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Analýza mapujúca hlavné prekážky rozvoja kapitálového trhu 

a efektívneho prístupu slovenských firiem ku kapitálovému trhu

Rámcový popis súčasného stavu 

Kapitálový trh na Slovensku v dostatočnej miere neplní svoje základné ekonomické funkcie – vytváranie, oceňovanie a prerozdeľovanie voľných finančných zdrojov, a nie je tak miestom pre efektívne stretávanie kapitálu a investičných príležitostí. Aj keď sa v uplynulých rokoch postupne vytvorili na Slovensku štandardné trhové inštitúcie, na existujúce obdobie primerané legislatívne a regulačné prostredie a výrazne sa zvýšila tiež ponuka voľného kapitálu, je lokálnym špecifikom, že v týchto inak štandardných trhových podmienkach je temer nemožné tento kapitál umiestniť do vhodných investícií.

Slovenská republika nemá deficit v transpozícii právnych predpisov Európskej únie a má vybudované fungujúce inštitúcie kapitálového trhu (BCPB, CDCP) na úrovni európskeho štandardu. Má tiež vybudované štandardné regulačné prostredie, v ktorom je zabezpečená ochrana investora a transparentnosť trhu a v súčasnosti sa inštitucionálne aj funkčne dotvára integrovaný dohľad nad finančným trhom, ktorý prispeje k stabilite finančného trhu ako celku. 

Pre slovenskú ekonomiku je charakteristický jej duálny charakter keďže v rámci nej pôsobia na jednej strane veľké zahraničné firmy a na strane druhej niekoľko veľkých domácich firiem a množstvo stredných a malých podnikov. Chrbtovú kosť slovenskej ekonomiky tvoria predovšetkým pobočky multinacionálnych firiem. Tieto firmy nie sú odkázané na slovenský finančný systém, keďže získavajú kapitál na medzinárodných trhoch za lepších podmienok. Po uvedených firmách nasledujú veľké domáce firmy, ktoré taktiež nemajú záujem o emisie akcií, či dlhopisov. V súčasnosti ponuka kapitálu v bankách prevyšuje dopyt, bankové úvery sú dostupnejšie a jednoduchšie sa získavajú v porovnaní s emitovaním cenných papierov na trhu, s ktorým sú spojené náročné procedúry kótovania a informovania investorov. Za veľkými domácimi firmami nasleduje ešte pomerne veľký počet stredne veľkých firiem kótovaných, či registrovaných na burze avšak aj tieto považujú svoje umiestnenie na BCPB za bremeno. Po týchto firmách nasledujú už len malé firmy avšak pokiaľ ide o malé inovatívne firmy tie na trhu úplne chýbajú.   

Záujem o investovanie do rizikovejších nástrojov kapitálového trhu pri očakávanom zodpovedajúcom vyššom výnose je veľký predovšetkým vďaka súčasným podmienkam všeobecne nízkych úrokových sadzieb a vysokej likvidite, čo na trhu vytvára podmienky pre hľadanie investičných príležitostí s vyšším výnosom. Vzhľadom na očakávaný ďalší výrazný nárast objemu domácich voľných zdrojov, ako aj na predpokladanú snahu zahraničných investorov o diverzifikáciu svojich portfólií, bude sa stupňovať záujem o investovanie do nástrojov kapitálového trhu. Preto je potrebné podporovať dynamické zvyšovanie ponuky investičných nástrojov.
Nefunkčnosť domáceho kapitálového trhu je vo veľkej miere spôsobená absenciou prísunu nových emisií (najmä akcií) prostredníctvom primárneho trhu a následne slabého výberu investičných nástrojov ako aj nízkou likviditou sekundárneho trhu, ktorá sa prejavuje aj pri základných ukazovateľoch burzovej likvidity, napríklad v prípade pomeru celkového objemu realizovaných obchodov k ich trhovej kapitalizácii, ktorý poskytuje predstavu o tom, aká časť formálneho objemu investícií vstupuje do kurzotvorných procesov. Kým na najrozvinutejších európskych trhoch sa tieto hodnoty v roku 2004 pohybovali na úrovni 110 – 200 % , na Slovensku mal tento ukazovateľ k 31.12.2004 hodnotu 15,26 %. Ak berieme do úvahy akcie nachádzajúce sa na kótovanom trhu BCPB, pomer celkového objemu obchodov k ich trhovej kapitalizácii je na úrovni 19,90 %. V stredoeurópskom regióne bol v roku 2004 tento ukazovateľ na úrovni 25 – 70 %, horšie výsledky dosiahla Ľubľana (11,86 %), lepšie Varšava (25,34%), Budapešť (51,16%) a Pražská burza (69,40%). Indikátorom stavu kapitálového trhu je aj porovnanie pomeru trhovej kapitalizácie k hrubému domácemu produktu pre vybrané krajiny. 
[image: image1.emf]


Obrázok :
Pomer trhovej kapitalizácie domácich akcií k hrubému domácemu produktu pre vybrané krajiny (zdroj UFT,  Ročná správa o stave kapitálového trhu za rok 2004)

Podrobnejšie údaje o obrate trhu s cennými papiermi trhovej kapitalizácii a štruktúre kapitálového trhu sú predmetom pravidelných ročných a polročných správ o stave kapitálového trhu, ktoré predkladaná UFT vláde SR.

