 % v porovnaní s rokom 2000) v 20 169 transakciách (nárast o 7,6 % v porovnaní s rokom 2000). Rastúci trend finančných objemov sa prejavil ako u akcií tak aj u dlhopisov (Tabuľka 7). Významný dopad na burzový obrat mali najmä spomínané januárové a marcové prevody reštrukturalizovaných vládnych dlhopisov.

Tabuľka 7: 
Celkový objem obchodov na BCPB

	Rok
	Kurzotvorné obchody
	Priame obchody
	Spolu

	
	Objem

(v tis. Sk)
	Počet CP
	Objem

(v tis. Sk)
	Počet CP
	Objem

(v tis. Sk)
	Počet CP

	1999
	27 706 706,7
	4 493 673
	160 734 584,4
	48 936 267
	188 441 291,1
	53 429 940

	2000
	27 982 962,8
	2 129 318
	227 526 617,7
	56 295 638
	255 509 580,5
	58 424 956 

	03/01
	4 474 037, 6
	254 024
	198 794 372,4
	6 532 960
	203 268 410,0
	6 786 984

	06/01
	3 503 112,5
	875 926
	46 893 718,3
	18 156 547
	50 396 830,7
	19 032 473

	09/01
	1 491 557,4
	426 727
	67 330 718,3
	16 317 373
	68 822 275,6
	16 744 100

	12/01
	16 196 685,4
	7 214 026
	54 796 782,4
	20 734 984
	70 993 466,9
	27 949 010

	2001
	25 665 391,9
	8 770 703
	367 815 590,4
	61 741 864
	393 480 983,2
	70 512 567


Zdroj: Ročenky BCBP za roky 1999-2001


Je potrebné poznamenať, že v roku 2001 pokračoval trend z predchádzajúcich rokov spočívajúci v poklese podielu kurzotvorných obchodov na celkovom objeme obchodov na BCPB. Kým v roku 1999 tento podiel predstavoval 14,70 %, v roku 2000 poklesol na 10,96 % a v roku 2001 až na 6,52 %. V roku 2001 tak vo výraznej miere prevažovali na BCPB priame obchody, teda obchody, pri ktorých sú cena a objem vopred stanovené dohodou kupujúceho a predávajúceho člena burzy, pričom obidve strany sa navzájom poznajú.

Akciový trh zaznamenal v roku 2001 oživenie (Tabuľka 8), celkový objem obchodov dosiahol 45,8 mld. Sk, (čo je o 82,4 % viac ako v roku 2000), z toho na kurzotvorné obchody pripadalo 2,4 mld. Sk, čo predstavuje ročný nárast o 26,9 %. Najúspešnejšími titulmi z pohľadu finančného objemu sa stali kótované akcie VÚB (13,5 mld. Sk), Slovnaftu (6,0 mld. Sk) a VSŽ (4,3 mld. Sk). Na voľnom trhu to boli emisie Doprastavu (4,9 mld. Sk), Slovenskej sporiteľne 03 (3,0 mld. Sk), Reštitučného investičného fondu (2,2 mld. Sk) a Matadoru 3 (1,5 mld. Sk).

Tabuľka 8: 
Objemy obchodov s akciami

	Rok
	Akcie
(v tis. Sk)

	
	Spolu
	kótované
	nekótované

	1999
	20 233 579,1
	5 203 125,8
	15 030 453,3

	2000
	25 094 013,6
	13 311 188,1
	11 782 825,5

	03/01
	6 241 565,5
	1 231 063,5
	5 010 502,0

	06/01
	12 432 984.3
	7 961 984,7
	4 470 999,6

	09/01
	12 362 572,5
	7 492 731,6
	4 869 840,9

	12/01
	14 728 818,5
	9 549 672,8
	5 179 145,7

	2001
	45 765 940,8
	26 235 452,6
	19 530 488,2


Zdroj: Ročenky BCBP za roky 1999 - 2001

Celkový finančný objem obchodov s dlhopismi (Tabuľka 9) dosiahol hodnotu 347,7 mld. Sk, čo znamená 69,2 %-ný nárast v porovnaní s predchádzajúcim rokom. Medziročný pokles objemu o 9,0 % na 23,3 mld. Sk zaznamenali kurzotvorné transakcie, zatiaľ čo suma priamych obchodov vzrástla o 80,4 % a dosiahla 324,4 mld. Sk. Najobchodovanejšími titulmi boli štátne dlhopisy – séria 142    (38,3 mld. Sk), séria 143 (29,3 mld.Sk), séria 132 (26,3 mld.Sk), séria 144 (22,5 mld. Sk a séria 131 (21,9 mld. Sk). Z neštátnych emisií sa najviac darilo kótovaným bankovým dlhopisom BACA 1. (1,6 mld. Sk, VÚB V. (1,1 mld. Sk) a Istrobanky (0,8 mld. Sk), ako aj podnikovým dlhopisom SE 3 (0,8 mld. Sk). 

Tabuľka 9: 
Objemy obchodov s dlhopismi

	Rok
	Dlhopisy

(v tis. Sk)

	
	Spolu
	kótované
	nekótované

	1999
	168 207 712,1
	149 777 918,2
	18 429 793,9

	2000
	180 226 989,7
	167 991 182,6
	12 235 807,1

	03/01
	197 029 844,5
	195 772 374,5
	1 257 470,0

	06/01
	37 963 846,4
	36 445 320,7
	1 518 525,7

	09/01
	56 459 703,3
	55 860 949,8
	598 753,5

	12/01
	56 264 648,2
	53 947 812,8
	2 316 835,4

	2001
	329 715 042,4
	324 026 457,8
	5 688 584,6


Zdroj: Ročenky BCBP za roky 1999-2001


Z uvedených údajov vyplýva, že množstvom obchodovateľných emisií na slovenskom kapitálovom trhu prevládajú akcie, naopak objemom obchodov v korunovom vyjadrení ich niekoľkonásobne prevyšujú dlhopisy. Je to spôsobené výrazným rozdielom nominálnych hodnôt týchto dvoch typov emisií. Zároveň, uvedené údaje naznačujú skutočnosť, že obchody s akciami sú na parkete BCPB zanedbateľné.
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Obrázok 1: 
Štruktúra celkového objemu obchodov na BCPB v roku 2001



Pre porovnanie s ostatnými burzami v rámci Višegradskej štvorky ako aj ďalšími európskymi trhmi, sú v tabuľkách 10 a 11 vyjadrené objemy obchodov s akciami a počty transakcií a zobchodovaných akcií na parketoch búrz v Maďarsku, Poľsku a Česku a na vybraných európskych trhoch. Tabuľka 12 porovnáva hodnoty Price Earning Ratio (PE), ukazovateľov návratnosti akcií a miery inflácie v týchto krajinách.

Tabuľka 10: 
Objem obchodov s akciami


(v mil. USD*)
	Burza
	2001
	2000

	Budapešť
	4 838,1
	12 162,4

	Varšava
	9 886,3
	19 305,4

	Praha
	3 551,8
	6 924,4

	Bratislava
	944,3
	537,7

	Atény
	37 781,3
	94 162,7

	Kodaň
	72 365,4
	102 636,1

	Euronext
	3 179 788,9
	NA

	Deutsche Börse
	1 441 633,0
	2 119 784,7

	Helsinky
	181 568,4
	208 326,1

	Irish Exchange
	22 735,6
	14 380,8

	Italian Exchange
	1 558 881,5
	1 019 625,3

	Lisabon 
	27 601,5
	54 896,6

	Londýn
	4 550 503,5
	4 558 662,9

	Luxemburg
	700,0
	1 660,8

	Štokholm
	386 730,1
	485 288,3

	Viedeň
	7 699,5
	9 641,6


*kurz stred na konci mesiaca v roku

Zdroj: World Federation of Exchanges 2001

Tabuľka 11: 
Počet transakcii s akciami a počet zobchodovaných akcií

	Burza
	Počet obchodov (v tis.)
	Počet cenných papierov (v mil.)

	
	2001
	2000
	2001
	2000

	Budapešť
	907,0
	1 615,0
	857,7
	1 232,8

	Varšava
	3 130,0
	3 740,0
	2 925,0
	3 126,0

	Praha
	NA*
	NA*
	546,5
	821,1

	Bratislava
	18,4
	12,8
	69,0
	54,8

	Atény
	15 130,0
	23 930,0
	7 033,7
	7 752,5

	Kodaň
	2 097,0
	2 842,0
	2 895,0
	2 619,0

	Euronext
	54 136,0
	60 618,0
	49 555,0
	35 070,0

	Deutsche Börse
	84 000,0
	68 036,4
	32 832,0
	27 341,0

	Helsinky
	3 196,0
	3 191,0
	11 398,5
	6 346,2

	Irish Exchange
	189,0
	NA
	4 242,0
	3 651,9

	Italian Exchange
	44 265,0
	58 593,0
	140 247,7
	163 92 ,6

	Lisabon 
	2 640,9
	4 017,3
	7 316,9
	6 120,3

	Londýn
	32 668,0
	24 661,0
	901 527,4
	755 606,0

	Luxemburg
	34,8
	60,8
	29,7
	45,9

	Štokholm
	10 628,0
	13 764,0
	47 044,0
	27 901,0

	Viedeň
	393,6
	566,2
	370,0
	291,0


*BCPP neuvádza počty transakcii




Zdroj: World Federation of Exchanges 2001
Tabuľka 12: 
Price Earning Ratio, ukazovatele návratnosti a miera inflácie

	Burza
	Price Earning Ratio
	Hrubý dividendový výnos (%)
	Miera inflácie (%)

	
	2001
	2000
	2001
	2000
	2001
	2000

	Budapešť
	12,70
	13,59
	3,33
	2,49
	9,20
	9,80

	Varšava
	65,90
	15,90
	1,30
	0,80
	-4,51
	-1,20

	Praha
	7,50
	16,65
	6,69
	0,59
	4,70
	3,90

	Bratislava
	3,89
	-2,75
	13,45
	0,58
	6,50
	8,40

	Atény
	24,90
	27,50
	4,10
	10,30
	3,00
	3,50

	Kodaň
	NA 
	NA
	NA
	NA
	2,69
	4,00

	Euronext Amsterdam
	15,60
	21,30
	2,90
	1,91
	4,48
	2,00

	Euronext Brussels
	11,00
	14,50
	3,10
	2,90
	2,28
	2,50

	Euronext Paris
	14,05
	18,05
	2,25
	1,61
	1,36
	1,70

	Deutsche Börse
	NA
	NA
	1,80
	NA
	2,52
	2,18

	Helsinky
	NA
	NA
	2,60
	2,50
	2,70
	3,40

	Irish Exchange
	16,40
	19,90
	1,70
	1,40
	4,98
	5,63

	Italian Exchange
	16,60
	22,40
	2,80
	2,10
	2,36
	-0,20

	Lisabon 
	NA
	NA
	1,10
	1,40
	4,40
	2,90

	Londýn
	20,29
	23,31
	2,59
	2,18
	1,96
	2,94

	Luxemburg
	NA
	NA
	2,89
	2,01
	1,72
	3,47

	Štokholm
	32,00
	26,00
	1,60
	1,70
	2,66
	1,12

	Viedeň
	16,90
	11,60
	2,74
	2,26
	2,29
	1,95


Zdroj: World Federation of Exchanges 2001

Podiel BCPB na celkovom objeme obchodov na slovenskom kapitálovom trhu v roku 2001 predstavoval 98,0 %, resp. 95,9 % v kurzotvorných a 98,2 % v priamych obchodoch. Odhliadnuc od obchodovania s pohľadávkami z dlhopisov FNM SR v roku 2001 na RM Systéme Slovakia podiel BCPB na celkovom objeme dosiahol až 99,2 %.

Podiel BCPB na celkovom objeme obchodov s akciami na slovenskom kapitálovom trhu v roku 2001 predstavoval 93,5 %, resp. 90,2 % v kurzotvorných a 93,6 % v priamych obchodoch. Podiel BCPB na celkovom objeme obchodov s dlhopismi na slovenskom kapitálovom trhu v roku 2001 bol 100 %.

Podiel zahraničných investorov na celkovom obrate burzy predstavoval 29,95 %, resp. na strane predaja dosiahol 23,95 % a na strane kúpy 35,92 %. V porovnaní s predchádzajúcim rokom poklesol o 8 %. 










Podiel fyzických osôb v roku 2001 predstavoval na obrate burzy 8,7 %, resp. 11 % na strane predaja a 6 % na strane kúpy. V porovnaní s predchádzajúcim rokom vzrástol takmer o 10 %. 




V tabuľkách 13 až 15 sú uvedení najvýznamnejší obchodníci s cennými papiermi – podľa objemu obchodov vykonaných na BCPB v roku 2001.

Tabuľka 13: 
Najväčší obchodníci s cennými papiermi (podľa obratu akcií na BCPB)
	
	Obrat

v roku 2001

v mil. Sk
	Obrat
v roku 2000

v mil. Sk
	Zmena 

2001/2000

v %

	 1.Všeobecná úverová banka, a.s.
	19 881
	6 383
	211,5

	 2. J&T Securities, o.c.p., a.s.
	10 635
	5 203
	104,4

	 3. Credit Lyonnais Bank Slovakia, a.s.
	10 509
	991
	960,4

	 4. Invest Brokers, o.c.p., a.s.
	5 391
	2 512
	114,6

	 5. ING Baring Securities, o.c.p., a.s.
	5 116
	3 023
	69,3

	 6. Stredoeurópsky maklérsky dom, o.c.p., a.s.
	4 697
	n
	-

	 7. I.F.C., o.c.p., a.s.
	4 556
	n
	-

	 8. Dlhopis, o.c.p., a.s.
	4 521
	3 010
	50,2

	 9. Slovenská sporiteľňa, a.s. 
	4 124
	2 118
	94,7

	10. ČSOB, a.s.
	3 061
	2 572
	19,0

	Spolu 10 najväčších
	72 492
	38 155
	90,0

	Spolu BCPB
	91 532
	50 188
	82,4


Tabuľka 14: 

Najväčší obchodníci s cennými papiermi (podľa obratu dlhopisov na BCPB)
	
	Obrat

v roku 2001

v mil. Sk
	Obrat
v roku 2000

v mil. Sk
	Zmena

2001/2000

v %

	1. Slovenská sporiteľňa, a.s.
	133 946
	36 017
	271,9

	2. Istrobanka, a.s.
	128 670
	29 993
	329,0

	3. ING Baring Securities, o.c.p., a.s.
	86 864
	33 508
	159,2

	4. Všeobecná úverová banka, a.s.
	74 579
	n
	-

	5. Tatra banka, a.s.
	72 138
	74 617
	-3,3

	6. ČSOB, a.s.
	38 573
	50 003
	-22,9

	7. HVB Bank Slovakia, a.s.
	31 856
	n
	-

	8. Prvá komunálna banka, a.s.
	28 774
	24 669
	16,6

	9. Capital Invest, o.c.p., a.s.
	22 488
	n
	-

	10. Credit Lyonnais Bank Slovakia, a.s.
	21 966
	n
	-

	Spolu 10 najväčších
	639 854
	345 105
	85,4

	Spolu BCPB
	695 430
	410 891
	69,2


Tabuľka 15: 
Najväčší obchodníci s cennými papiermi (podľa celkového obratu na BCPB)
	
	Obrat

v roku 2001

v mil. Sk
	Obrat
v roku 2000

v mil. Sk
	Zmena

2001/2000

v %

	1. Slovenská sporiteľňa, a.s.
	138 071
	38 584
	257,8

	2. Istrobanka, a.s.
	128 696
	30 356
	324,0

	3. Všeobecná úverová banka, a.s.
	94 461
	n
	-

	4. ING Baring Securities, o.c.p., a.s.
	91 980
	39 899
	130,5

	5. Tatra banka, a.s.
	72 980
	75 189
	-2,9

	6. ČSOB, a.s.
	41 635
	59 072
	-29,5

	7. HVB Bank Slovakia, a.s.
	33 801
	n
	-

	8. Credit Lyonnais Bank Slovakia, a.s.
	32 475
	28 098
	15,6

	9. Prvá komunálna banka, a.s.
	28 877
	27 470
	5,1

	10. Capital Invest, o.c.p., a.s.
	23 754
	n
	-

	Spolu 10 najväčších
	686 730
	382 158
	79,7

	Spolu BCPB
	789 962
	511 019
	54,0


Zdroj pre tabuľky 13 až 15: Ročenka BCPB 2001

e) Vývoj indexov SAX a SDX

Cenový vývoj akcií v roku 2001 možno hodnotiť v globále pozitívne. S výnimkou roku 1994, kedy SAX zaznamenal boom s takmer 100 % - ným ročným nárastom sa uplynulý rok stal druhým najúspešnejším v histórii burzy, keď posilnil takmer o 31,4 %.

