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Použité skrátené označenia

Zákon o cenných papieroch
Zák. č. 566/2001 Z. z. o cenných papieroch a investičných službách a o zmene a doplnení niektorých zákonov (zákon o cenných papieroch) v znení zákona č. 291/2002 Z. z., zákona č. 510/2002 Z. z., zákona č. 162/2003 Z. z., zákona č. 594/2003 Z. z., zákona č. 43/2004 Z. z. a zák. č. 635/2004 Z. z.

Zákon č. 600/1992 Zb. ....................
Zák. č. 600/1992 Zb. o cenných papierov v znení neskorších predpisov [účinný do 31. decembra 2001]

Zákon o burze cenných papierov
Zák. č. 429/2002 Z. z. o burze cenných papierov v znení  zákona č. 594/2003 Z. z., zákona č. 635/2004 Z. z. a zákona č. 43/2004 Z. z.

Zákon o kolektívnom investovaní
zákon č. 594/2003 Z. z. o kolektívnom investovaní a o zmene a doplnení niektorých zákonov 

Zákon č. 385/1999 Z. z.
Zák. č. 385/1999 Z. z. o kolektívnom investovaní v znení zák. č. 329/2000 Z. z., zák. č. 566/2001 Z. z., zák. č. 96/2002 Z. z. a zákona č. 432/2002 Z. z. [účinný do 31. decembra 2003]

Zákon o dohľade
Zák. č. 96/2002 Z. z. o dohľade nad finančným trhom a o zmene a doplnení niektorých zákonov v znení zákona č. 43/2004 Z. z., zák. č. 439/2004 Z. z. a zák. č. 650/2004 Z.z.

Zákon o dlhopisoch
Zák. č. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v znení neskorších predpisov

Úrad; ÚFT
Úrad pre finančný trh

BCPB
Burza cenných papierov v Bratislave, a. s.

SCP SR
Stredisko cenných papierov SR, a.s.

CDCP SR.............................................
Centrálny depozitár cenných papierov SR, a. s.

GFI
Garančný fond investícií

Úvod

V súlade s § 4 ods. 1 písm. f) zákona o dohľade nad finančným trhom predkladá úrad vláde Slovenskej republiky túto ročnú správu o stave kapitálového trhu v Slovenskej republike za rok 2004.

Napriek viacerým významným ekonomickým a politickým impulzom v roku 2004, z ktorých najväčší význam má vstup Slovenskej republiky do Európskej únie, nemožno stále konštatovať zásadný obrat vo vývoji slovenského kapitálového trhu.

V januári 2004 nadobudol účinnosť nový zákon o kolektívnom investovaní, čím sa ukončil viacročný proces postupného preberania noriem európskeho práva pre oblasť kapitálového trhu do národnej legislatívy. Právny rámec podnikania na slovenskom kapitálovom trhu je tak plne harmonizovaný s právom Európskych spoločenstiev a jeho ďalšie významné zmeny budú vyvolané už len zmenou príslušných európskych predpisov.

Popri legislatívnych zmenách došlo v posledných rokoch tiež k viacerým inštitucionálnym zmenám, ktoré boli potrebné pre zvýšenie dôvery a zabezpečenie transparentnosti kapitálového trhu. Existenciu nášho kapitálového trhu totiž sprevádzali od jeho vzniku viaceré systémové nedostatky, najmä však nedokonalosť, resp. absencia regulačných a dohliadacích inštitúcií. Spolu s nevýraznou ochranou investora a slabou schopnosťou štátneho dozoru vynútiť dodržiavanie práva to vytvorilo priestor pre netransparentné obchody s cennými papiermi, ako aj pre neférové správanie väčšinových vlastníkov. Postupne bol vytvorený efektívny a funkčný orgán dohľadu nad kapitálovým trhom, nečestné praktiky minulých období boli verejne odsúdené a viaceré fyzické osoby boli vzaté na zodpovednosť. 

Napriek tomu, že v oblasti kapitálového trhu je možné v súčasnosti na Slovensku podnikať v štandardnom legislatívnom aj inštitucionálnom prostredí, trhu stále chýba dostatočná likvidita a výkonnosť, a ani investorom neponúka široký výber investičných nástrojov či už na uzatváranie obchodov alebo zaisťovanie pozícií. Nízka likvidita pôsobí negatívne na prípadných investorov, ktorí by chceli umiestniť svoje investície na primárnom trhu, nakoľko sa obávajú, že na nelikvidnom trhu nebude možné s investičnými nástrojmi obchodovať. Obmedzené investičné možnosti neposkytujú veľa príležitostí ani pre krátkodobých investorov, ani pre dlhodobejšie pozície fondov kolektívneho investovania, či poisťovacích spoločností. Inštitucionálni investori sú preto nútení umiestňovať stále narastajúci objem aktív na zahraničných trhoch, hoci pri väčšej likvidite a výraznejšej atraktivite domáceho trhu by práve tieto spoločnosti mohli byť hlavnou hybnou silou oživenia trhu a zvýšenia obrátkovosti kapitálu.

Vo všeobecnosti platí už dlhšie obdobie, že počet nových verejných emisií ako aj celkový počet pravidelne obchodovaných emisií je malý. Aj keď legislatívne a inštitucionálne prostredie je otvorené možnostiam získavať nový kapitál prostredníctvom verejného trhu, ochota investorov je veľmi malá. Okrem už spomínaných dôvodov sú výraznou ekonomickou bariérou pre uvedenie nových emisií na trh cenných papierov vysoké vstupné náklady v podobe poplatkov spojených so schvaľovacím konaním na úrade, pridelením identifikačného čísla ISIN a registráciou emisie v CDCP SR a tiež prípadných kótovacích poplatkov za prijatie cenného papiera na BCPB. Všetky tieto poplatky môžu byť – v závislosti od veľkosti emisie a ďalších jej podmienok, aj o niekoľko desiatok tisíc korún vyššie ako náklady spojené so získaním úveru v komerčnej banke. Celkovo môžu výdavky spojené s emisiou verejne ponúkaných cenných papierov v jednotlivých prípadoch predstavovať až niekoľko sto tisíc korún.
Pripravovaná legislatíva by mala čiastočne zjednodušiť proces schvaľovania a uznávania prospektov cenných papierov a zaviesť podobu prospektu cenného papiera s platnosťou v celom EHP. Aj uvažované prepojenie burzy cenných papierov a centrálneho depozitára by mohlo postupne viesť k prijateľnejšej poplatkovej politike oboch inštitúcií, takže nové emisie cenných papierov by mohli byť v budúcnosti lacnejšie. Vývoj na burze cenných papierov v posledných rokoch však ukazuje, že poplatky nie sú jediným závažným dôvodom pre pomalší vstup, resp. rýchly odchod z verejného trhu. Emitenti cenných papierov prijatých na verejný trh sú totiž povinní si plniť voči investorskej verejnosti zákonnú informačnú povinnosť. A práve neplnenie tejto povinnosti je už niekoľko rokov dôvodom postupného odchodu desiatok emisií cenných papierov z trhu burzy.

Aj vývoj v povinných ponukách na prevzatie v posledných troch rokoch ukazuje, že rastie počet vypísaných povinných ponúk na základe rozhodnutia valného zhromaždenia emitentov akcií vydaných na základe verejnej ponuky o tom, že sa s akciami prestane obchodovať na burze cenných papierov a klesá počet povinných ponúk na prevzatie na základe povinnosti navrhovateľa, ktorý dosiahol alebo presiahol zákonom stanovený podiel na hlasovacích právach spojených s akciami jedného emitenta. Druhá spomenutá skutočnosť súvisí s ďalším závažným faktorom ovplyvňujúcim nízku obrátkovosť kapitálu na verejnom trhu. Akcionárska štruktúra väčšiny emitentov akcií vydaných na základe verejnej ponuky je v súčasnosti stabilizovaná, väčšinové vlastníctvo je v mnohých prípadoch jasne definované, takže sklon k zmene vlastníctva na sekundárnom trhu (ale tiež ochota k získavaniu nového kapitálu na primárnom trhu) je malý.

Hodnota nového kapitálu prijatého v roku 2004 na trhy BCPB v emisiách cenných papierov bola 113,6 mld. Sk, pričom na emisie akcií pripadlo len 3,96 mld. Sk a podstatná časť z nového kapitálu bola v emisiách štátnych dlhopisov. Trhová kapitalizácia BCPB na konci roka 2004 bola 502,4 mld. Sk, pričom na akcie a podielové listy pripadá z tejto hodnoty necelých 28 %, temer tri štvrtiny pripadajú na dlhopisy.

Trhová kapitalizácia akcií prijatých na trhy BCPB mala na konci roka 2004 hodnotu 140,1 mld. Sk, z toho na trhu kótovaných cenných papierov 68,6 mld. Sk. Trhová kapitalizácia akcií tak predstavovala 10,57 % HDP, reálna trhová kapitalizácia akcií 9,47 % HDP a trhová kapitalizácia kótovaných akcií iba 5,18 % HDP. Úroveň trhovej kapitalizácie kótovaných akcií je hlboko pod priemerom EÚ, ktorý je na úrovni asi dvoch tretín HDP.


Podstatnú časť podielu na celkovom objeme obchodov na BCPB majú dlhodobo dlhopisy. V roku 2004 bol ich podiel až 95,1 %. Trhová kapitalizácia dlhopisov prijatých na trhy BCPB mala na konci roka 2004 hodnotu 362,3 mld. Sk, z toho na trhu kótovaných cenných papierov 340,1 mld. Sk. Trhová kapitalizácia dlhopisov predstavovala 27,33 % HDP a trhová kapitalizácia kótovaných dlhopisov 25,66 % HDP. Trhová kapitalizácia dlhopisov prijatých na trhy BCPB sa tak už štvrtý rok drží nad úrovňou 20 % HDP.
Po prelicencovaní obchodníkov s cennými papiermi v rokoch 2002 a 2003 zaznamenal segment investičných služieb významné zmeny. Kým ešte v lete 2002 pôsobilo na slovenskom trhu približne 130 obchodníkov s platným povolením, na konci roka 2004 malo povolenie na poskytovanie investičných služieb už len 39 obchodníkov s cennými papiermi (z toho 15 bánk a pobočiek zahraničných bánk) a platné povolenie podľa zákona č. 600/1992 Zb. 2 obchodníci s cennými papiermi.

Zmeny nastali v roku 2004 aj v podmienkach činnosti pre správcovské spoločnosti a nimi spravované podielové fondy. V zmysle prechodných ustanovení zákona o kolektívnom investovaní boli správcovské spoločnosti povinné prispôsobiť svoju činnosť tomuto zákonu do 31. decembra 2004. Spoločnosti, ktoré požiadali o akúkoľvek zmenu povolenia na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti v priebehu roka 2004, resp. o udelenie povolenia na vytvorenie otvoreného podielového fondu, boli povinné preukázať splnenie podmienky prispôsobenia už pred 31. decembrom 2004. Z celkového počtu 10 správcovských spoločností preukázalo 6 z nich prispôsobenie zákonu o kolektívnom investovaní do konca roka 2004 a 3 správcovským spoločnostiam bolo udelené povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti v roku 2004, 1 správcovská spoločnosť preukázala zosúladenie so zákonom začiatkom roka 2005. Po preukázaní zosúladenia svojej činnosti so zákonom o kolektívnom investovaní je činnosť správcovských spoločností harmonizovaná so smernicou Rady č. 85/611/EHS v znení neskorších smerníc (tzv. smernice UCITS III). Ku koncu roka 2004 úrad udelil 5 správcovským spoločnostiam povolenie na výkon ďalších činností. Správcovské spoločnosti boli zároveň povinné do 31. decembra 2004 predložiť úradu na schválenie návrhy na zmenu a doplnenie štatútov nimi spravovaných podielových fondov na účel ich zosúladenia s ustanoveniami zákona o kolektívnom investovaní (v prípade otvorených podielových fondov zosúladený fond zodpovedá smerniciam UCITS III). 
Podobne ako v predchádzajúcich rokoch, aj v roku 2004 platilo, že segment otvorených podielových fondov je jednou z najdynamickejšie sa rozvíjajúcich oblastí trhu. Objem spravovaného majetku v slovenských fondoch kolektívneho investovania dosiahol na konci roka 2004 hodnotu 63,49 mld. Sk, čo znamená  nárast oproti roku 2003 o 77,83 %. V eurovom vyjadrení predstavuje medziročný nárast majetku v slovenských fondoch kolektívneho investovania 85,01 % – v roku 2004 najvyšší v Európe. Podstatná časť z uvedeného objemu majetku, až 61,70 mld. Sk, pripadá na otvorené podielové fondy (nárast oproti roku 2003 predstavuje 82,30 %), ktorých pravidlá pre činnosť ako aj obmedzenie a rozloženie rizika podľa európskej smernice UCITS upravuje zákon o kolektívnom investovaní. Viac ako polovica majetku je uložená vo fondoch peňažného trhu a viac ako tretina v dlhopisových fondoch – spolu v oboch typoch fondov je to až 88 % zo všetkých otvorených podielových fondov.
Rast hodnoty aktív v slovenských podielových fondoch je primárne krytý vzrastom čistých predajov. Ten kumulatívne predstavoval 30,61 mld. Sk, z čoho najväčšia časť smerovala do fondov peňažného trhu a dlhopisových fondov. Pritom čisté predaje podielových listov domácich podielových fondov majú na slovenskom trhu podiel temer deväť desatín.

Dôležitú zmenu pre slovenský kapitálový trh znamenal vstup Slovenskej republiky do Európskej únie dňa 1. mája 2004, ktorým sa jednak úplne otvoril slovenský trh pre zahraničné subjekty kapitálového trhu so sídlom v Európskej únii, jednak umožnil podnikať slovenským subjektom s príslušným povolením úradu na trhoch členských štátov Európskej únie. Uplatňovanie práva na slobodný pohyb služieb a kapitálu znamená, že zahraniční obchodníci s cennými papiermi so sídlom v ktoromkoľvek členskom štáte EHP poskytujúci investičné služby v rozsahu smernice o investičných službách a na základe povolenia domáceho orgánu dohľadu, ako aj zahraničné správcovské spoločnosti alebo európske fondy podľa smernice UCITS s príslušným povolením domáceho orgánu dohľadu, majú možnosť ponúkať na území Slovenskej republiky investičné služby, resp. predávať svoje podielové listy a iné cenné papiere obdobné podielovým listom iba na základe oznámenia (notifikácie) slovenskému orgánu dohľadu bez potreby povolenia takejto činnosti zo strany úradu. Slovenskí obchodníci s cennými papiermi a slovenské správcovské spoločnosti s povolením úradu majú rovnocenné práva na území všetkých členských štátov EHP. 

Na základe oznámení príslušných orgánov dohľadu členských štátov boli na konci roka 2004 oprávnení poskytovať na území Slovenskej republiky investičné služby na základe práva slobodného poskytovania investičných služieb 88 zahraniční obchodníci s cennými papiermi a 55 zahraniční obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú zároveň zahraničnými bankami, ďalší 4 zahraniční obchodníci s cennými papiermi, z ktorých dvaja sú zároveň zahraničnými bankami, prejavili záujem poskytovať investičné služby prostredníctvom pobočky. Naopak, záujem poskytovať investičné služby v inom členskom štáte na základe práva na ich slobodné poskytovanie prejavili traja domáci obchodníci s cennými papiermi. V oblasti kolektívneho investovania je situácia zložitejšia, nakoľko tuzemské správcovské spoločnosti v priebehu roka 2004 postupne prispôsobovali svoju činnosť novému zákonu o kolektívnom investovaní a vstup zahraničných správcovských spoločností na územie Slovenska bol ovplyvnený rozdielnym výkladom prechodných období smerníc UCITS III, upravujúcich činnosť zahraničných správcovských spoločností a európskych fondov, v jednotlivých členských štátoch. Ku koncu roka 2004 pôsobili na Slovensku 3  zahraničné správcovské spoločnosti prostredníctvom svojej organizačnej zložky, 1 zahraničná správcovská spoločnosť bez zriadenia pobočky, 1 európsky fond ponúkajúci svoje cenné papiere v 20 podfondoch a 7 obchodníkov s cennými papiermi s povolením úradu na predaj cenných papierov vydávaných zahraničnou správcovskou spoločnosťou.
Ďalším významným medzníkom v prvom polroku 2004 bol začiatok činnosti centrálneho depozitára cenných papierov. Tento subjekt s povolením úradu udeleného podľa zákona o cenných papieroch, ktorý vznikol transformáciou Strediska cenných papierov SR, a. s., na seba prevzal nielen pôvodnú úlohu strediska viesť zákonom predpísanú evidenciu zaknihovaných cenných papierov a zmien majiteľov cenných papierov, ale aj novú funkciu zabezpečovať zúčtovanie a vyrovnanie burzových ako aj klientských obchodov s cennými papiermi. Začatím činnosti centrálneho depozitára cenných papierov sa začal na Slovensku realizovať systém dvojstupňovej evidencie cenných papierov, systém jediného evidenčného a zúčtovacieho a vyrovnávacieho miesta (keď doteraz zúčtovanie burzových obchodov vykonávala burza cenných papierov) a umožnil sa vznik mimoburzového trhu s investičnými nástrojmi. 
Začiatok činnosti CDCP SR v marci 2004 sprevádzali problémy s nábehom nového informačného systému pre zúčtovanie a vyrovnanie, ktorých dôsledkom bola nedôvera členov CDCP SR k tomuto systému a z toho vyplývajúce silné obmedzenie obchodovania na burze cenných papierov. Dohodou všetkých zúčastnených strán sa na prechodné obdobie ustanovil osobitný režim s takým technickým a právnym riešením zabezpečenia prevádzkovania nového systému CDCP SR, ktorý využíval technické prvky pôvodného systému. Pôvodne dohodnuté dvojmesačné trvanie prechodného obdobia sa neskôr predĺžilo do konca septembra 2004. Od 1. októbra 2004 začal CDCP SR vykonávať svoju činnosť v produkčnom systéme zahrňujúcom evidenčný modul aj modul zúčtovania a vyrovnania, čím nabehol na štandartnú rutinnú prevádzku. 

Premena strediska cenných papierov na centrálny depozitár cenných papierov a počiatočné problémy s nábehom nového systému opätovne otvorili otázku privatizácie tejto inštitúcie, ktorá je stále v stopercentnej správe Ministerstva financií SR. Preto v lete 2004 Ministerstvo financií SR pripravilo návrh ďalšieho usporiadania vlastníckych vzťahov k CDCP SR, podľa ktorého 100 % majetková účasť štátu v CDCP SR by mala byť vložená prostredníctvom Fondu národného majetku SR ako nepeňažný vklad do základného imania BCPB, ktorá sa tak stane priamym vlastníkom CDCP SR. Uvedené riešenie bolo dňa 13. októbra 2004 schválené vládou Slovenskej republiky. Toto riešenie si zároveň vyžiadalo legislatívne zmeny v zákone o cenných papieroch a zákone o burze, ktoré boli v druhom polroku 2004 schválené Národnou radou Slovenskej republiky.

Na konci roka 2004 vzniklo na základe povolenia úradu osem dôchodkových správcovských spoločností. Tie začali v priebehu prvého polroka 2005 spravovať majetok v 24 dôchodkových fondoch. Od vstupu dôchodkových správcovských spoločností na trh sa očakáva, že postupne prinesú nezanedbateľnú likviditu, ktorá by mohla byť faktorom oživenia domáceho kapitálového trhu.

Cieľom správy o stave kapitálového trhu v Slovenskej republike za rok 2004 je predstaviť a štatisticky zdokumentovať jeho aktuálnu situáciu v oblasti obchodovania, emitovania a verejnej ponuky cenných papierov a majetkových hodnôt, garančnej schémy za nedostupný klientský majetok, evidencie cenných papierov ako aj v oblasti kolektívneho investovania.
1. Slovenský kapitálový trh v domácich a medzinárodných súvislostiach

Slovenský kapitálový trh zostáva aj po roku 2004 trhom s najmenšou kapitalizáciou a objemom uzavretých obchodov v stredoeurópskom regióne a je aj jedným z najslabších v rámci celej Európskej únie. Hoci slovenská ekonomika zaznamenáva v posledných rokoch pozoruhodný rast a výrazné štrukturálne zmeny a  postupne benefituje z uskutočnených ekonomických reforiem, na slovenskom kapitálovom trhu sa tieto vplyvy temer vôbec neprejavujú a naďalej pretrváva bankovo-centrický charakter nášho  finančného trhu.

Trhová kapitalizácia burzy je na úrovni asi troch desatín HDP, avšak kapitalizácia akcií je len približne 10,6 % HDP, z toho kótovaných 5,2 % HDP. Jediným výraznejším segmentom trhu je kolektívne investovanie. V roku 2004 sa objem majetku v slovenských podielových fondoch temer zdvojnásobil a slovenské fondy dosiahli  najrýchlejší medziročný rast v Európe.

(1.1) Makroekonomická situácia


V roku 2004 vzrástol hrubý domáci produkt Slovenskej republiky v stálych cenách o 5,5 % oproti predchádzajúcemu roku. Konečná spotreba domácností medziročne vzrástla o 3,5 % a taktiež konečná spotreba verejnej správy vzrástla o 1,2 %. V bežných cenách bola hodnota hrubého domáceho produktu Slovenskej republiky 1 325 486 mil. Sk. Vývoj finančných trhov ovplyvnilo zhodnotenie slovenskej koruny. Jej výmenný kurz voči EUR medziročne posilnil o 6,09 %, voči USD o 15,52 %.

Vybrané makroekonomické a menové ukazovatele sú uvedené v tabuľke 1.1.

Tabuľka 1.1: 
Vybrané makroekonomické a menové ukazovatele Slovenskej republiky

	
	2003
	2004

	Medziročné zmeny HDP v stálych cenách roku 1995
	
	

	Index rastu HDP
	4,2 %
	   5,5%

	Konečná spotreba domácností
	- 0,6 %
	3,5%

	Konečná spotreba verejnej správy
	2,9 %
	1,2%

	Vývoz
	22,3 %
	11,4%

	Dovoz
	13,5 %
	12,7%

	HDP v bežných cenách v mil. Sk
	1 201 196
	1 325 486

	Saldo obchodnej bilancie v mil. Sk
	- 23,59
	- 46,96

	Miera nezamestnanosti k 31. 12.
	15,6 %
	13,1%

	Index spotrebiteľských cien
	9,3 %
	5,9%

	Kurz Sk/EUR k 31. 12.
	41,161
	38,796

	Kurz Sk/USD k 31. 12.
	32,920
	28,496


Zdroj: Štatistický úrad SR


Napriek priaznivým makroekonomickým ukazovateľom a zlepšujúcemu sa medzinárodnému hodnoteniu Slovenskej republiky, slovenský kapitálový trh dlhodobo nie je miestom dobrých investičných príležitostí, ani miestom na získavanie kapitálu.

Hodnota nového kapitálu prijatého v roku 2004 na trhy BCPB v emisiách cenných papierov bola 113,6 mld. Sk, pričom na emisie akcií pripadlo len 3,9 mld. Sk a podstatná časť z celkového objemu (109,7 mld. Sk) bola v emisiách štátnych dlhopisov. Trhová kapitalizácia BCPB na konci roka 2004 bola 502,5 mld. Sk, z toho akcie tvorili 140,2 mld. Sk a dlhopisy 362,3 mld. Sk. Naproti tomu objem bankových produktov v rovnakom období bol podstatne vyšší – celkový objem vkladov bol na úrovni 748,9 mld. Sk a celkový objem poskytnutých úverov 348,6 mld. Sk (tabuľka 1.2). Tieto údaje dokumentujú bankovo-centrický charakter slovenského finančného trhu.