Príčiny uvedeného stavu, predovšetkým čo sa týka dlhového financovania cez kapitálový trh, sú ekonomického charakteru. Konkurencia medzi bankami v segmente podnikov je silná. Banky preto zvádzajú konkurenčný súboj o bonitného klienta, výsledkom čoho sú klesajúce úverové marže a iné poplatky spojené s úverovaním. Aj v prípade menej bonitných klientov banky dokážu veľmi flexibilne prispôsobiť svoje podmienky financovania rizikovosti klienta. Aj keby úrokové náklady pre podnik pri emisii dlhových cenných papierov boli na porovnateľnej úrovni s nákladmi na získanie úveru, ostatné súvisiace náklady  spojené s emisiou dlhových cenných papierov na primárnom trhu sú oveľa vyššie než pri získaní úveru. Ide najmä o viaceré poplatky rozličným inštitúciám trhu. Kapitálový trh v konkurencii s bankovým sektorom v sprostredkovaní voľných zdrojov je jednoznačne drahší.

V tejto súvislosti uskutočnilo v uplynulom roku MF SR v spolupráci s ÚFT viaceré opatrenia eliminujúce alebo zmierňujúce tento stav a pripravilo viaceré opatrenia najmä legislatívnej povahy. Týmito úpravami sa MF SR snaží reflektovať na podnety účastníkov trhu, ktorí sú potenciálnymi emitentmi cenných papierov.

Jednoznačne negatívne stanoviská pretrvávajú od účastníkov trhu najmä k cenníku služieb CDCP, ktorý považujú za nadhodnotený. Pri jeho prípadných úpravách je však potrebné zvážiť dôležitosť funkcií, ktoré CDCP plní a výšku nákladov, ktoré mu z dôvodu plnenia týchto funkcií vznikajú ako aj skutočnosť, že v súčasnej dobe dochádza k realizáciii privatizácie CDCP formou nepeňažného vkladu akcií CDCP do majetku BCPB a následným predajom akcií BCPB strategickému investorovi.

Príčiny súčasného stavu na slovenskom kapitálovom trhu nespočívajú len v legislatívnych a ekonomických bariérach, ale majú aj historický a regionálny aspekt. Nielen u nás, ale prakticky v celej strednej Európe je v odvetví finančného sprostredkovania slabšie rozvinutý kapitálový trh čoho dôsledkom je dlhodobo dominujúci bankový sektor. To, čo je pre obchodné spoločnosti výhodné v podmienkach rozvinutých kapitálových trhov, ešte nemusí byť výhodné v podmienkach trhu s prevládajúcim úverovým financovaním. Taktiež úroveň kultúry podnikania a iné faktory bránia tomu, aby majitelia ochotne pristupovali k nevyhnutnému stransparentneniu svojho podnikania. Napríklad v dôsledku nesplnenia si informačnej povinnosti, BCPB v  1. polroku 2005 pozastavila obchodovanie 54 emisií 50 emitentov, a ak si ani dodatočne informačnú povinnosť nesplnia, môže ich do konca r. 2005 vyradiť z obchodovania na trhu. Neplnenie si tejto povinnosti už niekoľko rokov zapríčiňuje postupné vyraďovanie emisií cenných papierov z trhu BCPB. 

Na slovenskom trhu dlhodobo pretrváva nedostatok zaujímavých a dostatočne veľkých projektov, ktoré by lákali investorov k účasti na majetku firiem. V minulom období privatizácia strategických podnikov nebola realizovaná predajom na kapitálovom trhu, ale bola zameraná na predaj majoritných podielov strategickým investorom. Ak sa aj také objavia, IPO alebo odpredaje podielov strategickým investorom sa realizujú na likvidnejších burzách v zahraničí. Jedná sa teda o začarovaný kruh, no z tejto strany (nedostatok nových emisií z historických dôvodov) sa ho podarí prelomiť len postupnou evolúciou sprevádzanou názorným vzdelávaním a informovaním o výhodách financovania cez kapitálový trh. Významný pozitívny impulz (najmä psychologický v prelomení nedôvery v kapitálový trh) pre emitentov a likviditu trhu by jednoznačne mala privatizácia aspoň časti podielov v majetku štátu, ktoré sú na predaj, prostredníctvom kapitálového trhu.