Prvý obchodný deň roka SAX otváral na hladine 89,84 boda. Počas prvého štvrťroka index stagnoval, resp. mal skôr klesajúci trend. 30. marca najmä v dôsledku prepadu kurzu VSŽ klesol na svoje ročné minimum 81,89 bodu. V nasledujúcom období až do polovice októbra index priebežne stúpal, na čom sa podpísal rastúci trend kurzov VÚB, Slovnaftu a najmä VSŽ, ktorej valné zhromaždenie v septembri odsúhlasilo výplatu dividend vo výške 170 Sk na akciu. V tejto časovej perióde – konkrétne 3. októbra SAX zaznamenal svoje ročné maximum 124,14 boda. Po októbrovej výplate dividendy začal kurz VSŽ oslabovať a predovšetkým v súvislosti s vopred avizovaným predajom vyše 21 %-ného balíka akcií VSŽ prostredníctvom BCPB ku koncu roka prudko poklesol, v dôsledku čoho SAX uzatváral rok na hladine 120,77 boda – s pozitívnou 31,4 %-nou ročnou zmenou.

S platnosťou od 1. februára vstúpila do platnosti nová báza indexu – v pôvodnej bola spoločnosť Chemolak Smolenice nahradená spoločnosťou Investičná a rozvojová banka.

V priebehu roka boli vyplatené a v indexe zohľadnené dividendy spoločností Slovakofarma (80 Sk, dátum rozhodného dňa 4.máj), Slovnaft (26,80 Sk, 17. máj), Železiarne Podbrezová (33,53 Sk, 11. máj) a VSŽ (170 Sk, 17. október).

S platnosťou od 1. júla 2001 do formuly SAX vstupujú záverečné kurzy (predtým priemerné). Táto zmena súvisí so zavedením on-line kalkulácie hodnôt indexu. On-line hodnoty sa prepočítavajú v obchodnom systéme burzy v reálnom čase – t.j. hodnota indexu sa prepočítava po každej transakcii s bázickým titulom. Oficiálnou dennou hodnotou SAX je potom jeho hodnota na konci obchodného dňa vypočítaná v obchodom systéme BCPB. V súvislosti so zmenou štruktúry burzových trhov bude možné po revízii bázy indexu v januári 2002 do bázy zaradiť len tituly kótované na hlavnom a paralelnom trhu burzy.
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Obrázok 2:

Vývoj indexu SAX v roku 2001

Zložka SDX pre dlhopisy bánk a spoločností uzatvárala posledný obchodný deň roka 2001 s 13,4 %-ným ročným ziskom na priemernej hodnote 201,298 % nominálu svojho portfólia pri priemernom výnose do splatnosti 9,141 % a durácií 1,9 roka. 
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Obrázok 3:
Vývoj indexu SDX pre dlhopisy bánk a spoločností v roku 2001
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Obrázok 4:
Vývoj indexu SDX pre štátne dlhopisy v roku 2001

Priemerná cena portfólia štátnych dlhopisov v báze SDX ku koncu roka bola 186,325 %, pričom hodnota priemerného výnosu predstavovala 7,878 % a durácie 1,7 roka. 

f) Stredoeurópsky index CESI
Stredoeurópsky index CESI (Central European Stock Index) vypočítava Burza cenných papierov v Budapešti a oficiálne bol uvedený v júli 1996. Jeho komponentmi boli pôvodne najlikvidnejšie kótované spoločnosti obchodované na burzách v Prahe, Budapešti a Varšave. V októbri 1996 boli do bázy indexu zaradené slovenské spoločnosti.

Revízia bázy CESI indexu sa robí pravidelne dvakrát za rok (k 31. októbru alebo k 30.aprílu príslušného roka). Na základe výsledkov uplynulého polroka (medzi 1.októbrom a 31.marcom, resp. medzi 1. aprílom a 30. septembrom) o nej rozhoduje Výbor CESI, zložený zo zástupcov každej krajiny, na pravidelnom pracovnom zasadaní.



V roku 2001 sa uskutočnili dve pracovné stretnutia Výboru CESI – v Ľubľane (apríl) a v Prahe (október). Počet slovenských reprezentantov sa v porovnaní s predchádzajúcim rokom znížil o jednu spoločnosť – do bázy CESI boli zaradené spoločnosti Slovnaft a VSŽ. Prehľad váh jednotlivých trhov na báze indexu k 1. novembru 2001 uvádza tabuľka 16.

Tabuľka 16:
Podiely jednotlivých búrz na báze CESI platné od 1. novembra 2001

	Burza
	Počet kótovaných spoločností
	Trhová kapitalizácia

(v USD)
	Podiel burzy na trhovej kapitalizácii trhov CESI
	Podiel burzy na CESI

	
	CESI
	Spolu
	Celková
	CESI
	
	

	Budapešť
	3
	61
	8 544 812 262
	5 126 887 357
	23,04 %
	23,23 %

	Bratislava
	2
	8
	556 978 917
	334 187 350
	1,50 %
	1,51 %

	Ľubľana
	8
	38
	2 610 803 058
	1 566 481 835
	7,04 %
	7,10 %

	Praha
	4
	55
	6 676 976 854
	4 006 186 112
	18,00 %
	18,15 %

	Varšava
	15
	217
	18 698 503 463
	11 033 742 655
	50,42 %
	50,00 %

	Spolu
	32
	379
	37 088 074 554
	22 067 485 309
	100,00 %
	100,00 %


Zdroj: Výročná správa BCPB

(2.2) 

RM-Systém Slovakia, a.s.

a) Organizácia obchodovania

RM-Systém Slovakia, a.s. (RMS) vznikol v januári 1993 a pôsobil do konca roku 2001 ako mimoburzový organizátor verejného trhu s cennými papiermi. 

V roku 2001 došlo v činnosti RMS k dvom významným zmenám:

V prvej polovici roka 2001 prebiehali rokovania medzi RMS a BCPB o fúzii oboch organizátorov trhu s cennými papiermi. Po tom, čo aktivity RMS smerujúce k vstupu RMS do akcionárskej štruktúry BCPB skončili neúspešne, požiadal RMS o povolenie na vznik a činnosť burzy cenných papierov podľa zákona č. 330/2000 Z. z. o burze cenných papierov. Toto povolenie udelil Úrad pre finančný trh dňa 27. decembra 2001, rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť 10. januára 2002. RMS zmenil svoj názov na Slovenská burza cenných papierov, a.s., Bratislava a zvýšil svoje základné imanie zo 77,8 milióna Sk na 100 001 070 Sk. Zvýšenie sa zrealizovalo čiastočne z vlastných zdrojov, zvyšok upísali noví akcionári.

V roku 2000, po novelizácii zákona č. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku štátu na iné osoby, RMS začal organizovať aukciu pre obchodovanie s dlhopisom FNM SR v reálnom čase. Tento cenný papier sa stal hlavným predmetom obchodovania na RMS a jeho podiel na celkových obchodoch dosiahol 89,3 %. 

b) Informácie o emisiách

V roku 2001 zaznamenal RMS mierny pokles počtu emisií obchodovateľných na svojom trhu. Ku dňu 21.decembra 2001 bolo možné uzavrieť obchod s 877 emisiami z 894 zaradených na trhu. Najpočetnejšou skupinou spomedzi všetkých emisií boli kmeňové akcie (812 emisií), potom nasledovali podielové listy uzavretých podielových fondov (52) a podielové listy otvorených podielových fondov (7). Ostatné druhy cenných papierov okrem prioritných akcií (3) nepresiahli počtom 1 kus. Podobné bolo aj zastúpenie jednotlivých druhov cenných papierov na celkovom objeme. Jedinú výnimku tvorila pohľadávka z dlhopisu FNM SR, ktorá ako jediná bola zaradená medzi iné listiny (1), no napriek tomu sa podieľala značnou mierou na celkovom objeme obchodov.

c) Objemy a štruktúra obchodov

V porovnaní s rokom 2000 došlo v priebehu roka 2001 k poklesu objemu obchodov až o 78,5 %, čo v absolútnom vyjadrení predstavuje takmer 29 mld. Sk. Celkový objem obchodov za uplynulý rok dosiahol 7,92 mld. Sk. (Tabuľky 17 a 18). Hlavný podiel na tejto sume (59,5 %) mala pohľadávka z dlhopisu FNM SR, ktorá bola zaradená ako prvá emisia na nový trh pohľadávok, ktorý bol sprístupnený od 1. marca 2001. Táto pohľadávka nahradila obchodovanie s dlhopismi FNM SR, s ktorými sa prestalo obchodovať dňom uplynutia lehoty splatnosti tohto cenného papiera, t. j.                31. decembra 2000. 

Počas 242 obchodných dní sa spolu previedlo 8 764 006 cenných papierov v celkovom objeme 7 921 967 546,30 Sk v nasledujúcej štruktúre:

· anonymné obchody (13,9 %) – 937 057 cenných papierov v objeme 1 101 428 822,30 Sk,

priame obchody s finančným vysporiadaním (25,2 %) – 639 849 cenných papierov v objeme 1 995 035 597,00 Sk, 

· priame obchody bez finančného vysporiadania (60,9 %) – 7 133 100 cenných papierov v objeme 4 825 503 127,00 Sk.

Priemerná cena na jednu obchodovanú emisiu v rámci anonymných obchodov dosiahla hodnotu 1 175,41 Sk. Oproti predchádzajúcemu roku došlo k poklesu priemernej ceny o 6 051,50 Sk a súčasne sa výrazne znížil aj priemerný denný objem obchodov z 34,56 mil. Sk na 4,55 mil. Sk.

Najviac obchodovanou na anonymnom trhu bola roku 2001 pohľadávka z dlhopisu Fondu národného majetku SR, ktorej podiel na celkovom objeme anonymných obchodov tvoril až vyše 76 %. Ročný obrat pri tomto osobitnom cennom papieri dosiahol 844 842 916,00 Sk, pričom sa zobchodovalo 67 503 kusov tohto cenného papiera pri priemernej cene 12 515,64 Sk. Najnižšia cena, pri ktorej sa uzatvárali obchody bola 11 000,00 Sk (1.marca 2001) a najvyššia 13 588,00 Sk (28. novembra 2001). Vývoj priemernej ceny pri tomto titule mal počas celého roka, okrem vážnejšieho poklesu v druhej polovici marca, stúpajúci charakter. Na začiatku roka začala priemerná cena prudko posilňovať z otváracej hodnoty 11 561,18 Sk až k spomínanému maximu, ktoré dosiahla 28. novembra 2001. Do konca roka z tejto hodnoty mierne poklesla a uzatvárala na hodnote 13 566,75 Sk. Celkový nárast ceny v priebehu roka bol v prípade tohto titulu 2 005,57 Sk. 

Druhou najviac obchodovanou emisiou boli akcie VSŽ, a.s., Košice s celkovým objemom uzavretých obchodov 47 627 604,50 Sk pri priemernej cene 304,32 Sk (156 504 kusov). Treťou najlikvidnejšou emisiou bol SLOVNAFT, a.s. s celkovým obratom 26 519 649,00 Sk (44 223 kusov) pri priemernej kúpnej cene 599,68 Sk. 

Najvyššiu cenu v roku 2001 dosiahla emisia PROMINENT HOLDING, a.s. (504 000,00 Sk) a najnižšiu spoločnosť AGRONOVAZ, a.s. (28,00 Sk). Najväčší cenový nárast bol zaznamenaný pri spoločnosti ŠARIŠSKÉ PEKÁRNE A CUKRÁRNE, a.s., a to o 764,3 %. Naopak k najväčšiemu poklesu o 95,2 % došlo pri emisii ZTS Sabinov, a.s. 

Nárast priemernej ceny bol zaznamenaný pri 222 spoločnostiach a cenový pokles pri 83 spoločnostiach. Medzi 10 najlikvidnejších titulov v rámci anonymných obchodov sa v roku 2001 zaradil iba jeden zástupca subjektov kolektívneho investovania, a to REŠTITUČNÝ IF, a.s., pri ktorom sa uzavreli obchody za 26 216 171,00 Sk pri priemernej kúpnej cene 571,84 Sk.

Tabuľka 17: 
Vývoj objemu obchodov akcií a dlhopisov na RM-Systém Slovakia 

	Rok
	Anonymné obchody
	Priame obchody
	Spolu

	
	Objem v Sk
	Počet CP
	Objem v Sk
	Počet CP
	Objem v Sk
	Počet CP

	1999
	61 463 234
	 260 894
	5 008 968 758
	10 050 372
	5 070 431 992
	10 311 266

	2000
	8 378 333 846
	1 158 589
	28 591 344 043
	11 791 068
	36 969 677 889
	12 949 657

	2001
	1 101 428 822
	937 057
	6 820 538 724
	7 826 949
	7 921 967 546
	8 764 006


 Zdroj: RMS
Tabuľka 18: 
Vývoj objemu obchodov akcií na RM-Systém Slovakia.