Tabuľka 1.2: 
Porovnanie celkových objemov vkladových a úverových produktov s trhovou kapitalizáciou BCPB a hodnotou majetku vo fondoch kolektívneho investovania v rokoch 2002 – 2004 (údaje v mld. Sk)

	
	2002
	2003
	2004

	Vklady celkom
	653,0
	699,2
	748,9

	Verejná správa
	137,1
	140,6
	149,2

	Podnikateľský sektor
	164,3
	205,4
	245,1

	Obyvateľstvo
	323,4
	323,2
	318,9

	Ostatné
	28,2
	30,0
	35,7

	
	
	
	

	Úvery celkom
	291,5
	320,4
	348,6

	Verejná správa
	19,7
	16,4
	30,3

	Podnikateľský sektor
	202,4
	208,2
	188,5

	Obyvateľstvo
	61,3
	85,1
	117,1

	Ostatné
	8,1
	10,7
	12,7

	
	
	
	

	Trhová kapitalizácia BCPB
	395,9
	441,8
	502,5

	Akcie
	105,0
	109,9
	140,2

	Dlhopisy
	290,9
	331,9
	362,3

	
	
	
	

	Hodnota nového kapitálu prijatého na trhy BCPB 
	67,0
	110,8
	113,6

	Emisie akcií
	5,5
	5,6
	3,9

	Emisie dlhopisov
	61,5
	105,2
	109,7

	
	
	
	

	Čistá hodnota majetku vo fondoch kolekt. investovania
	16,1
	35,7
	63,5


Zdroje: NBS, BCPB, ASS

(1.2) Akciový trh
Trhová kapitalizácia všetkých majetkových cenných papierov prijatých na trhy BCPB mala na konci roka 2004 hodnotu 140,2 mld. Sk, z toho na trhu kótovaných cenných papierov 68,6 mld. Sk. Trhová kapitalizácia tej časti akcií, s ktorými sa v priebehu roka 2004 uzavrel aspoň jeden kurzotvorný obchod (reálna trhová kapitalizácia) s výnimkou podielových listov bola 125,6 mld. Sk., čo v porovnaní s rokom 2003 predstavuje nárast o 40 %. Pri hodnotení tohto ukazovateľa je potrebné brať do úvahy, že v roku 2004 bola zúčtovaná a vyrovnaná povinná ponuka na prevzatie akcií emitenta SLOVNAFT, a. s., čo pri nízkej likvidite kapitálového trhu malo značný vplyv na vývoj reálnej trhovej kapitalizácie. Pri hodnote hrubého domáceho produktu za rok 2004 v Slovenskej republike 1 325,49 mld. Sk v bežných cenách, trhová kapitalizácia akcií predstavovala 10,57 % HDP, reálna trhová kapitalizácia akcií 9,47 % HDP a trhová kapitalizácia kótovaných akcií iba 5,18  % HDP.

Nezanedbateľnou je pritom skutočnosť, že celková trhová kapitalizácia akciového trhu v Slovenskej republike je už niekoľko rokov tvorená umelo, vďaka desiatkam nelikvidných emisií prijatých na obchodovanie na trh BCPB. Aj napriek pretrvávajúcemu procesu postupného vyraďovania tých emisií cenných papierov, ktorých obrat je bezvýznamný alebo nulový a ktorých emitenti nemajú o ďalšie zotrvanie na trhu záujem a neplnia si ani zákonom predpísanú informačnú povinnosť, vzrástla k 31. 12. 2004 v porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka trhová kapitalizácia z 109,85 mld. na 140,13 mld. Túto skutočnosť treba pripísať rastu cien akcií najmä na kótovanom ale aj na voľnom trhu BCPB.

Pre hodnotenie slovenského trhu je rozhodujúci vývoj trhovej kapitalizácie kótovaných akcií, ktorých je od počiatku existencie burzy extrémne málo. V posledných rokoch sa počet kótovaných akcií pohybuje medzi 9 a 15 emisiami. K 31.decembru 2004 bolo na kótovanom trhu BCPB 14 emisií  spolu 8 emitentov. Po prepade a stagnácii koncom deväťdesiatych rokov a miernom raste v rozmedzí rokov 2000 až 2002, sme v roku 2004 zaznamenali významný rast trhovej kapitalizácie. Avšak úroveň trhovej kapitalizácie kótovaných akcií na úrovni 5,18 % HDP naďalej zostáva nielen najmenšia spomedzi krajín OECD, ale aj hlboko pod priemerom členských štátov EÚ. Dokonca aj v krajinách stredoeurópskeho regiónu je trhová kapitalizácia kótovaných akcií niekoľkonásobne väčšia ako na Slovensku (Poľsko a Maďarsko asi 24 – 26 % HDP, Česko 35,5% a Rakúsko 27,5% HDP). Jedným z dôvodov výrazne vyššej trhovej kapitalizácie búrz okolitých krajín je čiastočná privatizácia podnikov z oblasti telekomunikácií, plynárenstva a energetiky prostredníctvom kapitálového trhu. 

Tabuľka 1.3: 
Vývoj trhovej kapitalizácie akcií na trhoch BCPB

	Rok
	HDP v bežných cenách

(v mld. Sk)
	Trhová kapitalizácia

(v mil. Sk)
	Pomer TK / HDP
	Reálna( trhová

kapitalizácia

(v mil. Sk)
	Pomer reál.TK/

HDP
	TK kótovaných

akcií

(v mil. Sk)
	Pomer TK kót/

HDP

	1995
	576,50
	158 316,89
	27,46 %
	63 326,76
	10,98 %
	36 590,45
	6,35 %

	1996
	638,45
	184 066,79
	28,83 %
	73 626,72
	11,53 %
	43 651,86
	6,84 %

	1997
	712,68
	184 057,49
	25,83 %
	75 072,36
	10,53 %
	47 195,14
	6,62 %

	1998
	781,44
	151 965,82
	19,45 %
	47 803,03
	6,12 %
	24 167,32
	3,09 %

	1999
	844,10
	150 799,69
	17,87 %
	46 919,39
	5,56 %
	17 309,46
	2,05 %

	2000
	934,08
	154 875,37
	16,58 %
	58 880,62
	6,30 %
	20 772,05
	2,22 %

	2001
	1009,84
	167 611,41
	16,60 %
	77 383,93
	7,66 %
	26 097,73
	2,58 %

	2002
	1098,67
	104 959,45
	9,55 %
	75 291,49
	6,85 %
	36 647,57
	3,34 %

	2003
	1201,20
	109 850,97
	9,15 %
	89 726,98
	7,47 %
	42 263,34
	3,52 %

	2004
	1 325,49
	140 127,49
	10,57 %
	125 573,73
	9,47 %
	68 649,92
	5,18 %


Zdroj: Údaje o HDP – Štatistický úrad SR, údaje o trhovej kapitalizácii – BCPB

( Trhová kapitalizácia akcií, s ktorými sa v príslušnom roku uzavrela aspoň jeden kurzotvorný obchod 
Tabuľka 1.4: 
Porovnanie trhovej kapitalizácie kótovaných akcií na konci roka 2004 na trhoch rozvinutých krajín

	Štát
	Miestna mena
	TK v mil. miestnej meny
	Zmena 2003/2002
	TK v mil. USD
	HDP v mld. miestnej meny
	TK / HDP

	Austrália
	AUD
	990 457,0
	32,60 %
	776 402,8
	838 480,00
	118,13 %

	Japonsko
	JPY
	364 554 898,7
	20,47 %
	3 557 674,4
	504 820 000,00
	72,21 %

	Kanada
	CAD
	1 410 902,0
	29,36 %
	1 177 517,9
	1 293,30
	109,09 %

	Kórea
	KRW
	412 588 139,0
	33,63 %
	398 558,9
	778 445,00
	53,00 %

	Mexiko
	MXP
	1 910 618,0
	39,88 %
	171 402,0
	7 634,90
	25,02 %

	Nový Zéland
	NZD
	60 546,0
	32,32 %
	43 731,3
	146,27
	41,39 %

	USA (NASDAQ, NYSE, AMEX)
	USD
	16 323 726,3
	14,42 %
	16 323 726,3
	11 735,00
	139,10 %

	Belgicko  (
	EUR
	
	
	
	276,78
	

	Dánsko
	DKK
	828 277,3
	24,42 %
	151 349,9
	1 448,50
	57,18 %

	Fínsko
	EUR
	135 196,2
	7,91 %
	183 765,4
	149,70
	90,31 %

	Francúzsko  (
	EUR
	
	
	
	1 627,40
	

	Grécko
	EUR
	92 140,3
	17,44 %
	125 241,6
	165,00
	55,84 %

	Holandsko  (
	EUR
	
	
	
	466,30
	0,00 %

	Írsko
	EUR
	83 932,7
	34,11 %
	114 085,4
	146,30
	57,37 %

	Luxembursko
	EUR
	36 890,6
	34,31 %
	50 143,6
	n.a.
	

	Nemecko
	EUR
	878 806,0
	10,70 %
	1 194 516,8
	2 177,00
	40,37 %

	Nórsko
	NOK
	856 598,2
	47,45 %
	141 429,9
	1 685,60
	50,82 %

	Portugalsko  (
	EUR
	
	
	
	135,00
	

	Rakúsko
	EUR
	64 577,0
	55,29 %
	87 776,3
	235,10
	27,47 %

	Španielsko
	EUR
	692 053,0
	29,53 %
	940 672,9
	798,70
	86,65 %

	Švajčiarsko
	CHF
	942 767,4
	14,03 %
	829 098,1
	444,43
	212,13 %

	Švédsko
	SEK
	2 511 043,8
	18,07 %
	377 861,9
	2 542,90
	98,75 %

	Taliansko
	EUR
	580 881,2
	28,42 %
	789 562,6
	1 351,30
	42,99 %

	Veľká Británia
	GBP
	1 466 816,9
	16,08 %
	2 815 928,0
	1 160,30
	126,42 %

	Trh Euronext (
	EUR
	1 796 036,0
	17,57 %
	2 441 261,4
	2 505,48
	71,68 %

	Česká republika
	CZK
	975 774,0
	73,83 %
	43 670,50
	2 751,10
	35,47 %

	Maďarsko
	HUF
	5 168 345,8
	71,63 %
	28 597,8
	20 216,20
	25,57 %

	Poľsko
	PLN
	211 268,2
	90,52 %
	70 530,9
	883,70
	23,91 %

	Slovensko
	SKK
	68 649,92
	62,43 %
	2 409,10
	1 325,50
	5,18 %


Zdroje: World Federation of Exchanges, Federation of European Stock Exchanges, OECD, 

Údaje pre SR: BCPB,  Štatistický úrad SR

(

Trh Euronext zahŕňa burzy vo Francúzsku, Holandsku, Belgicku a Portugalsku.

Tabuľka 1.3 uvádza vývoj trhovej kapitalizácie akciového trhu v Slovenskej republike v posledných desiatich rokoch. Porovnanie veľkosti trhovej kapitalizácie akcií na trhoch vyspelých krajín je v tabuľke 1.4. 

Porovnanie pomeru trhovej kapitalizácie k hrubému domácemu produktu pre vybrané krajiny je na obrázku 1.1.
Nízka likvidita akciového trhu v Slovenskej republike 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 (tabuľka 1.5). Kým na najrozvinutejších európskych trhoch sa tieto hodnoty v roku 2004 pohybovali na úrovni 110 – 200 % (tabuľka 1.6), 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 %. Oproti roku 2003 to znamená pokles o 10%, ktorý bol zapríčinený najmä nárastom celkovej trhovej kapitalizácie akcií na kótovanom trhu BCPB. 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%).

[image: image1.emf]


Obrázok 1.1:
Pomer trhovej kapitalizácie domácich akcií k hrubému domácemu produktu pre vybrané krajiny

Tabuľka 1.5: 
Vývoj obchodovania s akciami a podielovými listami na trhoch BCPB

	Rok
	Počet emisií akcií a pod. listov
	Počet kótova-ných emisií
	Všetky obchody s akciami
	Kurzotvorné obchody s akciami

	
	
	
	Objem obchodov (v mil. Sk) 
	Pomer objemu obchodov 

k TK
	Objem obchodov (v mil. Sk)
	Pomer objemu obchodov 

k TK
	Pomer objemu obchodov k

reálnej TK

	1995
	850
	21
	24 730,44
	15,62 %
	395,13
	0,25 %
	0,62 %

	1996
	970
	21
	83 130,04
	45,16 %
	7 386,54
	4,01 %
	10,03 %

	1997
	918
	14
	82 671,56
	44,92 %
	2 298,34
	1,25 %
	3,06 %

	1998
	833
	14
	37 267,46
	24,52 %
	1 948,15
	1,28 %
	4,08 %

	1999
	830
	11
	20 233,58
	13,42 %
	1 756,89
	1,17 %
	3,74 %

	2000
	866
	10
	25 094,01
	16,20 %
	1 868,22
	1,21 %
	3,17 %

	2001
	888
	12
	45 765,94
	27,30 %
	2 369,97
	1,41 %
	3,06 %

	2002
	510
	15
	34 911,24
	33,26 %
	1 052,89
	1,00 %
	1,40 %

	2003
	448
	14
	24 364,65
	22,18 %
	1 615,07 
	1,47 %
	1,80 %

	2004
	389
	14
	21 390,40
	15,26 %
	8 518,04
	6,07 %
	6,78 %


Zdroj: BCPB
V predchádzajúcich rokoch bol pre slovenský akciový trh charakteristický malý objem kurzotvorných obchodov v porovnaní s celkovým objemom obchodov na burze. V roku 2004 tvoril objem kurzotvorných obchodov 39,82 % celkového objemu obchodov s akciami, čo v porovnaní s rokom 2003 predstavuje nárast o 33,2 %. Tento rast bol spôsobený rastom kurzotvorných obchodov spojených s realizáciou povinnej ponuky na prevzatie spoločnosti SLOVNAFT, a. s. ktorá mala za následok, že sa v januári 2004 realizovali obchody v objeme takmer 8 mld. Sk (97,1 % objemu celkových kurzotvorných obchodov za rok 2004). Ďalším faktorom rastu podielu kurzotvorných obchodov na celkovom objeme obchodov s akciami je možnosť uzatvárania priamych obchodov mimo obchodného systému BCPB (od začiatku činnosti CDCP SR), pričom takto realizované obchody nie sú burzou cenných papierov registrované.

Odhliadnuc od uvedených faktorov možno konštatovať, že na slovenskom akciovom trhu sa naďalej väčšina obchodov uzatvára ako priame. V našom regióne je takáto situácia obvyklá ešte na Pražskej burze, na ostatných burzách pripadá na kurzotvorné obchody prevažná časť obratu – v Ľubľane 61,64 %, vo Varšave 92,78 % a v Budapešti temer 96,26 % (tabuľka 1.6).

Tabuľka 1.6: 
Obraty akcií na jednotlivých európskych trhoch v roku 2004 a ukazovatele podielu obratu akcií k trhovej kapitalizácii príslušných trhov

	Trh
	Miestna mena
	Obrat akcií (v mil.)
	Podiel kurzotvorných obchodov na obrate
	Trhová kapitalizácia (v mil.)
	Podiel obratu akcií k ich TK

	Londýnska burza
	GBP
	2 815 997,9
	31,04 %
	1 466 816,9
	191,98 %

	Nemecká burza
	EUR
	1 237 611,4
	72,94 %
	878 806,0
	140,83 %

	Španielske burzy BME
	EUR
	966 368,4
	66,22 %
	692 053,0
	139,64 %

	Talianska burza
	EUR
	778 351,6
	94,81 %
	580 881,2
	133,99 %

	Euronext
	EUR
	1 986 430,0
	77,73 %
	1 796 036,0
	110,60 %

	Helsinská burza
	EUR
	180 592,5
	78,16 %
	135 196,2
	133,58 %

	SWX Švajčiarska burza
	CHF
	982 210,7
	69,69 %
	942 767,4
	104,18 %

	Burza Oslo
	NOK
	906 277,7
	71,36 %
	856 598,2
	105,80 %

	Kodaňská burza
	DKK
	633 639,5
	61,55 %
	828 277,3
	76,50 %

	Írska burza
	EUR
	36 442,8
	12,26 %
	83 932,7
	43,42 %

	Aténska burza
	EUR
	35 642,4
	83,41 %
	92 140,3
	38,68 %

	Viedenská burza
	EUR
	19 426,8
	100,00 %
	64 577,0
	30,08 %

	Stockholmsbörsen
	SEK
	3 392 778,2
	75,90 %
	2 511 043,8
	135,11 %

	Luxemburská burza
	EUR
	518,1
	100,00 %
	36 890,6
	1,40 %

	Pražská burza
	CZK
	479661,6
	1,71 %
	975 774,0
	49,16 %

	Budapeštianska burza
	HUF
	2 685 953,8
	96,24 %
	5 168 345,8
	51,97 %

	Ľublanská burza
	SIT
	283 032,7
	60,85 %
	1 705 828,8
	16,59 %

	Varšavská burza
	PLN
	59 008,7
	92,67 %
	211268,2
	27,93 %

	BCPB / kótované akcie
	SKK
	13659,6
	60,20 %
	68649,9
	19,90 %

	BCPB / všetky akcie
	SKK
	21390,4
	39,82 %
	140127,5
	15,26 %


Zdroje: World Federation of Exchanges, Federation of European Stock Exchanges
Vo všeobecnosti už od roku 1997 platí, že počet nových verejných emisií ako aj celkový počet pravidelne obchodovaných emisií je natoľko malý, že slovenský kapitálový trh nemožno považovať za miesto pre získavanie podnikateľského kapitálu. Až 43 % celkového množstva nového kapitálu pochádza z navyšovania základného imania v emisiách pôvodného kapitálu. V tabuľke 1.7 je zaznamenaný vývoj hodnoty nového kapitálu v emisiách akcií prijatých k obchodovaniu na BCPB v rokoch 1997 až 2004, porovnanie s údajmi zo svetových trhov za rok 2004 je v tabuľke 1.8. 
Tabuľka 1.7: 
Hodnota nového kapitálu v emisiách akcií prijatých k obchodovaniu na BCPB v rokoch 1997 – 2004
	Rok
	Nové emisie

v mil. Sk
	Navyšované základné imanie v mil. Sk
	Spolu

v mil. Sk

	1997
	10 249,72
	1 632,57
	11 882,29

	1998
	8 695,17
	329,55
	9 024,72

	1999
	488,98
	1 480,47
	1 969,45

	2000
	7 961,11
	114,50
	8 075,60

	2001
	6 874,21
	3 209,56
	10 083,77

	2002
	1 242,08
	4 244,76
	5 486,84

	2003
	3 637,71
	1 994,71
	5 632,42

	2004
	2 242,27
	1 717,87
	3 960,14


Zdroj: BCPB

Tabuľka 1.8: 
Hodnota nového kapitálu prijatého v roku 2004 na jednotlivé trhy

	Trh
	Miestna mena
	Hodnota nového kapitálu prijatého na trhy

	
	
	Emisie nových emitentov
	Navýšenie základného imania
	Spolu
	Spolu

	
	
	v miliónoch miestnej meny
	v mil. USD

	NYSE 
	USD
	15 019,0
	0,0
	15 019,0
	15 019,0

	Nasdaq
	USD
	54 519,7
	93 413,9
	147 933,6
	147 933,6

	Austrália
	AUD
	14 643,0
	19 724,0
	34 367,0
	25 384,0

	Kórea
	KRW
	12 463 715,0
	4 485 111,0
	16 948 826,0
	14 893,5

	Tokyo
	JPY
	n.a.
	2 787 647,0
	2 787 647,0
	25 901,9

	Atény
	EUR
	95,4
	443,8
	539,2
	671,4

	BME Španielske burzy 
	EUR
	21 658,1
	9 329,1
	30 987,2
	38 586,5

	Borsa Italiana
	EUR
	2 629,8
	12 599,4
	15 229,2
	18 964,0

	Kodaň
	DKK
	0,0
	11 134,4
	11 134,4
	1 863,7

	Deutsche Börse
	EUR
	6,0
	1 996,0
	2 002,0
	2 493,0

	Euronext 
	EUR
	9 642,0
	26 098,0
	35 740,0
	44 504,9

	Írska burza
	EUR
	1 099,0
	338,0
	1 437,0
	1 789,4

	Londýn
	GBP
	7 535,0
	10 159,8
	17 694,8
	32 480,4

	Luxembourg
	EUR
	569,1
	3 415,4
	3 984,6
	4 961,7

	OMX Helsinki
	EUR
	0,0
	574,7
	574,7
	715,7

	OMX Stockholm
	SEK
	9 372,0
	8 754,0
	18 126,0
	2 472,5

	Oslo
	NOK
	7 248,0
	2 101,0
	9 349,0
	1 390,8

	Švajčiarska burza
	CHF
	2 362,0
	n.a.
	2 362,0
	1 903,1

	Wiener Börse
	EUR
	1 900,0
	1 892,0
	3 792,0
	4 721,9

	Budapešť
	HUF
	1 435,0
	15 470,0
	16 905,0
	84,1

	Ljubljana
	SIT
	20 587,3
	0,0
	20 587,3
	107,2

	Varšava
	PLN
	9 196,1
	3 636,5
	12 832,6
	3 538,1

	Praha
	CZK
	4 482,5
	0,0
	4 482,5
	200,7

	Bratislava
	SKK
	2 242,3
	1 717,9
	3 960,1
	139,0


Zdroj: World Federation of Exchanges, BCPB
Výkonnosť a postavenie nových kapitálových trhov stredoeurópskeho regiónu názorne dokumentuje porovnanie ich trhovej kapitalizácie s desiatimi najväčšími akciovými trhmi na svete:

10 najväčších akciových trhov na svete v roku 2004 podľa trhovej kapitalizácie (v mil. USD) a ich porovnanie s akciovými trhmi v krajinách V-4

	1.
	NYSE
	12 707 578,3
	
	6.
	Osaka SE
	2 287 047,8

	2.
	Tokyo
	3 557 674,4
	
	7.
	Deutsche Börse
	1 194 516,8

	3.
	Nasdaq
	3 532 912,0
	
	8.
	TSX Toronto Stock Exchange 
	1 177 517,9

	4.
	London Stock Exchange
	2 815 928,0
	
	9.
	Španielske burzy (BME)
	940 672,9

	5.
	Euronext
	2 441 261,4
	
	10.
	Hong Kong
	861 462,9

	
	
	
	
	
	
	

	
	Varšava
	70 530,9
	
	
	Praha
	43 670,5

	
	Budapešť
	28 597,8
	
	
	Bratislava
	4 917,4


Práve tento zanedbateľný podiel na globálnom trhu spôsobuje, že v lokálnych podmienkach nie je kapitálový trh, resp. niektoré jeho segmenty tak citlivý na vývoj globálnych trendov ako najväčšie svetové akciové trhy. Táto skutočnosť v plnej miere platí v podmienkach slovenského, málo likvidného kapitálového trhu, s malým objemom zahraničných investícií. Porovnanie výkonov akciových indexov významných trhov s trhmi krajín V-4 ukazuje tabuľka 1.9.
Tabuľka 1.9: 
Hodnoty akciových indexov významných svetových trhov pri záverečnej kotácii v rokoch 2004 a 2003
	Burza
	Názov indexu
	Záver 2004
	Záver 2003
	Zmena

2004/2003

	Nasdaq
	Nasdaq Composite
	2 175,44
	2 003,37
	8,59 %

	NYSE
	Dow Jones Industrial Average
	7 250,06
	6 464,00
	12,16 %

	Hong Kong
	S&P/HKEx Large Cap Index
	15 740,43
	13 645,19
	15,36 %

	Atény
	ASE Composite Price Index
	2 786,18
	2 263,58
	23,09 %

	Deutsche Börse
	CDAX 
	268,32
	252,48
	6,27 %

	Euronext Amsterdam
	AAX All Share Index 
	513,31
	485,80
	5,66 %

	Euronext Brussels
	BAS
	8 730,30
	6 477,45
	34,78 %

	Euronext Lisbon
	PSI General
	2 231,84
	1 891,44
	18,00 %

	Euronext Paris
	SBF 250
	2 634,12
	2 411,51
	9,23 %

	Helsinki 
	HEX Al Share Index
	6 228,11
	6 031,92
	3,25 %

	Írska burza
	ISEQ Overall Index
	6 197,83
	4 920,73
	25,95 %

	Kodaň
	KAX All Share
	263,32
	216,59
	21,58 %

	London Stock Exchange
	FTSE All Share
	2 410,75
	2 207,38
	9,21 %

	Luxembourg 
	LuxX General Price Index
	858,36
	726,35
	18,17 %

	Oslo 
	Oslo Bors Benchmark Price Index
	186,40
	141,26
	31,96 %

	Španielske buzy (BME) 
	General Index (IGBM)
	959,06
	807,98
	18,70 %

	Stockholm 
	All-Share Index (SAX)
	228,41
	194,17
	17,63 %

	Swiss Exchange
	Swiss Performance Index (SPI)
	4 234,56
	3 961,58
	6,89 %

	Talianska burza
	MIB Index
	22 886,00
	19 483,00
	17,47 %

	Viedeň
	Wiener Börse Index (WBI)
	928,24
	623,75
	48,82 %

	Budapešť
	BUX
	14 742,57
	9 379,99
	57,17 %

	Ljubljana
	SBI
	4 904,48
	3 931,64
	24,74 %

	Praha
	PX 50
	1 032,00
	659,10
	56,58 %

	Varšava
	WIG
	26 636,19
	20 820,07
	27,94 %

	Bratislava
	SAX
	238,40
	177,62
	34,22 %


Zdroj: World Federation of Exchanges, BCPB, BCPP
(1.3) Dlhopisový trh


Ku koncu roka 2004 bolo možné na troch burzových trhoch obchodovať so 65 emisiami dlhopisov, z toho s 38 emisiami na kótovanom hlavnom trhu, s 22 emisiami na kótovanom paralelnom trhu a s 5 emisiami na regulovanom voľnom trhu (tabuľka 1.10).
Tabuľka 1.10: 
Počet a podiel emisií dlhopisov na jednotlivých trhoch