Hlavné prekážky brániace v rozvoji kapitálového trhu a efektívnemu prístupu slovenských firiem ku kapitálovému trhu, ktoré boli identifikované účastníkmi trhu a ktoré podrobne analyzujeme v ďalších častiach materiálu, sú rozčlenené do nasledovných oblastí: 
A. Podpora trhu

Podpora trhu je potrebná najmä v oblasti vydávania nových akcií (IPO) a rizikového kapitálu. Proces vydávania nových akcií je príliš komplikovaný a časovo náročný. Je potrebné skrátiť lehotu od upísania do prijatia cenných papierov na regulovaný trh. 

B. Nákladovosť systému 

Ekonomické bariéry sú vytvorené najmä vysokými poplatkami CDCP. Prehodnotenie si vyžadujú aj poplatky a príspevky platené ÚFT. Zvýšená nákladovosť je tiež spôsobená aj povinnosťou subjektov uzatvárať obchody výlučne  prostredníctvom BCPB. 

C. Evidencia cenných papierov

Účastníci trhu pokladajú za prekážku vedenie zoznamu akcionárov listinných akcií v CDCP  a evidenciu účtov majiteľov v CDCP, ktorá je založená na tzv. „direct holding system“. 

D. Efektívnosť dohľadu

Za bariéru rozvoja kapitálového trhu považujú účastníci trhu aj spôsob vykonávania dohľadu nad kapitálovým trhom na úrovni 1. stupňa v rámci ÚFT.
Záverom je potrebné konštatovať, že ani realizácia navrhovaných opatrení nebude automaticky viesť k pozdvihnutiu kapitálového trhu a najmä očakávanému nárastu počtu nových emisií cenných papierov. Skutočnými príležitosťami pre slovenský kapitálový trh v budúcom období by mohli byť najmä:

a) predaje časti strategických podnikov prostredníctvom BCPB (10%-né podiely rozvodných energetických podnikov),

b) nové emisie akcií a dlhopisov stredne veľkých podnikov, 

c )  nové emisie akcií malých inovatívnych firiem.

Uvedené opatrenia majú za cieľ prispieť k dosiahnutiu strategických cieľov rozvoja kapitálového trhu, ktorý možno zadefinovať nasledovne:

· dosiahnutie úrovne kapitalizácie a likvidity porovnateľnú s trhmi susedných krajín V4,

· kvalita  infraštruktúry a štandardy služieb zodpovedajúce štandardu v krajinách  s   rozvinutou trhovou ekonomikou. 

A. Podpora trhu

1. Problémy pri vydávaní nových akcií – dlhý proces medzi úpisom, registráciou v Obchodnom registri a vydaním akcií. 

Proces vydávania nových akcií je komplikovaný. Po verejnom úpise nasleduje zápis do obchodného registra a až následne sú akcie zaevidované v CDCP. Vo svete nasleduje ihneď po skončení úpisu uvedenie na burzu a obchodovanie s novou emisiou. Práve komplikácie v procese vydávania nových akcií boli na jeseň roku 2005 hlavným dôvodom, prečo neboli akcie niektorých emitentov kótované na BCPB, hoci mediálne viac komunikovaným dôvodom bola slabá likvidita bratislavského trhu.
Pritom je však potrebné uviesť, že súčasný právny rámec umožňuje poskytovateľom investičných  služieb  dosiahnuť  urýchlenie  procesu  prijatia  cenných  papierov na trh burzy.
Zákon č. 429/2002 Z. z. o burze cenných papierov v znení neskorších predpisov (§ 2 ods. 2 písm. b) umožňuje súčasne s vydávaním cenných papierov žiadať o ich prijatie na trh BCPB. To znamená, že proces upisovania môže paralelne bežať s procesom prijímania na trh burzy a obchodovanie na trh burzy môže byť zabezpečené bez zbytočného odkladu po príslušných zápisoch v  obchodnom registri a v CDCP. Podmienkou je aby BCPB mala v povolení na vznik a činnosť uvedené okrem organizovania sekundárneho trhu aj organizovanie primárneho trhu s cennými papiermi.

Aj v prípade ak BCPB neorganizuje primárny trh s cennými papiermi je možné skrátiť lehotu od upísania do prijatia na regulovaný trh. Za vydanie akcií na základe verejnej výzvy podľa § 154 ods. 5 Obchodného zákonníka sa tiež považuje ak akcie upíše obchodník s cennými papiermi na základe zmluvy o obstaraní vydania akcií. Po takomto úpise môže okamžite nasledovať zápis do obchodného registra a do CDCP. Súčasne obchodník s cennými papiermi môže požiadať o schválenie prospektu cenného papiera a zabezpečiť pre emitenta na základe investičnej služby umiestňovanie konečným investorom a podať žiadosť o prijatie trh burzy cenných papierov.