	Rok
	Anonymné obchody
	Priame obchody
	Spolu

	
	Objem v Sk
	Počet CP
	Objem v Sk
	Počet CP
	Objem v Sk
	Počet CP

	1999
	51 771 451
	259 254
	3 755 509 954
	9 880 576
	3 807 281 405
	10 139 821

	2000
	112 055 023
	355 421
	3 848 550 222
	9 243 912
	3 960 605 245
	9 599 333

	2001
	256 585 906
	869 554
	2 949 266 012
	7 526 991
	3 205 851 918
	8 396 545


Zdroj: RMS

Tak ako v rokoch predchádzajúcich, aj v roku 2001 prevládalo obchodovanie prostredníctvom priamych obchodov, pričom sa zvýšili rozdiely medzi jednotlivými druhmi obchodov. Obchody v objeme nad miliardu Sk sa tento rok (podobne ako aj v roku 1999 a 2000) uzavreli iba pri jednej emisii, a to v prípade pohľadávky z dlhopisu FNM SR (predtým dlhopis FNM SR) s celkovým objemom 3 871 272 712,00 Sk, pri ktorej sa previedlo 299 958 kusov pri priemernej cene 12 906,05 Sk, čo predstavuje 9 % emisie. 

Ďalšie významnejšie priame obchody sa uzavreli pri spoločnosti RAJO, a.s. v objeme 260 333 700,00 Sk, kde sa pri priemernej cene 1 100,00 Sk previedlo 236 667 kusov (33,3 % emisie) a pri titule ISTROINVEST, i.s. a.s., PF KAPITÁL v objeme 257 549 600,00 Sk, kde pri priemernej kúpnej cene 8 701,00 Sk sa previedlo 29 600 kusov (59,2 % emisie).
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Obrázok 5:
Vývoj indexu RMS 100 v roku 2001


[image: image6]
Obrázok 6:

Vývoj indexu RMS INDUSTRIAL v roku 2001

e) Vývoj indexov RMS 100 a RMS INDUSTRIAL

Vývoj indexov RMS v roku 2001 zaznamenal podobne ako aj v roku 2000 nárast. Z otváracej hodnoty 520,42 bodov dosiahol RM-S 100 takmer kontinuálnym nárastom svoje ročné maximum 740,30 bodov (5.10.), odkiaľ potom s náhlym pádom a následnými menšími výkyvmi uzatváral rok 2001 na úrovni 670,42 bodov, čo predstavuje celkový ročný nárast o 150,00 bodov (+28,82 %).
Vývoj indexu RM-S INDUSTRIAL bol podobný. Index RM-S INDUSTRIAL z otváracej hodnoty 534,74 bodov dosiahol podobne ako RM-S 100 svoje ročné maximum 801,33 bodov (5.10.), z ktorého potom taktiež s väčším pádom a následným miernym nárastom uzatváral rok na úrovni 691,07 bodov, čo predstavuje celkový ročný nárast o 156,33 bodov (+29,23 %).

(2.3) 

Obchodníci s cennými papiermi

Podľa právnej úpravy platnej do konca roka 2001, obchodovať s cennými papiermi mohla len právnická osoba označená ako obchodník s cennými papiermi, ktorá mala na takúto činnosť povolenie Ministerstva financií SR, resp. Úradu pre finančný trh. Obchodník s cennými papiermi mohol mať len formu akciovej spoločnosti, s minimálnym základným imaním 5 miliónov Sk. Obchodník s cennými papiermi (resp. zahraničný obchodník s cennými papiermi) mohol vykonávať odborné činnosti podľa platnej legislatívy vždy len prostredníctvom fyzickej osoby – makléra, ktorá mala na takúto činnosť povolenie Ministerstva financií SR, resp. Úradu pre finančný trh. Nevyhnutnou podmienkou k udeleniu povolenia pre makléra bolo zloženie odbornej skúšky.

Na konci roka 2001 pôsobilo na Slovensku 130 obchodníkov s cennými papiermi, z toho bolo 15 bánk, 2 pobočky zahraničných bánk a 1 pobočka zahraničného obchodníka s cennými papiermi. V porovnaní s koncom roka 2000 poklesol počet obchodníkov s cennými papiermi o 12 – týmto obchodníkom bolo povolenie na činnosť v priebehu roka odobraté (medzi nimi 1 banke) alebo ho orgánu dozoru vrátili. 

Na konci roka 2001 Úrad pre finančný trh evidoval celkom 384 fyzických osôb, ktoré zložili odbornú skúšku makléra, pričom 358 fyzickým osobám bolo vydané povolenie na činnosť makléra, z toho v priebehu roka 2001 vydal Úrad pre finančný trh 20 takýchto povolení.

Rozdelenie počtu obchodníkov s cennými papiermi podľa veľkosti základného imania predstavuje tabuľka 19, zoznam obchodníkov s cennými papiermi s platným povolením oprávňujúcim obchodovať s cennými papiermi k 31.12.2001 je v tabuľke 20.

Tabuľka 19: 
Obchodníci s cennými papiermi podľa veľkosti základného imania

	Veľkosť základného imania
	Počet obchodníkov s cennými papiermi

	5 – 20 mil. Sk
	93

	20 – 100 mil. Sk
	15

	nad 100 mil. Sk
	21

	pobočka zahraničného o.c.p., ktorý nie je bankou
	1

	Spolu
	130


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Pozn.: U pobočky zahraničného obchodníka s cennými papiermi, ktorý nie je bankou, nie je uvedené základné imanie, ani množstvo finančných prostriedkov zverených mu materskou firmou.

Tabuľka 20: 
Obchodníci s cennými papiermi s platným povolením k 31.12.2001

Obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú bankami

	
	Názov
	Základné imanie k 31.12.2001

(v tis. Sk)

	1
	Všeobecná úverová banka, a.s.
	12 978 000

	2
	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	6 374 000

	3
	HVB Bank Slovakia, a.s.
	2 576 000

	4
	Poštová banka, a.s.
	2 270 000

	5
	Prvá stavebná sporiteľňa, a.s.
	2 000 000

	6
	Citibank (Slovakia) a.s.
	1 650 000

	7
	POĽNOBANKA, a.s.
	1 627 000

	8
	ISTROBANKA, a.s.
	1 300 000

	9
	Investičná a rozvojová banka a.s.
	1 044 000

	10
	Tatra banka, akciová spoločnosť
	1 044 000

	11
	PRVÁ KOMUNÁLNA BANKA a.s.
	1 002 000

	12
	Banka Slovakia, a.s.
	756 900

	13
	ĽUDOVÁ BANKA, a.s.
	670 000

	14
	CREDIT LYONNAIS BANK SLOVAKIA a.s.
	500 000

	15
	Komerční banka Bratislava, a.s.
	500 000


Pobočky zahraničných obchodníkov s cennými papiermi, 

ktoré sú pobočkami zahraničných bánk

	
	Názov
	Zverené prostriedky k 31.12.2001

(v tis. Sk)

	1
	ING Bank N.V., pobočka Bratislava
	2 687 531

	2
	ČSOB, a.s., pobočka zahraničnej banky v SR
	2 222 053


Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami

	
	Názov
	Základné imanie k 31.12.2001

(v tis. Sk)

	1
	SEVISBROKERS obch. s cennými papiermi, a.s.
	239 200

	2
	FOCUS FINANCE o.c.p., a.s.
	150 000

	3
	CAPITAL INVEST, o.c.p., a.s.
	144 200

	4
	Danubia Invest, a.s., obch. s cennými papiermi
	141 000

	5
	FINANCE CONTINENTAL GROUP, o.c.p. a.s.
	105 000

	6
	Universum-Invest House, o.c.p., a.s.
	100 000

	7
	Alfa Capital, o.c.p., a.s.
	93 468

	8
	J & T SECURITIES / Slovakia/ a.s. o.c.p.
	89 000

	9
	SECURITIES COMPLEX TRADING o.c.p., a.s.
	65 249

	10
	ING Baring Securities (Slovakia) o.c.p., a.s.
	60 000

	11
	Stredoeurópsky maklérsky dom, o.c.p.,a.s.
	60 000

	12
	FINREX, obchodník s cennými papiermi, a.s.
	50 754

	13
	Across Investment Services, o.c.p., a.s.
	50 000

	14
	Golden Bug Broker House o.c.p., a.s.
	50 000

	15
	SLÁVIA CAPITAL, a.s., obch.s cennými papiermi
	50 000

	16
	PALČO BROKERS o.c.p., a.s.
	41 000


	
	   Názov
	Základné imanie k 31.12.2001

(v tis. Sk)

	17
	CA IB Securities, a.s., o.c.p.
	40 000


	18
	Aval Kapitál o.c.p., a.s.
	39 889

	19
	Capital Partners, o.c.p., a.s.
	38 000

	20
	CAPITAL INVEST HOLDING, o.c.p., a.s.
	35 000

	21
	FIN ASSET MANAGEMENT, o.c.p., a.s.
	30 000

	22
	KORUNA Invest o.c.p. a.s.
	30 000

	23
	CONTACT BROKERS o.c.p., a.s.
	20 100

	24
	IQ TRADE, o.c.p., a.s.
	20 000

	25
	Bonus Invest, a.s. o.c.p.
	17 000

	26
	GASFIN, a.s., o.c.p.
	16 000

	27
	GENERAL INVEST COMPANY o.c.p., a.s.
	12 500

	28
	DANUBIA FINANCE o.c.p. a.s.
	10 000

	29
	FORUS, obchodník s cennými papiermi, a.s.
	10 000

	30
	I.F.C. o.c.p., a.s.
	10 000

	31
	MAKLERSKY DOM Slovensko o.c.p., a.s.
	10 000

	32
	Pro Partners, o.c.p., a.s.
	10 000

	33
	SLOVFIN obchodník s cennými papiermi, a.s.
	10 000

	34
	RM - S Market, o.c.p., a.s.
	9 500

	35
	AZ BROKERS - obch. s cennými papiermi, a.s.
	7 450

	36
	REGION, o.c.p., a.s.
	6 079

	37
	AB GLOBAL, a.s. o.c.p.
	6 000

	38
	BESTEX Investment, o.c.p.a.s.
	6 000

	39
	KALONI, obchodník s cennými papiermi, a.s.
	6 000

	40
	MONARCH BROKERS a.s., o.c.p.
	6 000

	41
	SLOVAGROTRANS, a.s., o.c.p.
	6 000

	42
	ORSIA a.s., o.c.p.
	5 700

	43
	INVEST BROKERS, o.c.p., a.s.
	5 500

	44
	ContoInvest, o.c.p., a.s.
	5 090

	45
	EURÓPSKA KAPITÁLOVÁ, o.c.p., a.s.
	5 083

	46
	CASH-INVEST, o.c.p., a.s.
	5 001

	47
	ACTIVE FINANCE o.c.p., a.s.
	5 000

	48
	ADIEMUS o.c.p., a.s.
	5 000

	49
	All Street, o.c.p., a.s.
	5 000

	50
	ALPHA, o.c.p., a.s.
	5 000

	51
	AMSLICO AIG Securities o.c.p., a.s.
	5 000

	52
	AT KONZULT, o.c.p., a.s.
	5 000

	53
	ATS Brokers, o.c.p., a.s.
	5 000

	54
	AXA Group o.c.p., a.s.
	5 000

	55
	BARTOLOMEI FINANCE o.c.p., a.s.
	5 000

	56
	B.D. TRADE COMPANY o.c.p., a.s.
	5 000

	57
	BRATISLAVA CAPITAL MANAGEMENT,o.c.p.a.s.
	5 000

	58
	BROKERSKÝ DOM o.c.p. a.s.
	5 000

	59
	CAPITAL TRADE obch. s cennými papiermi, a.s.
	5 000

	60
	CASSOVIAINVESTMENT akciová spol., o.c.p.
	5 000

	61
	Cesec, o.c.p., a.s.
	5 000

	62
	DAMEG Slovakia, o.c.p., a.s.
	5 000

	63
	DELTA broker SLOVAKIA, o.c.p. a.s.
	5 000

	64
	DLHOPIS, o.c.p., a.s.
	5 000

	65
	Drukos finance, o.c.p., a.s.
	5 000


	
	   Názov
	Základné imanie k 31.12.2001

(v tis. Sk)

	66
	EMPIRIA CAPITAL, o.c.p., a.s.
	5 000

	67
	EPIC - Securities, o.c.p., a.s.
	5 000

	68
	EUROINVEST o.c.p. a.s.
	5 000

	69
	EX BROKERS, o.c.p., a.s.
	5 000

	70
	FENÍCIA SLOVAKIA, obch. s cenn. papiermi, a.s.
	5 000

	71
	FIN brokers o.c.p., a.s.
	5 000

	72
	FINAL INVEST, o.c.p., a.s.
	5 000

	73
	FINORA BROKERS a.s., o.c.p.
	5 000

	74
	Fio Slovakia, o.c.p., a.s.
	5 000

	75
	FORAL Invest, o.c.p., a.s.
	5 000

	76
	G & BRC, o.c.p., a.s.
	5 000

	77
	GAIUS INVEST, obch. s cennými papiermi, a.s.
	5 000

	78
	GB - Benefit, o.c.p., a.s.
	5 000

	79
	GLOBAL BROKERS, o.c.p. a.s.
	5 000

	80
	GLOBAL FINANCE o.c.p. a.s.
	5 000

	81
	GRADUM, o.c.p.a.s.
	5 000

	82
	HARVARDSKÁ BURZOVÁ SPOLOČNOSŤ asocp
	5 000

	83
	HESO brokers a.s., o.c.p.
	5 000

	84
	CHRAUS, o.c.p. a.s.
	5 000

	85
	JOVIS BROKERS, a.s., o.c.p.
	5 000

	86
	KAPITÁL a.s., o.c.p.
	5 000

	87
	KINGSTON FINANCIAL CONSULTING o.c.p., a.s.
	5 000

	88
	KP invest o.c.p., a.s.
	5 000

	89
	KRISTALL GROUP, o.c.p. a.s.
	5 000

	90
	KYRIE, obchodník s cennými papiermi, a.s.
	5 000

	91
	Limita, o.c.p., akciová spoločnosť Prešov
	5 000

	92
	MACBET a.s. o.c.p.
	5 000

	93
	MAGMA Investment, o.c.p. a.s.
	5 000

	94
	MARADA INTERNATIONAL o.c.p. a.s.
	5 000

	95
	MC SK o.c.p. a.s.
	5 000

	96
	OFC, a.s., o.c.p.
	5 000

	97
	Palatium, o.c.p., a.s.
	5 000

	98
	Pro Fin, o.c.p., a.s.
	5 000

	99
	PROFIN GROUP o.c.p., a.s.
	5 000

	100
	Proinvest o.c.p., a.s.
	5 000

	101
	PROPS, obchodník s cennými papiermi, a.s.
	5 000

	102
	PRVÁ GENERAČNÁ SPOLOČNOSŤ, o.c.p., a.s.
	5 000

	103
	PRVÁ PAROPLAVEBNÁ O.C.P., A.S.
	5 000

	104
	R.C.A., o.c.p., a.s.
	5 000

	105
	SIVECO BROKERS o.c.p. a.s.
	5 000

	106
	Sovereign Capital, a.s. o.c.p.
	5 000

	107
	SPILMER & BRADFORD o.c.p., a.s.
	5 000

	108
	TIGON, o.c.p., a.s.
	5 000

	109
	TOP INVEST, akciová spoločnosť, o.c.p.
	5 000

	110
	V BROKERS, o.c.p., akciová spoločnosť Poprad
	5 000

	111
	Žilinská brokerská spoločnosť a.s., o.c.p.
	5 000

	112
	1.komunálna, ocp., Lubina, a.s.
	5 000

	113
	ABN AMRO Asset Management,a.s. – pobočka SR
	zahr. OCP


Aj keď počet obchodníkov s platným povolením na činnosť je zdanlivo vysoký, povolenie na podnikanie v oblasti obchodovania s cennými papiermi reálne využíva menej ako polovica subjektov. Vzhľadom k tomu, že do konca roka 2001, dokedy platili predchádzajúce právne predpisy pre obchodovanie s cennými papiermi, sa nesledovali údaje o kapitálovej primeranosti a o hospodárení jednotlivých subjektov, porovnávanie jednotlivých obchodníkov a ich výkonnosti je problematické.