	Trh
	2003
	2004

	Kótovaný trh hlavný
	46
	38

	Kótovaný trh paralelný
	12
	22

	          CDCP SR
	11
	21

	          Ostatné
	1
	1

	Voľný trh
	12
	5

	          CDCP SR
	10
	4

	          Ostatné
	2
	1


Trhová kapitalizácia dlhopisov prijatých na trhy BCPB mala na konci roka 2004 hodnotu 362,3 mld. Sk, z toho 340,1 mld. Sk pripadlo na kótované emisie. Pri hodnote hrubého domáceho produktu za rok 2004 v Slovenskej republike 1 325,49 mld. Sk v bežných cenách tak trhová kapitalizácia dlhopisov predstavovala 27,33 % HDP a trhová kapitalizácia kótovaných dlhopisov 25,66 % HDP. Trhová kapitalizácia dlhopisov prijatých na trhy BCPB sa tak už štvrtý rok drží nad úrovňou 20 % HDP (tabuľka 1.11).
V priebehu roka sa na trhu kótovaných cenných papierov začalo obchodovanie so 17 novými emisiami dlhopisov 9 emitentov kótovanými na hlavnom alebo paralelnom trhu v celkovej nominálnej hodnote 109,7 mld. Sk (tabuľka 1.12).
Tabuľka 1.11: 
Vývoj trhovej kapitalizácie dlhopisov na trhoch BCPB

	Rok
	HDP v bežných cenách

(v mld. Sk)
	Trhová kapitalizácia

(v mil. Sk)
	Pomer TK dlhopisov / HDP
	TK kótovaných

dlhopisov

(v mil. Sk)
	Pomer TK kót. dlhopisov/

HDP

	1998
	781,44
	119 977,38
	15,35 %
	104 281,53
	13,34 %

	1999
	844,10
	113 758,10
	13,47 %
	98 861,58
	11,71 %

	2000
	934,08
	117 383,08
	12,56 %
	107 119,26
	11,47 %

	2001
	1009,84
	293 607,31
	29,07 %
	239 799,79
	23,75 %

	2002
	1098,66
	290 917,28
	26,48 %
	243 846,83
	22,19 %

	2003
	1201,20
	331 928,70
	27,63 %
	286 005,30
	23,81 %

	2004
	1 325,49
	362 323,79
	27,33 % 
	340 117,24
	25,66 %


Zdroj: Údaje o HDP – Štatistický úrad SR, údaje o trhovej kapitalizácii – BCPB

Tabuľka 1.12: 
Hodnota nového kapitálu v emisiách dlhopisov prijatých k obchodovaniu na BCPB v rokoch 1998 - 2004

	Rok
	Nové emisie

v mil. Sk
	Dlhopis FNM SR v mil. Sk
	Eurobondy 

v mil. Sk
	Spolu

v mil. Sk

	1998
	68 867,05
	0,00
	0,00
	68 867,05

	1999
	61 329,00
	0,00
	0,00
	61 329,00

	2000
	73 940,59
	33 297,35
	0,00
	107 237,94

	2001
	170 777,96
	0,00
	43 698,00
	214 475,96

	2002
	61 525,00
	0,00
	0,00
	61 525,00

	2003
	105 211,60
	0,00
	0,00
	105 211,60

	2004
	109 689,00
	0,00
	0,00
	109 689,00


Zdroj: BCPB
Tabuľka 1.13: 
Vývoj obchodovania s dlhopismi na trhoch BCPB

	Rok
	Počet emisií dlhopisov
	Počet kótovaných emisií dlhopisov
	Všetky obchody s dlhopismi
	Kurzotvorné obchody s dlhopismi

	
	
	
	Objem obchodov (v mil. Sk)
	Pomer objemu obchodov

k trh.kapitalizácii
	Objem obchodov (v mil. Sk)
	Pomer objemu obchodov

k trh.kapitalizácii

	1997
	130
	43
	81 392,26
	87,72 %
	3 624,59
	3,91 %

	1998
	148
	61
	261 813,45
	218,22 %
	20 665,07
	17,22 %

	1999
	137
	60
	168 207,71
	147,86 %
	25 949,82
	22,81 %

	2000
	108
	48
	205 445,28
	175,02 %
	25 611,06
	21,82 %

	2001
	89
	52
	347 715,04
	118,43 %
	23 295,42
	7,93 %

	2002
	79
	64
	608 316,37
	209,10 %
	53 490,94
	18,39 %

	2003
	70
	58
	1 072 364,05
	323,07 %
	119 266,23
	35,93 %

	2004
	65
	60
	410 861,80
	113,40 %
	14 046,22
	3,88 %


Zdroj: BCPB
Tabuľka 1.14: 
Podiel obchodov s dlhopismi na celkovom objeme obchodov na BCPB v rokoch 1998 – 2004

	Rok
	Objem obchodov s dlhopismi (v mil. Sk)
	Objem všetkých obchodov (v mil. Sk)
	Podiel obchodov s dlhopismi

	1998
	261 813,45
	299 080,91
	87,5 %

	1999
	168 207,71
	188 441,29
	89,3 %

	2000
	205 445,28
	255 509,58
	80,4 %

	2001
	347 715,04
	393 480,98
	88,4 %

	2002
	608 316,37
	643 227,62
	94,6 %

	2003
	1 072 364,05
	1 096 728,70
	97,8 %

	2004
	410 861,80
	432 252,20
	95,1 %


Zdroj: BCPB
Celkový objem obchodov s dlhopismi zaznamenal v roku 2004 výrazný medziročný pokles, keď v korunovom vyjadrení predstavoval len 61,7 % objemu roku 2003. Významný pokles finančného objemu obchodov sa dá pripísať najmä zmenenej legislatíve o dani z príjmov, ktorá od januára 2004 zamedzila prevod cenných papierov na zahraničné subjekty za účelom daňového zvýhodnenia, ako aj spusteniu prevádzky CDCP SR sprevádzanej technickými ťažkosťami. Pomer všetkých obchodov s dlhopismi k ich trhovej kapitalizácii tak v roku 2004 dosiahol úroveň 113,4 %. Pomer objemu kurzotvorných obchodov v Sk s dlhopismi dosiahol iba úroveň 3,88 % ich trhovej kapitalizácie (tabuľka 1.13).
BCPB sa vyznačuje tým, že obchody s dlhopismi majú podstatný podiel na celkových burzových obchodoch so všetkými cennými papiermi. Tento podiel v posledných troch rokoch presiahol deväť desatín a v roku 2004 až 95,1 % všetkých obchodov na BCPB bolo uzavretých s dlhopismi (tabuľka 1.14).
Prevažujúci podiel obchodov s dlhopismi na všetkých burzových obchodov majú z krajín V-4 len burzy v Prahe a Bratislave (tabuľka 1.15).
Tabuľka 1.15: Podiel obchodov s dlhopismi na celkovom objeme obchodov na jednotlivých krajín V - 4 v roku 2004

	Burza
	Objem obchodov s akciami        v mil. EUR
	Objem obchodov s dlhopismi        v mil. EUR
	Objem obchodov celkom                v mil. EUR
	Podiel objemu obchodov s dlhopismi na všetkých obchodoch

	Praha
	15 038,30
	21 621,9
	36 666,2
	58,9 %

	Varšava
	14 476,90
	1 024,7
	15 501,6
	6,6 % 

	Budapešť
	10 929,8
	1 144,6
	12 074,4
	9,5 %

	Bratislava
	551,3
	10 590,3
	11 141,6
	95,1 %


Zdroj: World Federation of Exchanges, Burza cenných papírů Praha, BCPB
(1.4) Kolektívne investovanie


Na konci roka 2004 pôsobilo na Slovensku 8 tuzemských správcovských spoločností (ďalšie 2 spoločnosti mali udelené právoplatné povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti), 3 zahraničné správcovské spoločnosti s povolením na predaj nimi vydávaných cenných papierov s organizačnou zložkou na území Slovenskej republiky, 1 zahraničná správcovská spoločnosť s povolením na verejnú ponuku ňou vydávaných cenných papierov na území Slovenskej republiky bez zriadenia pobočky,  7 obchodníkov s cennými papiermi s povolením úradu na predaj cenných papierov vydávaných zahraničnými správcovskými spoločnosťami a 1 európsky fond pôsobiaci v systéme jednotného európskeho povolenia, ktorý verejne ponúka ním spravované cenné papiere v 20 podfondoch. Ku koncu roka 2004 mali 3 zahraničné správcovské spoločnosti povolenie na verejnú ponuku nimi vydávaných cenných papierov (vydané v zmysle ustanovenia § 15 zákona č. 385/1999 Z. z.), ktoré však nezriadili na území Slovenskej republiky svoju organizačnú zložku.

Podobne ako v predchádzajúcom období, aj v roku 2004 bolo kolektívne investovanie najviac rozvíjajúcou sa súčasťou finančného trhu. Hlavnými dôvodmi pre rast majetku v podielových fondoch zostávajú postupné posilňovanie výmenného kurzu slovenskej koruny voči iným menám ako aj pokles ceny peňazí uložených vo vkladových produktoch bánk. Tieto dva faktory spôsobili, že vklady v cudzích menách prinášali po prepočte na slovenskú korunu záporný výnos a aj úroky z vkladov v slovenských korunách už neprevyšovali mieru inflácie. Časť vkladateľov sa preto snaží hľadať alternatívne spôsoby zhodnocovania svojho majetku.


Hodnota aktív v slovenských podielových fondoch vzrástla v priebehu roka 2004 o 27,788 miliárd Sk a ku koncu roka predstavovala 63,489 miliárd Sk, čo znamená nárast oproti roku 2003 o 77,83 %. Podstatná časť z tohto objemu pripadá na otvorené podielové fondy (nárast oproti roku 2003 predstavuje až 82,30 %), ktorých pravidlá pre činnosť ako aj obmedzenie a rozloženie rizika podľa smernice UCITS prevzal zákon o kolektívnom investovaní.

Rast hodnoty aktív v slovenských podielových fondoch je primárne krytý vzrastom čistých predajov podielových listov (rozdiel medzi vydanými a vrátenými podielovými listami). Podiel čistých predajov podielových listov otvorených podielových fondov na Slovensku v roku 2004 medziročne vzrástol o takmer 40,6 % na 30,61 miliardy Sk. Najväčší podiel čistých predajov pripadol na fondy peňažného trhu, a to takmer 74,75 % všetkých čistých predajov. Podiel dlhopisových fondov predstavoval 19,06 %, podiel predajov akciových fondov 3,34 %, podiel zmiešaných fondov 2,52 % a napokon na fondy fondov pripadlo 0,33 % čistých predajov. V minulom roku medzi správcovskými spoločnosťami dominoval Asset Management Slovenskej sporiteľne. Čisté predaje tohto správcu presiahli 8,825 miliardy Sk. Na druhej priečke sa umiestnil VÚB Asset Management s viac ako 8,489 miliardami Sk. Trojicu najúspešnejších uzatvorili Tatra Asset Management s vyše 7,515 miliardy Sk čistých predajov.
Podľa údajov Slovenskej asociácie správcovských spoločností, podiel čistých predajov podielových listov domácich podielových fondov je na slovenskom trhu až 89,25 %, zvyšnú časť tvoria predaje zahraničných cenných papierov fondov kolektívneho investovania.

V celosvetovom meradle sektor kolektívneho investovania zaznamenal v roku 2004 nárast. Kým na konci roka 2003 čistá hodnota majetku celosvetovo investovaného vo fondoch kolektívneho investovania mala – vyjadrené v dolároch – hodnotu 13 958 mld. USD, na konci roka 2004 to bolo už 16 063 mld. USD, teda zvýšenie o 15,08 %. V eurovom vyjadrení to znamenalo miernejšie zvýšenie z hodnoty 11 051 mld. EUR na začiatku roka na 11 793 mld. EUR na konci roka 2004, teda nárast o 6,71 %. 


Akciové fondy, ktoré majú v oblasti kolektívneho investovania vo svete najvyšší podiel, a to temer 45 %, zaznamenali v roku 2004 nárast hodnoty aktív vyjadrených v USD o 21,93 % a vyjadrených v EUR o 13,08 %. Dlhopisové fondy s celosvetovým podielom 20,5 % zaznamenali v roku 2004 nárast hodnoty aktív vyjadrených v USD o 9,20 %, avšak vyjadrené v EUR iba 1,26 %. Čistá hodnota majetku zmiešaných fondov vzrástla v dolárovom vyjadrení o 19,15 %, v eurovom vyjadrení o 10,52 %. Len peňažné fondy zaznamenali v eurovom vyjadrení mierny pokles. Výraznejší nárast hodnoty aktív podielových fondov v dolárovom vyjadrení je spôsobený najmä poklesom hodnoty USD voči iným menám. (tabuľka 1.16).

V oblasti kolektívneho investovania majú dominantné postavenie Spojené štáty americké, ktorých podiel na celosvetovom trhu predstavuje podľa European Fund and Asset Management Association 50,5 %, podiel Európy je 34,5 %, Austrálie 4,0 %, Japonska 2,5 % a Kanady 2,6 %.

Tabuľka 1.16: 
Čistá hodnota majetku vo fondoch kolektívneho investovania na konci rokov 2003 a 2004 – celosvetový prehľad

	Druhy fondov
	Svetový podiel na konci 2004
	Čistá hodnota majetku v mld. USD
	Čistá hodnota majetku v mld. EUR

	
	
	2004
	2003
	zmena 2004/2003
	2004
	2003
	zmena 2004/2003

	Akciové
	44,6 %
	7 172
	5 882
	21,93 %
	5 266
	4 657
	13,08 %

	Dlhopisové
	20,5 %
	3 287
	3 010
	9,20 %
	2 413
	2 383
	1,26 %

	Peňaž. trhu
	20,7 %
	3 321
	3 205
	3,62 %
	2 437
	2 538
	- 3,98 %

	Zmiešané
	8,9 %
	1 431
	1 201
	19,15 %
	1 051
	951
	10,52 %

	Ostatné
	5,3 %
	852
	660
	29,09 %
	626
	522
	19,92 %

	Spolu
	100,0 %
	16 063
	13 958
	15,08 %
	11 793
	11051
	6,71 %


Zdroj: The European Fund and Asset Management Association

Tabuľka 1.17: 
Čistá hodnota majetku vo fondoch kolektívneho investovania na konci rokov 2003 a 2004 v EUR a v USD a medziročné zmeny – vybrané krajiny Európy

	Štát domicilu
	NAV v miliónoch EUR
	NAV v miliónoch USD

	
	Podiel na európ. trhu
	k 31.12.

2004
	k 31.12.

2003
	Medziroč. zmena
	k 31.12.

2004
	k 31.12.

2003
	Medziroč.

zmena

	Francúzsko
	20,78 %
	1 110 290
	1 008 000
	10,15 %
	1 511 609
	1 260 337
	19,94 %

	Luxembursko
	20,71 %
	1 106 222
	953 302
	16,04 %
	1 506 071
	1 191 946
	26,35 %

	Nemecko
	16,01 %
	855 031
	828 568
	3,19 %
	1 164 086
	1 035 987
	12,36 %

	Veľká Británia
	9,19 %
	490 969
	434 601
	12,97 %
	668 432
	543 396
	23,01 %

	Írsko
	8,14 %
	434 589
	361 760
	20,13 %
	591 673
	452 321
	30,81 %

	Taliansko
	7,38 %
	394 394
	401 586
	-1,79 %
	536 949
	502 117
	6,94 %

	Španielsko
	4,45 %
	237 502
	207 465
	14,48 %
	323 348
	259 401
	24,65 %

	Rakúsko
	2,35 %
	125 289
	110 996
	12,88 %
	170 575
	138 782
	22,91 %

	Belgicko
	1,85 %
	98 785
	89 537
	10,33 %
	134 491
	111 951
	20,13 %

	Holandsko (k 30.9.)
	1,62 %
	86 622
	87 182
	-0,64 %
	117 932
	109 007
	8,19 %

	Švajčiarsko
	1,56 %
	83 325
	79 637
	4,63 %
	113 443
	99 573
	13,93 %

	Švédsko
	1,52 %
	81 438
	71 213
	14,36 %
	110 874
	89 040
	24,52 %

	Dánsko
	1,44 %
	77 179
	48 934
	57,72 %
	105 076
	61 184
	71,74 %

	Grécko
	0,62 %
	32 985
	31 813
	3,68 %
	44 908
	39 777
	12,90 %

	Portugalsko
	0,59 %
	31 465
	28 708
	9,60 %
	42 838
	35 895
	19,34 %

	Fínsko
	0,58 %
	30 805
	22 082
	39,50 %
	41 940
	27 610
	51,90 %

	Nórsko
	0,42 %
	22 659
	18 102
	25,17 %
	30 849
	22 634
	36,29 %

	Turecko
	0,25 %
	13 297
	11 209
	18,63 %
	18 103
	14 015
	29,17 %

	Lichtenštajnsko
	0,19 %
	10 138
	7 701
	31,65 %
	13 802
	9 629
	43,34 %

	Poľsko
	0,17 %
	9 237
	7 076
	30,54 %
	12 576
	8 847
	42,15 %

	Maďarsko
	0,08 %
	4 441
	3 515
	26,34 %
	6 046
	4 395
	37,57 %

	Česko
	0,07 %
	3 590
	3 350
	7,16 %
	4 888
	4 189
	16,69 %

	Slovensko
	0,03 %
	1 641
	887
	85,01 %
	2 234
	1 109
	101,44 %

	Spolu
	100,00 %
	5 341 893
	4 817 224
	10,89 %
	7 272 743
	6 023 140
	20,75 %

	Z toho:
	
	
	
	
	
	
	

	UCITS fondy
	78,41%
	4 188 489
	3 763 217
	11,30 %
	5 702 436
	4 705 279
	21,19 %

	Non UCITS fondy
	21,59%
	1 153 404
	1 054 007
	9,43 %
	1 570 307
	1 317 861
	19,16 %


Zdroj: The European Fund and Asset Management Association


Európskemu regiónu dominujú Francúzsko, Luxembursko a Nemecko s 57,5 %-ným podielom na celkovej hodnote majetku v európskych fondoch kolektívneho investovania v EUR. Na konci roka 2004 bola čistá hodnota aktív vo francúzskych fondoch 1 110,3 mld. EUR (20,8 % európskeho trhu), v luxemburských 1 106,2 mld. EUR (20,7 %) a v nemeckých 855,0 mld. EUR (16,0 %). Z celkovej hodnoty aktív 5 341,9 mld. EUR na konci roka 2004 v európskych fondoch kolektívneho investovania bolo 78,41 % nainvestovaných v UCITS fondoch a zvyšných 21,59 % v ostatných non-UCITS fondoch (tabuľka 1.17).

Aj keď čistá hodnota aktív slovenských podielových fondov sa podieľa na celoeurópskom trhu len 0,03 %, je pozoruhodné, že už niekoľko rokov po sebe sa čistá hodnota aktív slovenských fondov medziročne temer zdvojnásobuje. V roku 2004 bolo Slovensko v tomto ukazovateli európskym lídrom, keď hodnota aktív v eurovom vyjadrení medziročne vzrástla o 85,01 %.


Kým v celosvetovom meradle sú prevažne konzervatívne peňažné a dlhopisové fondy kolektívneho investovania zastúpené v portfóliách investorov asi štyrmi desatinami (podľa údajov v tabuľke 1.16 dlhopisové fondy 20,5 %, peňažné 20,7 %), pre krajiny regiónu V4 je charakteristická orientácia kolektívneho investovania práve na tento typ fondov. Vo všeobecnosti platí, že priemerný investor v krajinách V4 investuje viac ako dve tretiny svojich prostriedkov práve do fondov dlhopisových alebo fondov peňažného trhu - k 31. decembru 2004 bolo na Slovensku v týchto fondoch investovaných 88,0 % prostriedkov, v Českej republike 75,5 % a v Maďarsku 85,9 %. Naopak, najrizikovejšie akciové fondy sú v portfóliách slovenských investorov zastúpené asi 3,6 %, v Českej republike 4,2 %, v Maďarsku a v Poľsku mierne nad desatinu.

Významným dôvodom pre toto správanie je silné trhové postavenie bánk, ktoré majú vybudovanú širokú distribučnú sieť a pevnú pozíciu na retailovom trhu. Trh kolektívneho investovania je prakticky ovládaný dcérskymi správcovskými spoločnosťami týchto silných bánk. Práve tieto líderske banky spôsobili, že prevažná väčšina investícií smeruje do bezpečnejších fondov peňažného trhu a dlhopisových. Ďalším dôvodom je skutočnosť, že pri doterajších výnosoch na dlhopisových trhoch ako aj výnosoch z investícií do peňažných, a to najmä korunových fondov (pri neustále silnejúcej slovenskej korune a znižovaní úrokov z bežných vkladov sú tieto fondy atraktívne) ani nebolo potrebné vstupovať do vyššieho rizika zastúpeného v akciových fondoch.

Nezanedbateľným dôvodom tohto správania je historická neskúsenosť slovenského investora investovať do rizikovejších investícií, ale tiež fakt, že slovenskí investori a domácnosti ešte nie sú dostatočne stabilizovaní, aby si mohli dovoliť investovať do rizikovejších dlhodobejších investícií. Ak však slovenskí investori očakávajú od svojich investícií dlhodobý výnos prevyšujúci aspoň mieru inflácie, budú nútení zvýšiť podiel rizikovejších zložiek v svojom portfóliu. 



Tabuľka 1.18 uvádza pre krajiny V4 porovnanie čistej hodnoty majetku vo fondoch kolektívneho investovania a podiely jednotlivých typov fondov na príslušných domácich trhoch. Porovnanie čistej hodnoty majetku vo fondoch európskych krajín a v krajinách V4 poskytuje obrázok 1.2.
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Obrázok 1.2:
Čistá hodnota majetku vo fondoch kolektívneho investovania na konci roka 2004 

Tabuľka 1.18: 
Čistá hodnota majetku vo fondoch UCITS na konci roku 2004 v miestnej mene a podiely jednotlivých typov fondov na domácich trhoch – krajiny V 4

	Štát
	
	Čistá hodnota majetku vo fondoch UCITS v milónoch miestnej meny

	
	
	Spolu
	Akciové

fondy
	Dlhopisové fondy
	F. peňaž. trhu
	Fondy

zmiešané

	Česká republika
	CZK
	105 640
	4 386
	22 169
	57 543
	21 541

	Maďarsko
	HUF
	727 637
	88 663
	379 230
	246 056
	13 688

	Poľsko
	PLN
	33 398
	4 349
	11 531
	5 815
	11 702

	Slovensko
	SKK
	53 631
	1 932
	19 044
	28 169
	4 485


	Štát
	Podiel jednotlivých typov fondov

	
	Akciové

fondy
	Dlhopisové fondy
	Fondy peňaž. trhu
	Fondy

zmiešané

	Česká republika
	4,2 %
	21,0 %
	54,5 %
	20,4 %

	Maďarsko
	12,2 %
	52,1 %
	33,8 %
	1,9 %

	Poľsko
	13,0 %
	34,5 %
	17,4 %
	35,0 %

	Slovensko
	3,6 %
	35,5 %
	52,5 %
	8,4 %


Zdroj: The European Fund and Asset Management Association, ASS, Dokumentácia ÚFT



Pri vyjadrení v miestnej mene vzrástla čistá hodnota majetku vo fondoch kolektívneho investovania v priebehu roku 2004 na Slovensku o 74,37 %, v Poľsku o 12,28 %, v Česku o 0,53 % a v Maďarsku o 18,84 %. Čistá hodnota majetku vo všetkých fondoch kolektívneho investovania prepočítaná na 1 obyvateľa je v Maďarsku 440 EUR, čo je 1,45 krát viac ako na Slovensku, v Česku je 351 EUR, čo je 1,15 krát viac ako na Slovensku. V Slovenskej republike predstavuje táto hodnota 304 EUR a v Poľsku 240 EUR (tabuľka 1.19).