Navrhované opatrenia:

1) legislatívne zakotviť možnosť obchodovania s cenným papierom po schválení  prospektu cenného papiera ÚFT (resp. NBS) pred upísaním cenných papierov na primárnom trhu avšak po splnení určitých podmienok, ktoré sú záväzným predpokladom pre ich úspešné upísanie a prijatie na BCPB. Uvedené je potrebné z dôvodu, aby potenciálni investori mali určitú garanciu, že cenný papier bude po úspešnom úpise prijatý na BCPB;

2) legislatívne umožniť obchodovanie s úspešne upísanými cennými papiermi už počas lehoty, ktorá je nevyhnutná na zápis do Obchodného registra ako aj na zaregistrovanie emisie cenných papierov na účty prvých majiteľov v CDCP, prípadne umožniť obchodovať s právom k cennému papieru z dôvodu, že  v tom čase je najväčší záujem o obchodovanie s novo vydanou emisiou cenných papierov;

3) 
upraviť Obchodný  zákonník (§ 164 a nasl.) tak, aby  neustanovoval ako podmienku založenia spoločnosti účinné upísanie akcií vo výške navrhovaného základného imania. Neúčinné upisovanie znamená zánik práv a povinností upisovateľov a ukončenie procesu zakladania spoločnosti. Obchodný zákonník ani v prípade ak boli upísané akcie aspoň v hodnote zákonného minimálneho základného imania (1 mil. Sk)  nepripúšťa rozhodnúť o založení spoločnosti s nižším základným imaním ako navrhovali zakladatelia. Prípadnú zmenu Obchodného zákonníka je potrebné posúdiť aj z pohľadu súladu s právom obchodných spoločností EÚ.

4)  upraviť Obchodný zákonník tak, aby v prípade upísania akcií na základe rozhodnutia valného zhromaždenia bol zápis do Obchodného registra deklaratórny tak ako je to v prípade rozhodnutia predstavenstva o zvyšovaní základného imania podľa § 210 Obchodného zákonníka.

Zodpovedné inštitúcie:

1) , 2) MF SR (novela zákona č. 429/2002 Z. z. o burze cenných papierov v znení neskorších predpisov)

3), 4) MS SR (novela Obchodného zákonníka )

Termín:

k opatreniam č. 1 a č. 2 

marec 2006 - predloženie do vlády SR

k opatreniam č. 3 a č. 4 

február 2006 – predloženie do vlády SR

2. Úprava pre podnikanie fondov rizikového kapitálu

V širších súvislostiach môžeme rizikový kapitál chápať ako  investíciu do podnikov za účelom financovania počiatočných štádií ich činnosti („seed, start-up“ investície), rozšírenia („expansion, development“ investície), sanácie a prežitia podniku („turnaround, restructuring“ investície), zmeny vlastníctva k podniku alebo jeho časti vlastnými manažérmi („management buy-in“), cudzími manažérmi („management buy-out“) alebo inými vlastníkmi („IPO“).

Pozitívna úloha seed, rizikového, venture kapitálu a private equity fondov je nesporná. Takéto fondy tvoria podhubie akciového trhu a svoj exit (výstup) z podnikov, ktoré pomáhali financovať realizujú často práve vo forme IPO. Pre zvýšenie dôvery investorov do takýchto produktov by prospela zákonná regulácia pôsobenia takýchto spoločností, štandardov ochrany investora a organizačnej štruktúry podnikania takýchto fondov (napr. oddelenie správcu a majetku klientov). 

Na porovnanie uvádzame skúsenosti zo „Small Business Research and Policy  - Capital Risk“ v Kanade, kde sa presne identifikovali  subjekty poskytujúce „risk capital“ pre malé a stredné podniky (44 % - vládne a štátne inštitúcie, 16 % banky alebo úverové inštitúcie,  12 % priatelia alebo rodina,  10 % neformálni investori, 8 % venture capital firmy, 4 % súčasní vlastníci / alebo akcionári, 4 % iní, 2 % zamestnanci). [zdroj: Statistics Canada, Survey on Financing of Small and Medium-sized Enterprises, 2000]

Na Slovensku sa malé a stredné podniky podieľajú na tvorbe HDP približne 58 percentami a na zamestnanosti približne 60 percentami. [zdroj eEuroakadémia, 16.február 2004].
Podporou rizikového kapitálu sa v minulom období zaoberala vláda SR a na základe jej uznesenia č. 389 z 18. mája 2005 k materiálu „Rozpracovanie opatrení Akčného plánu rizikového kapitálu Európskej únie na podmienky Slovenskej republiky“ sa realizujú nasledovné opatrenia vyplývajúce z Akčného plánu rizikového kapitálu Európskej únie na podmienky Slovenskej republiky:

· vykonať audit existujúcich štátnych nástrojov na podporu inovatívnych firiem a inovačných aktivít v súkromnej sfére,

· zaviesť vzdelávacie aktivity pre podnikateľov o možnostiach a požiadavkách pri financovaní projektov prostredníctvom rizikového kapitálu,