 (2.4) 
Stredisko cenných papierov SR, a. s.

Stredisko cenných papierov SR, a. s., (SCP SR) je právnickou osobou založenou podľa osobitného predpisu, ktorá je povinná v zmysle platnej právnej úpravy evidovať zaknihované cenné papiere ako aj imobilizované cenné papiere, zmeny ich majiteľov a ďalšie údaje, ktoré sa ich týkajú v rozsahu stanovenom zákonom. Pri listinných akciách na meno vedie zoznam akcionárov.

SCP SR poskytuje nasledovné druhy služieb:

· Obchodné služby – ide predovšetkým o prevodové služby ako napr. kúpa a predaj cenného papiera, služby na realizáciu pozastavenia práva nakladať s cennými papiermi a pod.

Evidenčné služby – väčšinou ide o služby týkajúce sa otvorenia majetkového účtu, registrácie emitenta, registrácie emisií cenných papierov, registrácie obchodníka s cennými papiermi a pod.

· Informačné služby – pozostávajúce z poskytnutia výpisu z účtu majiteľa cenných papierov, výberu všetkých majiteľov emisie (zoznam akcionárov pre emitenta pri organizovaní valného zhromaždenia) a pod. 
Súhrnné údaje o poskytnutých službách v roku 2001 uvádza tabuľka 21.

Tabuľka 21: 
Prehľad poskytovaných služieb Strediskom cenných papierov SR, a. s. v roku 2001

	Typ služby
	BCPB
	RMS
	SCP SR

	Počet CP (v kusoch)
	72 727 050
	7 474 911
	37 433 580

	Objem CP (v tis. Sk)
	63 354 557 544
	5 079 490 818
	31 409 639 970


Zdroj: Stredisko cenných papierov 

3. Emitenti verejne obchodovateľných

cenných papierov

(3.1) 

Charakteristiky vývoja


Vývoj na slovenskom kapitálovom trhu bol aj v roku 2001 poznamenaný pretrvávajúcim vysokým počtom nelikvidných verejne obchodovateľných cenných papierov. Tento problém úzko súvisí s pretrvávajúcimi dôsledkami vzniku slovenského kapitálového trhu v procese kupónovej privatizácie. 


Majitelia investičných kupónov sa po ukončení kupónovej privatizácie stali majiteľmi akcií 670 akciových spoločností so sídlom v Slovenskej republike, z toho 167 investičných privatizačných fondov, v hodnote približne 80 mld. Sk. Aby sa umožnilo občanom nakladať voľne s týmito akciami, bola zákonom ustanovená od konca roka 1992 ich povinná verejná obchodovateľnosť a neskoršou novelou zákona sa od roku 1995 zaviedla povinnosť uskutočňovať prevody verejne obchodovateľných cenných papierov v Stredisku cenných papierov SR len prostredníctvom organizovaných trhov. V období rokov 1993-1998 vo väčšine akciových spoločností došlo k vyprofilovaniu väčšinových vlastníkov, čo viedlo k utlmeniu obchodovania s týmito emisiami. Emitenti však museli ponechať svoje cenné papiere na verejných trhoch, pretože zákon o cenných papieroch až do 1. júla 1999 neumožňoval emitentovi rozhodnúť o tom, že cenné papiere prestanú byť verejne obchodovateľné. Podľa právnej úpravy platnej od júla 1999 do konca roka 2001, emitent mohol rozhodnúť, že ním vydané verejne obchodovateľné cenné papiere prestanú byť verejne obchodovateľné, ak o tom rozhodlo 100 % akcionárov, čo bolo v niektorých spoločnostiach s rozptýlenou akcionárskou štruktúrou prakticky nerealizovateľné. V roku 2001 vydal preto Úrad pre finančný trh na žiadosť emitentov iba 21 rozhodnutí, v ktorých vyjadril súhlas s rozhodnutím emitenta, že ním vydané cenné papiere prestanú byť verejne obchodovateľné.


Počet emisií ako aj emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov má od r. 1999 klesajúcu tendenciu (Tabuľky 22 až 24). Dôvodom je nielen spomínaná novelizácia zákona o cenných papieroch, ale aj skutočnosť, že rastie počet akciových spoločností zrušených bez likvidácie, keď právny nástupca zrušenej spoločnosti vydá nové akcie ako nie verejne obchodovateľné a tiež rastie počet akciových spoločností zrušených s likvidáciou.


Uvádzaný pokles počtu emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov a počtu emisií verejne obchodovateľných cenných papierov súvisí aj s nadobudnutím účinnosti zákona č. 331/2000 Z.z., ktorým bol od 1. novembra 2000 novelizovaný zákon o cenných papieroch. Podľa ustanovenia novelizovaného § 71 ods. 1 zákona o cenných papieroch (ktorý platil do konca roku 2001) sa od 1. novembra 2000 považoval za verejne obchodovateľný cenný papier taký cenný papier, ktorý bol prijatý na trh kótovaných cenných papierov burzy cenných papierov. V roku 2001 sa za verejne obchodovateľné cenné papiere považovali (v súlade s § 99f ods. 2 zákona o cenných papieroch) aj cenné papiere, ktoré boli verejne obchodovateľné k 31. októbru 2000, aj keď neboli prijaté na trh kótovaných cenných papierov burzy cenných papierov.
Tabuľka 22: 
Počet vydaných emisií verejne obchodovateľných cenných papierov

	
	k 31. 12. 1999
	k 31. 12. 2000
	k 31. 12. 2001

	Celkom
	1812
	1798
	1756

	Z toho:     akcie
	1551
	1532
	1500

	 dlhopisy 
	181
	181
	173

	 podielové listy
	79
	84
	82

	Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh


Tabuľka 23:

Počet emitentov verejneobchodovateľných cenných papierov

	
	k 31. 12. 1999
	k 31. 12. 2000
	k 31. 12. 2001

	Celkom
	1065
	1052
	1002

	z toho: noví emitenti
	18
	2
	2

	emitenti, ktorí prestali byť emitentmi VOCP
	14
	15
	50


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
Tabuľka 24: 
Počet emisií verejne obchodovateľných cenných papierov 



obchodovaných na verejnom trhu 

	
	k 31. 12. 1999
	k 31. 12. 2000
	k 31. 12. 2001

	počet emisií VOCP na BCPB
	967
	974
	977

	počet emisií VOCP na RMS
	918
	907
	877


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Zásadnú zmenu v pojme verejnej obchodovateľnosti cenných papierov priniesol zákon č. 566/2001 Z.z. o cenných papieroch a investičných službách a o zmene a doplnení niektorých zákonov s účinnosťou od 1. januára 2002. Podľa tohto nového zákona o cenných papieroch, cenné papiere emitentov, ktoré boli k 1. januáru 2002 verejne obchodovateľné podľa doterajších predpisov a neboli ku dňu účinnosti nového zákona o cenných papieroch prijaté na trh kótovaných cenných papierov burzy cenných papierov, sa považujú za cenné papiere vydané na základe verejnej ponuky a na ich emitentov sa naďalej vzťahuje informačná povinnosť. Cenné papiere vydávané formou verejnej ponuky je možné verejne ponúkať iba ak bol zverejnený prospekt cenného papiera schválený Úradom pre finančný trh.


Nasledujúca tabuľka 25 poskytuje prehľad o najvýznamnejších emisiách verejne obchodovateľných cenných papierov vydaných v roku 2001. Tabuľka predstavuje nové emisie – okrem emisií akcií vydaných z dôvodu zlúčenia investičných fondov s akciovými spoločnosťami a premien do r. 2001 vydaných nie verejne obchodovateľných akcií na verejne obchodovateľné akcie.

Tabuľka 25: 
Významné emisie verejne obchodovateľných cenných papierov vydané v roku 2001 

	Emitent
	Kód ISIN
	Druh CP
	Celková menovitá hodnota emisie

v Sk

	DRUKOS, a.s.
	SK1120005311

sér. 05,06
	akcia
	1 398 134 000

	Istrokapitál, a.s.
	SK1110001676

sér. 01
	akcia
	999 000 000

	UNION, poisťovacia a.s.
	SK1110000876

sér. 07
	akcia
	124 000 000

	B.O.F., a.s.
	SK4120002957

sér. 01
	dlhopis
	500 000 000

	MATADOR a.s.
	SK4120002973

sér. 01
	dlhopis
	300 000 000

	MATADOR a.s.
	SK4120002981

sér. 01
	dlhopis
	250 000 000

	PALMA – TUMYS a.s. Bratislava
	SK4120002817

sér. 01
	dlhopis
	250.000.000

	Harmanecké papierne, akciová spoločnosť
	SK4120002916

sér. 01
	dlhopis
	250.000.000

	VÚB, a.s.
	SK4120002999

sér. 01
	hypotekárny záložný list
	750 000 000

	Tatra banka,

akciová spoločnosť
	SK4120003005

sér. 01
	hypotekárny záložný list
	600 000 000

	PRVÁ PENZIJNÁ

správ. spol., a.s.
	SK3120000839

sér. 01
	podielový list
	151 218 000

	PRVÁ PENZIJNÁ

správ. spol., a.s.
	SK3120000821

sér. 01
	podielový list
	85 827 000


Ministerstvo financií Slovenskej republiky v roku 2001 vydalo 25 emisií štátnych dlhopisov v celkovej menovitej hodnote 168,89 mld. Sk.

(3.2)


Informačná povinnosť emitentov 




verejne obchodovateľných cenných papierov

Ročné a polročné správy emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov predstavujú hlavný zdroj informácií tak pre potenciálnych investorov, ako aj majiteľov týchto cenných papierov. Informačnú povinnosť emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov upravoval do konca roka 2001 § 80 vtedy platného zákona o cenných papieroch. 

Od vzniku slovenského kapitálového trhu sa problémy plnenia informačnej povinnosti koncentrujú do dvoch základných okruhov, t. j. nízky počet emitentov, ktorí komplexne plnia informačnú povinnosť a kvalita poskytovaných informácií. Až od roku 1995 sa začala vykonávať orgánmi dozoru pravidelná kontrola plnenia informačnej povinnosti.
Vývoj plnenia informačnej povinnosti emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov voči organizátorom verejných trhov v období od r. 1995 do 30. 6. 2001 dokumentuje nasledujúci obrázok 7 vytvorený na základe údajov predložených organizátormi verejných trhov ku kontrole plnenia informačnej povinnosti.
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Obrázok 7: 
Vývoj plnenia informačnej povinnosti


Lepšie výsledky plnenia informačnej povinnosti voči RMS vyplývajú najmä z existencie systému predkladania a spracovávania ročných a polročných správ v elektronickej podobe, ako aj zo spôsobu komunikácie s emitentami.

4. Kolektívne investovanie 


Kolektívne investovanie na Slovensku bolo v čase svojho vzniku spojené s dominantným postavením investičných privatizačných fondov. Tých vzniklo v roku 1992 celkom 167, postupne sa však mnohé z nich zlúčili, prípadne zanikli s likvidáciou alebo bez likvidácie a mnohé tiež zmenili predmet podnikania. Po roku 1995 postupne kolektívne investovanie upadalo.


Jednou z podmienok pre oživenie kolektívneho investovania na Slovensku malo byť vytvorenie legislatívneho rámca prispôsobeného podmienkam Európskej únie. To mal vyriešiť zákon č. 385/1999 Z. z. o kolektívnom investovaní, ktorý nadobudol účinnosť 1. januára 2000. Na základe tohto zákona je základným subjektom kolektívneho investovania správcovská spoločnosť podnikajúca ako akciová spoločnosť, ktorá môže spravovať viacero podielových fondov. Podielové fondy nemajú právnu subjektivitu a môžu existovať ako otvorené, uzavreté alebo špeciálne podielové fondy.

a) Tuzemské správcovské spoločnosti

Ku koncu roku 2001 na slovenskom kapitálovom trhu pôsobilo 9 domácich správcovských spoločností, ktorým bolo udelené povolenie tuzemského dozorného orgánu. Domáce správcovské spoločnosti spravovali spolu 89 podielových fondov, z ktorých bolo 35 otvorených a 54 uzavretých. Aj keď to legislatíva umožňuje, na Slovensku nejestvuje špeciálny podielový fond. Osobitné postavenie medzi subjektami kolektívneho investovania má Reštitučný investičný fond, a.s.

Tabuľka 26: 
Správcovské spoločnosti a objem nimi spravovaného majetku k 31. decembru 2001

	Správcovská spoločnosť
	Objem spravovaného majetku v otvorených PF

v tis. Sk
	Objem spravovaného majetku
v uzavretých PF

v tis. Sk
	Celkový objem spravovaného majetku
v tis. Sk

	AGROINVEST
	54 946
	0
	54 946

	AMSLICO AIG Funds
	229 238
	0
	229 238

	ISTRO Asset Management
	257 950
	0
	257 950

	J&T ASSET MANAGEMENT
	237 248
	168 917
	406 165

	PROFICONT
	44 516
	0
	44 516

	PRVÁ PENZIJNÁ
	2 002 936
	1 780 358
	3 783 294

	Tatra Asset Management
	2 903 575
	0
	2 903 575

	VÚB Asset Management
	387 126
	0
	387 126

	Sporo Asset Management
	100 349
	0
	100 349

	Reštitučný investičný fond
	
	
	3 195 792

	Spolu
	6 217 884
	1 949 275
	8 167 159


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Tabuľka 27:
Správcovské spoločnosti a nimi spravované podielové fondy k 31. decembru 2001

	
	Správcovská spoločnosť
	Sídlo
	Spravované

podielové fondy

	
	
	
	uzavreté
	otvorené

	1.
	PRVÁ PENZIJNÁ 
	Grösslingova 45,

811 09 Bratislava
	41
	3

	2.
	Tatra Asset Management
	Vajanského nábr. 5,

810 11 Bratislava
	0
	9

	3.
	J&T ASSET MANAGEMENT
	Lamačská cesta 3,

841 04 Bratislava
	13
	7

	4.
	VÚB Asset Management
	Poštová 1, 

815 73 Bratislava
	0
	6

	5.
	ISTRO ASSET MANAGEMENT
	Laurinská 1, 

811 01 Bratislava
	0
	3

	6.
	AGROINVEST
	Sabinovská 10,

821 02 Bratislava
	0
	1

	7.
	Sporo Asset Management
	Suché mýto 4,

816 07 Bratislava
	0
	2

	8.
	AMSLICO AIG Funds
	Hviezdoslavovo nám. 20,

811 02 Bratislava
	0
	2

	9.
	PROFICONT
	Štefánikova 60, 

040 01 Košice
	0
	2


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
Aj keď počet otvorených podielových fondov je menší ako počet uzavretých podielových fondov, až 75,47 % všetkých finančných prostriedkov vložených do podielových fondov na Slovensku je investovaných do fondov otvoreného typu.