Tabuľka 1.19: 
Čistá hodnota majetku vo fondoch kolektívneho investovania na konci roku 2004 v EUR a prepočet na 1 obyvateľa – krajiny V 4
	Štát
	
	Čistá hodnota majetku vo fondoch UCITS v mil. EUR

	
	
	Spolu
	Akciové

fondy
	Dlhopisové fondy
	Fondy peňaž. trhu
	Fondy

zmiešané

	Česká republika
	EUR
	3 568
	160
	718
	1 991
	699

	Maďarsko
	EUR
	3 647
	396
	1 966
	1 210
	75

	Poľsko
	EUR
	8 821
	1 242
	3 056
	1 326
	3 197

	Slovensko
	EUR
	1 592
	50
	546
	878
	118

	V-4 spolu
	EUR
	17 628
	1 848
	6 285
	5 405
	4 089


	Štát
	Celková čistá hodnota majetku vo fondoch kolektívneho investovania 
	Počet obyvateľov
	Čistá hodnota majetku vo fondoch KI na 1 obyvateľa

	Česká republika
	109 581 mil. CZK
	3 590 mil. EUR
	10 220 000
	10 722 CZK
	351 EUR

	Maďarsko
	1 091 360 mil. HUF
	4 441 mil. EUR
	10 098 000
	108 077 HUF
	440 EUR

	Poľsko
	37 651 mil. PLN
	9 237 mil. EUR
	38 530 000
	977 PLN
	240 EUR

	Slovensko
	63 664 mil. SKK
	1 641 mil. EUR
	5 401 000
	11 787 SKK
	304 EUR


Zdroj: The European Fund and Asset Management Association, ASS, Dokumentácia ÚFT

(1.5) Hlavné udalosti na slovenskom kapitálovom trhu v roku 2004
Prehľad najdôležitejších udalostí, ktoré ovplyvnili dianie na slovenskom kapitálovom trhu v roku 2004:

Január 2004
Dňa 1. januára 2004 nadobudol účinnosť zákon č. 594/2003 Z. z. o kolektívnom investovaní a o zmene a doplnení niektorých zákonov (s výnimkou ustanovení uvedených v Čl. VI., ktoré nadobudli účinnosť dňom nadobudnutia platnosti zmluvy o pristúpení Slovenskej republiky k Európskej únii, t. j. dňom 1. mája 2004). Spolu s týmto zákonom nadobudli účinnosť aj štyri nové vykonávacie predpisy Ministerstva financií Slovenskej republiky.

Dňa 15. januára 2004 vydal úrad rozhodnutie o schválení Prevádzkového poriadku CDCP SR, a tým istým dňom toto rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť. 

Dňa 16. januára 2004 úrad udelil prvým štyrom spoločnostiam predchádzajúci súhlas na vykonávanie činnosti člena centrálneho depozitára. 

Dňa 19. januára 2004 CDCP SR svojim rozhodnutím udelil prvým dvom spoločnostiam členstvo, čím začala v zmysle ustanovenia § 163a zákona o cenných papieroch plynúť lehota, počas ktorej bolo SCP SR povinné pokračovať podľa zákona č. 600/1992 Zb. až do uplynutia 60 dní od udelenia členstva prvému členovi prvým centrálnym depozitárom zriadeným podľa zákona o cenných papieroch.
Február 2004

Dňa 1. februára 2004 nadobudol účinnosť zákon č. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchodkovom sporení a o zmene a doplnení niektorých zákonov, ktorým sa novelizoval zákon o dohľade, zákon o cenných papieroch a zákon o burze cenných papierov. Zákonom sa okrem iného ustanovuje možnosť vzniku nového typu finančných inštitúcií – dôchodkových správcovských spoločností, ktoré budú spravovať dôchodkové fondy sporiteľov v rámci starobného dôchodkového sporenia. V druhom polroku 2004 úrad udelil 8 povolení na vznik a činnosť dôchodkových správcovských spoločností, na základe ktorých boli tieto spoločnosti oprávnené v plnom rozsahu začať svoju činnosť od 1. januára 2005.
Dňa 2. februára 2004 schválil úrad spoločnosti BCPB zmeny v platných burzových pravidlách. Rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť 19. februára 2004. Schválená zmena burzových pravidiel sa týkala úpravy pravidiel určujúcich, čo sa rozumie pod nezvykle výraznou zmenou kurzu cenného papiera. Táto zmena burzových pravidiel nadobudla účinnosť dňom 20. februára 2004.

Marec 2004

Dňa 19. marca 2004 CDCP SR začal vykonávať svoju činnosť v súlade so zákonom o cenných papieroch a s udeleným povolením na vznik a činnosť CDCP SR tým, že zriadil majetkový účet pre Fond národného majetku Slovenskej republiky, podpísal zmluvu s prvým členom a pre tohto člena zriadil klientský účet.

Dňa 19. marca 2004 schválil úrad spoločnosti BCPB zmeny v platných burzových pravidlách. Rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť v ten istý deň. Zmena burzových pravidiel nadobudla účinnosť 20. marca 2004. Schválené zmeny upravili ustanovenia burzových pravidiel týkajúce sa zúčtovania a vyrovnania burzových obchodov a procesu prijímania cenných papierov na kótovaný trh.

V období od 22. marca 2004 do 25. marca 2004 bol na BCPB uzatvorený iba jeden anonymný obchod, ktorého predmetom bola iba 1 akcia. V uvedenom období síce boli na kapitálovom trhu vytvorené zákonné aj technické podmienky, ktoré umožňovali uzatváranie obchodov, ale nedôvera účastníkov kapitálového trhu k spoľahlivosti systémov CDCP SR a z neho vyplývajúce možné riziká, spôsobila neochotu účastníkov kapitálového trhu uzatvárať anonymné obchody.    

Dňa 31. marca 2004 bola uzatvorená zmluva o spolupráci medzi CDCP SR, BCPB a členmi CDCP SR založená na technickom a právnom riešení zúčtovania a vysporiadania burzových obchodov uzatvorených na BCPB, ktorá zároveň umožnila pokračovať v testovaní pôvodne navrhnutého systému zúčtovania a vyrovnania obchodov a evidencie cenných papierov CDCP SR do 31. mája 2004. 

Dňa 31. marca 2004 v súvislosti s uzatvorením zmluvy o spolupráci medzi CDCP SR, BCPB a členmi CDCP SR schválil úrad spoločnosti BCPB zmeny v platných burzových pravidlách. Rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť 31. marca 2004. Zmeny v burzových pravidlách nadobudli účinnosť v ten istý deň. 

Dňa 31. marca 2004 boli schválené zmeny Prevádzkového poriadku CDCP SR, ktorým sa dočasne upravil systém zúčtovania a vyrovnania burzových obchodov na dobu platnosti zmluvy o spolupráci medzi CDCP SR, BCPB a členmi CDCP SR.

Apríl 2004

Dňa 27. apríla 2004 úrad udelil povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti ČSOB Asset Management, správ. spol., a. s., ktoré nadobudlo právoplatnosť dňa 28. apríla 2004.

Máj 2004 

Nadobudnutím platnosti zmluvy o pristúpení Slovenskej republiky k Európskej únii dňa 1. mája 2004 nadobudli účinnosť ustanovenia zákona o cenných papieroch a zákona o kolektívnom investovaní upravujúce poskytovanie služieb a vykonávanie činností subjektov s povolením úradu na území iného členského štátu Európskej únie a zároveň zahraničných subjektov poskytujúcich investičné služby a vykonávajúce kolektívne investovanie na území Slovenskej republiky, ako členskom štáte Európskej únie.

Dňa 1. mája 2004 sa stal Úrad pre finančný trh plnoprávnym členom Výboru európskych regulačných orgánov pre cenné papiere CESR.

Dňa 14. mája 2004 spoločnosť J&T ASSET MANAGEMENT, správcovská spoločnosť, a. s. vrátila po predchádzajúcom súhlase úradu povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti.

Dňa 27. mája 2004 bol podpísaný dodatok k zmluve o spolupráci medzi CDCP SR, BCPB a členmi CDCP SR zo dňa 31. marca 2004, ktorým sa predĺžila účinnosť zmluvy do 31. júla 2004.

Jún 2004

Dňa 1. júna 2004 rozhodlo výročné valné zhromaždenie Federácie európskych búrz FESE konané vo Frankfurte o prijatí BCPB za plnoprávneho člena tejto organizácie združujúcej európske regulované trhy s cennými papiermi a derivátmi.

Dňa 23. júna 2004 zaznamenal slovenský akciový index SAX svoje polročné maximum na úrovni 198,96. Počas prvých šiestich mesiacov roka 2004 posilnil o 10,2 %, na ročnej báze o 24,3 % a polrok uzatváral na úrovni 195,65 bodu.

Júl 2004

Dňa 13. júla 2004 spoločnosť Slávia Capital Asset Management, správ. spol., a. s. vrátila po predchádzajúcom súhlase úradu povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti.

Dňa 30. júla 2004 spoločnosť PARCUS ASSET MANAGEMENT, správcovská spoločnosť, a. s. vrátila po predchádzajúcom súhlase úradu povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti.

Dňa 30.júla 2004 bol podpísaný dodatok č. 2 k zmluve o spolupráci medzi CDCP SR, BCPB a členmi CDCP SR zo dňa 31. marca 2004 v znení dodatku č. 1 zo dňa 27.5.2004, ktorým sa predĺžila účinnosť zmluvy do 30. septembra 2004.

September 2004
Dňa 2. septembra 2004 BCPB uviedla na trh novú skupinu dlhopisových indexov SDXGroup, ktorá sa stala hlavným indikátorom slovenského kapitálového trhu dlhových cenných papierov. Indexy v rámci skupiny SDXGroup plne nahradili pôvodný SDX. 

Dňa 17. septembra 2004 schválil úrad zmeny v platnom Prevádzkovom poriadku CDCP SR. Rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť dňa 21. septembra 2004. Zmena prevádzkového poriadku nadobudla účinnosť v ten istý deň. Schválené zmeny upravili ustanovenia týkajúce sa najmä zúčtovania a vyrovnania burzových obchodov, ďalej evidencie záložného práva, práv a povinností členov centrálneho depozitára a BCPB.

Dňa 30. septembra 2004 schválil úrad spoločnosti BCPB zmeny v platných burzových pravidlách. Rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť v ten istý deň. Zmena burzových pravidiel nadobudla účinnosť 1. októbra 2004. Schválené zmeny upravili ustanovenia burzových pravidiel týkajúce sa zúčtovania a vyrovnania burzových obchodov.

Október 2004

Dňa 1. októbra 2004 začal CDCP SR vykonávať svoju činnosť v produkčnom systéme zahrňujúcom evidenčný modul aj modul zúčtovania a vyrovnania, čím nabehol na štandartnú rutinnú prevádzku.

Dňa 13. októbra 2004 vláda Slovenskej republiky schválila návrh Ministerstva financií SR na privatizáciu CDCP SR. Ministerstvo financií SR z viacerých uvažovaných alternatív budúceho organizačného zabezpečenia poskytovania služieb súvisiacich s poskytovaním investičných služieb odporučilo vláde riešenie, podľa ktorého 100 % majetková účasť štátu v CDCP SR by bola prostredníctvom Fondu národného majetku SR vložená ako nepeňažný vklad do základného imania BCPB, ktorá sa tak stane priamym vlastníkom CDCP SR.
Dňa 27. októbra 2004 sa uskutočnilo v Bratislave ustanovujúce zhromaždenie Stredo-európskej asociácie správy a riadenia spoločností (CECGA), ktorej poslaním je podporovať a rozširovať normy najvhodnejšej praxe v oblasti corporate governance vo vzťahu k všetkým členom predstavenstiev a dozorných rád spoločností.

December 2004

Dňa 1. decembra 2004 nadobudli účinnosť niektoré ustanovenia zákona č. 635/2004 Z. z., ktorým sa mení a dopĺňa zákon o cenných papieroch v znení neskorších predpisov (celý zákon nadobudol účinnosť 1. januára 2005), ktorý okrem iného upravuje doplňujúci dohľad úradu, dohľad úradu na konsolidovanom základe, výrazne mení pri zákonom určených osobách režim záložného práva, informačnú povinnosť emitentov a umožňuje emitentom zaknihovaných cenných papierov na doručiteľa požiadať CDCP SR pre účely výplaty menovitej hodnoty a výnosov z cenných papierov alebo na účely konania valného zhromaždenia o údaje potrebné na identifikáciu majiteľov cenných papierov. Zákonom bolo ustanovené, že cena akcií v povinnej ponuke na prevzatie nemôže byť okrem iného nižšia ako cena stanovená znaleckým posudkom vypracovaným podľa osobitného predpisu. Zákon zároveň rieši problematiku manipulácie s trhom, ktorá bola pôvodne upravená v zákone o burze cenných papierov. Zákonom sa menil a dopĺňal aj zákon o burze, ktorého novela okrem iného rozšírila okruh subjektov, ktoré môžu byť členmi burzy cenných papierov a upravila spôsob schvaľovania kótovacieho prospektu a jeho doplnkov.
Dňa 2. decembra 2004 schválila Národná rada Slovenskej republiky zákon č. 747/2004 Z. z. o dohľade nad finančným trhom a o zmene a doplnení niektorých zákonov. Zákon zavádza s účinnosťou od 1. januára 2006 integrovaný dohľad nad finančným trhom, ktorý bude vykonávať Národná banka Slovenska. Zákonom bol s účinnosťou od 1. januára 2006 zrušený zákon o dohľade a vyhláška Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 170/2002 Z. z. o výške poplatkov za úkony úradu v znení neskorších predpisov a zároveň boli zmenené a doplnené aj osobitné zákony – zákon o cenných papieroch, zákon o kolektívnom investovaní, zákon o burze cenných papierov a zákon o dlhopisoch.

Dňa 16. decembra 2004 úrad udelil povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti OTP Asset Management, správ. spol., a. s., ktoré nadobudlo právoplatnosť dňa 16. decembra 2004.

Dňa 20. decembra 2004 úrad udelil povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti KD Investments správ. spol., a. s., ktoré nadobudlo právoplatnosť dňa 22. decembra 2004.

Dňa 23.decembra 2004 zaznamenal slovenský akciový index SAX od svojho vzniku historické maximum na úrovni 326,63 bodu. Počas roka 2004 posilnil o 83,9%, čo reprezentuje prírastok 149,01 bodu a zodpovedá druhému najrýchlejšiemu medziročnému rastu indexu v histórii.  

2. Burza cenných papierov

Burza cenných papierov je akciovou spoločnosťou so sídlom na území Slovenskej republiky, ktorá organizuje verejný trh s cennými papiermi a zabezpečuje s tým súvisiace činnosti a ktorá má na výkon tejto činnosti povolenie na vznik a činnosť burzy udelené úradom. Na základe udeleného povolenia môže burza cenných papierov ďalej organizovať termínové obchody a obchody s inými investičnými nástrojmi ako cenné papiere ako aj organizovať na určenom mieste a v určenom čase primárny trh. Činnosť burzy upravuje zákon o burze cenných papierov. Postup pri organizovaní dopytu a ponuky cenných papierov a podmienky obchodovania na burze upravujú burzové pravidlá, ktoré podliehajú schváleniu úradom.

V roku 2004 pôsobila v Slovenskej republike jedna burza cenných papierov s platným povolením úradu, a to Burza cenných papierov v Bratislave, a. s.
(2.1) 
Burza cenných papierov v Bratislave, a. s.
a) Základné údaje a organizácia obchodovania

Burza cenných papierov v Bratislave, a. s. (BCPB) bola založená zakladateľskou zmluvou zo dňa 8. januára 1991 a vznikla zápisom do obchodného registra dňa 15. marca 1991. Komerčná činnosť BCPB sa začala 6. apríla 1993. Dňa 30. mája 2002 sa BCPB stala asociovaným členom Federácie európskych búrz (FESE), združujúcej európske regulované trhy s cennými papiermi a derivátmi, a dňa 1. júna 2004 jej plnoprávnym členom.
Základné imanie BCPB je 113 850 tis. Sk a je rozdelené na 11 385 kusov zaknihovaných akcií na meno v menovitej hodnote 10 000 Sk. Najväčšími akcionármi BCPB sú Fond národného majetku SR s podielom 22,13 % na základnom imaní, VÚB, a. s. s podielom 20,2 %, Allianz – Slovenská poisťovňa, a. s. a OTP Banka Slovensko, a. s. s podielmi po 15,31 % a Slovenská sporiteľňa, a. s. s podielom 10,98 %. 

BCPB mala k 31. decembru 2004 29 riadnych členov oprávnených v zmysle burzových pravidiel uzatvárať na BCPB burzové obchody. Okrem nich je osobou oprávnenou obchodovať na BCPB aj Národná banka Slovenska. V priebehu roka 2004 nenastali žiadne zmeny v počte a zložení členov BCPB. 

Podľa Pravidiel pre prijatie cenných papierov na trhy burzy, ktoré sú súčasťou Burzových pravidiel BCPB, bolo možné v roku 2004 obchodovať s cennými papiermi na trhu kótovaných cenných papierov a na regulovanom voľnom trhu burzy. Trh kótovaných cenných papierov sa ďalej členil na kótovaný hlavný trh, kótovaný paralelný trh a na kótovaný nový trh. Regulovaný voľný trh nie je členený na ďalšie segmenty.

Súčasťou Pravidiel pre prijatie akcií na kótovaný hlavný a paralelný trh burzy burzových pravidiel BCPB je „Zjednotený kódex správy a riadenia spoločností“, na príprave ktorého sa zúčastnil aj úrad. Cieľom kódexu je zvýšiť transparentnosť riadenia spoločností na Slovensku. Emitenti, ktorých akcie sú kótované na BCPB, sú povinní uviesť vo svojich výročných správach do akej miery spĺňajú zásady kódexu.
V priebehu roka 2004 schválil úrad svojimi rozhodnutiami zmeny v platných Burzových pravidlách BCPB celkom štyrikrát.

Rozhodnutím zo dňa 2. februára 2004, ktoré nadobudlo právoplatnosť 19. februára 2004, schválil úrad zmeny týkajúce sa ustanovení určujúcich, čo sa rozumie pod nezvykle výraznou zmenou kurzu cenného papiera. Zmeny burzových pravidiel nadobudli účinnosť dňom 20. februára 2004.

Rozhodnutím zo dňa 19. marca 2004, ktoré nadobudlo právoplatnosť v ten istý deň, schválil úrad zmeny týkajúce sa najmä procesu zúčtovania a vyrovnania burzových obchodov v nadväznosti na začatie vykonávania činnosti centrálnym depozitárom a pravidiel pre prijímanie cenných papierov na kótovaný hlavný trh a kótovaný paralelný trh BCPB v nadväznosti na vzniknutú možnosť schvaľovania kótovacieho prospektu okrem BCPB aj úradom. Zmeny burzových pravidiel nadobudli účinnosť dňa 20.marca 2004.

Rozhodnutím zo dňa 31. marca 2004, ktoré nadobudlo právoplatnosť v ten istý deň, schválil úrad zmeny, ktoré nadviazali na začatie vykonávania činnosti centrálnym depozitárom a boli prijaté v súvislosti s uzatvorením zmluvy o spolupráci medzi CDCP SR, BCPB a členmi CDCP SR. Zmeny sa týkali zmien v pravidlách účasti burzy a jej členov na zabezpečovaní zúčtovania a vyrovnania, Pravidiel garančného fondu a Osobitných a záverečných ustanovení. Zmeny burzových pravidiel nadobudli účinnosť dňa 31. marca 2004.

Posledné zmeny v roku 2004 schválil úrad svojím rozhodnutím zo dňa 30. septembra 2004. Rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť v ten istý deň. Schválené zmeny upravili ustanovenia burzových pravidiel týkajúce sa zúčtovania a vyrovnania burzových obchodov. Zmena burzových pravidiel nadobudla účinnosť 1. októbra 2004.

b) Informácie o emisiách cenných papierov a trhovej kapitalizácii

Celkový počet emisií na trhoch BCPB ku koncu roka 2004 bol 454. Z tohto počtu bolo 389 emisií akcií a podielových listov a 65 emisií dlhopisov. Z uvedeného množstva bolo na trhu kótovaných cenných papierov celkovo obchodovateľných 74 emisií cenných papierov (14 emisií akcií a podielových listov a 60 emisií dlhopisov) a na voľnom trhu 380 emisií cenných papierov (375 emisií akcií a podielových listov a 5 emisií dlhopisov). Z toho jedna emisia na voľnom trhu je eurobond.

V priebehu roka 2004 bolo na trhy BCPB prijatých celkovo 31 nových emisií domácich cenných papierov v celkovej menovitej hodnote 113,6 mld. Sk. 
Hodnota nového kapitálu akcií a podielových listov prijatých k obchodovaniu na BCPB roku 2004 predstavovala 3,96 mld. Sk, z toho 2,24 mld. Sk v 13 nových emisiách akcií a podielových listov (5 emitentov) a 1,72 mld. Sk v 6 emisiách 5 emitentov, ktorými sa navyšovalo základné imanie (v jednom prípade – OTP Banka Slovensko, a. s. išlo o navýšenie prostredníctvom novej emisie v hodnote 1,02 mld. Sk, ktorá bola následne registrovaná na kótovanom paralelnom trhu, vo zvyšných piatich prípadoch o celkové navýšenie o 0,7 mld. Sk u piatich emisií už predtým registrovaných na regulovanom voľnom trhu).
Celkový nový kapitál emitovaný prostredníctvom dlhových cenných papierov predstavuje 109,7 mld. Sk. V priebehu roka 2004 BCPB prijala k obchodovaniu 5 emisií štátnych dlhopisov v nominálnej hodnote 101,0 mld. Sk, 10 emisií hypotekárnych záložných listov v nominálnej hodnote 6,7 mld. Sk a 2 emisie podnikových dlhopisov v nominálnej hodnote 2,0 mld. Sk. Regulovaný voľný trh sa nerozširoval o žiaden dlhový cenný papier.

Z celkového počtu novoprijatých emisií bolo na trh kótovaných cenných papierov prijatých 18 nových emisií cenných papierov, z toho 1 emisia akcií – navýšenie základného imania, 5 emisií štátnych dlhopisov, 2 emisie podnikových dlhopisov (CAC LEASING Slovakia, a. s. 2, B.O.F. VI), 10 emisií hypotekárnych záložných listov (VÚB HZL VII,VIII,IX, ČSOB HZL I, HVB Bank Slovakia HZL I, UniBanka HZL I, Slovenská sporiteľňa HZL V, VI. a  OTP Banka Slovensko HZL I, II.). Na regulovaný voľný trh bolo prijatých 13 emisií, z toho 6 emisií akcií, 7 emisií podielových listov a žiadna emisia dlhových cenných papierov.

Podrobnosti o počte cenných papierov obchodovateľných na trhoch BCPB a ich druhovom členení uvádza Tabuľka 2.1.


Celková trhová kapitalizácia cenných papierov registrovaných na trhoch BCPB k poslednému obchodnému dňu roka 2004 predstavovala 502,5 mld. Sk (Tabuľka 2.2) čo oproti rovnakému obdobiu minulého roka predstavuje nárast o 13,7 %. Z celkovej trhovej kapitalizácie  tvorí 81,4 % kapitalizácia emisií kótovaných na hlavnom alebo paralelnom trhu. Kapitalizácia 10-ročného eurobondu registrovaného na regulovanom voľnom trhu predstavuje 21,4 mld. Sk.