· predložiť na rokovanie Ministerskej rady vlády SR pre záležitosti EÚ informáciu o stave a vývoji rizikového kapitálu v SR a o stave a plnení opatrení akčného plánu rizikového kapitálu, 
· pripraviť návrh na odstránenie legislatívnych bariér pre investovanie inštitucionálnych investorov do fondov rizikového kapitálu,

· identifikovať a pripraviť návrh na odstránenie bariér v daňovom práve, práve obchodných spoločností a konkurznom práve,
· navrhnúť a vytvoriť nástroje na spoluinvestovanie štátu do fondov rizikového kapitálu.
Z uvedených úloh sa v pôsobnosti ministerstva realizovali resp. realizujú nasledovné opatrenia:

1. 
MF SR pripravilo novelu zákona č. 594/2003 Z. z. o kolektívnom investovaní a o zmene a doplnení niektorých zákonov v znení neskorších predpisov (ďalej len zákon č. 594/2003 Z. z.“), v ktorej je navrhnutá nová úprava v súvislosti s pravidlami obmedzenia a rozloženia rizika pre špeciálny podielový fond, a to tak, že sa pre ne zvyšuje limit investícií do nástrojov rizikového kapitálu (najmä do nových emisií cenných papierov) z 10% na 25% (§ 73 ods. 7) čím sa vytvárajú podmienky na sprístupnenie zdrojov z kolektívneho investovania pre širší okruh emitentov. Novela zákona bude predložená na rokovanie vlády SR v decembri 2005. Termín účinnosti novely je stanovený od 1. marca 2006.

2. 
V súvislosti s realizáciou opatrení na podporu rizikového kapitálu MF SR pripravuje novela zákona č. 95/2002 Z. z. o poisťovníctve a o doplnení niektorých zákonov v znení neskorších predpisov, ktorá umožní umiestnenie prostriedkov technických rezerv do prevoditeľných cenných papierov a nástrojov peňažného trhu s ktorými sa neobchoduje na regulovaných trhoch. Túto možnosť stanovuje Európska únia v súlade so smernicou EÚ č. 92/49/EHS a smernicou EÚ č. 2002/83/ES. Uvedené smernice umožňujú umiestnenie prostriedkov technických rezerv do uvedených aktív maximálne do výšky 10% z technických rezerv. 

Novela zákona č. 95/2002 Z. z. o poisťovníctve a o doplnení niektorých zákonov v znení neskorších predpisov bude predložená ako samostatný článok v novom zákone o poistnej zmluve, ktorý do legislatívneho procesu pripravuje MS SR. Predpokladaný termín účinnosti zákona je stanovený od 1. januára 2007 s výnimkou novely zákona č. 95/2002 Z. z. o poisťovníctve a o doplnení niektorých zákonov v znení neskorších predpisov, ktorého účinnosť je predbežne stanovená od apríla 2006.

B. Nákladovosť systému

1. Poplatky platené  CDCP

CDCP je povinný zabezpečovať služby v zmysle zákona č. 566/2001 Z. z. o cenných papieroch a investičných službách a o zmene a doplnení niektorých zákonov (zákon o cenných papieroch) v znení neskorších predpisov (ďalej len „zákon č. 566/2001 Z. z.“). Za poskytované služby si účtuje príslušný poplatok, ktorý je stanovený cenníkom služieb, ktorý schvaľuje dozorná rada CDCP. Cenník služieb nadväzuje na podnikateľský plán schválený akcionárom. Podnikateľský plán musí prihliadať na vyvážené hospodárenie akciovej spoločnosti pri jeho koncipovaní sa vychádza z reálnych potrieb kapitálového trhu a reálnych potrieb obyvateľstva (napr. počet emisíí cenných papierov na trhu, počet účtov vedených v CDCP a všetky služby ním zabezpečované).

Výhrady inštitúcií pôsobiacich na kapitálovom trhu smerujú voči poplatkovej politike CDCP, ktoré sa pohybujú napr. za registráciu nových emisií cenných papierov rádovo až v státisicoch Sk. Následkom uvedenej skutočnosti je fakt že z domáceho kapitálového trhu postupne ubúdajú podnikové a komunálne dlhopisy. Segment dlhových nástrojov kapitálového trhu sa zužuje do oblasti štátnych cenných papierov a hypotekárnych záložných listov ktorých emitovanie je viac menej vynútené legislatívou.

Aj keď samotná úprava poplatkov CDCP zmenou cenníka služieb schvaľovaným dozornou radou CDCP je realizovateľná relatívne rýchlo, podstatné zníženie poplatkov CDCP nie je možné bez vážnych zmien v podnikateľskom pláne CDCP, tie sú však v procese postupnej privatizácie majetkovej účasti MF SR v CDCP a s tým súvisiaceho ohodnocovania majetku CDCP prakticky nevykonateľné.
Navrhované opatrenie: 

Vlastníckym prepojením CDCP a  BCPB vytvoriť predpoklady na úsporu nákladov a následne zvážiť prehodnotenie cenníka poplatkov CDCP.