[image: image8]
Obrázok 8:
Porovnanie podielu prostriedkov v otvorených a uzavretých podielových fondoch na celkovom objeme spravovaných prostriedkov v slovenských fondoch kolektívneho investovania

Najviac podielových fondov s najväčším objemom prostriedkov spravovala Prvá Penzijná, správ. spol. (43), pričom v 41 uzavretých podielových fondoch spravovala cca 2 003 mil. Sk, kým v 3 otvorených podielových fondoch spravovala 1 780 358 mil. Sk. 

Podľa prechodných ustanovení zákona o kolektívnom investovaní, majetok podielových fondov, spravovaných správcovskými spoločnosťami, ktoré vznikli transformáciou investičných spoločností, mal do 31. decembra 2001 bolo potrebné prispôsobiť obmedzeniam a rozloženiu rizika podľa zákona o kolektívnom investovaní ako aj ustanoveniam o minimálnej výške čistej hodnoty majetku. K 31. decembru 2001 spĺňalo podmienku minimálnej výšky čistej hodnoty majetku 33 podielových fondov, z toho 23 otvorených podielových fondov a 10 uzavretých podielových fondov.

b) Výsledky hospodárenia tuzemských správcovských spoločností

Väčšina správcovských spoločností zaznamenala k 31. decembru 2001 stratu, s výnimkou správcovských spoločností Prvá Penzijná a Tatra Asset Management. 

Najviac podielových fondov s najväčším objemom prostriedkov spravovala Prvá Penzijná, správ. spol. (43), pričom v 41 uzavretých podielových fondoch spravovala približne 2 003 mil. Sk, kým v 3 otvorených podielových fondoch spravovala 1 780 358 mil. Sk. Do 31. decembra 2001 všetky podielové fondy, ktoré vznikli transformáciou z investičných fondov v súlade so zákonom o kolektívnom investovaní, povinnosť prispôsobiť sa obmedzeniam a rozloženiu rizika podľa zákona. Všetky otvorené podielové fondy musia dosiahnuť čistú hodnotu majetku najmenej 50 mil. Sk. K 31. decembru 2001 spĺňalo podmienku minimálnej výšky čistej hodnoty majetku 33 podielových fondov, z toho 23 otvorených a 10 uzavretých podielových fondov.

V tabuľke 28 sú uvedené hospodárske výsledky jednotlivých tuzemských správcovských spoločností dosiahnutých v roku 2001 (pri hospodárení s vlastným majetkom). Tabuľka tiež uvádza hodnoty dvoch ukazovateľov rentability – rentability aktív (ROA), teda návratnosť celkového vloženého kapitálu a rentability vlastného kapitálu (ROE), vyjadrujúcej zhodnotenie vlastného kapitálu. 

Tabuľka 28: 
Hospodársky výsledok a ukazovatele rentability jednotlivých správcovských spoločností (hospodárenie s vlastným majetkom) – stav k 31. decembru 2001
	Správcovská spoločnosť
	Celkové
aktíva
 v tis. Sk 
	Základné imanie

v tis. Sk 
	Vlastné imanie

v tis. Sk 
	Hospodársky výsledok

v tis. Sk 
	ROA
	ROE

	AGROINVEST
	44 555
	50 000
	42 965
	-4 676
	-10,50 %
	-10,90 %

	AMSLICO AIG Funds
	35 633
	50 000
	32 262
	-18 115
	-50,84 %
	-56,15 %

	ISTRO Asset Management
	31 287
	50 000
	29 263
	-9 386
	-30,00 %
	-32,10 %

	J&T ASSET MANAGEMENT
	56 013
	50 000
	48 798
	- 255
	-0,45 %
	-0,52 %

	PROFICONT
	31 467
	50 000
	28 552
	-10 036
	-31,90 %
	-35,15 %

	PRVÁ PENZIJNÁ
	151 726
	50 000
	57 083
	2 432
	1,60 %
	4,26 %

	Tatra Asset Management
	60 168
	52 000
	55 336
	1 759
	2,90 %
	3,2 %

	VÚB Asset Management
	31 034
	50 000
	19 437
	-11 791
	-38,00 %
	-60,70 %

	Sporo Asset Management
	61 524
	50 000
	57 200
	-2 815
	-4,60 %
	-4,90 %


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
c) Banky vykonávajúce funkciu depozitára

K 31. decembru 2001 vykonávalo v zmysle ustanovenia § 21 zákona o kolektívnom investovaní funkciu depozitára pre správcovské spoločnosti celkom 8 bánk, z toho jedna pobočka zahraničnej banky so sídlom v SR (Tabuľka 29). Na Komerční banku Bratislava, a.s. ako depozitára spoločnosti ISTROINVEST, investičná spoločnosť, a.s. prešli práva a povinnosti zrušenej investičnej spoločnosti vo vzťahu k podielovým fondom v zmysle § 19 zákona o kolektívnom investovaní.

Tabuľka 29: 
Zoznam bánk vykonávajúcich funkciu depozitára k 31. decembru 2001

	
	Depozitár
	Správcovská spoločnosť

	1.
	Tatrabanka, a.s.
	Tatra Asset Management

	2.
	ČSOB, a.s., zahraničná pobočka v SR
	J&T ASSET MANAGEMENT,

PROFICONT,   AMSLICO AIG Funds

	3.
	Všeobecná úverová banka, a.s.
	VÚB Asset Management

	4.
	Istrobanka, a.s.
	ISTRO Asset Management

	5.
	Poľnobanka, a.s.
	AGROINVEST

	6.
	Poštová banka, a.s.
	PRVÁ PENZIJNÁ

	7.
	Komeční banka Bratislava, a.s.
	Správa podielových fondov spoločnosti ISTROINVEST

	8.
	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	Sporo Asset Management


 Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
d) Zahraničné správcovské spoločnosti

K 31. decembru 2001 bolo držiteľom povolenia na zhromažďovanie peňažných prostriedkov od verejnosti na území Slovenskej republiky celkom 9 zahraničných správcovských spoločností v zmysle § 14 zákona o kolektívnom investovaní v znení platnom do 31. decembra 2001. Z týchto držiteľov povolenia si 6 zahraničných správcovských spoločností do konca roka 2001 zriadilo v Slovenskej republike aj organizačnú zložku zapísanú v obchodnom registri (Tabuľka 30).

e) Výkonnosť a predaj podielových fondov

Jedinou rozvíjajúcou sa oblasťou slovenského kapitálového trhu je kolektívne investovanie do otvorených podielových fondov. Investície do týchto fondov výrazne neobmedzil ani prepad svetových akciových indexov v roku 2001. Ten sa však premietol do ich výkonnosti a poznačil najmä výsledky akciových otvorených podielových fondov, nakoľko takmer všetky investujú na zahraničných trhoch. Priemerné zhodnotenie slovenských akciových otvorených podielových fondov v roku 2001 sa tak dostalo do záporných čísiel a predstavovalo hodnotu -19,77 %. Naopak, dlhopisové fondy ťažili z aktuálnej situácie na trhu a hodnota ich podielov rástla. Priemerné ročné zhodnotenie týchto fondov predstavovalo 7,64 %. Zhodnotenie fondov, ktoré investujú na zahraničných trhoch, bolo podmienené predovšetkým vývojom cien aktív v zahraničí, nakoľko výmenný kurz koruny oproti hlavným menám EUR a USD bol relatívne stabilný (v priebehu roka 2001 výmenný kurz SKK oproti EUR posilnil o 2,8 %, voči USD sa koruna znehodnotila o 2,3 %). 

Tabuľka 30: 
Zahraničné správcovské spoločnosti s povolením slovenského orgánu dohľadu 

– stav k 31. decembru 2001

	
	Správcovská spoločnosť
	Sídlo
	Organizačná zložka
	Počet fondov

	1.
	CAPITAL INVEST Kapitalanlage-gesellschaft - zastúpenie v SR
	Wien,

Rakúska republika
	Mostová 6,

81102 Bratislava
	13

	2.
	VERITAS SG INVESTMENT TRUST GmbH – organizačná zložka
	Frankfurt/Main, SRN
	Metodova 7,

821 08 Bratislava
	4

	3.
	PIONEER AMERICA FUND PUBLIC LIMITED COMPANY
	Dublin,

Írska republika
	Nie je zriadená
	

	4.
	PIONEER GLOBAL EQUITY FUND PUBLIC LIMITED COMPANY
	Dublin,

Írska republika
	Nie je zriadená
	

	5.
	PIONEER EUROPEAN EQUITY FUND PUBLIC LIMITED COMPANY
	Dublin,

Írska republika
	Nie je zriadená
	

	6.
	PIONEER GLOBAL INVESTMENTS LIMITED
	Dublin,

Írska republika
	Vajnorská 21,

832 65 Bratislava
	3

	7.
	ŽB –Trust, investiční společnost, a.s.

organizačná zložka v SR
	Praha,

Česká republika
	Čulenova 5,

816 46 Bratislava
	2

	8.
	Volksbanken – Kapitalanlage-gesellschaft m.b.H. – org.zložka v SR
	Wien,

Rakúska republika
	Vysoká 9,

810 0 Bratislava
	15

	9.
	WORLD INVESTMENT OPPORTUNITIES FUND, SICAV, organizačná zložka v SR
	Luxembourg, Luxembursko
	Čulenova 5,

816 46 Bratislava
	5


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
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Obrázok 9:
Výkonnosť otvorených podielových fondov (SKK) v roku 2001

Tabuľka 31: 
Zhodnotenie podielových fondov po prepočítaní na SKK

	Fond


	Správca
	Zhodnotenie

	Fondy peňažného trhu
	
	

	1. VB-Dollar-Rent
	Volksbanken-KAG
	9,66

	2. Dolárový dlhopisový o.p.f.
	Tatra Asset Management
	9,20

	3. Dollar Rent
	Capital Invest KAG
	8,74

	4. KORUNOVÝ fond, o.p.f.
	VÚB Asset Management
	8,56

	5. EUROFOND, o.p.f.
	VÚB Asset Management
	8,19

	Akciové fondy
	
	

	1. Equity Fund Medical Technologies
	KBC Equity Fund
	1,42

	2. VB-Amerika-Invest
	Volksbanken-KAG
	-1,21

	3. Select Eastern Europe
	Capital Invest KAG
	-1,22

	4. WIOF Global Equity
	WIOF
	-2,41

	5. Americký akciový o.p.f.
	Tatra Asset Management
	-2,57

	Zmiešané fondy
	
	

	1. EUROFOND, o.p.f.
	PRVÁ PENZIJNÁ
	14,42

	2. BONUS o.p.f.
	PRVÁ PENZIJNÁ
	11,00

	3. Medzinárodný akciovo-dlhopisový o.p.f.
	Tatra Asset Management
	3,64

	4. Medzinárodný vyvážený otvorený p.f.
	ISTRO ASSET MANAGEMENT
	1,39

	5. VB-Inter-Invest
	Volksbanken-KAG
	-7,41


Zdroj: Asociácia správcovských spoločností
Tabuľka 32: 
Zhodnotenie podielových fondov v pôvodnej mene

	Fond


	Správca
	Zhodnotenie

	Eurové fondy (EUR)

	1. Euro Corporate Bond
	Capital Invest KAG
	6,59

	2. Euro Govermment Bond
	Capital Invest KAG
	6,50

	3. VB-Interbond
	Volksbanken-KAG
	5,44

	4. Renta Eurorenta
	KBC Renta
	5,32

	5. Euro Cash
	Capital Invest KAG
	4,67

	Dolárové fondy (USD)

	1. VB-Dollar-Rent
	Volksbanken-KAG
	6,76

	2. Dollar Bond
	Capital Invest KAG
	5,84

	3. Renta Dollarenta
	KBC Renta
	5,16

	4. Equity Fund Medical Tech.
	KBC Equity Fund
	-1,48

	5. WIOF Global Equity 
	WIOF
	-5,31

	Korunové fondy (SKK)

	1. EUROFOND, o.p.f.
	PRVÁ PENZIJNÁ
	14,42

	2. BONUS o.p.f.
	PRVÁ PENZIJNÁ
	11,00

	3. Dolárový dlhopisový o.p.f.
	Tatra Asset Management
	9,20

	4. KORUNOVÝ fond, o.p.f.
	VÚB Asset Management
	8,56

	5. EUROFOND, o.p.f.
	VÚB Asset Management
	8,19


Zdroj: Asociácia správcovských spoločností
Tabuľka 33: 
Kumulované čisté predaje podielových fondov od ich vzniku

	Fond
	Správca
	Kumulovaný čistý predaj

(v SKK)