Tabuľka 2.1: 
Počty emisií cenných papierov (v kusoch) obchodovateľných na trhoch BCPB (k 31. decembru príslušného roka)

	 
Rok
	Druh CP
	Kótovaný trh
	Voľný trh
	SPOLU

	
	
	spolu
	hlavný
	paralelný
	
	

	2001
	Akcie

	12
	8
	4
	814
	826

	
	Podielové listy
	0
	0
	0
	62
	62

	
	Dlhopisy
	52
	52
	0
	37
	89

	
	CP spolu
	64
	60
	4
	913
	977

	2002
	Akcie
	15
	10
	5
	474
	489

	
	IF a podielové listy
	0
	0
	0
	21
	21

	
	Dlhopisy
	64
	59
	5
	15
	79

	
	CP spolu
	79
	69
	10
	510
	589

	2003
	Akcie
	14
	7
	7
	381
	395

	
	IF a podielové listy
	0
	0
	0
	53
	53

	
	Dlhopisy
	58
	46
	12
	12
	70

	
	CP spolu
	72
	53
	19
	446
	518

	2004
	Akcie
	14
	6
	8
	321
	335

	
	IF a podielové listy
	0
	0
	0
	54
	54

	
	Dlhopisy
	60
	38
	22
	5
	65

	
	CP spolu
	74
	44
	30
	380
	454


Zdroj:  BCPB

Tabuľka 2.2:
Vývoj trhovej kapitalizácie cenných papierov na BCPB
	
	Akcie a podielové listy
(v mil. Sk)
	Dlhopisy
(v mil. Sk)
	Cenné papiere spolu
(v mil. Sk)

	
	SPOLU
	Kótovaný trh
	Voľný

trh
	SPOLU
	Kótovaný trh
	Voľný 

Trh
	SPOLU
	Kótovaný trh
	Voľný

trh

	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

	12/02
	104 959,5
	36 647,6
	68 311,9
	290 917,3
	243 846,8
	47 070,5
	395 876,8
	280 494,4
	115 382,4

	12/03
	109 851,0
	42 263,3
	67 587,7
	331 928,7
	286 005,3
	45 923,4
	441 779,7
	328 268,6
	113 511,1

	01/04
	108 131,6
	38 577,5
	69 554,1
	331 928,7
	286 005,3
	45 923,4
	440 060,3
	324 582,8
	115 477,5

	02/04
	11 098,1
	40 907,4
	70 073,7
	332 851,7
	287 259,5
	45 592,2
	343 949,8
	328 166,8
	115 665,9

	03/04
	110 969,1
	40 368,9
	70 600,2
	339 700,9
	294 621,2
	45 079,6
	450 670,0
	334 990,1
	115 679,9

	04/04
	112 176,5
	40 170,5
	72 006,0
	338 055,8
	293 462,8
	44 593,0
	450 232,3
	333 633,3
	116 599,0

	05/04
	112 836,7
	40 272,7
	72 564,0
	335 459,1
	290 700,4
	44 758,7
	448 295,8
	330 973,0
	117 322,8

	06/04
	109 216,7
	40 069,5
	69 147,2
	334 227,0
	311 515,6
	22 711,4
	443 443,8
	351 585,1
	91 858,6

	07/04
	106 039,0
	39 783,0
	66 256,1
	341 093,0
	318 275,5
	22 817,5
	447 132,0
	358 058,5
	89 073,6

	08/04
	107 910,1
	41 789,7
	66 120,4
	356 390,6
	332 887,6
	23 503,0
	464 300,7
	374 677,3
	89 623,4

	09/04
	112 601,3
	46 815,6
	65 785,8
	369 774,7
	347 129,1
	22 645,6
	482 376,1
	393 944,7
	88 431,4

	10/04
	119 498,5
	52 693,1
	66 805,5
	364 085,5
	341 499,6
	22 585,9
	483 584,0
	394 192,6
	89 391,4

	11/04
	132 368,3
	63 131,0
	69 237,3
	370 436,7
	348 215,2
	22 221,5
	502 805,0
	411 346,1
	91 458,9

	12/04
	140 127,5
	68 649,9
	71 477,6
	362 323,8
	340 117,2
	22 206,6
	502 451,3
	408 767,2
	93 684,1


Zdroj:  BCPB

Trhová kapitalizácia všetkých obchodovateľných emisií majetkových cenných papierov registrovaných na burzových trhoch medziročne vzrástla o 27,7 % na 140,1 mld. Sk. Reálna trhová kapitalizácia, t. j. trhová kapitalizácia tej časti akcií, s ktorými bol uskutočnený aspoň jeden kurzotvorný obchod s výnimkou akcií investičných fondov a podielových listov, vzrástla o 40,0 % a v poslednom obchodnom dni predstavovala 125,6 mld. Sk (89,6 % celkovej kapitalizácie). Trhová kapitalizácia kótovaného trhu predstavuje 68,6 mld. Sk so 62,4 % medziročným posilnením, čo svedčí – i napriek odchodu dvoch významných kótovaných emisií (spoločnosti VSŽ, a. s. a Zentiva, a. s.) o výraznom zhodnotení jestvujúcich kótovaných titulov počas roka 2004. Táto skutočnosť sa prejavila aj na raste indexu SAX.

Hodnota trhovej kapitalizácie dlhových emisií k poslednému obchodnému dňu roka 2004 predstavovala 362,3 mld. Sk (nárast o 9,2 % na ročnej báze). Z uvedeného objemu pripadá na kótované emisie 340,1 mld. Sk, čo predstavuje nárast o 18,9 % v porovnaní s rokom 2003. 

(2.2) 
Objemy a štruktúra burzových obchodov

Objem obchodov uzavretých na BCPB dosiahol v roku 2004 úroveň 432,25 mld. Sk. (Tabuľka 2.3), čo je len 39,41 % z objemu obchodov uzavretých na BCPB v roku 2003. Na BCPB sa v roku 2004 obchodovalo počas 245 dní. Počet platných transakcií v roku 2004 bol 17 644, čo predstavuje medziročný pokles o 71,9 %.

Tabuľka 2.3: 
Celkový objem obchodov na BCPB

	 

 
	Kurzotvorné obchody
	Priame obchody
	SPOLU

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

	2001
	25 665 392 772
	8 770 703
	367 815 590 425
	61 741 864
	393 480 983 197
	70 512 567

	2002
	54 543 830 724
	2 009 285
	588 683 788 253
	77 487 645
	643 277 618 977
	79 496 930

	2003
	120 881 305 646     
	6 321 633    
	975 847 390 581
	32 957 342
	1 096 728 696 227
	43 628 970

	01/04
	9 703 489 245
	5 816 140
	16 899 274 327
	2 317 249
	26 602 763 572
	8 133 389

	02/04
	1 036 304 642
	53 462
	21 394 307 928
	1 320 566
	22 430 612 570
	1 374 028

	03/04
	354 628 283
	39 119
	9 018 241 082
	1 656 568
	9 372 869 365
	1 695 687

	04/04
	479 144 825
	62 869
	8 792 785 686
	636 182
	9 271 930 511
	699 051

	05/04
	814 500 520
	51 388
	39 105 228 490
	1 963 132
	39 919 729 010
	2 014 520

	06/04
	1 850 314 633
	511 196
	51 601 508 976
	2 182 104
	53 451 823 609
	2 693 300

	07/04
	996 532 998
	50 317
	41 486 981 954
	1 656 447
	42 483 514 952
	1 706 764

	08/04
	810 508 793
	125 025
	44 577 654 172
	490 702
	45 388 162 965
	615 727

	09/04
	2 944 268 048
	44 906
	42 400 024 186
	1 065 610
	45 344 292 234
	1 110 516

	10/04
	1 037 412 466
	26 225
	48 841 400 845
	498 326
	49 878 813 311
	524 551

	11/04
	909 138 900
	37 570
	47 604 904 475
	1 254 041
	48 514 043 375
	1 291 611

	12/04
	1 628 016 625
	35 339
	37 965 626 714
	483 017
	39 593 643 339
	518 356

	2004
	22 564 259 978
	6 853 556
	409 687 938 836
	15 523 944
	432 252 198 814
	22 377 500


Zdroj:  BCPB

Najvýznamnejším dôvodom pre významný pokles finančného objemu obchodov bola zmena legislatívy v oblasti daní z príjmov, ktorou sa od januára 2004 zamedzil prevod cenných papierov na zahraničné subjekty za účelom daňového zvýhodnenia. Ďalším dôvodom pre zmenšenie objemu burzových obchodov boli technické ťažkosti, ktoré sprevádzali začiatok činnosti CDCP SR. 
Výrazný pokles počtu transakcií je spôsobený najmä podstatným poklesom počtu prevodov v rámci povinných ponúk na prevzatie vyhlásených prostredníctvom BCPB. Hoci počet povinných ponúk na prevzatie ako aj objem obchodov v rámci povinných ponúk vzrástol (v roku 2003 bolo 41 povinných ponúk s celkovým objemom 993,4 mil. Sk, v roku 2004 56 povinných ponúk s historicky najvyšším objemom 8,3 mld. Sk), počet uzavretých transakcií výrazne klesol zo 44 517 v roku 2003 na 3 262 v roku 2004. 

Finančný objem REPO obchodov v roku 2004 dosiahol 73,1 mld. Sk, čo je len štvrtina objemu roku 2003. Tento objem bol dosiahnutý v rámci 45 transakcií, z čoho 26 obchodov pripadlo na kúpu alebo predaj majetkových cenných papierov vo finančnom objeme 1,6 mld. Sk. REPO obchody s majetkovými cennými papiermi predstavujú 2,2 % celkového objemu REPO obchodov.

Podiel kurzotvorných transakcií na celkovom objeme obchodov predstavoval 5,2 %, vo finančnom vyjadrení 22,56 mld. Sk, čo je o 81,3 % menej ako v predchádzajúcom roku, a bol spôsobený výpadkom kurzotvorných transakcií predovšetkým s dlhovými cennými papiermi. Kým v roku 2003 objem cenotvorných transakcií s dlhopismi zaznamenal 119,3 mld. Sk, v roku 2004 to bolo len 14,0 mld. Sk čo predstavuje medziročný pokles o 88,2 %.

Pre rok 2004 bol príznačný výrazný pokles objemu priamych obchodov (obchody, pri ktorých sú cena a objem vopred stanovené dohodou kupujúceho a predávajúceho člena burzy) na 409 687,94 mil. Sk, čo predstavuje pokles oproti rovnakému obdobiu minulého roka o 58 %. Príčinou poklesu je  jednak už spomínaná nová právna úprava daní z príjmov, jednak – v súvislosti so vznikom CDCP SR – možnosť uzatvárania priamych obchodov s cennými papiermi prijatými na obchodovanie na BCPB mimo obchodného systému BCPB, čo malo za následok, že takto realizované obchody nie sú burzou registrované. Aj naďalej však platí, že na slovenskom akciovom trhu sa väčšina obchodov uzatvára ako priame.

Podiel objemu obchodov realizovaných nerezidentmi na celkovom objeme obchodov v roku 2004 predstavuje 49,6 %  (214,5 mld. Sk), z toho 53,6 % pripadá na stranu kúpy a 45,7 % na stranu predaja. Podiel zahraničných fyzických osôb na celkovom objeme predstavuje 1,0 %, zvyšok pripadá na právnické osoby. 

Množstvom zobchodovaných cenných papierov na slovenskom kapitálovom trhu prevládajú akcie, ale objemom obchodov v korunovom vyjadrení ich niekoľkonásobne prevyšujú dlhopisy (v roku 2004 sa uzatvorili burzové obchody s 20 053 707 akciami v objeme 21,39 mld. Sk a s 2 323 793 dlhopismi s objemom 410,86 mld. Sk).

Prehľad o objemoch obchodov s akciami a podielovými listami uvádza tabuľka 2.4, prehľad o objemoch obchodov s dlhopismi tabuľka 2.5.
V medziročnom porovnaní poklesol objem obchodov s akciami o 12,2  %.  Pritom však došlo k výraznému oslabeniu akciového trhu vzhľadom na vysoký podiel obchodov v rámci povinných ponúk (až 38,9 % v roku 2004 oproti 4,1 % v roku 2003), čo je príčinou až 10-ročných miním zaznamenaných v mesiacoch august až október). 

Ak zanedbáme obchody v rámci povinných ponúk, objem obchodov dosiahol len 13,1 mld. Sk. Nižší objem obchodov bol burzou naposledy zaznamenaný v roku 1994, keď finančný objem dosiahol takmer 5,5 mld. Sk. Kótované akciové tituly zaznamenali finančný objem na úrovni 13,7 mld. Sk v 7 643 transakciách a tvorili 63,9 % objemu obchodov so všetkými akciami. V medziročnom porovnaní poklesli o 43,9 %. Podiel objemu akciových transakcií na celkovom objeme obchodov predstavuje necelých 5,0 %, čo dokazuje jeho výrazné zaostávanie za trhom dlhopisovým.
Na kurzotvorené transakcie s akciami pripadalo 8,5 mld. Sk čo predstavuje 5 násobne viac ako v predchádzajúcom roku. Tento výrazný nárast možno pripísať realizovanej povinnej ponuke na prevzatie spoločnosťou SLOVNAFT, a. s., v dôsledku ktorej sa v januári 2004 realizovali obchody v objeme takmer 8 mld. Sk čo predstavuje 97 % celkového ročného objemu obchodov s akciami na kótovanom trhu.

Najúspešnejšími akciovými emisiami z pohľadu dosiahnutého finančného objemu obchodov (pokiaľ neberieme do úvahy povinné ponuky na prevzatie), boli v roku 2004 akcie spoločností NAFTA, a. s. (2,51 mld. Sk, 264 obchodov), SLOVNAFT, a. s. (1,73 mld. Sk, 662 obchodov) a Zentiva, a. s. (356,5 mld. Sk, 67 obchodov). Na regulovanom voľnom trhu objemovo vynikala emisia Inžinierske stavby Košice, a. s. (2,66 mld. Sk, 98 obchodov), ktorá je zároveň najúspešnejšou emisiou spomedzi všetkých akciových emisií obchodovaných na BCPB v roku 2004. Najvyšší počet obchodov za rok 2004 (2986) bol uzatvorený s akciami spoločnosti OTP Banka Slovensko, a. s. Najaktívnejšou kótovanou emisiou z pohľadu finančného objemu obchodov v rámci kurzotvorných obchodov sa stali akcie emitenta VÚB, a. s.

V module tvorcov trhu nebola ku koncu roka zaradená žiadna emisia akcií. Emisie spoločností SLOVNAFT, a. s. a Zentiva, a. s. boli z modulu tvorcov trhu vyradené koncom prvého štvrťroka 2004.

Tabuľka 2.4: 
Objemy obchodov s akciami a podielovými listami
	
	Akcie a podielové listy (v tis. Sk)

	
	Obchody s kótovanými CP
	Obchody s nekótovanými CP
	SPOLU

	
	Kurzotvorné
	Priame
	Spolu
	Kurzotvorné
	Priame
	Spolu
	

	2001
	1 930 744
	24 304 708
	26 235 452
	439 230
	19 091 259
	19 530 489
	45 765 941

	2002
	678 830
	19 155 074
	19 833 904
	374 060
	14 703 281
	15 077 341
	34 911 245

	2003
	1 460 415
	15 608 641
	17 069 056
	154 656
	7 140 933
	7 295 589
	24 364 645

	01/04
	7 988 710
	1 987 594
	9 976 304
	2 267
	338 627
	340 894
	10 317 198

	02/04
	14 204
	40 764
	54 967
	20 541
	1 236 717
	1 257 258
	1 312 225

	03/04
	14 885
	293 726
	308 612
	11 540
	727 490
	739 029
	1 047 641

	04/04
	81 201
	168 829
	250 030
	6 354
	733 995
	740 348
	990 378

	05/04
	36 875
	2 616 487
	2 653 362
	8 972
	144 583
	153 555
	2 806 918

	06/04
	11 347
	35 492
	46 839
	64 448
	1 827 016
	1 891 464
	1 938 302

	07/04
	21 990
	3 908
	25 898
	7 203
	946 392
	953 594
	979 492

	08/04
	21 038
	25 498
	46 536
	133 321
	102 380
	235 702
	282 238

	09/04
	3 166
	171 626
	174 792
	5 937
	76 394
	82 331
	257 123

	10/04
	8 792
	8 345
	17 138
	9 337
	194 835
	204 172
	221 310

	11/04
	12 038
	13 988
	26 026
	12 043
	955 956
	967 999
	994 026


	12/04
	8 984
	70 131
	79 115
	12 853
	151 580
	164 432
	243 547

	2004
	8 223 230
	5 436 389
	13 659 619
	294 815
	7 435 965
	7 730 780
	21 390 399


Zdroj:  BCPB

Tabuľka 2.5:
Objemy obchodov s dlhopismi

	
	Dlhopisy (v tis. Sk)

	
	Obchody s kótovanými CP
	Obchody s nekótovanými CP
	SPOLU

	
	Kurzotvorné
	Priame
	Spolu
	Kurzotvorné
	Priame
	Spolu
	

	2001
	22 638 865
	319 387 593
	342 026 458
	656 554
	5 032 031
	5 668 585
	347 715 042

	2002
	52 388 607
	554 385 222
	606 773 829
	1 102 334
	440 211
	1 542 545
	608 316 373

	2003
	118 857 016
	952 594 489
	1 071 451 505
	409 218
	503 329
	912 547
	1 072 364 052

	01/04
	1 712 450
	14 521 239
	16 233 689
	62
	51 815
	51 877
	16 285 566

	02/04
	1 001 548
	20 116 827
	21 118 375
	12
	0
	12
	21 118 388

	03/04
	328 204
	7 892 613
	8 220 817
	0
	104 411
	104 411
	8 325 228

	04/04
	391 590
	7 840 123
	8 231 714
	0
	49 839
	49 839
	8 281 552

	05/04
	768 649
	36 344 092
	37 112 740
	5
	66
	71
	37 112 811

	06/04
	1 774 520
	49 586 816
	51 361 336
	0
	152 186
	152 186
	51 513 521

	07/04
	967 340
	40 535 744
	41 503 084
	0
	938
	938
	41 504 023

	08/04
	656 150
	44 449 658
	45 105 808
	0
	117
	117
	45 105 925

	09/04
	2 935 109
	42 041 095
	44 976 203
	57
	110 909
	110 966
	45 087 169

	10/04
	1 019 281
	48 584 338
	49 603 619
	3
	53 882
	53 884
	49 657 503

	11/04
	885 047
	46 526 567
	47 411 615
	10
	108 393
	108 403
	47 520 018

	12/04
	1 606 180
	37 639 908
	39 246 088
	0
	104 008
	104 008
	39 350 096

	2004
	14 046 067
	396 079 020
	410 125 087
	148
	736 565
	736 713
	410 861 800


Zdroj:  BCPB
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Obrázok 2.1:
Štruktúra celkového objemu obchodov na BCPB za rok 2004 

Objem obchodov s dlhopismi v hodnotenom období dosiahol úroveň 410,9 mld. Sk, čo zodpovedá 2,3 miliónom kusov dlhopisov zobchodovaných v 2 636 obchodoch. Oproti roku 2003 došlo k výraznému poklesu objemu obchodov po tom, čo bola prijatá novela zákona o dani z príjmov. Ich medziročný pokles predstavuje až 61,7 %. Tradične najviac sa investovalo do bezrizikových štátnych dlhopisov. Ich celkový finančný objem zaznamenal 407,5 mld. Sk, čo predstavuje 99,2 %  podiel na celkovom objeme obchodov. Aj v sekcii dlhových cenných papierov si kótované tituly zachovali svoju výraznú prevahu, keď ich celkový objem v rámci 2 590 obchodov bol 410,1 mld. Sk a tvorili až 99,8 % objemu všetkých dlhopisových transakcií. Kurzotovorné transakcie zaznamenali v relatívnom vyjadrení oproti roku 2003 výrazný pokles. Kým v roku 2003 objem cenotvorných transakcií s dlhopismi zaznamenal 119,3 mld. Sk, v roku 2004 len 14,0 mld. Sk čo predstavuje medziročný pokles o 88,2 %.

Najvyšší objem obchodov dosiahli štátne dlhopisy série 142 (176,4 mld. Sk, 105 obchodov), série 200 (85,8 mld. Sk, 501 obchodov) a série 191 (30,9 mld. Sk, 209 obchodov). V súkromnom sektore objemovo vynikli HZL Istrobanka II (490,1 mil. Sk, 16 obchodov), Železiarne Podbrezová. 02 (366,3 mil. Sk, 4 obchody).

K poslednému obchodnému dňu roka 2004 bolo v module tvorcov trhu možné obchodovať s 19 emisiami štátnych dlhopisov (série 166, 174, 187, 188, 189, 191, 199, 200, 202, 203 a 204), s 3 emisiami podnikových dlhopisov (B.O.F. 04, B.O.F. 05, Železiarne Podbrezová II) a s 5 emisiami hypotekárnych záložných listov (VÚB VI., VÚB VII., Tatra banka 01, Istrobanka I. a Istrobanka II.). Objem obchodov s nimi dosiahol v module tvorcov trhu 1,04 mld. Sk v 69 transakciách, čo predstavuje 7,4%-ný podiel na všetkých kurzotvorných transakciách s dlhopismi.

V súvislosti so splatením dlhopisov v priebehu roka 2004 bolo zrušené kótovanie a následne ukončené obchodovanie na trhu kótovaných cenných papierov so 14 emisiami dlhopisov v celkovej nominálnej hodnote 60,4 mld. Sk.

Tabuľka 2.6:
Porovnanie výnosu dlhopisov do splatnosti v rokoch 2002 až 2004

	Splatnosť
	Priemerný výnos v roku 2002
	Priemerný výnos v roku 2003
	Priemerný výnos v roku 2004
	Rozdiel

(2004) – (2003)

	3   roky
	7,18 %
	4,29 %
	4,38 %
	0,09 %

	5 rokov
	7,07 %
	4,92 %
	4,67 %
	- 0,25 %

	7 rokov
	7,00 %
	4,95 %
	4,85 %
	- 0,10 %

	9 rokov
	6,89 %
	4,98 %
	5,01 %
	0,03 %


Zdroj:  BCPB
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Obrázok 2.2:
Výnosová krivka referenčných dlhopisov v rokoch 2003 a 2004

K predčasnému splateniu došlo v prípade štyroch emisií dlhopisov. Emisia Harmanecké papierne 03 (0,25 mld. Sk) bola predčasne splatená a následne vyradená zo zoznamu aktívnych kótovaných emisií, komunálne obligácie mesta Banská Bystrica, Trenčín a Dubnica nad Váhom (spolu 0,2 mld. Sk) ukončili obchodovanie na regulovanom voľnom trhu. V súvislosti s riadnym splatením dlhopisov v priebehu roka bolo ukončené obchodovanie s 3 korunovými emisiami dlhopisov (86,3 mil. Sk) a jednou emisiou eurobondov (0,5 mld. EUR) na voľnom trhu.

Výnosová krivka referenčných dlhopisov (obrázok 2.2) sa oproti roku 2003 posunula nadol iba pri splatnostiach 5 a 7 rokov, pričom pri trojročných a deväťročných splatnostiach došlo k miernemu nárastu priemerných hodnôt výnosov (tabuľka 2.6).
(2.3)  
Burzové indexy

a) Vývoj indexov SAX a SDX

Slovenský akciový index SAX dosiahol jeden z najúspešnejších rokov svojej histórie, keď temer počas celého roka rástol a medziročne posilnil o 83,9 %. Celkom posilnil o 149,01 bodov z úrovne 177,33 na 326,63 bodu.

Rok 2004 otváral index SAX miernym 0,2 % oslabením oproti záverečnej hodnote predchádzajúceho roka, ktorá bola na úrovni 177,33 boda. K prvému významnejšiemu prepadu indexu došlo dňa 27. januára 2004, keď reagoval na prudký pokles ceny akcií spoločnosti SLOVNAFT, a. s., keď po dva mesiace trvajúcej úspešnej povinnej ponuke na prevzatie nasledoval pokles ceny z 1365 Sk/akcia na 1181 Sk/akcia. Index SAX vtedy poklesol o 4,90 % z úrovne 175,01 na 166,43 boda. O dva dni neskôr – 29. januára 2004 dosiahol index SAX svoje ročné minimum 160,15 boda.

V období od 29. januára až do 4. marca 2004 došlo k postupnému oživeniu indexu s rastom o 29,9 boda (18,7 %). Na tomto priaznivom vývoji sa spolupodieľali všetky bázické tituly, až na emisiu SES Tlmače. Najrazantnejší vzostup však zaznamenali akcie VÚB, a. s., ktoré posilnili v sledovanom období až o 618 Sk/akcia (43,2 %) a tretia najvyššie kapitalizovaná zložka Nafta, a. s. so ziskom 15,8 %. Opačný vývoj VÚB, a. s. v ďalšom období zmenil aj smerovanie indexu. 

Od 4. do 19. marca 2004 VÚB, a. s. oslabila o 10,7 % (z 2050 na 1830 Sk/akcia), navyše aj ostatné tituly buď ostali na nezmenenej úrovni, alebo mierne oslabili. Po tomto dni nasleduje dvojtýždňové obdobie stagnácie indexu SAX zapríčinené prerušením obchodovania v dôsledku technických problémov CDCP SR. Index nezaznamenal žiaden pohyb do 13. apríla 2004. Rast indexu v období od 13. do 28. apríla 2004 opäť spôsobil rast ceny akcií VÚB, a. s., ktorá posilnila z úrovne 1860 na 2002 Sk/akcia. Reagovala tak na výsledky valného zhromaždenia, ktoré rozhodlo o výplate dividendy 250 Sk/akcia. Obdobná situácia nastala aj v prípade akcií Slovnaftu, a. s., ktorý oboznámením verejnosti o výplate dividendy vo výške 132,50 Sk/akcia posilnil v období od 30. apríla do 18. mája 2004 z úrovne 1049 na 1205 Sk/akcia (18,7%). 