Zodpovedné inštitúcie:

MF SR, BCPB

Termín:

od roku 2007

2. Poplatky za úkony a príspevky platené ÚFT (od 1.1.2006 NBS)

ÚFT je oprávnený prijímať od účastníkov trhu jednak ročné príspevky stanovené pre každý kalendárny rok v súlade so zákonom o dohľade nad finančným trhom, jednak poplatky za úkony v konaní pred ÚFT, ktorých výšku za jednotlivé úkony stanovuje vyhláška MF SR č. 170/2002 Z. z. o výške poplatkov za úkony Úradu pre finančný trh v znení neskorších predpisov.

Podľa názoru účastníkov kapitálového trhu je výška poplatkov za úkony vo viacerých prípadoch neúmerne vysoká vzhľadom k charakteru a náročnosti konania v príslušnej veci. Účastníci trhu majú tiež výhrady k neúmerne vysokým ročným príspevkom vzhľadom k situácii na kapitálovom trhu. K uvedeným ročným príspevkom ako aj poplatkom za úkony je tiež potrebné uviesť, že tieto uhrádzajú iba subjekty dohliadané ÚFT, za dohľad vykonávaný nad činnosťou bánk, ktorý je v právomoci NBS, dohliadané subjekty neplatia. 

Výška ročných príspevkov ako aj poplatkov za úkony alebo konanie po zrušení ÚFT k 31.12.2005 bude v kompetencii NBS, ktorá v zmysle zákona č.747/2004 Z. z. o dohľade nad finančným trhom a o zmene a doplnení niektorých  zákonov (ďalej len „zákon č. 747/2004 Z. z.“) bude oprávnená určovať ich výšku opatreniami pre všetky dohliadané subjekty finančného trhu. Úlohou NBS bude stanoviť primerané ročné príspevky ako aj poplatky za úkony NBS tak, aby nebránili rozvoju trhu a nezakladali nerovnaké zaobchádzanie vo vzťahu k účastníkom trhu.  

Navrhované opatrenia:

Zohľadniť uvedené skutočnosti pri príprave opatrenia NBS podľa § 40 ods. 11 zákona č. 747/2004 Z. z., ktorým sa môžu ustanoviť kritériá na určovanie ročných príspevkov pre jednotlivé druhy dohliadaných subjektov, podrobnosti o sadzbách ročných príspevkov alebo rozpätiach pre určovanie ročných príspevkov a ďalšie podrobnosti o ročných príspevkoch a o ich zaokrúhľovaní a platení.

Zohľadniť uvedené skutočnosti pri príprave opatrenia NBS podľa § 41 ods. 3 zákona č. 747/2004 Z. z., ktorým sa ustanoví výška alebo sadzby poplatkov za jednotlivé druhy úkonov a môžu sa ustanoviť podrobnosti o poplatkoch a o ich vyčísľovaní, zaokrúhľovaní a platení.

Zodpovedná inštitúcia:

NBS

Termín:

podľa zákona č. 747/2004 Z. z. 

3. Povinnosť uzatvárať obchody na BCPB

Viacero subjektov je zo zákona nútených uzatvárať obchody na burze cenných papierov (napr. podielové fondy). Zo slovenských aktív sa jedná skoro výlučne o štátne dlhopisy. S dlhopismi sa však všeobecne na burzách neobchoduje, obchoduje sa s nimi OTC, t.z. že sa vždy uzatvárajú obchody s konkrétnou protistranou, pričom aktuálne kotácie (ceny) sa ukazujú v informačných systémoch (napr. BLOOMBERG, REUTERS).

K téme uzatvárania obchodov na BCPB je potrebné ďalej uviesť, že často aj samotní účastníci trhu si vytvárajú bariéry. Ako príklad možno uviesť fakt, že samotní členovia BCPB sa zaviazali v burzových pravidlách, že budú uskutočňovať svoje operácie len cez BCPB, avšak zákon č. 566/2001 Z. z. umožňuje uzatváranie obchodných operácií aj cez mimoburzový trh (OTC). Tým je obmedzovaná zákonom daná možnosť pre ďalších účastnikov operácie (protistranu) využiť aj obchodovanie cez OTC. Uvedená možnosť uzatvárania obchodov cez OTC je prístupná od 19. marca 2004 t.j. od dátumu, kedy CDCP začal vykonávať svoju činnosť na základe povolenia ÚFT udeleného podľa zákona č. 566/2001 Z. z.

Vo vyššie popísanom prípade tak dochádza k situácii, že každá strana namiesto poplatku 500 Sk zaplatí poplatok až 10.000 Sk, čo značne predražuje obchodovanie a tlmí aktivitu, pričom za tento poplatok nie je BCPB poskytnutá adekvátna protihodnota.