	 1.  Korunový dlhopisový 
	Tatra Asset Management
	983 214 210

	 2.  EUROFOND
	PRVÁ PENZIJNÁ
	921 250 015

	 3.  BONUS
	PRVÁ PENZIJNÁ
	540 145 227

	 4.  Európsky technologický
	Tatra Asset Management
	440 233 462

	 5.  Medzinárodný akciovo-dhopisový
	Tatra Asset Management
	363 742 314

	 6.  WIOF Global equity
	WIOF
	353 863 713

	 7.  Euro dlhopisový
	Tatra Asset Management
	294 949 934

	 8.  Korunový peňažný
	Tatra Asset Management
	223 684 689

	 9.  Veri Tresor
	Veritas SG
	216 141 665

	10. Korunový akciovo-dlhopisový
	Tatra Asset Management
	154 399 870

	11. Príjmový dlhopisový
	AMSLICO AIG Funds
	150 484 121

	12. Veri Valeur
	Veritas SG
	136 647 708

	13. WIOF US Capital Growth Fund
	AIG Global Inv. (USA)
	121 310 589

	14. Korunový
	VÚB Asset Management
	113 059 966

	15. Dolárový dlhopisový
	Tatra Asset Management
	107 302 344

	16. Eurofond
	VÚB Asset Management
	105 568 766

	17. Globálny technologický
	Istro Asset Management
	104 765 050

	18. Dolárový
	VÚB Asset Management
	100 828 330

	19. Európsky akciový
	Tatra Asset Management
	93 140 898

	20. Dlhopisový korunový
	Istro Asset Management
	89 746 431

	21. Medzinárodný vyvážený
	Istro Asset Management
	83 461 040

	22. Americký akciový
	Tatra Asset Management
	78 511 196

	23. Zahraničný rastový
	AMSLICO AIG Funds
	75 134 506

	24. Koruna peňažný
	J&T Asset Management
	68 948 947

	25. Hi-tech akciový
	J&T Asset Management
	60 607 568

	26. Kredit
	PRVÁ PENZIJNÁ
	59 660 406

	27. Renta Dollarenta
	KBC Renta
	57 199 524

	28. WIOF European Equity 
	AIG Global Inv.  (USA)
	56 843 731

	29. Renta Eurorenta
	KBC Renta
	55 670 412

	30. Europe Stock (rastový)
	Capital Invest
	54 031 673

	31. Korunový peňažný
	Sporo Asset Management
	53 751 230

	32. Dollar-Rent
	Volksbanken-KAG
	50 160 990

	33. America Stock (rastový)
	Capital Invest
	49 614 516

	34. 1.PF Slnko
	AGROINVEST
	47 544 605

	35. Korunový dlhopisový
	Sporo Asset Management
	45 213 397

	36. Dollar Bond (rastový)
	Capital Invest
	43 374 722

	37. WIOF USD International Bond
	Unigestion Asset Man.
	42 289 001

	38. Interbond 
	Volksbanken-KAG
	42 157 594

	39. Veri Eurovaleur
	Veritas SG
	38 151 999

	40. Euro Govermment Bond (rastový)
	Capital Invest
	35 980 742

	41. WIOF Balanced Euro
	Unigestion Asset Man.
	35 976 141

	42. Global Stock (rastový)
	Capital Invest
	28 747 610

	43. Vyvážený rastový
	VÚB Asset Management
	24 784 275

	44. Renta globálny akciový
	J&T Asset Management
	23 137 690

	45. Equity Fund World
	KBC Equity fund
	21 528 349

	46. Equity Fund America
	KBC Equity fund
	19 222 055

	47. Equity Fund Technology
	KBC Equity fund
	19 083 337

	48. Equity Fund Pharma
	KBC Equity fund
	15 861 077

	49. Bonds Capital Fund
	KBC Bonds
	13 546 267

	50. Equity Fund Europe
	KBC Equity fund
	12 339 906


Zdroj: Asociácia správcovských spoločností
Tabuľka 34: 
Vybrané údaje o zložení majetku v otvorených podielových fondoch

	ISTRO ASSET MANAGEMENT,

	správ. spol., a.s.

	

	Globálny technologický otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Oracle Corp.
	3,4 %
	Cenné papiere
	59 527 000 Sk

	Cisco Systems
	3,4 %
	Finančné prostriedky
	21 716 000 Sk

	Intel Corp.
	2,9 %
	Iný majetok
	33 000 Sk

	iShares Trust
	2,5 %
	Záväzky
	1 111 000 Sk

	National Semiconductor
	2,4 %
	Čistá hodnota majetku
	80 165 000 Sk

	Sun Microsystems
	2,4 %
	
	

	Yahoo!
	2,4 %
	Počet podielov v obehu:
	157 487 000

	Nasdaq 100 Index Tracking Stock
	2,4 %
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel:
	0,5090 Sk

	
	
	
	

	Medzinárodný vyvážený otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Slovakia (122)
	12,2 %
	Cenné papiere
	68 015 000 Sk

	dlhopis Poľnobanka
	5,9 %
	Finančné prostriedky
	16 267 000 Sk

	dlhopis B.O.F
	5,9 %
	Iný majetok
	2 407 000 Sk

	dlhopis Slovakia (161)
	5,9 %
	Záväzky
	1 044 000 Sk

	dlhopis Slovaka (121)
	5,9 %
	Čistá hodnota majetku
	85 645 000 Sk

	dlhopis EIB
	5,1 %
	
	

	MSCI UK Index Fund
	4,2 %
	Počet podielov v obehu
	83 371 000

	Diamonds Trust
	2,7 %
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0273 Sk

	
	
	
	

	Dlhopisový korunový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Slovakia (122)
	11,3 %
	Cenné papiere
	69 542 000 Sk

	dlhopis Slovakia (91)
	7,7 %
	Finančné prostriedky
	19 110 000 Sk

	dlhopis Poľnobanka
	7,7 %
	Iný majetok
	4 037 000 Sk

	dlhopis BACA
	7,7 %
	Záväzky
	552 000 Sk

	dlhopis Daimler Chrysler Holding
	7,6 %
	Čistá hodnota majetku
	92 137 000 Sk

	dlhopis Ford Motor Credit Co
	7,6 %
	
	

	dlhopis Nafta, a.s.
	7,4 %
	Počet podielov v obehu
	90 464 000

	dlhopis Slovakia (121)
	6,5 %
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0185 Sk

	
	
	
	

	
	
	
	

	PROFICONT

	správcovská spoločnosť, akciová spoločnosť

	

	Vkladový fond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	ČEZ, a.s.
	6,9 %
	Cenné papiere
	36 598 000 Sk

	Unipetrol, a.s.
	6,7 %
	Finančné prostriedky
	8 618 000 Sk

	dlhopis B.O.F. 4
	4,6 %
	Iný majetok
	0 Sk

	dlhopis Košice
	4,3 %
	Záväzky
	1 699 000 Sk

	Flextronics
	3,9 %
	Čistá hodnota majetku
	43 517 000 Sk

	Alcoa
	3,8 %
	
	

	Citigropu Inc
	3,3 %
	Počet podielov v obehu
	33 860

	Coca Cola Inc.
	2,5 %
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1 285 Sk

	PROFICONT

	správcovská spoločnosť, akciová spoločnosť

	

	Obligačný fond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	 
	 
	Cenné papiere
	0 Sk

	
	
	Finančné prostriedky
	1 185 000 Sk

	 
	 
	Iný majetok
	0 Sk

	
	
	Záväzky
	185 000 Sk

	 
	 
	Čistá hodnota majetku
	1 000 000 Sk

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	860

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1 163 Sk

	

	

	

	PRVÁ PENZIJNÁ

	správcovská spoločnosť, akciová spoločnosť

	

	BONUS - otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Slovnaft, a.s.
	10,0 %
	Cenné papiere
	708 163 074 Sk

	Doprastav, a.s.
	9,7 %
	Finančné prostriedky
	81 192 190 Sk

	IPB, a.s.
	8,5 %
	Iný majetok
	98 489 399 Sk

	VÚB, a.s.
	7,7 %
	Záväzky
	81 639 527 Sk

	CPI dlhopis var/06
	7,5 %
	Čistá hodnota majetku
	806 205 136 Sk

	Tatravagónka, a.s.
	7,3 %
	
	

	RIF, a.s.
	5,6 %
	Počet podielov v obehu
	363 763

	VSŽ, a.s.
	5,6 %
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	2 216 Sk

	
	
	
	

	
	
	
	

	EUROFOND - otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Tatravagónka, a.s.
	8,1 %
	Cenné papiere
	873 115 042 Sk

	Doprastav, a.s.
	6,7 %
	Finančné prostriedky
	48 448 654 Sk

	Istrokapitál, a.s.
	6,6 %
	Iný majetok
	357 585 032 Sk

	ČEZ, a.s.
	6,3 %
	Záväzky
	185 871 172 Sk

	VÚB, a.s.
	6,1 %
	Čistá hodnota majetku
	1 093 277 556 Sk

	RIF, a.s.
	5,6 %
	
	

	IPB, a.s.
	5,2 %
	Počet podielov v obehu
	815 807 931

	Slovnaft, a.s.
	5,2 %
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,3401 Sk

	
	
	
	

	
	
	
	

	KREDIT - otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	 
	 
	Cenné papiere
	0 Sk

	
	
	Finančné prostriedky
	59 837 303 Sk

	 
	 
	Iný majetok
	0 Sk

	
	
	Záväzky
	58 667 Sk

	 
	 
	Čistá hodnota majetku
	59 778 636 Sk

	
	
	
	

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	59 631 822

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0025 Sk


	TATRA ASSET MANAGEMENT,

	správcovská spoločnosť, akciová spoločnosť

	

	Korunový peňažný otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Slovakia (149) 7,75 % SKK
	17,1 %
	Cenné papiere
	184 884 067 Sk

	NPF SKK
	16,7 %
	Finančné prostriedky
	80 819 411 Sk

	Slovakia (116) 15,8  % SKK
	11,1 %
	Iný majetok
	0 Sk

	EIB 15,625  % SKK
	6,6 %
	Záväzky
	3 184 064 Sk

	IBRD 10,25 % SKK
	6,6 %
	Čistá hodnota majetku
	262 519 414 Sk

	EBRD 15,7 % SKK
	4,5 %
	
	

	DEPFA 9,25 % SKK
	4,4 %
	Počet podielov v obehu
	200 471 606

	Slovakia (156) 7,75 % SKK
	4,2 %
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,3095 Sk

	
	
	
	

	
	
	
	

	Korunový dlhopisový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Slovakia (149) 7,75 % SKK
	24,6 %
	Cenné papiere
	1 246 700 245 Sk

	NPF SKK
	9,4 %
	Finančné prostriedky
	64 581 649 Sk

	Slovakia (147) 7,8  % SKK
	8,2 %
	Iný majetok
	0 Sk

	LRPG 8,25  % SKK
	7,4 %
	Záväzky
	1 705 945 Sk

	DEPFA 8,375 % SKK
	6,8%
	Čistá hodnota majetku
	1 309 575 949 Sk

	BREMERLB 8% SKK
	6,5%
	
	

	SNS BANK NEDERLAND 8% SKK
	6,4%
	Počet podielov v obehu
	834 527 906

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,5692 Sk

	

	

	Euro dlhopisový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Štátny cestný fond 9,5 %
	13,4%
	Cenné papiere
	269 758 460 Sk

	Slovakia 8% DEM
	11,9%
	Finančné prostriedky
	34 087 637 Sk

	Slovakia 7,37 % EUR
	8,1%
	Iný majetok
	81 118 Sk

	Slovak Wirwless 11,25 % EUR
	8,0%
	Záväzky
	336 756 Sk

	Austria 5,875 EUR
	5,3%
	Čistá hodnota majetku
	303 590 459 Sk

	Slovakia 7,5 % EUR
	4,9%
	
	

	Holland 3,75 % EUR
	4,1%
	Počet podielov v obehu
	208 996 397

	Belgium 4,75 % EUR
	3,6%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,4526 Sk

	
	
	
	

	
	
	
	

	Medzinárodný akciovo-dlhopisový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Slovakia (128) 10,7 % SKK
	9,2%
	Cenné papiere
	335 489 902 Sk

	DEPFA 9,25 % SKK
	8,9%
	Finančné prostriedky
	30 221 299 Sk

	SNS BANK NEDERLAND 8% SKK
	8,6%
	Iný majetok
	0 Sk

	DEPFA 8,375 % SKK
	8,5%
	Záväzky
	634 302 Sk

	WEST LB 13,625% SKK
	7,9%
	Čistá hodnota majetku
	365 076 899 Sk

	BREMERLB 8% SKK
	6,1%
	
	

	LRPG 8,25 % SKK
	2,8%
	Počet podielov v obehu
	308 738 680

	NORDIC BANK 14375 % SKK
	2,1%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,1825 Sk

	TATRA ASSET MANAGEMENT,

	správcovská spoločnosť, akciová spoločnosť

	

	Európsky technologický otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	BB BIOTECH AG
	6,1%
	Cenné papiere
	170 635 710 Sk

	SINGULUS TECHNOLOGIES
	4,7%
	Finančné prostriedky
	58 455 456 Sk

	THIEL LOGISTIK AG
	4,7%
	Iný majetok
	0 Sk

	QIUAGE NV
	4,3%
	Záväzky
	1 006 556 Sk

	MEDION AG
	3,5%
	Čistá hodnota majetku
	228 084 610 Sk

	T-ONLINE INTERNATIONAL AG
	3,4%
	
	

	SAP SYSTEMS AG
	2,3%
	Počet podielov v obehu
	523 718 827

	AIXTRON
	2,2%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	0,4355 Sk

	

	

	

	Dolárový dlhopisový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	US TREASURY 5,625 % USD
	18,0%
	Cenné papiere
	104 406 004 Sk

	US TREASURY 5 % USD
	14,7%
	Finančné prostriedky
	9 934 218 Sk

	US TREASURY 8 % USD
	12,4%
	Iný majetok
	938 Sk

	US TREASURY 6,5 % USD
	11,7%
	Záväzky
	210 763 Sk

	US TREASURY 5,75 % USD
	9,1%
	Čistá hodnota majetku
	114 130 397 Sk

	US TREASURY 6,5 % USD
	7,2%
	
	

	US TREASURY 5,5 % USD
	6,5%
	Počet podielov v obehu
	104 220 370

	US TREASURY 4,25 % USD
	4,4%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0951 Sk

	

	

	

	Americký akciový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	CHEVRON TEXACO Corp.
	5,2%
	Cenné papiere
	66 849 921 Sk

	KLA - TENCOR Corp.
	5,0%
	Finančné prostriedky
	10 687 401 Sk

	XL CAPITAL Ltd.
	4,6%
	Iný majetok
	0 Sk

	TERADYNE Inc.
	4,3%
	Záväzky
	142 253 Sk

	APPLIED MATREIALS Inc.
	4,2%
	Čistá hodnota majetku
	77 395 069 Sk

	VF Corp.
	4,2%
	
	

	KELLOGG Corp.
	3,9%
	Počet podielov v obehu
	79 935 810

	GENERAL MILLS Inc.
	3,8%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	0,9682 Sk

	
	
	
	

	
	
	
	

	

	Európsky akciový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	SWIIS RE-REG
	4,1%
	Cenné papiere
	70 624 918 Sk

	PHILIPS ELECTRONICS NV
	4,1%
	Finančné prostriedky
	12 702 321 Sk

	NOVARTIS AG-REG SHS
	3,5%
	Iný majetok
	0 Sk

	ROYAL DUTCH PETROLEUM
	3,3%
	Záväzky
	247 195 Sk

	BOUYGUES
	3,0%
	Čistá hodnota majetku
	83 080 044 Sk

	AEGON NV
	2,4%
	
	

	HEINEKEN HOLDING NV - A
	2,1%
	Počet podielov v obehu
	99 317 978

	VNU NV
	2,1%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	0,8365 Sk

	TATRA ASSET MANAGEMENT,

	správcovská spoločnosť, akciová spoločnosť

	

	Korunový akciovo-dlhopisový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Slovnaft, a.s.
	18,5%
	Cenné papiere
	88 990 751 Sk

	dlhopis WEST LB 13,625%
	10,8%
	Finančné prostriedky
	71 655 866 Sk

	dlhopis SNS BANK NEDERLAND 8%
	6,5%
	Iný majetok
	112 570 Sk

	dlhopis BANK AUSTRIA 8,75%
	6,4%
	Záväzky
	635 838 Sk

	dlhopisDEPFA 8,375%
	6,4%
	Čistá hodnota majetku
	160 123 349 Sk

	dlhopis DCX 
	6,3%
	
	

	Biotika, a.s.
	0,6%
	Počet podielov v obehu
	49 486 578

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	3,2357 Sk

	 
	 
	 
	 

	
	
	
	

	
	
	
	

	VÚB ASSET MANAGEMENT,

	správ. spol., a.s.