Po prvýkrát index prekročil hranicu 200 bodov 8. júla 2004, keď dosiahol hodnotu 200,82 boda. V druhom polroku potom dochádzalo k výraznému zhodnoteniu najvyššie kapitalizovaných zložiek a tým aj indexu SAX. Jedine cena akcií spoločnosti Biotika, a. s. v sledovanom období klesla o 22,7 % a cena akcií spoločnosti Novitech, a. s. zostala na nezmenenej úrovni. Dňa 30. júla 2004 síce index oslabil z úrovne 201,66 na 192,76 boda, ale po tomto dni až do konca roka index prudko rástol. Pod tento pozitívny vývoj sa podpísali predovšetkým akcie spoločnosti SLOVNAFT, a. s., ktoré v období od 30. júla až do 31. decembra 2004 posilnili o 141,4 % a ich cena stúpla o 1674 Sk/akcia. Druhá najvyššie kapitalizovaná zložka VÚB, a. s. posilnila od 30. júla 2004 o 45,5 % a cena jednej jej akcie vzrástla o 1030 Sk. Akcie Nafty, a. s., disponujúce tretím najvyšším váhovým zastúpením v koši indexu, tiež významne prispeli k jeho pozitívnemu smerovaniu. Ich cena vzrástla o 240 Sk/akcia t. j. o 47,1 %. Po kapitálovom navýšení v máji štvrtá najsilnejšia spoločnosť v koši, OTP Banka Slovensko, a. s. sa zhodnotila v sledovanom období o 27,7 % (61 Sk/akcia). SES Tlmače, a. s. - spoločnosť s najmenším vplyvom v báze si pripísali k dobru 20 Sk/akcia (11,8 %). Opačným smerom sa vyvíjala jedine Biotika, a. s. so stratou 94 Sk/akcia (23,6 %). Posledný obchodný deň roka - 23. december 2004 - bol súčasne aj dňom ročného a vyše 10,5 ročného maxima. Uzatváral rok na úrovni 326,63 boda s 83,9 %-ným ziskom.

Rok 2004 bol rokom rastu bázických zložiek. Okrem spoločnosti Novitech, a. s., s ktorej akciami nebol v hodnotenom období uzatvorený žiadny kurzotvorný obchod, každý bázický titul v medziročnom porovnávaní posilnil. Medziročné zhodnotenie bázických zložiek je nasledovné: Biotika, a. s. (+45,9 %,321 Sk), OTP Banka Slovensko, a. s. (+46,3 %, 300 Sk), Nafta, a. s. (+18,1 %, 1500 Sk), Novitech, a. s. (0,0 %, 43 Sk), SES Tlmače, a. s. (+33,3 %, 180 Sk), SLOVNAFT, a. s. (+114,7 %, 2899 Sk), VÚB, a. s. (+98,6 %, 2880 Sk).

Komisia pre index SAX na svojom zasadnutí dňa 26. januára 2004 rozhodla o zaradení kótovaného titulu Novitech, a. s. do bázy indexu. Dňa 30. januára 2004 bolo váhové zastúpenie bázických titulov korigované tak, aby váha jednej spoločnosti nepresiahla hranicu 30 %. Dňa 10. mája 2004 BCPB mimoriadne revidovala bázu indexu SAX vzhľadom na kapitálové navýšenie bázickej zložky OTP Banka Slovensko, a. s. o jej druhú emisiu. K ďalšej zmene bázy indexu došlo dňa 20. mája 2004 z dôvodu ukončenia obchodovania s emisiou akcií emitenta Zentiva, a. s. na kótovanom hlavnom trhu s účinnosťou od 21. mája 2004. Do konca júna boli vyplatené a v indexe zohľadnené dividendy spoločnosti VÚB, a. s. (250,- Sk, dátum rozhodného dňa 3. máj 2004) a spoločnosti SLOVNAFT, a. s. (132,5 Sk, dátum rozhodného dňa 4. jún 2004). V druhom polroku 2004 nedošlo k zmene v bázickom zložení indexu, ani k výplate dividend ostatných zložiek SAXu.
Báza indexu SAX k 31. decembru 2004 je uvedená v tabuľke 2.7.
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Zdroj: BCPB
Obrázok 2.3:
Vývoj indexu SAX v roku 2004
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Zdroj: BCPB
Obrázok 2.4:
Vývoj indexu SDX pre dlhopisy bánk a ďalších spoločností 
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Zdroj: BCPB
Obrázok 2.5:
Vývoj indexu SDX pre štátne dlhopisy
Tabuľka 2.7:
Báza indexu SAX ku koncu roka 2004

	Emisia
	Podiel na indexe
	Emisia
	Podiel na indexe

	Biotika
	1,0 %
	Novitech
	1,3 %

	OTP Banka Slovensko
	10,7 %
	Slovnaft
	43,4 %

	Nafta Gbely
	15,0 %
	VÚB
	27,8 %

	SES Tlmače
	0,9 %
	
	


Zdroj:  BCPB

Tabuľka 2.8:
Báza indexu SDX (C) pre dlhopisy bánk a iných spoločností ku koncu roka 2004
	Emisia
	Podiel na indexe
	Emisia
	Podiel na indexe

	B.O.F. 05
	8,8 %
	I.D.C. Holding IV.
	10,3 %

	Dlhopis NAFTA
	17,6 %
	Matador 03
	7,4 %

	HZL Tatra banka 01
	17,6 %
	Matador 04
	8,8 %

	HZL VÚB VI.
	22,1 %
	Palma - Tumys 3
	7,4 %


Zdroj: BCPB

Tabuľka 2.9:
Báza indexu SDX (G) pre štátne dlhopisy ku koncu roka 2004
	ŠD 131
	5,0 %
	ŠD 163
	1,1 %
	ŠD 182
	0,6 %
	ŠD 191
	7,5 %
	ŠD 202
	7,8 %

	ŠD 132
	3,5 %
	ŠD 166
	3,5 %
	ŠD 188
	7,5 %
	ŠD 192
	0,5 %
	ŠD 203
	9,1 %

	ŠD 133
	3,6 %
	ŠD 170
	2,4 %
	ŠD 189
	7,5 %
	ŠD 199
	3,4 %
	ŠD 204
	8,0 %

	ŠD 134
	1,2 %
	ŠD 174
	4,2 %
	ŠD 190
	3,5 %
	ŠD 200
	20,0 %
	
	


Zdroj: BCPB

Tabuľka 2.10: 
Štatistika indexov

	Index
	Hodnota

k 7.1.2004
	Hodnota

k 31.12.2004
	Najväčšia

hodnota
	Dátum

maxima
	Najmenšia

hodnota
	Dátum

minima

	SAX
	177,329
	326,631
	326,631
	23.12.2004
	160,146
	29.01.2004

	SDX (C)
	239,076
	259,536
	259,536
	23.12.2004
	239,076
	07.01.2004

	SDX (G)
	217,410
	238,401
	238,912
	22.12.2004
	217,410
	07.01.2004



Zdroj: BCPB

Zložka indexu SDX pre podnikové a bankové dlhopisy uzatvárala posledný obchodný deň roka s 8,6 %-ným ročným ziskom na hladine 259,536 % nominálu, ponúkajúc priemerný výnos do splatnosti 4,535 %, hodnota durácie bola 1,77 roka. Minimum 239,076 % dosiahla 7. januára 2004, maximum 259,536 % dňa 23. decembra 2004.

Priemerná cena portfólia štátnych dlhopisov v báze SDX ku koncu roka bola 238,401 % (+9,7 % za rok), pričom hodnota priemerného výnosu predstavovala 4,324 % a durácie 3,87 roka. Minimum 217,410 % dosiahla táto zložka 7. januára 2004, maximum 238,401 % dňa 22. decembra 2004.

Dňa 2. septembra 2004 BCPB uviedla na trh novú skupinu dlhopisových indexov SDXGroup, ktorá sa stala hlavným indikátorom slovenského kapitálového trhu dlhových cenných papierov. Indexy v rámci skupiny SDXGroup plne nahradili pôvodný SDX. 

Index SDXG pre sektor verejný reprezentovaný štátnymi dlhopismi uzatváral rok na úrovni 105,303 (cenový) a 110,159 (vývojový) s výnosom do splatnosti 4,200 % a s duráciou 4,73 roka. Subindex SDXG(<=5) uzatváral rok na hladine 104,265 (cenový) a 108,334 (vývojový) s výnosom do splatnosti 3,743 a s duráciou 2,55 roka. Dlhodobý subindex SDXG(> 5) ukončil rok na hladine 106,225 (cenový) a 111,832 (vývojový) s výnosom do splatnosti 4,358 a s duráciou 6,72 roka.

Index SDXG pre sektor súkromný reprezentovaný podnikovými dlhopismi a HZL uzatváral rok na úrovni 102,778 (cenový) a 109,478 (vývojový) s výnosom do splatnosti 4,015 % a s duráciou 3,32 roka. Hodnota krátkodobého subindexu SDXG(<=5) predstavovala ku koncu roka 101,538 (cenový) a 108,458 (vývojový) ponúkajúc výnos do splatnosti 3,991%, hodnota durácie predstavovala 2,31 roka. Dlhodobý subindex SDXG(> 5) ukončil rok na úrovni 107,782 (cenový) a 111,941 (vývojový) pri výnose do splatnosti 4,042 % a durácii 6,75 roka.

b) Stredoeurópsky index CESI

Dňa 11. apríla 2004 sa v Bratislave konalo pravidelné zasadnutie Výboru Stredoeurópskeho akciového indexu CESE. Pracovného stretnutia sa zúčastnili zástupcovia stredoeurópskych búrz, ktoré sa podieľajú na tvorbe indexu. Cieľom stretnutia bola pravidelná revízia zloženia indexu v súlade so schválenými pravidlami, ktorá prebieha dvakrát za rok, vždy na základe polročných výsledkov k 31. marcu, resp. 30. septembru príslušného roka.

Koncentrácia najvyššie kapitalizovaných spoločností stredoeurópskeho regiónu v báze indexu CESI oproti predchádzajúcemu polroku vzrástla. Svedčí o tom zníženie počtu bázických zložiek zo 17 na 16 spoločností v báze.

Zaujímavým momentom bolo vyradenie spoločnosti BRE BANK SPOLKA AKCYJNA kótovanej na Varšavskej burze z bázy indexu. Aj napriek tomu, že podiel uvedenej spoločnosti na báze indexu predstavoval iba 0,12 %, váha akcií indexu kótovaných na Varšavskej burze poklesla z pôvodných 42,26 % na 41,87 %, t. j. o 0,39 %. Podiel jednotlivých búrz  na trhovej kapitalizácii bázy sa významne zmenil v prípade akcií Ľubľanskej burzy, ktorej podiel na báze indexu sa znížil z pôvodných 5,82 % na 4,36 %. Aj keď spoločnosť SLOVNAFT, a. s. je naďalej jediným reprezentantom BCPB, jeho váhové zastúpenie v koši v dôsledku rastu podielu kapitalizácie kótovaného trhu BCPB na kapitalizácii ostatných búrz vzrástlo z 1,36 % na 2,57 %.

Za povšimnutie stojí skutočnosť, že aj napriek zníženiu počtu spoločností tvoriacich bázu indexu zo 17 na 16, celková trhová kapitalizácia spoločností zaradených do indexu vzrástla v porovnaní s predchádzajúcim obdobím z pôvodných 43,011 na 56,839 mil. EUR (t. j. o 32,15 %).

Prehľad váh jednotlivých trhov na báze indexu a jeho bázu na nasledujúce polročné obdobie uvádza tabuľka 2.11.

Tabuľka 2.11: 
Podiely jednotlivých búrz na báze CESI platné od 1. mája 2004 

	Trh
	Počet kótovaných spoločností 

v báze
	Trhová kapitalizácia (TK)
	Podiel TK

trhu na TK

všetkých trhov


	Podiel TK

spoločností v CESI na celkovej TK CESI

	
	CESI
	Celkom
	Celkom v EUR
	CESI v EUR
	
	

	Budapešť
	2
	6
	24 498 508 322
	12 249 254 171
	21,55 %
	21,55 %

	Bratislava
	1
	6
	2 918 062 846
	1 459 031 405
	2,57 %
	2,57 %

	Ľubľana
	4
	14
	4 950 828 298
	2 475 414 076
	4,36 %
	4,36 %

	Praha
	3
	6
	33 712 421 361
	16 856 210 678
	29,66 %
	29,66 %

	Varšava
	6
	12
	47 598 235 056
	23 799 117 527
	41,87 %
	41,87 %

	SPOLU:
	16
	44
	113 678 055 883
	56 839 027 857
	100,00 %
	100,00 %


  Zdroj:  BCBP

3. Obchodníci s cennými papiermi   a sprostredkovatelia investičných služieb

Obchodník s cennými papiermi je akciová spoločnosť so sídlom na území Slovenskej republiky, ktorá poskytuje investičné služby na základe povolenia na poskytovanie investičných služieb udeleného úradom. Povolením na poskytovanie investičných služieb sa povoľuje vznik obchodníka s cennými papiermi alebo zriadenie pobočky zahraničného obchodníka s cennými papiermi na území Slovenskej republiky a výkon príslušnej činnosti v rozsahu povolenia. Od 1. mája 2004, t. j. dňom vstupu Slovenskej republiky do EÚ, sú obchodníci s cennými papiermi s povolením úradu oprávnení  na základe jednotného európskeho povolenia pôsobiť na území iného členského štátu, a to prostredníctvom pobočky alebo na základe slobody poskytovania investičných služieb. Obdobným spôsobom môžu na území Slovenskej republiky pôsobiť aj zahraniční obchodníci s cennými papiermi na základe povolenia udeleného príslušným orgánom dohľadu členského štátu.

Sprostredkovateľ investičných služieb je právnická alebo fyzická osoba, ktorá nie je oprávnená poskytovať inú investičnú službu ako prijímanie a postupovanie pokynov klienta týkajúcich sa zastupiteľných cenných papierov a podielových listov otvorených podielových fondov a cenných papierov vydaných zahraničnými správcovskými spoločnosťami a obstarávanie vydávania a vrátenia takýchto cenných papierov za podmienok uvedených v zákone o cenných papieroch na základe povolenia úradu.

Činnosť obchodníkov s cennými papiermi, pobočiek zahraničných obchodníkov s cennými papiermi na území Slovenskej republiky a sprostredkovateľov investičných služieb sa riadi ustanoveniami § 54 až 79 zákona o cenných papieroch.

K 31. decembru 2004 pôsobilo v Slovenskej republike 39 obchodníkov s cennými papiermi s platným povolením úradu na poskytovanie investičných služieb podľa zákona o cenných papieroch, 2 obchodníci s cennými papiermi s povolením podľa zákona č. 600/1992 Zb., v rámci jednotného európskeho povolenia 88 zahraničných obchodníkov s cennými papiermi pôsobiacich na základe slobody poskytovania služieb, 2 pobočky zahraničných obchodníkov s cennými papiermi, 55 zahraničných úverových inštitúcií na základe slobody poskytovania služieb a 2 pobočky zahraničných úverových inštitúcií. K uvedenému dátumu bolo 67 fyzických osôb a 32 právnických osôb držiteľmi právoplatného povolenia úradu na výkon činnosti sprostredkovateľa  investičných služieb.
(3.1) 
Obchodníci s cennými papiermi
a) Vývoj počtu obchodníkov s cennými papiermi a zahraničných obchodníkov s cennými papiermi v roku 2004
K 31. decembru 2004 pôsobilo na Slovensku celkom 41 subjektov s platným povolením na činnosť obchodníka s cennými papiermi, z toho 39 s povolením na poskytovanie investičných služieb podľa zákona o cenných papieroch a 2 obchodníci s cennými papiermi s povolením podľa zákona č. 600/1992 Zb.

V priebehu roka 2004 zaniklo na základe ustanovenia § 166 ods. 1 zákona o cenných papieroch povolenie podľa zákona č. 600/1992 Zb. trom obchodníkom s cennými papiermi, ktorí požiadali o udelenie povolenia na poskytovanie investičných služieb:

· spoločnosti ACTIVE FINANCE o. c. p., a. s. na základe rozhodnutia rady úradu, ktorým rada úradu potvrdila prvostupňové rozhodnutie úradu o zastavení konania o udelenie povolenia na poskytovanie investičných služieb,

· spoločnosti Fio Slovakia, o. c. p., a. s. na základe rozhodnutia rady úradu, ktorým rada úradu zamietla žiadosť o udelenie povolenia na poskytovanie investičných služieb z dôvodu nesplnenia podmienok uvedených v ustanovení § 55 ods. 2 písm. h) a i) zákona o cenných papieroch,

· spoločnosti MARADA INTERNATIONAL o. c. p. a. s. na základe rozhodnutia rady úradu, ktorým rada úradu potvrdila prvostupňové rozhodnutie úradu o zastavení konania o udelenie povolenia na poskytovanie investičných služieb.


Ďalšie povolenie na poskytovanie investičných služieb zaniklo na základe predchádzajúceho súhlasu na vrátenie povolenia na poskytovanie investičných služieb spoločnosti ING Bank N.V., ktorá vykonávala činnosť na území Slovenskej republiky prostredníctvom svojej pobočky – ING Bank N.V., pobočka zahraničnej banky. Spoločnosť ING Bank N.V., pobočka zahraničnej banky v súčasnosti pôsobí na území Slovenskej republiky v zmysle § 65 zákona o cenných papieroch na základe povolenia vydanom príslušným domovským orgánom dohľadu.

V roku 2004 udelil úrad povolenie na poskytovanie investičných služieb 2 spoločnostiam, a to spoločnosti Banka Slovakia, a. s. ako aj spoločnosti V BROKERS, o. c. p., a. s.., ktorá až do udelenia tohto povolenia vykonávala činnosť obchodníka s cennými papiermi na základe povolenia podľa zákona č. 600/1992 Zb. 

K 31. decembru 2004 pôsobilo na území Slovenskej republiky 41 obchodníkov s cennými papiermi, z toho 14 bánk, 1 zahraničná banka vykonávajúca svoju činnosť na území Slovenskej republiky prostredníctvom pobočky, 25 obchodníkov s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami (z toho 2 obchodníci s povolením podľa zákona č. 600/1992 Zb.) a 1 zahraničný obchodník s cennými papiermi vykonávajúci svoju činnosť prostredníctvom pobočky.

Vývoj počtu obchodníkov s cennými papiermi a zahraničných obchodníkov s cennými papiermi, bánk, resp. pobočiek zahraničných bánk za predchádzajúce kalendárne roky a za rok 2004 je uvedený v tabuľke 3.1.
Rozdelenie obchodníkov s cennými papiermi podľa druhu povolenia a minimálnej výšky základného imania v zmysle zákona o cenných papieroch uvádza tabuľka 3.2. 

Tabuľka 3.1: Vývoj počtu obchodníkov s cennými papiermi
	
	31. 12. 2001
	31. 12. 2002
	31. 12. 2003
	31. 12. 2004

	Obchodníci s CP - banky
	15
	14
	13
	14

	Pobočky zahr. OCP – pob. zahr. bánk
	2
	2
	2
	1

	Ostatní obchodníci s CP
	112
	34
	28
	25

	Ostatné pobočky zahran. obch. s CP
	1
	0
	1
	1

	SPOLU
	130
	50
	44
	41


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Tabuľka 3.2: 
Obchodníci s cennými papiermi podľa druhu povolenia a minimálnej veľkosti základného imania k 31. decembru 2004
	Obchodníci s cennými papiermi
	Počet
	Spolu

	Subjekty s povolením na poskytovanie investičných služieb
	
	

	Minim. základ. imanie
	Druh subjektu
	
	

	35 000 000 Sk
	Obchodníci s CP - banky
	14
	28

	
	Pobočky zahr. obch. s CP  – pobočky zahr. bánk
	1
	

	
	Ostatní obchodníci s CP
	13
	

	
	Ostatné pobočky zahr. obchodníkov s CP
	0
	

	6 000 000 Sk
	Obchodníci s CP
	10
	11

	
	Pobočky zahr. obchodníkov s CP
	1
	

	2 500 000 Sk
	
	0
	0

	Subjekty s povolením podľa zákona č. 600/1992 Zb.
	2
	2

	S P O L U
	41
	41


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh

b) Systém jednotného európskeho povolenia

Od vstupu Slovenskej republiky do EÚ sa na kapitálovom trhu začal uplatňovať systém jednotného európskeho povolenia. Pri aplikácii tohto systému musí poskytovateľ investičných služieb preukázať splnenie podmienok na udelenie povolenia len raz, a to v momente, keď mu je udelené povolenie domáceho orgánu dohľadu. Ak sa osoba s takýmto povolením rozhodne poskytovať svoje služby v ďalšej – hostiteľskej krajine EÚ, táto je povinná takto získané povolenie akceptovať. Systém jednotného európskeho povolenia teda umožňuje finančnej inštitúcii s povolením získaným od orgánu dohľadu na území príslušného členského štátu poskytovať svoje služby na území iných členských štátov Európskej únie v rozsahu tohto povolenia. 

Na základe oznámení príslušných orgánov dohľadu členských štátov boli k 31. decembru 2004 oprávnení poskytovať na území Slovenskej republiky v zmysle smernice Rady č. 93/22/EHP investičné služby 90 zahraniční obchodníci s cennými papiermi. Investičné služby na základe jednotného európskeho povolenia sú na území Slovenskej republiky oprávnení poskytovať aj tí zahraniční obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú zároveň zahraničnými bankami. Investičné služby je oprávnených poskytovať celkom 57 zahraničných obchodníkov s cennými papiermi, ktorí sú zároveň zahraničnými bankami.
Z tohto počtu prejavili do 31. decembra 2004 záujem o výkon investičných služieb na základe jednotného európskeho povolenia prostredníctvom svojej pobočky 2 zahraniční obchodníci s cennými papiermi (AFIN BROKERS, a. s. Česká republika, ŽB - Asset Management, a. s. Česká republika) a 2 zahraničné banky (ING Bank N.V., Holandské kráľovstvo a COMMERZBANK, Aktiengesellschaft, Spolková republika Nemecko).
V prípade uplatňovania jednotného európskeho povolenia pre zahraničných obchodníkov s cennými papiermi, ktorí sú zároveň bankami, a ktoré majú záujem poskytovať na území Slovenskej republiky aj niektoré investičné služby na základe práva slobodného poskytovania investičných služieb, resp. prostredníctvom svojej pobočky, realizuje úrad notifikačný proces v úzkej spolupráci s Národnou bankou Slovenska, ktorá nad týmito subjektmi vykonáva v rozsahu smernice č. 2000/12/ES bankový dohľad.
K 31. decembru 2004 prejavili 3 obchodníci s cennými papiermi (SLÁVIA CAPITAL, a. s., obchodník s cennými papiermi, RM - S Market, o. c. p., a. s., AFS obchodník s cennými papiermi, a. s.) a jedna banka (Tatra banka, a. s.) záujem poskytovať investičné služby v rozsahu povolenia na poskytovanie investičných služieb na základe práva slobodného poskytovania na území hostiteľských členských štátov (Česká republika, Maďarská republika, Rakúska republika).
c) Vlastné zdroje obchodníkov s cennými papiermi a ich primeranosť
Obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú pri poskytovaní investičných služieb oprávnení nakladať s peňažnými prostriedkami alebo investičnými nástrojmi klientov, sú povinní dodržiavať pravidlá pre vlastné zdroje a pre primeranosť vlastných zdrojov obchodníka s cennými papiermi. 

V zmysle ustanovenia § 74 ods. 4 zákona o cenných papieroch nesmú vlastné zdroje obchodníkov s cennými papiermi klesnúť pod úroveň minimálnej hodnoty základného imania, ktorú pre jednotlivé typy obchodníkov s cennými papiermi v závislosti od rozsahu poskytovaných investičných služieb ustanovuje § 54 zákona o cenných papieroch.

Vlastné zdroje obchodníka s cennými papiermi nesmú podľa ustanovenia § 74 ods. 6 zákona o cenných papieroch klesnúť pod jednu štvrtinu jeho priemerných všeobecných prevádzkových nákladov za predchádzajúci kalendárny rok; ak obchodník s cennými papiermi vznikol pred menej ako jedným rokom, jeho vlastné zdroje nesmú klesnúť pod jednu štvrtinu hodnoty všeobecných prevádzkových nákladov uvedených v jeho obchodnom pláne.