Zákonná povinnosť podielových fondov uprednostňovať uzatváranie obchodov na regulovaných trhoch cenných papierov vyplýva z požiadaviek práva EÚ (smernica 85/611/ES UCITS). V § 20 ods. 5 zákona č. 594/2003 Z. z. sa ustanovuje, že správcovská spoločnosť môže cenný papier do majetku v podielovom fonde kupovať alebo z majetku v otvorenom podielovom fonde predávať aj iným spôsobom ako formou anonymných obchodov, len ak týmto spôsobom možno v čase uzavretia obchodu dosiahnuť výhodnejšiu cenu v prospech otvoreného podielového fondu. Z uvedeného vyplýva, že ak je pre podielový fond ekonomicky výhodnejšie nadobudnúť cenný papier priamym obchodom správcovská spoločnosť má nielen možnosť ale aj povinnosť takto postupovať. V záujme odstránenia prípadných výkladových problémov medzi regulátorom (ÚFT, resp. NBS) a správcovskými spoločnosťami je možné upresniť znenie § 20 ods. 5 zákona č. 594/2003 Z. z.

Obdobná úprava existuje aj v prípade dôchodkových fondov podľa zákona č. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchodkovom sporení a o zmene a doplnení niektorých zákonov v znení neskorších predpisov (ďalej len „zákon č. 43/2004 Z. z.) avšak bez náväznosti na právo EÚ. 
Navrhované opatrenie:

Vydať metodické usmernenie orgánu dohľadu k výkladu príslušných ustanovení zákonov č. 594/2004 Z. z.  a zákon č. 43/2004 Z .z.
Zodpovedené inštitúcie:

NBS v spolupráci s MF SR

Termín:

apríl 2006

C. Evidencia cenných papierov

1. Vedenie zoznamu akcionárov listinných akcií v CDCP

Emitenti listinných cenných papierov sú povinní podľa zákona č. 566/2001 Z. z. zveriť vedenie zoznamu akcionárov CDCP. A to aj vtedy, ak ide o súkromnú akciovú spoločnosť, ktorá má napríklad len dvoch akcionárov. Za výpis zo zoznamu akcionárov zaplatí emitent aj desiatky tisíc korún a v praxi sa objavili prípady, že boli platené poplatky vo výške prekračujúcej  milión korún.

Povinné vedenie zoznamov akcionárov listinných akcií na meno v CDCP (§ 99 ods. 3 písm. i) zákona č. 566/2001 Z. z. ) bolo zavedené v roku 1999. Pôvodným účelom tohto opatrenia bolo zabezpečiť transparentnosť vlastníckych vzťahov v súvislosti s procesom privatizácie v 90 rokoch.

Novelizáciami Obchodného zákonníka od roku 2000 ako aj zavedením nových informačných povinností účastníkov finančného trhu, implementáciou smerníc EÚ zabraňujúcich manipulácii s finančným trhom  napr. smernice č. 2003/6/ES a posilnením dohľadu nad finančným trhom sa dá zabezpečiť transparentnosť vzťahov na finančnom trhu aj v rámci štandardného vedenia tejto evidencie priamo u emitenta tak, ako je to bežné v zahraničí.
Navrhované opatrenie:

Pripraviť novelu zákona č. 566/2001 Z. z. 
Zodpovedené inštitúcie:

MF SR 

Termín:

december 2006 - predloženie do vlády SR

2. Evidencia účtu majiteľa v CDCP

Súčasný systém  evidencie cenných papierov si vyžaduje vedenie účtov majiteľov CP z dôvodu zachovania integrity dát na technických prostriedkoch CDCP bez ohľadu na skutočnosť že  ide klientov členov, ktorý už majú otvorený klientsky účet (§ 104 ods. 3 zákona č. 566/2001 Z. z.). Súčasný systém evidencie je postavený na koncepte „direct holding system“. Najväčšie kapitálové trhy fungujú na princípe tzv. indirect holding systém tj. klientské aktíva sa držia na hromadných účtoch na meno custodiána. Tento stav podľa názoru účastníkov trhu značne predražuje celý systém evidencie domácich cenných papierov, stavia administratívne prekážky k investovaniu a prispieva k právnej neistote vlastníckych vzťahov.

Podľa vyjadrení účastníkov podnikania na kapitálovom trhu, súčasný systém evidencie v CDCP predstavuje najmä pre zahraničných emitentov prekážku pre umiestňovanie emisií na primárnom trhu. Tento systém evidencie je totiž v európskych podmienkach málo používaný a do istej miery sťažuje komunikáciu medzi depozitármi.

V tejto súvislosti je potrebné poznamenať, že práve neexistencia systému držby cenných papierov na custodiánskych účtoch a s tým súvisiace problémy s evidenciou vydaných cenných papierov ako aj zdĺhavosť administratívnych procesov pri vlastnom vydávaní cenných papierov (pozri časť A.1) boli na jeseň roku 2005 hlavným dôvodom, prečo neboli akcie niektorých emitentov kótované na BCPB, hoci mediálne viac komunikovaným dôvodom bola slabá likvidita bratislavského trhu.