	

	Korunový fond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Nafta, a.s.
	8,6%
	Cenné papiere
	110 476 000 Sk

	dlhopis SNS Bank
	8,4%
	Finančné prostriedky
	10 243 000 Sk

	Dlhopis DEPFA
	8,3%
	Iný majetok
	2 711 000 Sk

	dlhopis Slovakia (134)
	8,3%
	Záväzky
	754 000 Sk

	HZL VÚB
	7,3%
	Čistá hodnota majetku
	122 676 000 Sk

	dlhopis NIB
	5,1%
	
	

	dlhopis LB Rheinland
	5,0%
	Počet podielov v obehu
	113 117 000

	dlhopis BREMER LB4
	4,3%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0845 Sk

	
	
	
	

	Dolárový fond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Slovakia USD
	11,3%
	Cenné papiere
	90 996 000 Sk

	dlhopis Italy USD
	9,9%
	Finančné prostriedky
	13 434 000 Sk

	dlhopis Denmark USD8,30
	8,3%
	Iný majetok
	3 401 000 Sk

	dlhopis Belgium USD
	7,5%
	Záväzky
	2 595 000 Sk

	dlhopis Deutsche Telecom USD
	4,9%
	Čistá hodnota majetku
	105 236 000 Sk

	dlhopis IBRD USD
	4,8%
	
	

	dlhopis Rabobank USD
	4,8%
	Počet podielov v obehu
	100 084 000

	dlhopis Komunalbanken USD
	4,8%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0515 Sk

	
	
	
	

	Eurofond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Slovakia EUR
	16,0%
	Cenné papiere
	96 593 000 Sk

	dlhopis Eurotel EUR
	8,9%
	Finančné prostriedky
	10 484 000 Sk

	dlhopis Slovakia EUR
	8,6%
	Iný majetok
	3 313 000 Sk

	dlhopis SPP EUR
	8,5%
	Záväzky
	1 844 000 Sk

	dlhopis Greece EUR
	8,1%
	Čistá hodnota majetku
	108 546 000 Sk

	HZL VÚB
	7,3%
	
	

	dlhopis Štátny cestný fond EUR
	4,6%
	Počet podielov v obehu
	104 276 000

	Dlhopis Morgan Stanley EUR
	4,1%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0409 Sk


	VÚB ASSET MANAGEMENT,

	správ. spol., a.s.

	

	VÚB AM peňažný korunový fond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	 
	 
	Cenné papiere
	0 Sk


	
	
	Finančné prostriedky
	13 628 000 Sk

	 
	 
	Iný majetok
	13 000 Sk

	
	
	Záväzky
	7 000 Sk

	 
	 
	Čistá hodnota majetku
	13 634 000 Sk

	
	
	
	

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	13 576 000

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0043 Sk

	

	

	VÚB AM vyvážený rastový fond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Mexico USD
	3,1%
	Cenné papiere
	3 714 000 Sk

	dlhopis Moscow USD
	2,8%
	Finančné prostriedky
	25 219 000 Sk

	Surgutnettegaz
	1,6%
	Iný majetok
	69 000 Sk

	Samsung Electronic
	1,5%
	Záväzky
	84 000 Sk

	Taiwan Semoconductors
	1,4%
	Čistá hodnota majetku
	28 918 000 Sk

	South African Breweries
	1,3%
	
	

	Magyar Tavkozlesi
	1,2%
	Počet podielov v obehu
	28 903 000

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0005 Sk

	
	
	
	

	
	
	
	

	VÚB AM svetové akcie,0 otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Deutsche Bank S&P 500 EUR
	9,2%
	Cenné papiere
	1 581 000 Sk

	Deutsche Bank Eurostoxx 50 EUR
	8,2%
	Finančné prostriedky
	6 714 000 Sk

	Deutsche Bank Nikkei 255
	1,6%
	Iný majetok
	28 000 Sk

	
	
	Záväzky
	43 000 Sk

	 
	 
	Čistá hodnota majetku
	8 280 000 Sk

	
	
	
	

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	8 305 000

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	0,9970 Sk

	 
	 
	 
	 

	
	
	
	

	AGROINVEST

	správ. spol., a.s.

	

	1. PF Slnko, o.p.f.

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Dlhopis ČSOB Leasing, a.s.
	9,4%
	Cenné papiere
	33 096 000 Sk

	Dlhopis B.O.F. 04
	9,3%
	Finančné prostriedky
	18 734 000 Sk

	Dlhopis Poľnobanka, a.s. III
	7,3%
	Iný majetok
	3 209 000 Sk

	Štátny fond cestného hospodárstva
	7,2%
	Záväzky
	93 000 Sk

	CaC Leasing, a.s.
	6,5%
	Čistá hodnota majetku
	54 946 000 Sk

	Podielové listy IAM - dlhopisový opf
	4,5%
	
	

	Slovenské elektrárne SE 3
	4,0%
	Počet podielov v obehu
	44 471 015

	Dlhopis Nafta, a.s.
	3,8%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,2355 Sk

	J&T ASSET MANAGEMENT,

	správcovská spoločnosť, a.s.

	

	

	KORUNA peňažný otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Daimler Chrysler
	10,0%
	Cenné papiere
	65 646 000 Sk

	Dlhopis Matador IV
	9,5%
	Finančné prostriedky
	19 062 000 Sk

	Dlhopis CAC 01
	8,2%
	Iný majetok
	2 017 000 Sk

	Štátny dlhopis 122
	7,1%
	Záväzky
	3 790 000 Sk

	Štátny dlhopis 131
	6,8%
	Čistá hodnota majetku
	82 935 000 Sk

	Štátny dlhopis 133
	6,7%
	
	

	Štátny dlhopis 138
	6,7%
	Počet podielov v obehu
	79 679 274

	DEPFA Pfandbriefbank
	6,5%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0409 Sk

	

	

	

	RENTA globálny akciový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	VÚB, a.s.
	10,4%
	Cenné papiere
	78 671 000 Sk

	Komenius Holding, a.s.
	10,4%
	Finančné prostriedky
	17 048 000 Sk

	Slovnaft, a.s.
	8,9%
	Iný majetok
	6 544 000 Sk

	Slovakofarma, a.s.
	5,4%
	Záväzky
	3 330 000 Sk

	Poltar, a.s.
	3,8%
	Čistá hodnota majetku
	98 933 000 Sk

	Dlhopis CAC 01
	3,1%
	
	

	Johnson & Johnson
	2,9%
	Počet podielov v obehu
	75 586 981

	VÚ papiera a celulózy, a.s.
	2,7%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,3089 Sk

	
	
	
	

	

	

	Hi-tech akciový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Štátny dlhopis 122
	16,1%
	Cenné papiere
	38 189 000 Sk

	Dlhopis CaC 1
	7,2%
	Finančné prostriedky
	13 385 000 Sk

	Microsoft
	3,8%
	Iný majetok
	716 000 Sk

	IBM Corporation
	3,6%
	Záväzky
	1 836 000 Sk

	Apple Computer
	3,3%
	Čistá hodnota majetku
	50 454 000 Sk

	Sap AG
	3,1%
	
	

	Dell Computers
	2,9%
	Počet podielov v obehu
	78 312 063

	Philips electronics
	2,6%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	0,6443 Sk

	
	
	
	

	

	EURO akciový podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	British Petroleum
	10,9%
	Cenné papiere
	214 000 Sk

	Daimler Chryler
	9,7%
	Finančné prostriedky
	942 000 Sk

	 
	 
	Iný majetok
	0 Sk

	
	
	Záväzky
	112 000 Sk

	 
	 
	Čistá hodnota majetku
	1 044 000 Sk

	
	
	
	

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	1 044 348

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	0,9997 Sk

	J&T ASSET MANAGEMENT,

	správcovská spoločnosť, a.s.

	

	JAPAN akciový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	 
	 
	Cenné papiere
	0 Sk

	
	
	Finančné prostriedky
	317 000 Sk

	 
	 
	Iný majetok
	0 Sk

	
	
	Záväzky
	63 000 Sk

	 
	 
	Čistá hodnota majetku
	254 000 Sk

	
	
	
	

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	252 179

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0072 Sk

	
	
	
	

	

	

	U.S. BOND dlhopisový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	 
	 
	Cenné papiere
	0 Sk

	
	
	Finančné prostriedky
	1 976 000 Sk

	 
	 
	Iný majetok
	0 Sk

	
	
	Záväzky
	115 000 Sk

	 
	 
	Čistá hodnota majetku
	1 861 000 Sk

	
	
	
	

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	1 836 703

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0132 Sk

	
	
	
	

	

	

	EURO BOND dlhopisový otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	 
	 
	Cenné papiere
	0 Sk

	
	
	Finančné prostriedky
	2 179 000 Sk

	 
	 
	Iný majetok
	0 Sk

	
	
	Záväzky
	412 000 Sk

	 
	 
	Čistá hodnota majetku
	1 767 000 Sk

	
	
	
	

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	1 750 936

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0092 Sk

	

	

	

	PROGRAMINVEST otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Komenius Holding, a.s.
	13,9%
	Cenné papiere
	21 968 000 Sk

	Slovenské elektrárne 3, a.s.
	11,8%
	Finančné prostriedky
	3 171 000 Sk

	Poltár, a.s.
	11,8%
	Iný majetok
	772 000 Sk

	VÚB, a.s.
	9,2%
	Záväzky
	1 868 000 Sk

	VÚ papiera a celulózy, a.s.
	8,8%
	Čistá hodnota majetku
	24 043 000 Sk

	Geodézie Brno, a.s.
	6,2%
	
	

	Palma - Tumys, a.s.
	6,0%
	Počet akcií v ks
	39 962

	Inžinierske stavby, a.s.
	4,7%
	Čistá hodnota majetku na akciu
	602 Sk

	REŠTITUČNÝ INVESTIČNÝ FOND, a.s.

	

	
	

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	8,4%
	Cenné papiere
	1 257 281 000 Sk

	Slovenské elektrárne, a.s.
	6,7%
	Finančné prostriedky
	995 994 000 Sk

	Eurobond FNM 8,43%
	3,2%
	Iný majetok
	956 733 000 Sk

	SPP 9
	3,1%
	Záväzky
	14 216 000 Sk

	VSŽ, a.s.
	2,4%
	Čistá hodnota majetku
	3 195 792 000 Sk

	Istrochem, a.s.
	1,7%
	
	

	Dlhopis Vodohosp. Výstavba, a.s.
	1,6%
	Počet akcií v ks
	2 187 000

	Slov. liečebné kupele Piešťany, a.s.
	1,1%
	Čistá hodnota majetku na akciu
	1 461 Sk

	
	
	
	

	AMSLICO AIG FUNDS

	správ. spol., a.s.

	

	Zahraničný rastový, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis BREN LB
	6,8%
	Cenné papiere
	65 235 000 Sk

	dlhopis FORD MOTOR
	6,6%
	Finančné prostriedky
	11 788 000 Sk

	dlhopis DEPFA
	4,0%
	Iný majetok
	24 000 Sk

	dlhopis Slovakia (121)
	2,9%
	Záväzky
	3 306 000 Sk

	VODAFONE Group Plc.
	2,7%
	Čistá hodnota majetku
	73 741 000 Sk

	DIAGEO Plc.
	2,6%
	
	

	BP Plc.
	2,4%
	Počet akcií v ks
	75 792 480

	WAL - MART Stores Inc.
	2,2%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	0,9729 Sk

	
	
	
	

	Príjmový dlhopisový, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Slovakia (126)
	20,1%
	Cenné papiere
	145 025 000 Sk

	dlhopis Slovakia (131)
	20,0%
	Finančné prostriedky
	13 537 000 Sk

	dlhopis Deutsche Apotheker
	9,1%
	Iný majetok
	0 Sk

	dlhopis DEPFA
	9,1%
	Záväzky
	3 101 000 Sk

	dlhopis FORD MOTOR
	6,7%
	Čistá hodnota majetku
	155 461 000 Sk

	dlhopis BREN LB
	6,6%
	
	

	dlhopis SNS Bank
	6,6%
	Počet akcií v ks
	148 242 757

	dlhopis BACA
	6,5%
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0487 Sk

	

	Sporo Asset  Management,

	správ. spol., a.s.

	

	Korunový dlhopisový fond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Daimler Chrysler AG
	n/a
	Cenné papiere
	33 566 533 Sk

	dlhopis Depfa Pfandbriefbank
	n/a
	Finančné prostriedky
	12 832 324 Sk

	dlhopis European Investment Bank
	n/a
	Iný majetok
	0 Sk

	dlhopis Slovakia 138
	n/a
	Záväzky
	43 096 Sk

	dlhopis Slovakia 91
	n/a
	Čistá hodnota majetku
	46 355 761 Sk

	dlhopis Slovakia 131
	n/a
	
	

	dlhopis WestLB Finance Netherlands
	n/a
	Počet podielov v obehu:
	45 521 719

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel:
	1,0183 Sk

	Sporo Asset  Management,

	správ. spol., a.s.

	

	Korunový peňažný fond, otvorený podielový fond

	Cenné papiere s najväčšou váhou k 31.12.2001
	Čistá hodnota majetku k 31.12.2001

	dlhopis Daimler Chrysler AG
	n/a
	Cenné papiere
	37 172 400 Sk

	dlhopis Depfa Pjandbriefbank
	n/a
	Finančné prostriedky
	17 567 312 Sk

	dlhopis European Investment Bank
	n/a
	Iný majetok
	0 Sk

	dlhopis EBRD
	n/a
	Záväzky
	180 000 Sk

	ŠPP 915
	n/a
	Čistá hodnota majetku
	54 559 712 Sk

	ŠPP 901
	n/a
	
	

	 
	 
	Počet podielov v obehu
	54 170 379

	
	
	Čistá hodnota aktív na 1 podiel
	1,0072 Sk


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
5. Prehľad legislatívneho vývoja v roku 2001 

a) Zákon o cenných papieroch a investičných službách

Najvýznamnejšou zmenou v legislatívnom rámci kapitálového trhu v Slovenskej republike bola rekodifikácia zákona o cenných papieroch zákonom č. 566/2001 Z. z. o cenných papieroch a investičných službách a o zmene a doplnení niektorých zákonov. Nový zákon nahradil doterajší zákon o cenných papieroch č. 600/1992 Z. z. v znení neskorších predpisov, ktorý vzhľadom k jeho častým novelizáciám sa stal neprehľadným a svojim obsahom už nezodpovedal požiadavkám, ktoré na danú oblasť legislatívy kladie prístupový proces SR k EÚ a naše členstvo v OECD. Zákon nadobudol účinnosť 1. januára 2002.