Úrad v zmysle zákona o cenných papieroch v spojení s Vyhláškou Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 558/2002 Z. z. v znení neskorších predpisov sleduje a vyhodnocuje vlastné zdroje a primeranosť vlastných zdrojov len obchodníkov s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami. Títo obchodníci s cennými papiermi predkladajú úradu hlásenia o primeranosti vlastných zdrojov podľa rozsahu povolených investičných služieb v mesačných, resp. štvrťročných periodicitách. 
Vzhľadom na to, že základné imanie obchodníkov s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, sa vo väčšine prípadov pohybuje tesne nad zákonom ustanovenou minimálnou úrovňou, ktorú pre úradom povolený rozsah činností môže obchodník s cennými papiermi mať (35 mil. Sk, resp. 6 mil. Sk), úrad venuje zvýšenú pozornosť sledovaniu objemu vlastných zdrojov a priebežne analyzuje jednotlivé zmeny.

V tabuľke 3.3 sú zhrnuté základné údaje o jednotlivých obchodníkoch s cennými papiermi, ktorí mali ku dňu 31. decembra 2004 platné povolenie. U obchodníkov s cennými papiermi s povolením na poskytovanie investičných služieb vydaným na základe zákona o cenných papieroch sú uvedené údaje o základnom imaní, vlastných zdrojoch a pomer vlastných zdrojov k základnému imaniu obchodníka s cennými papiermi ako aj k minimálnemu základnému imaniu, ktoré pre úradom povolený rozsah činností môže mať obchodník s cennými papiermi. U obchodníkov s cennými papiermi s platným povolením na obchodovanie s cennými papiermi vydaným podľa predpisov platných pred 1. januárom 2002 je len údaj o základnom imaní obchodníka s cennými papiermi. V prípade pobočky zahraničného obchodníka s cennými papiermi je v tabuľke uvedený údaj o výške zverených prostriedkov poskytnutých zahraničným obchodníkom s cennými papiermi svojej pobočke.

Tabuľka 3.3: 
Základné imanie (resp. hodnota zverených prostriedkov) a vlastné zdroje obchodníkov s cennými papiermi k 31. decembru 2004
	Obchodné meno a typ 

obchodníka s cennými papiermi
	Základné imanie *
(v tis. Sk)
	Vlastné zdroje

(v tis. Sk)
	Pomer

VZ / ZI
	Pomer

VZ / minZI

	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú bankami

	Banka Slovakia, a. s.
	A
	756 874
	588 519
	78 %
	1 681 %

	CALYON BANK SLOVAKIA a. s.
	A
	500 000
	604 982
	121 %
	1 729 %

	Citibank (Slovakia) a. s.
	A
	1 650 000
	3 006 446
	182 %
	8 590 %

	Dexia banka Slovensko, a. s.
	A
	1 202 400
	1 780 289
	148 %
	5 087 %

	HVB Bank Slovakia a. s.
	A
	2 576 250
	6 335 155
	246 %
	18 100 %

	ISTROBANKA, a. s.
	A
	1 950 000
	2 890 033
	148 %
	8 257 %

	Komerční banka Bratislava, a. s.
	A
	500 000
	714 185
	143 %
	2 041 %

	ĽUDOVÁ BANKA, a. s.
	A
	1 000 000
	3 552 343
	355 %
	10 150 %

	OTP banka Slovensko, a. s.
	A
	2 064 415
	2 183 856
	106 %
	6 240 %

	Poštová banka, a. s.
	A
	2 449 052
	2 495 784
	102 %
	7 131 %

	Slovenská sporiteľňa, a. s.
	A
	6 374 207
	13 640 495
	214 %
	38 973 %

	Tatra banka, a. s.
	A
	1 051 833
	10 101 168 
	960 %
	28 860 %

	UniBanka, a. s.
	A
	2 377 062
	2 899 330 
	122 %
	8 284 %

	Všeobecná úverová banka, a. s.
	A
	12 978 108
	15 428 126
	119 %
	44 080 %

	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami,  so základným imaním najmenej 35 mil. Sk

	Across Investment Services, o.c.p., a. s. 
	A
	50 000
	44 666
	89 %
	128 %

	AFS obchodník s cennými papiermi, a. s.
	A
	35 000
	37 026
	106 %
	106 %

	BROKERSKÝ DOM o.c.p. a. s. 
	A
	35 000
	49 300
	141 %
	141 %

	CAPITAL INVEST, o.c.p., a. s. 
	A
	35 000
	43 718
	125 %
	125 %

	INVEST BROKERS, o.c.p., a. s.
	A
	35 000
	46 377
	133 %
	133 %

	J&T SECURITIES (SLOVAKIA), o. c. p., a. s. 
	A
	35 000
	36 873
	105 %
	105 %

	PALČO BROKERS o.c.p., a. s. 
	A
	41 000
	46 951
	115 %
	134 %

	Pro Partners, o.c.p., a. s. 
	A
	35 000
	58 070
	166 %
	166 %

	SLÁVIA CAPITAL, a.s., obchodník s cennými papiermi 
	A
	200 000
	220 286
	110 %
	629 %


	Stredoeurópsky maklérsky dom, o.c.p., a. s. 
	A
	60 000
	40 142
	67 %
	115 %

	Sympatia Financie, o.c.p., a. s. 
	A
	36 000
	39 663
	110 %
	113 %

	V BROKERS, o. c. p., a. s. 
	A
	35 000
	89 639
	256 %
	256 %

	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami,  so základným imaním najmenej 6 mil. Sk

	AMSLICO AIG Securities o.c.p., a. s. 
	B
	15 000
	8 249
	55 %
	137 %

	DLHOPIS, o.c.p., a. s. 
	B
	10 000
	12 049
	120 %
	201 %

	DUE WORKS, a. s., o.c.p. 
	B
	6 000
	8 242
	137 %
	137 %

	EURÓPSKA KAPITÁLOVÁ, o.c.p., a. s. 
	B
	6 000
	8 607
	143 %
	143 %

	FIMEX CAPITAL o.c.p., a. s. 
	B
	6 000
	6 698
	112 %
	112 %

	FINAL INVEST, o.c.p., a.s. 
	B
	6 000
	6 661
	111 %
	111 %

	GASFIN, a.s., o.c.p. 
	B
	16 000
	39 132
	245 %
	652 %

	PORTFIN, o.c.p., a.s. 
	B
	35 000
	42 285
	121 %
	705 %

	RM - S Market, o.c.p., a.s. 
	B
	33 972
	27 929
	82 %
	465 %

	SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. 
	B
	6 000
	7 823
	130 %
	130 %

	TOP INVEST, akciová spoločnosť, obchodník s cennými papiermi
	B
	6 100
	11 003
	180 %
	183 %

	Pobočky zahraničných obchodníkov s cennými papiermi

	ABN AMRO Asset Management (Czech), a.s. - pobočka SR
	B
	6 000
	**
	
	

	Československá obchodní banka, a.s., pobočka zahraničnej banky v SR
	A
	2 256 868
	**
	
	

	Subjekty s povolením podľa zákona č. 600/1992 Zb.

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

	FOCUS FINANCE o.c.p., a.s. 
	
	200 000
	***
	
	


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh
Vysvetlivky k tabuľke:

Typ obchodníka:
A
Základné imanie obchodníka s cennými papiermi je najmenej 35 000 000 Sk

B
Základné imanie obchodníka s cennými papiermi, ktorý poskytuje hlavné investičné služby podľa § 6  ods. 2 písm. a), b) alebo d) zákona o cenných papieroch je najmenej 6 000 000 Sk

VZ 
Vlastné zdroje obchodníka s cennými papiermi

ZI 
Základné imanie obchodníka s cennými papiermi podľa výpisu z obchodného registra k 31.12.2004

minZI 
Najmenšie základné imanie, ktoré pre úradom povolený rozsah činností  môže mať obchodník s cennými papiermi (typ A, resp. typ B)

*   
U pobočiek zahraničných obchodníkov s cennými papiermi hodnota trvale zverených prostriedkov

**
Pobočky zahraničných obchodníkov s cennými papiermi nevykazujú vlastné zdroje

*** 
Obchodník s cennými papiermi s povolením podľa zákona č. 600/1992 Zb. nevykazuje vlastné zdroje

Vlastné zdroje a primeranosť vlastných zdrojov obchodníkov s cennými papiermi, ktorí sú bankami, sleduje a vyhodnocuje v zmysle Opatrenia NBS č. 4/2004 Národná banka Slovenska. K 31. decembru 2004 vykazovala z bánk, ktoré sú obchodníkmi s cennými papiermi, najvyšší objem vlastných zdrojov Všeobecná úverová banka, a. s., a to vo výške 15 428 mil. Sk (základné imanie 12 978 mil. Sk) a najnižší Banka Slovakia, a. s. vo výške 588,5 mil. Sk (základné imanie 756,8 mil. Sk). Pomer vlastných zdrojov bánk k minimálnemu základnému imaniu, ktoré pre úradom povolený rozsah činností môže mať obchodník s cennými papiermi, sa u bánk pohybuje od 1 681% (Banka Slovakia, a. s.) až po 44 080% (Všeobecná úverová banka, a. s.).

Zo skupiny obchodníkov s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním minimálne 35 mil. Sk vykazovala k 31. decembru 2004 najvyšší objem vlastných zdrojov spoločnosť SLÁVIA CAPITAL, a. s., obchodník s cennými papiermi, a to vo výške 220 mil. Sk. Jej základné imanie bolo 200 mil. Sk a pomer vlastných zdrojov k minimálnemu základnému imaniu predstavoval 629 %. Najnižší objem vlastných zdrojov z tejto skupiny obchodníkov s cennými papiermi vykazovala vo výške 36,87 mil. Sk spoločnosť J&T SECURITIES (SLOVAKIA), o. c. p., a. s., pričom jej základné imanie bolo 35 mil. Sk a pomer vlastných zdrojov k minimálnemu základnému imaniu predstavoval 105 %.
Z tabuľky 3.3 ďalej vyplýva, že z obchodníkov s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním minimálne 6 mil. Sk, vykazovala k 31. decembru 2004 najvyšší objem vlastných zdrojov spoločnosť PORTFIN, o. c. p., a. s., a to vo výške 42 mil. Sk. Jej základné imanie bolo 35 mil. Sk a pomer vlastných zdrojov k minimálnemu základnému imaniu predstavoval 705 %. Najnižší objem vlastných zdrojov z tejto skupiny obchodníkov s cennými papiermi vo výške 6,66 mil. Sk vykazovala spoločnosť FINAL INVEST, o. c. p., a. s., pričom jej základné imanie bolo 6 mil. Sk a pomer vlastných zdrojov k minimálnemu základnému imaniu predstavoval 111 %.
Dôležitým ukazovateľom vypovedajúcim o finančnej stabilite obchodníka s cennými papiermi je primeranosť vlastných zdrojov obchodníkov s cennými papiermi. Pod primeranosťou vlastných zdrojov sa v zmysle § 74 ods. 3 zákona o cenných papieroch rozumie pomer vlastných zdrojov obchodníka s cennými papiermi k aktívam obchodníka s cennými papiermi podľa stupňa úverového rizika v nich obsiahnutého a k trhovým rizikám. Podľa ustanovenia § 74 ods. 1 zákona o cenných papieroch je obchodník s cennými papiermi povinný udržiavať primeranosť svojich vlastných zdrojov najmenej na úrovni 8 %.
V tabuľke 3.4 sú uvedené hodnoty primeranosti vlastných zdrojov obchodníkov s cennými papiermi so základným imaním minimálne 35 mil. Sk za rok 2004. Primeranosť vlastných zdrojov obchodníkov s cennými papiermi, ktorí sú bankami, bola v roku 2004 stabilná, v prípade OTP banky Slovensko, a. s. sa hodnota tohto ukazovateľa postupne znižovala z hodnoty 32,89 % k 31. januáru 2004 na koncoročnú úroveň 16,95 %. Priemerná primeranosť vlastných zdrojov týchto obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 bola na úrovni 22 %.

U obchodníkov s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním minimálne 35 mil. Sk, zaznamenal ukazovateľ primeranosti vlastných zdrojov počas roku 2004 značné výkyvy. Napríklad v prípade spoločnosti Sympatia Financie, o. c. p., a. s. postupne klesal z hodnoty 642 % k 31. januáru 2004 na 189,17 % k 30. novembru 2004. V prípade spoločnosti Across Investment Services, o. c. p., a. s. tento ukazovateľ najprv klesal z hodnoty 221,13 % k 31. januáru 2004 až na 31,16 % k 31. júlu 2004, a potom postupne rástol a na konci roka 2004 dosiahol 107,47 %. Opačný vývoj zaznamenala spoločnosť J&T SECURITIES (SLOVAKIA), o. c. p., a. s., keď ukazovateľ primeranosti vlastných zdrojov vzrástol z 764,68 % k 31. januáru 2004 až na 19 613,30 % k 31. júlu 2004, a potom postupne klesol ku koncu roka 2004 na 8418 %.
V tabuľke 3.5 sú uvedené hodnoty primeranosti vlastných zdrojov obchodníkov s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním minimálne 6 mil. Sk za rok 2004. Primeranosť vlastných zdrojov týchto obchodníkov s cennými papiermi bola v roku 2004 vo väčšine prípadov stabilná, okrem spoločnosti DUE WORKS, a. s., o. c. p., ktorá zaznamenala pokles hodnoty tohto ukazovateľa zo 665,78 % ku koncu 1. štvrťroka 2004 na koncoročnú úroveň 265,96 % a spoločnosti SEVISBROKERS FINANCE o. c. p., a. s., ktorá najprv zaznamenala nárast hodnoty tohto ukazovateľa z 42,88 % k 1. štvrťroku 2004 na 64,02 % k 3. štvrťroku 2004 a na konci roka pokles až na hodnotu 17,85 %. U spoločností FIMEX CAPITAL o. c. p., a. s. a FINAL INVEST, o. c. p., a. s. nebolo možné tento ukazovateľ matematicky stanoviť, pretože tieto spoločnosti mali počas celého roku 2004 nulové trhové riziko a nulové neobchodné portfólio.

	Tabuľka 3.4:  Primeranosť vlastných zdrojov obchodníkov s cennými papiermi s minimálnym základným imaním 35 mil. Sk v % za rok 2004
	Primeranosť vlastných zdrojov v % v roku 2004
	december
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú bankami
	52,79
	21,95
	19,92
	11,97
	20,31
	15,22
	27,68
	27,48
	16,95
	27,05
	16,84
	12,97
	15,31
	21,71

	
	
	november
	
	49,02
	19,25
	20,09
	13,05
	23,18
	15,42
	31,67
	26,33
	17,37
	28,70
	17,69
	15,41
	15,00
	19,62

	
	
	október
	
	49,40
	14,76
	19,58
	13,05
	22,84
	15,16
	35,59
	27,28
	18,96
	28,40
	18,08
	16,55
	14,94
	23,14

	
	
	september
	
	50,03
	14,85
	18,72
	13,38
	22,31
	15,11
	33,49
	27,66
	20,51
	28,11
	18,05
	17,02
	14,54
	23,79

	
	
	august
	
	52,22
	18,62
	17,54
	13,92
	20,01
	12,66
	34,54
	27,71
	21,29
	19,54
	23,00
	17,10
	15,18
	23,49

	
	
	júl
	
	48,63
	19,93
	17,54
	14,38
	26,65
	12,72
	33,66
	28,89
	21,99
	20,33
	23,24
	17,54
	15,94
	23,49

	
	
	jún
	
	57,82
	20,93
	17,61
	14,72
	25,16
	10,38
	31,89
	28,51
	21,91
	20,18
	23,28
	16,97
	15,88
	24,07

	
	
	máj
	
	48,74
	17,38
	17,43
	14,86
	21,10
	10,23
	30,40
	27,03
	24,44
	20,56
	20,42
	15,99
	16,47
	25,11

	
	
	apríl
	
	50,50
	18,77
	16,58
	15,28
	20,60
	9,49
	26,61
	27,93
	24,93
	21,62
	20,72
	16,11
	15,69
	24,44

	
	
	marec
	
	*
	22,73
	15,68
	14,11
	20,28
	11,07
	26,56
	30,38
	27,03
	20,82
	21,99
	16,80
	14,58
	23,45

	
	
	február
	
	*
	21,02
	14,83
	14,18
	15,87
	11,79
	28,20
	30,10
	31,55
	19,79
	22,89
	16,71
	14,36
	22,24

	
	
	január
	
	*
	18,58
	15,21
	14,26
	13,77
	11,25
	26,31
	31,21
	32,89
	16,63
	22,16
	16,86
	14,12
	22,29

	
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	Banka Slovakia, a.s.
	CALYON BANK SLOVAKIA a.s.
	Citibank (Slovakia) a.s.
	Dexia banka Slovensko, a.s.
	HVB Bank Slovakia a.s.
	ISTROBANKA, a.s.
	Komerční banka Bratislava, a.s.
	ĽUDOVÁ BANKA, a. s.
	OTP banka Slovensko, a.s.
	Poštová banka, a.s.
	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	Tatra banka, a.s.
	UniBanka, a. s.
	Všeobecná úverová banka, a.s.


	Tabuľka 3.4 - pokračovanie:
	Primeranosť vlastných zdrojov v % v roku 2004
	december
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním min.  35 mil. Sk
	107,47
	97,00
	162,88
	18,49
	104,74
	8418,00
	80,31
	61,72
	69,35
	45,99
	224,89
	20,24
	Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh 
	* nemali povinnosť predkladať úradu hlásenie o primeranosti vlastných zdrojov

	
	
	november
	
	49,45
	89,00
	103,55
	13,82
	114,82
	9664,27
	74,20
	57,06
	58,12
	47,14
	189,17
	25,74
	
	

	
	
	október
	
	36,04
	90,00
	99,26
	45,30
	120,54
	13334,60
	78,02
	57,13
	55,63
	47,92
	225,81
	44,08
	
	

	
	
	september
	
	35,61
	95,00
	100,67
	40,61
	141,43
	16388,00
	*
	57,90
	54,75
	44,79
	226,42
	45,41
	
	

	
	
	august
	
	35,65
	99,00
	101,75
	46,91
	72,98
	18196,50
	*
	59,24
	58,02
	44,35
	211,91
	51,03
	
	

	
	
	júl
	
	31,16
	99,00
	177,16
	45,02
	74,00
	19613,30
	*
	88,17
	59,17
	35,06
	281,29
	51,59
	
	

	
	
	jún
	
	37,49
	103,00
	179,71
	48,46
	75,29
	19613,30
	*
	73,32
	67,41
	49,02
	283,65
	52,23
	
	

	
	
	máj
	
	34,09
	107,00
	179,65
	17,89
	75,55
	19613,30
	*
	54,86
	59,79
	48,72
	312,19
	51,26
	
	

	
	
	apríl
	
	114,35
	112,00
	178,89
	16,76
	84,88
	3511,71
	*
	60,05
	71,07
	39,27
	309,38
	63,80
	
	

	
	
	marec
	
	105,30
	6661,00
	184,41
	16,56
	89,01
	3511,71
	*
	66,22
	63,08
	75,74
	317,55
	71,14
	
	

	
	
	február
	
	162,82
	315,00
	191,61
	19,40
	89,90
	3511,71
	*
	68,91
	71,26
	43,51
	311,50
	*
	
	

	
	
	január
	
	221,13
	119,00
	207,45
	17,88
	178,83
	764,68
	*
	69,56
	77,77
	40,23
	642,00
	*
	
	

	
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	
	Across Investment Services, o.c.p., a.s. 
	AFS obchodník s cennými papiermi, a.s.
	BROKERSKÝ DOM o.c.p. a.s. 
	CAPITAL INVEST, o.c.p., a.s. 
	INVEST BROKERS, o.c.p., a.s.
	J&T SECURITIES (SLOVAKIA), o. c. p.,a. s. 
	PALČO BROKERS o.c.p., a.s. 
	Pro Partners, o.c.p., a.s. 
	SLÁVIA CAPITAL, a.s., obchodník 
s cennými papiermi 
	Stredoeurópsky maklérsky dom, o.c.p., a.s. 
	Sympatia Financie, o.c.p., a.s. 
	V BROKERS, o. c. p., a.s. 
	
	


	Tabuľka 3.5:  Primeranosť vlastných zdrojov obchodníkov s cennými papiermi s minimálnym základným imaním 6 mil. Sk v % za rok 2004
	Primeranosť vlastných zdrojov v % v roku 2004
	IV. štvrťrok 2004
	227,00
	33537,84
	265,96
	96,16
	**
	**
	115,68
	*
	77,14
	62,00
	17,85
	98,83
	Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
	

	
	
	III. štvrťrok 2004
	230,00
	33410,81
	484,99
	84,97
	**
	**
	180,41
	43,63
	65,82
	55,00
	64,02
	100,03
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	*      nemali povinnosť predkladať úradu hlásenie o primeranosti vlastných zdrojov
	**    hodnotu primeranosti vlastných zdrojov nebolo možné matematicky stanoviť

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	II. štvrťrok 2004
	230,00
	33356,76
	435,13
	75,10
	**
	**
	116,17
	111,98
	62,30
	60,00
	58,64
	76,38
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	I. štvrťrok 2004
	246,00
	34481,08
	665,78
	85,66
	**
	**
	105,51
	104,39
	52,82
	61,00
	42,88
	102,29
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Obchodné meno obchodníka s cennými papiermi
	AMSLICO AIG Securities o.c.p., a.s. 
	DLHOPIS, o.c.p., a.s. 
	DUE WORKS, a.s., o.c.p. 
	EURÓPSKA KAPITÁLOVÁ, o.c.p., a.s. 
	FIMEX CAPITAL o.c.p., a.s. 
	FINAL INVEST, o.c.p., a.s. 
	GASFIN, a.s., o.c.p. 
	PALČO BROKERS o.c.p., a.s.
	PORTFIN, o.c.p., a.s. 
	RM - S Market, o.c.p., a.s. 
	SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. 
	TOP INVEST, akciová spoločnosť, obchodník s cennými papiermi 
	
	
	


d) Objem klientských obchodov obchodníkov s cennými papiermi s platným povolením na činnosť podľa zákona o cenných papieroch
Obchodníci s cennými papiermi v zmysle zákona o cenných papieroch a súvisiacej vyhlášky Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 558/2002 Z. z. v znení neskorších predpisov predkladajú úradu štvrťročné prehľady o uskutočnených klientských obchodoch v členení podľa poskytnutej investičnej služby. 


Z tabuľky 3.6 vyplýva, že v roku 2004 Ľudová banka, a. s. mala pri poskytovaní investičnej služby podľa § 6 ods. 2 písm. a) zákona o cenných papieroch pre svojich klientov (IS­1 = prijatie pokynu klienta na nadobudnutie, predaj alebo iné nakladanie s investičnými nástrojmi a následné postúpenie pokynu klienta na účel jeho vykonania) dominantné postavenie s podielom 80,081 % zo všetkých obchodníkov s cennými papiermi, a to najmä s opciami (v objeme 16 973 mil. Sk), dlhopismi (v objeme 934,7 mil. Sk) a zahraničnými cennými papiermi (v objeme 431,5 mil. Sk). Druhý a tretí v poradí boli obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankou, s minimálnym základným imaním 6 mil. Sk, spoločnosť PORTFIN, o. c. p., a. s. s podielom 9,327 % (najväčší objem 2 168,9 mil. Sk so zahraničnými cennými papiermi) a spoločnosť DUE WORKS, a. s., o. c. p. s podielom 4,664 % (najväčší objem 890,9 mil. Sk s forwardmi). Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním min. 35 mil. Sk, neposkytovali túto investičnú službu, okrem spoločnosti J&T SECURITIES (SLOVAKIA), o. c. p., a. s., ktorá poskytla túto službu pre svojich klientov v objeme 3,6 mil. Sk, a to so zahraničnými cennými papiermi.

Tabuľka 3.7 uvádza prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 pri poskytovaní investičnej služby podľa § 6 ods. 2 písm. b) zákona o cenných papieroch (IS-2 = prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investičného nástroja a jeho vykonanie na iný účet ako na účet poskytovateľa služby). Túto investičnú službu poskytovali takmer všetci obchodníci s cennými papiermi, pričom najväčší podiel, až 45,729 % mala Slovenská sporiteľňa, a. s. (najväčší objem až 123 769 mil. Sk s dlhopismi), potom nasledovala spoločnosť PALČO BROKERS o. c. p., a. s. s podielom 20,468 % (najväčší objem až 31 101 mil. Sk s forwardmi, s dlhopismi v objeme 16 602 mil. Sk, s opciami v objeme 6 943 mil. Sk) a tretia v poskytovaní tejto služby bola Tatra banka, a. s. s podielom 8,682 % (najväčší objem až 19 575,7 mil. Sk s dlhopismi).