V prípade prechodu na indirect holding systém  bude  potrebné riešiť  otázku transparentnosti vlastníckych vzťahov a poskytovania údajov oprávneným orgánom uvedeným v § 110 zákona č. 566/2001 Z. z. (napríklad – orgánom dohľadu, súdu, orgánu činnému v trestnom konaní, polícii, daňovému orgánu, Národnému bezpečnostnému úradu).

Prechod na indirect holding systém by si vyžadoval dopracovanie podmienok vedenia a systému internej evidencie u obchodníka s cennými papiermi alebo banky a vyriešenie nadväzujúcich problémov (napr. rozsah garancií voči konečným klientom, príspevky do GFI).

Uvedená otázka je v súčasnosti riešená aj na úrovni EÚ. Postoj EÚ k riešeniu otázky cezhraničného zúčtovania a vyrovnania obchodov s cennými papiermi závisí od záverov expertnej pracovnej skupiny (CESAME – Clearing and Settlement Advisory and Monitoring Experts´group), ktorá pripravuje z poverenia EK analýzu prekážok pri cezhraničnom zúčtovaní. Rozhodnutie EK o prípadnej príprave novej direktívy sa očakáva v prvom polroku 2006. Preto prechod prechod na indirect holding systém bude závislý aj od vývoja na úrovni Európskej únie. Preto na riešenie uvedenej úlohy je potrebný dlhší časový horizont.
Navrhované opatrenie:

Vytvorenie pracovnej skupiny zo zástupcov MF SR, MS SR, MV SR,CDCP, BCPB a AOCP s cieľom posúdenia možnosti zmeny systému evidencie účtov majiteľa .

Zodpovedná inštitúcia:  

MF SR

Termín:

december 2006 - predloženie do vlády SR

D. Problematika dohľadu nad kapitálovým trhom

Dohľad nad finančným trhom v oblasti kapitálového trhu je do konca roka 2005 vykonávaný Úradom pre finančný trh. Za vlastný výkon dohľadu je pritom zodpovedný generálny riaditeľ ÚFT, ktorý vedie osobitný útvar konajúci a rozhodujúci v prvom stupni. Voči rozhodnutiam generálneho riaditeľa úradu je prípustný rozklad, pričom druhostupňové konanie je v právomoci Rady ÚFT.

Na základe podnetov získaných od účastníkov trhu možno konštatovať, že vo všeobecnosti prevláda na trhu značne negatívny pohľad na kvalitu práce pracovníkov prvého stupňa ÚFT. Medzi najčastejšie výhrady uvádzané účastníkmi trhu patrí najmä neúmerná zdĺhavosť procesov, značná byrokracia, extenzívne posudzovanie žiadostí účastníkov trhu, prehnane tvrdá interpretácia ustanovení právnych noriem v neprospech účastníkov konania a v niektorých prípadoch aj nekompetentnosť resp. nízka odborná kvalifikácia pracovníkov prvého stupňa ÚFT. Žiadosti a povolenia sa podľa účastníkov trhu vybavujú v mnohých prípadoch viac ako 1 rok, pričom ÚFT predkladá účastníkom konania stále nové a nové požiadavky a vo svojich názoroch je veľmi nevyspytateľný. V záujme objektívnosti je však potrebné poznamenať, že na druhej strane aj podklady zo strany účastníkov trhu nie sú vždy kompletné a v dostatočnej kvalite. ÚFT je povinný zabezpečovať nezávislý a obozretný dohľad nad subjektami kapitálového trhu. 

Uvedenú situáciu možno dokumentovať priebehom viacerých konaní, v ktorých účastníci podali proti rozhodnutiu prvého stupňa rozklad a Rada ÚFT dospela v druhostupňovom konaní k zásadne odlišným právnym názorom, potvrdzujúcim námietky účastníka, rozhodnutie prvého stupňa zrušila ako nezákonné a vec bola nútená vrátiť prvému stupňu na nové konanie.

Podľa názoru účastníkov trhu je potrebné presnejšie definovať rozsah kompetencií a oprávnení ÚFT a burzy pri výkone dohľadu zo strany ÚFT resp. inšpekčnej činnosti BCPB pri podozrení z porušovania všeobecne záväzných právnych predpisov.

Navrhované opatrenie:

Vytvorenie konzultačnej pracovnej skupiny zloženej zo zástupcov MF SR, NBS, BCPB, CDCP, AOCP za účelom vypracovania štandardov týkajúcich sa postupov pri výkone dohľadu a v prípade potreby aj návrhu legislatívnych zmien s cieľom odbúrať nadmernú administratívnu záťaž subjektov finančného trhu pri zachovaní vysokého stupňa efektívnosti a obozretného a kvalifikovaného prístupu zo strany dohľadu.

Zodpovedné inštitúcie:

NBS

MF SR

Termín:

február 2006 – na vytvorenie konzultačnej pracovnej skupiny
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