Nový zákon o cenných papieroch a investičných službách by mal predovšetkým 

· vytvoriť štandardné, medzinárodne akceptované legislatívne prostredie kapitálového trhu; 

· umožniť uplatnenie nástrojov a postupov pri obchodovaní s cennými papiermi bežných na vyspelých kapitálových trhoch; 

· stanoviť pravidlá pre poskytovanie investičných služieb a pravidlá kapitálovej primeranosti obchodníkov s cennými papiermi; 

· upraviť podmienky vydávania cenných papierov, najmä cenných papierov vydávaných na základe verejnej ponuky a novým spôsobom vymedziť pojem verejnej obchodovateľnosti; 

· zvýšiť úroveň poskytovania informácií zo strany emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov; 

· vytvoriť priestor pre zefektívnenie inštitucionálnej stránky kapitálového trhu, predovšetkým systému evidencie cenných papierov, zúčtovania a vyrovnania obchodov s cennými papiermi; 

· zlepšiť úroveň ochrany klientov obchodníkov s cennými papiermi a investorov kapitálového trhu.

Zákon vychádza zo smerníc EÚ upravujúcich činnosť subjektov kapitálového trhu, ako aj informačnú povinnosť a ochranu investorov (smernice 93/22 o poskytovaní investičných služieb v oblasti cenných papierov, smernice 93/6 o kapitálovej primeranosti obchodníkov s cennými papiermi a úverových inštitúcií, smernice 97/9 o kompenzačných schémach pre investorov, smernice 89/298/EEC o koordinácii zostavovania, preskúmavania a distribúcie informácií o cenných papieroch vo forme prospektu pri vykonávaní verejnej ponuky). Okrem zosúladenia s právom EÚ v oblasti kapitálového trhu bolo zámerom vytvoriť legislatívne predpoklady na riešenie známych, doteraz pretrvávajúcich problémov na trhu.

Mimoriadna pozornosť je v zákone venovaná povoľovacej činnosti pre vznik a činnosť obchodníkov s cennými papiermi alebo zriadenie pobočky zahraničného obchodníka s cennými papiermi. Výrazne sa zvýšili kritéria pre povoľovanie činnosti obchodníkov s cennými papiermi, pričom hlavné investičné služby v súlade so smernicou o investičných službách smie vykonávať len obchodník s cennými papiermi. Rovnako niektoré vedľajšie investičné služby nesmie bez povolenia Úradu pre finančný trh vykonávať iná osoba ako obchodník s cennými papiermi.

Minimálne základné imanie ako aj minimálne vecné, technické a personálne predpoklady pre činnosť obchodníkov s cennými papiermi sú diferencované v závislosti od rozsahu poskytovaných služieb. Pri určovaní minimálneho základného imania ako jednej z požiadaviek na kapitálovú primeranosť sa vychádzalo z príslušnej smernice o kapitálovej primeranosti. Obchodník s cennými papiermi je povinný udržiavať primeranosť vlastných zdrojov najmenej 8 %. Rovnako je povinný zabezpečiť udržiavanie primeranosti vlastných zdrojov konsolidovaného celku, ktorý kontroluje. Primeranosťou vlastných zdrojov sa rozumie pomer vlastných zdrojov obchodníka k aktívam podľa stupňa rizika v nich obsiahnutých. Vlastné zdroje obchodníka nesmú klesnúť pod úroveň základného imania. 

Vo vzťahu k svojim klientom je obchodník povinný dodržiavať zákonom stanovené pravidlá – napr. konať pri poskytovaní služieb s odbornou starostlivosťou v záujme svojich klientov, neuprednostňovať obchody na vlastný účet, poskytnúť klientovi dôležité informácie súvisiace s obchodom, upozorniť na riziká, informovať klienta, či sa na požadovaný obchod vzťahuje systém ochrany klientov, vyhýbať sa stretu záujmov medzi ním a klientom alebo medzi klientmi navzájom, plniť pokyny klientov za najvýhodnejších podmienok, viesť klientmi zverené finančné prostriedky a cenné papiere na bankových účtoch a účtoch majiteľov cenných papierov oddelene od bankových účtov a účtov majiteľov, na ktorých má uložené peňažné prostriedky a cenné papiere patriace do jeho majetku, neponúkať výhody, ktorých spoľahlivosť nemôže zaručiť, atď.

V zákone sa – v súlade so smernicou o kompenzačných schémach pre investorov, zavádza systém ochrany klientov obchodníka s cennými papiermi. Vytvára sa Garančný fond investícií ako právnická osoba, ktorá sústreďuje peňažné príspevky obchodníkov na poskytovanie náhrad za nedostupné cenné papiere a iné investičné nástroje zverené obchodníkom s cennými papiermi. Obchodníci s cennými papiermi sú povinní uhradiť do fondu vstupný príspevok (jednorazový), ročný príspevok – opakujúci sa, ktorý slúži na vytváranie zdrojov fondu na výplatu náhrad za nedostupný klientsky majetok a podľa potreby tiež mimoriadny príspevok, ktorý slúži na doplnenie zdrojov fondu. Výška vstupného i ročného príspevku je odstupňovaná v závislosti od rozsahu poskytovaných investičných služieb. Za chránený klientsky majetok poskytuje fond náhradu vo výške 90 % z klientskeho majetku, najviac vo výške sumy, ktorá sa rovná prepočtu 20 000 EUR na Sk podľa kurzu vyhláseného NBS ku dňu, keď sa klientsky majetok u obchodníka stal nedostupným.

Zákon mení systém evidencie cenných papierov zavedením systému viacstupňovej evidencie vlastníctva cenných papierov. Centralizovaný register emisií v centrálnom depozitári ostáva zachovaný, vedenie klientskych účtov je umožnené obchodníkom s cennými papiermi, ktorí sú členmi centrálneho depozitára. Centrálny depozitár je akciovou spoločnosťou, jej základné imanie je najmenej 250 mil. Sk. Povolenie na vznik a činnosť centrálneho depozitára udeľuje Úrad pre finančný trh na základe splnenia zákonom stanovených podmienok.

Zásadne sa mení koncepcia verejnej obchodovateľnosti cenných papierov. V budúcnosti sa budú cenné papiere členiť z hľadiska ich obchodovateľnosti na cenné papiere prijaté na trh kótovaných cenných papierov burzy a na cenné papiere obchodované na voľnom trhu, resp. cenné papiere vydané na základe verejnej ponuky. Na kótované cenné papiere sa budú vzťahovať v plnom rozsahu informačné povinnosti emitentov ako aj inštitút povinnej verejnej ponuky pri zrušení kótovania cenných papierov, na ostatné cenné papiere sa budú vzťahovať len informačné povinnosti emitenta o jeho finančnej situácii. 

Zákon vytvára čiastočný regulačný rámec pre činnosť tzv. nebankových inštitúcií. Pri použití verejnej ponuky sa zavádza povinnosť vyhlasovateľa tejto verejnej ponuky zverejniť prospekt, ktorý bude schvaľovať Úrad pre finančný trh. Vyhlasovateľ verejnej ponuky bude povinný upozorniť potenciálnych investorov na riziká spojené s propagovanou investíciou a bude zakázané zverejňovať v rámci verejnej ponuky informácie o zhodnotení verejných prostriedkov, ktoré nebude možné hodnoverne preukázať. Subjekty, ktoré zhromaždili peňažné prostriedky na základe verejnej ponuky, budú povinné pravidelne zverejňovať informácie o svojej hospodárskej situácii.

Zákon umožní dohľad nad činnosťou licencovaných subjektov na konsolidovanom základe, teda sledovanie a regulácia rizík konsolidovaných celkov a subkonsolidovaných celkov, ktorých súčasťou je obchodník s cennými papiermi alebo centrálny depozitár, za účelom obmedzenia rizík, ktorým je obchodník s cennými papiermi alebo centrálny depozitár vystavený z dôvodu jeho účasti v konsolidovanom celku. Úrad podľa závažnosti zistených nedostatkov môže uložiť sankcie, uložiť opatrenia na ozdravenie obchodníka s cennými papiermi., uvaliť nútenú správu, odňať povolenie, podať návrh na zrušenie a likvidáciu právnickej osoby, ktorej bolo odňaté povolenie na poskytovanie investičných služieb.

Sprísnenie podmienok povoľovacieho procesu, požiadaviek na minimálnu výšku základného imania, kapitálovú primeranosť, ochranu klientov obchodníkov s cennými papiermi, stanovenie pravidiel pre jednanie s klientmi, zvýšenie právomoci dohľadu prispeje k selekcii subjektov pôsobiacich na kapitálovom trhu.

b) Zmeny v ďalších právnych predpisoch

Na prijatie zákona č.566/2001 Z. z. nadväzujú novely ďalších zákonov, reagujúce na zmeny vyplývajúce z nového zákona.(úprava terminológie, zriadenie centrálneho depozitára, zmeny v systéme evidencie cenných papierov). Formálne tieto čiastkové novely tvoria súčasť zákona o cenných papieroch a investičných službách (sú obsiahnuté v jeho článkoch II. až VII.). Ide o novelu zákona č. 330/2000 Z. z. o burze cenných papierov, zákona č. 328/1991 Z. z. o konkurze a vyrovnaní v znení neskorších predpisov, zákona č. 42/1992 Z. z. o úprave majetkových vzťahov a vyporiadaní majetkových nárokov v družstvách v znení neskorších predpisov, zákon č. 385/1999 Z. z. o kolektívnom investovaní v znení zákona č. 329/2000 Z. z., zákona č. 530/1990 Z. z. o dlhopisoch v znení neskorších predpisov a zákona č. 367/2000 Z. z. o ochrane pred legalizáciou príjmov z trestnej činnosti a o zmene a doplnení niektorých zákonov.
Z uvedených právnych predpisov bol rozsiahlejšie novelizovaný zákon o kolektívnom investovaní. Novela zákona liberalizuje vstup zahraničných správcovských spoločností na slovenský trh. Tie pri distribúcií cenných papierov fondov kolektívneho investovania, ktoré sami vytvorili alebo ktoré spravujú, nebudú musieť v budúcnosti pre takéto podnikanie na území Slovenskej republiky zakladať svoju organizačnú zložku, ale bude postačovať, ak predaj uvedených cenných papierov budú zabezpečovať prostredníctvom obchodníkov s cennými papiermi alebo pobočiek zahraničného obchodníka s cennými papiermi s povolením na poskytovanie investičných služieb podľa nového zákona o cenných papieroch a investičných službách.

V druhej polovici minulého roka sa začali práce na rekodifikácii zákona o burze cenných papierov (s predpokladanou účinnosťou od 1. augusta 2002) ako aj príprava rozsiahlej novely zákona o kolektívnom investovaní (s predpokladanou účinnosťou od 1. januára 2003). Tieto úpravy právnych predpisov si kladú za cieľ ďalšie priblíženie k legislatívnemu rámcu Európskej únie, súčasne v mnohých ustanoveniach zjednocujú terminológiu a právnu úpravu s ostatnými zákonmi finančného trhu – zákonom o bankách a zákonom o poisťovníctve. 

c) Nová právna úprava dohľadu nad kapitálovým trhom a poisťovníctvom

Počas celého roka 2001 prebiehali práce na príprave nového zákona o dohľade nad finančným trhom, ktorý zásadným spôsobom mení postavenie orgánu dohľadu v oblasti kapitálového trhu a poisťovníctva. Na rozdiel od predchádzajúcej úpravy (zákon č. 329/2000 Z. z. o Úrade pre finančný trh), nový zákon predovšetkým vytvára právny rámec pre nezávislosť úradu ako orgánu dohľadu v oblasti kapitálového trhu a poisťovníctva od štátnej moci a politických vplyvov v súlade s požiadavkami legislatívy EÚ, čím sa má súčasne posilniť aj jeho zodpovednosť voči dohliadaným subjektom. K tomu prispieva i nová koncepcia hospodárenia a financovania úradu.

Podľa nového zákona úrad vykonáva dohľad nezávisle a nestranne od štátnych orgánov, orgánov územnej samosprávy, iných orgánov verejnej moci a od ďalších právnických osôb alebo fyzických osôb; štátne orgány, orgány územnej samosprávy a žiadne iné orgány nesmú ovplyvňovať úrad pri vykonávaní dohľadu. Rovnako sa toto vzťahuje na vykonávanie funkcií v orgánoch úradu.

Novou právnou úpravou sa zásadne mení postavenie úradu – ten sa stáva právnickou osobou, ktorej sa zákonom zverujú v oblasti verejnej správy dohliadacie a čiastočné regulačné právomoci. Zásadne sa tiež mení spôsob hospodárenia úradu. Príjmami úradu sú a) príspevky dohliadaných subjektov a iných právnických osôb a fyzických osôb, ktoré majú povolenie úradu vydané podľa osobitných predpisov na podnikanie v oblasti kapitálového trhu alebo poisťovníctva (prispievateľ), b) poplatky v konaní na úrade, c) zisk z predchádzajúcich účtovných období. Príjmom úradu môžu byť prostriedky poskytnuté zo štátneho rozpočtu, ak tak ustanoví zákon o štátnom rozpočte na príslušný rozpočtový rok. Prispievatelia sú povinní uhrádzať úradu ročný príspevok. 

Zákon bol schválený v parlamente 11. decembra 2001, avšak bol vrátený prezidentom Slovenskej republiky na opätovné prerokovanie. Po opätovnom schválení dňa 5. februára 2002 zákon nadobudol účinnosť od 1. apríla 2002.

Aj po týchto legislatívnych zmenách sa nepodarilo prekonať pretrvávajúcu roztrieštenosť pri regulácii a dozore jednotlivých typov finančných inštitúcií, ktoré nespadajú pod dva základné piliere dohľadu – Národnú banku Slovenska (bankový dohľad) a Úrad pre finančný trh (dohľad nad kapitálovým trhom a poisťovníctvom). V takýchto inštitúciách si uplatňujú kompetencie Ministerstvo financií SR a Ministerstvo práce, sociálnych vecí a rodiny SR (regulácia DDP), či Ministerstvo zdravotníctva SR (zdravotné poisťovne). V minulosti boli niektoré inštitúcie (najmä Sociálna poisťovňa a zdravotné poisťovne) považované za rezortné subjekty a zanedbala sa regulácia ich pôsobenia na finančných trhoch.
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Vývoj indexu SDX štátnych dlhopisov v roku 2001
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Vývoj indexu SDX bánk a spoločností v roku 2001
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Vývoj indexu SAX v roku 2001
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Podiel spravovaných prostriedkov správ. spol. podľa typu PF





na celkovom objeme spravovaných prostriedkov
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