V tabuľke 3.8 je uvedený prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 pri poskytovaní investičnej služby podľa § 6 ods. 2 písm. c) zákona o cenných papieroch (IS-3 = prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investičného nástroja a jeho vykonanie na vlastný účet). Túto investičnú službu môžu poskytovať len obchodníci s cennými papiermi so základným imaním minimálne 35 mil. Sk. Dominantnými poskytovateľmi tejto služby boli v roku 2004 obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú bankami. Najväčší podiel 57,080 % zo všetkých obchodníkov s cennými papiermi mala Citibank (Slovakia) a. s. (najväčší objem až 924 400 mil. Sk s forwardmi, s opciami 41 309 mil. Sk), druhá bola Československá obchodní banka, a. s., pobočka zahraničnej banky v SR s podielom 19,261 % (najväčší objem 288 698,8 mil. Sk s nástrojmi peňažného trhu, s opciami 12 735 mil. Sk, s forwardmi 12 688 mil. Sk, so swapmi 12 205,8 mil. Sk) a tretia Tatra banka, a. s. s podielom 12,673 % (najväčší objem 193 057,8 mil. Sk s forwardmi, s opciami 22 009,9 mil. Sk). Z obchodníkov s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním minimálne 35 mil. Sk, mala spoločnosť CAPITAL INVEST, o. c. p., a. s. síce najväčší, ale len 0,207 % podiel zo všetkých obchodníkov s cennými papiermi. Táto spoločnosť poskytla pre svojich klientov túto službu s dlhopismi v objeme 2 396 mil. Sk, čo bol najväčší objem obchodov s týmto investičným nástrojom zo všetkých obchodníkov s cennými papiermi.
	Tabuľka 3.6: Prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 podľa IS-1
	Podiel na celkovom objeme týchto obchodov
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú bankami
	0,017%
	0,000%
	0,000%
	0,000%
	0,000%
	0,007%
	0,036%
	80,081%
	0,000%
	0,000%
	0,004%
	0,000%
	1,002%
	0,000%
	Pobočka zahraničného obchodníka s cennými papiermi - pobočka zahraničnej banky
	0,015 %

	
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 ods. 2 písm. a) zákona o cenných papieroch (IS-1)
(v tisícoch Sk)
	Kombi-nácie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Opcie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	16 973 001
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Swap
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Forward
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Futures
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	129 417
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Nástroje peňažného trhu
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Zahraničné cenné papiere
	
	4 038
	-
	-
	-
	-
	1 740
	-
	431 519
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Zastupiteľné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Podie-lové listy
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	8 359
	-
	-
	-
	-
	-
	489
	-
	
	-

	
	
	Dlhopisy
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	934 737
	-
	-
	579
	-
	-
	-
	
	3 574

	
	
	Akcie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	152 939
	-
	-
	446
	-
	232 472
	-
	
	-

	
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	
	Banka Slovakia, a.s.
	CALYON BANK SLOVAKIA a.s.
	Citibank (Slovakia) a.s.
	Dexia banka Slovensko, a.s.
	HVB Bank Slovakia a.s.
	ISTROBANKA, a.s.
	Komerční banka Bratislava, a.s.
	ĽUDOVÁ BANKA, a. s.
	OTP banka Slovensko, a.s.
	Poštová banka, a.s.
	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	Tatra banka, a.s.
	UniBanka, a. s.
	Všeobecná úverová banka, a.s.
	
	Československá obchodní banka, a.s., pobočka zahraničnej banky v SR 


	Tabuľka 3.6 - pokračovanie: Prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 podľa IS-1
	Podiel na celkovom objeme týchto obchodov
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami so základným imaním min. 35 mil. Sk
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,016 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %

	
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 ods. 2 písm. a) zákona o cenných papieroch (IS-1)
(v tisícoch Sk)
	Kombi-nácie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Opcie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Swap
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Forward
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Futures
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Nástroje peňažného trhu
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Zahraničné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	-
	-
	3 610
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Zastupiteľné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Podie-lové listy
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Dlhopisy
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Akcie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	Obchodné meno

obchodníka s cennými papiermi
	
	Across Investment Services, o.c.p., a.s. 
	AFS obchodník s cennými papiermi, a.s.
	BROKERSKÝ DOM o.c.p. a.s. 
	CAPITAL INVEST, o.c.p., a.s. 
	INVEST BROKERS, o.c.p., a.s.
	J&T SECURITIES (SLOVAKIA), o. c. p., a. s. 
	PALČO BROKERS o.c.p., a.s. 
	Pro Partners, o.c.p., a.s. 
	SLÁVIA CAPITAL, a.s., obchodník s cennými papiermi 
	Stredoeurópsky maklérsky dom, o.c.p., a.s. 
	Sympatia Financie, o.c.p., a.s. 
	V BROKERS, o. c. p., a.s. 


	Tabuľka 3.6 - pokračovanie: Prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 podľa IS-1
	Podiel na celkovom objeme týchto obchodov
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami so základným imaním min. 6 mil. Sk
	0,000%
	4,664%
	0,000%
	0,163%
	0,000%
	1,389%
	9,327%
	2,005%
	1,041%
	0,182%
	Pobočka zahraničného obchodníka s cennými papiermi 
	0,049 %
	100,00 %

	
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 ods. 2 písm. a) zákona o cenných papieroch (IS-1)
(v tisícoch Sk)
	Kombi-nácie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	0

	
	
	Opcie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	16 973 001

	
	
	Swap
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	0

	
	
	Forward
	
	-
	890 942
	-
	-
	-
	301 101
	-
	-
	-
	-
	
	-
	1 192 043

	
	
	Futures
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	129 417

	
	
	Nástroje peňažného trhu
	
	-
	193 033
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	193 033

	
	
	Zahraničné cenné papiere
	
	-
	95
	-
	-
	-
	21 876
	2 168 905
	466 216
	240 350
	17
	
	11 397
	3 349 763

	
	
	Zastupiteľné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	0

	
	
	Podie-lové listy
	
	-
	148
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	1 750
	-
	
	-
	10 746

	
	
	Dlhopisy
	
	-
	409
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	939 299

	
	
	Akcie
	
	-
	-
	-
	37 898
	-
	-
	-
	-
	-
	42 303
	
	-
	466 058

	
	Obchodné meno
obchodníka s cennými papiermi
	
	DLHOPIS, o.c.p., a.s. 
	DUE WORKS, a.s., o.c.p. 
	EURÓPSKA KAPITÁLOVÁ, o.c.p., a.s. 
	FIMEX CAPITAL o.c.p., a.s. 
	FINAL INVEST, o.c.p., a.s. 
	GASFIN, a.s., o.c.p. 
	PORTFIN, o.c.p., a.s. 
	RM - S Market, o.c.p., a.s. 
	SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. 
	TOP INVEST, akciová spoločnosť, obchodník s cennými papiermi
	
	ABN AMRO Asset Management (Czech), a.s. - pobočka SR 
	SPOLU:

	Tabuľka 3.7: Prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 podľa IS-2
	Podiel na celkovom objeme týchto obchodov
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú bankami
	0,000 %
	1,581 %
	0,926 %
	0,346 %
	2,189 %
	0,539 %
	0,452 %
	0,000 %
	0,107 %
	0,110 %
	45,729 %
	8,682 %
	0,642 %
	5,891 %
	 
	1,789 %

	
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 ods. 2 písm. b) zákona o cenných papieroch (IS-2)
(v tisícoch Sk)
	Kombi-nácie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	Pobočka zahraničného obchodníka s cennými papiermi – pobočka zahraničnej banky
	-

	
	
	Opcie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	150 225
	
	-

	
	
	Swap
	
	-
	-
	2 100 000 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Forward
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Futures
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Nástroje peňažného trhu
	
	-
	-
	-
	-
	-
	697 251
	285 014
	-
	-
	108 837
	-
	1 200 682
	-
	881 052
	
	-

	
	
	Zahraničné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	75 033
	-
	7 090
	-
	-
	-
	-
	7 806
	1 135 983
	-
	5 839 463
	
	55 625

	
	
	Zastupiteľné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	350 209
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Podie-lové

listy
	
	-
	-
	-
	160 955
	587 545
	-
	-
	-
	348
	57 446
	-
	-
	1 721 609
	-
	
	3 869 515

	
	
	Dlhopisy
	
	-
	4 280 089
	407 300
	88 302
	240 590
	671 532
	930 935
	-
	172 236
	79 126
	123 769 018
	19 575 729
	-
	6 191 788
	
	918 818

	
	
	Akcie
	
	-
	-
	-
	261 907
	5 098 088
	83 744
	6 902
	-
	117 234
	52 547
	36 196
	1 594 969
	17 500
	2 887 522
	
	-

	
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	
	Banka Slovakia, a.s.
	CALYON BANK SLOVAKIA a.s.
	Citibank (Slovakia) a.s.
	Dexia banka Slovensko, a.s.
	HVB Bank Slovakia a.s.
	ISTROBANKA, a.s.
	Komerční banka Bratislava, a.s.
	ĽUDOVÁ BANKA, a. s.
	OTP banka Slovensko, a.s.
	Poštová banka, a.s.
	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	Tatra banka, a.s.
	UniBanka, a. s.
	Všeobecná úverová banka, a.s.
	
	Československá obchodní banka, a.s., pobočka zahraničnej banky v SR 

	Tabuľka 3.7 - pokračovanie: Prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 podľa IS-2
	Podiel na celkovom objeme týchto obchodov
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami so základným imaním min. 35 mil. Sk
	0,586 %
	0,000 %
	2,885 %
	0,155 %
	3,009 %
	20,468 %
	0,363 %
	0,009 %
	2,004 %
	0,000 %
	1,026 %

	
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 ods. 2 písm. b) zákona o cenných papieroch (IS-2)
(v tisícoch Sk)
	Kombi-nácie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Opcie
	
	170
	-
	-
	-
	-
	6 943 273
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Swap
	
	-
	-
	-
	-
	-
	338 907
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Forward
	
	-
	-
	-
	-
	-
	31 101 358
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Futures
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Nástroje peňažného trhu
	
	-
	-
	-
	-
	-
	21 880
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Zahraničné cenné papiere
	
	831 734
	-
	-
	-
	-
	230 418
	-
	2 678
	-
	-
	-

	
	
	Zastupiteľné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Podie-lové

listy
	
	177 064
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	
	Dlhopisy
	
	576 750
	-
	7 220 088
	24 061
	-
	16 602 130
	20 685
	19 411
	516 635
	919
	2 585 957

	
	
	Akcie
	
	-
	-
	589 841
	395 281
	8 147 325
	179 974
	962 392
	1 244
	4 910 399
	286
	193 058

	
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	
	Across Investment Services, o.c.p., a.s. 
	BROKERSKÝ DOM o.c.p. a.s. 
	CAPITAL INVEST, o.c.p., a.s. 
	INVEST BROKERS, o.c.p., a.s.
	J&T SECURITIES (SLOVAKIA), o. c. p., a. s. 
	PALČO BROKERS o.c.p., a.s. 
	Pro Partners, o.c.p., a.s. 
	SLÁVIA CAPITAL, a.s., obchodník s cennými papiermi 
	Stredoeurópsky maklérsky dom, o.c.p., a.s. 
	Sympatia Financie, o.c.p., a.s. 
	V BROKERS, o. c. p., a.s. 

	Tabuľka 3.7 - pokračovanie: Prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 podľa IS-2
	Podiel na celkovom objeme týchto obchodov
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami so základným imaním min. 6 mil. Sk
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,057 %
	0,016 %
	0,141 %
	0,297 %
	0,000 %
	Pobočka zahraničného obchodníka s cennými papiermi
	0,000 %
	100,00 %

	
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 ods. 2 písm. b) zákona o cenných papieroch (IS-2)
(v tisícoch Sk)
	Kombi-nácie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	0

	
	
	Opcie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	7 093 668

	
	
	Swap
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	2 438 907

	
	
	Forward
	
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	-
	-
	-
	
	-
	31 101 358

	
	
	Futures
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	0

	
	
	Nástroje peňažného trhu
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	3 194 716

	
	
	Zahraničné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	8 185 830

	
	
	Zastupiteľné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	350 209

	
	
	Podie-lové

listy
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	1 551
	-
	-
	
	-
	6 576 033

	
	
	Dlhopisy
	
	-
	-
	-
	-
	-
	13 043
	40 639
	27 906
	205 711
	-
	
	-
	185 179 398 

	
	
	Akcie
	
	198
	-
	-
	-
	-
	142 149
	3 000
	352 605
	598 366
	-
	
	-
	26 632 727

	
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	
	DLHOPIS, o.c.p., a.s. 
	DUE WORKS, a.s., o.c.p. 
	EURÓPSKA KAPITÁLOVÁ, o.c.p., a.s. 
	FIMEX CAPITAL o.c.p., a.s. 
	FINAL INVEST, o.c.p., a.s. 
	GASFIN, a.s., o.c.p. 
	PORTFIN, o.c.p., a.s. 
	RM - S Market, o.c.p., a.s. 
	SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. 
	TOP INVEST, akciová spoločnosť, obchodník s cennými papiermi 
	
	ABN AMRO Asset Management (Czech), a.s. - pobočka SR 
	SPOLU:

	Tabuľka 3.8: Prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 podľa IS-3
	Podiel na celkovom objeme týchto obchodov
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú bankami
	0,000 %
	0,000 %
	57,080 %
	0,244 %
	0,002 %
	0,081 %
	0,000 %
	4,212 %
	0,125 %
	0,075 %
	0,049 %
	12,673 %
	2,226 %
	3,675 %
	 
	19,261 %

	
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 ods. 2 písm. c) zákona o cenných papieroch (IS-3)
(v tisícoch Sk)
	Kombi-nácie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	Pobočka zahraničného obchodníka s cennými papiermi - pobočka zahraničnej banky
	-

	
	
	Opcie
	
	-
	-
	41 309 469
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	22 009 957
	10 198 066
	36 887 162
	
	12 735 265

	
	
	Swap
	
	-
	-
	3 276 055
	47 660
	-
	323 428
	-
	34 660 331
	-
	-
	-
	74 894
	9 951 597
	1 153 432
	
	12 205 877

	
	
	Forward
	
	-
	-
	924 400 023
	721 001
	-
	1 049 056
	-
	36 843 026
	-
	-
	-
	193 057 807
	17 640 457
	22 332 196
	
	12 688 054

	
	
	Futures
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Nástroje peňažného trhu
	
	-
	-
	-
	3 248 276
	-
	-
	-
	-
	1 098 077
	295 528
	628 369
	-
	-
	-
	
	288 698 801

	
	
	Zahraničné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	74 384
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	203 529
	-
	-
	548 168
	
	239 821

	
	
	Zastupiteľné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	29 224
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Podie-lové listy
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	
	Dlhopisy
	
	-
	-
	-
	29 224
	30 781
	-
	-
	-
	1 006 540
	-
	-
	-
	-
	1 456 835
	
	407 685

	
	
	Akcie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	10 719
	975 717
	-
	-
	-
	-
	
	-

	
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	
	Banka Slovakia, a.s.
	CALYON BANK SLOVAKIA a.s.
	Citibank (Slovakia) a.s.
	Dexia banka Slovensko, a.s.
	HVB Bank Slovakia a.s.
	ISTROBANKA, a.s.
	Komerční banka Bratislava, a.s.
	ĽUDOVÁ BANKA, a. s.
	OTP banka Slovensko, a.s.
	Poštová banka, a.s.
	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	Tatra banka, a.s.
	UniBanka, a. s.
	Všeobecná úverová banka, a.s.
	
	Československá obchodní banka, a.s., pobočka zahraničnej banky v SR 


	Tabuľka 3.8 - pokračovanie: Prehľad uskutočnených obchodov pre klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004 podľa IS-3
	Podiel na celkovom objeme týchto obchodov
	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami so základným imaním min. 35 mil. Sk
	0,003 %
	0,000 %
	0,017 %
	0,207 %
	0,000 %
	0,034 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,001 %
	0,000 %
	0,000 %
	0,034 %
	100,00 %

	
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 ods. 2 písm. c) zákona o cenných papieroch (IS-3)
(v tisícoch Sk)
	Kombi-nácie
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0

	
	
	Opcie
	
	1 197
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	123 141 116

	
	
	Swap
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	61 693 274

	
	
	Forward
	
	-
	-
	293 002
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	1 209 024 622

	
	
	Futures
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0

	
	
	Nástroje peňažného trhu
	
	-
	-
	-
	999 974
	-
	561 238
	-
	-
	-
	-
	-
	477 942
	296 008 205

	
	
	Zahraničné cenné papiere
	
	10 647
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	23 572
	-
	-
	-
	1 100 121

	
	
	Zastupiteľné cenné papiere
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	29 224

	
	
	Podie-lové listy
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0

	
	
	Dlhopisy
	
	31 887
	-
	-
	2 396 958
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	42 327
	5 402 237

	
	
	Akcie
	
	-
	-
	-
	109 990
	-
	23 072
	-
	1 547
	-
	2
	-
	61 813
	1 182 860

	
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	
	Across Investment Services, o.c.p., a.s. 
	AFS obchodník s cennými papiermi, a.s.
	BROKERSKÝ DOM o.c.p. a.s. 
	CAPITAL INVEST, o.c.p., a.s. 
	INVEST BROKERS, o.c.p., a.s.
	J&T SECURITIES (SLOVAKIA), 
o. c. p., a. s. 
	PALČO BROKERS o.c.p., a.s. 
	Pro Partners, o.c.p., a.s. 
	SLÁVIA CAPITAL, a.s., obchodník s cennými papiermi 
	Stredoeurópsky maklérsky dom, o.c.p., a.s. 
	Sympatia Financie, o.c.p., a.s. 
	V BROKERS, o. c. p., a.s. 
	SPOLU:


Tabuľka 3.9: Prehľad o riadení portfólia klientov obchodníkov s cennými papiermi za rok 2004
	Obchodné meno 
obchodníka s cennými papiermi
	Investičná služba vykonávaná podľa § 6 
ods. 2 písm. d) zákona o cenných papieroch
	Podiel na celkovom objeme týchto služieb

	
	Počet zmlúv uzavretých za sledované obdobie
	Objem spravovaného majetku (v tisícoch Sk)
	

	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí sú bankami

	Banka Slovakia, a.s.
	-
	-
	0,000 %

	Dexia banka Slovensko, a.s.
	-
	-
	0,000 %

	HVB Bank Slovakia a.s.
	-
	-
	0,000 %

	ISTROBANKA, a.s.
	20
	931 147
	3,918 %

	Komerční banka Bratislava, a.s.
	-
	-
	0,000 %

	ĽUDOVÁ BANKA, a. s.
	37
	486 315
	2,046 %

	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	-
	-
	0,000 %

	Tatra banka, a.s.
	1
	1 922 456
	8,088 %

	UniBanka, a. s.
	-
	-
	0,000 %

	Všeobecná úverová banka, a.s.
	46
	2 689 917
	11,317 %

	Pobočka zahraničného obchodníka s cennými papiermi 

	Československá obchodní banka, a.s., pobočka zahraničnej banky v SR 
	4
	2 300 182
	9,678 %

	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním min. 35 mil. Sk

	Across Investment Services, o.c.p., a.s. 
	107
	141 970
	0,597 %

	AFS obchodník s cennými papiermi, a.s.
	2 654
	62 687
	0,264 %

	BROKERSKÝ DOM o.c.p. a.s. 
	27
	4 393
	0,018 %

	SLÁVIA CAPITAL, a.s., obchodník s cennými papiermi 
	2
	577 863
	2,431 %

	Sympatia Financie, o.c.p., a.s. 
	39
	4 738 447
	19,936 %

	V BROKERS, o. c. p., a.s. 
	-
	-
	0,000 %

	Obchodníci s cennými papiermi, ktorí nie sú bankami, so základným imaním min. 6 mil. Sk

	AMSLICO AIG Securities o.c.p., a.s. 
	*   1
	9 905 593
	41,676 %

	DUE WORKS, a.s., o.c.p. 
	4
	4 520
	0,019 %

	PORTFIN, o.c.p., a.s. 
	-
	-
	0,000 %

	RM - S Market, o.c.p., a.s. 
	**   2
	453
	0,002 %

	SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. 
	1
	1 950
	0,008 %

	SPOLU:
	2 944
	23 767 893
	100,000 %


*




zmluva bola uzavretá v minulom období

**


zmluvy boli v roku 2004 vypovedané

Z tabuľky 3.9 vyplýva, že spoločnosť AMSLICO AIG Securities o. c. p., a. s. spravovala v roku 2004 pri poskytovaní investičnej služby podľa § 6 ods. 2 písm. d) zákona o cenných papieroch (t. j. riadenie portfólia tvoreného jedným alebo viacerými investičnými nástrojmi v súlade s poverením klienta na základe zmluvy podľa § 43 tohto zákona, oddelene od portfólia iných klientov) zo všetkých tých obchodníkov s cennými papiermi, ktorí mali na túto činnosť povolenie úradu, najväčší majetok v celkovom objeme 9 905,5 mil. Sk (pre 1 klienta), čo predstavuje 41,676 % trhový podiel. Druhá bola spoločnosť Sympatia Financie, o. c. p., a. s., ktorá spravovala majetok 39 klientov v celkovej hodnote 4 738,4 mil. Sk, čo predstavuje 19,936 % podiel a tretia bola spoločnosť Všeobecná úverová banka, a. s. s majetkom 2 689,9 mil. Sk (46 klientov) a podielom 11,317 %. Spoločnosť AFS obchodník s cennými papiermi, a. s. poskytovala predmetnú službu pre najväčší počet klientov zo všetkých obchodníkov s cennými papiermi, a to pre 2 654 klientov.

(3.2) Sprostredkovatelia investičných služieb

K 31. decembru 2004 bolo držiteľom právoplatného povolenia na výkon činnosti sprostredkovateľa investičných služieb 67 fyzických osôb a 32 právnických osôb. V  roku 2004 po predchádzajúcom súhlase úradu vrátili povolenie na výkon činnosti 3 sprostredkovatelia investičných služieb. V roku 2004 zaniklo povolenie na výkon činnosti jednému sprostredkovateľovi investičných služieb - právnickej osobe z dôvodu zrušenia tejto spoločnosti a jej vstupu do likvidácie.
Právnické osoby s povolením na výkon činnosti sprostredkovateľa investičných služieb sú oprávnené začať výkon povolenej činnosti, až keď sa poistia pre prípad zodpovednosti za škodu spôsobenú pri vykonávaní tejto činnosti, a to minimálne s limitom poistného plnenia 5 000 000 Sk.
Právnické aj fyzické osoby žiadajúce o udelenie povolenia na výkon činnosti sprostredkovateľa investičných služieb musia na udelenie tohto povolenia splniť podmienky stanovené zákonom o cenných papieroch. V prípade fyzických osôb je jednou z podmienok najmenej trojročná prax v oblasti finančného trhu, v prípade právnických osôb okrem iných  podmienok aspoň jeden člen štatutárneho orgánu alebo vedúci zamestnanec žiadateľa  musí spĺňať taktiež podmienku najmenej trojročnej praxe v oblasti finančného trhu. Požadovanú odbornú prax možno v oboch prípadoch nahradiť zložením odbornej skúšky sprostredkovateľa investičných služieb.


Odborná skúška sa vykonáva v súlade s Vyhláškou Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 8/2002 Z. z. o obsahu odbornej skúšky sprostredkovateľa investičných služieb, spôsobe jej vykonania a výške úhrady za jej vykonanie. Zabezpečením skúšky poveril úrad Asociáciu obchodníkov s cennými papiermi.
V roku 2004 boli vyhlásené dva termíny pre skúšku sprostredkovateľa investičných služieb:

· odborná skúška vyhlásená Asociáciou obchodníkov s cennými papiermi na termín v dňoch 16.-17. júna 2004 sa pre nízky počet záujemcov neuskutočnila,

· odbornej skúšky konanej dňa 7. októbra 2004 sa zúčastnili 6 účastníci, z tohto počtu podmienkam skúšky v písomnej aj ústnej časti vyhoveli 4 účastníci a obdržali osvedčenie o vykonaní odbornej skúšky.

K 31. decembru 2004 úrad eviduje spolu 42 fyzických osôb, ktoré zložili odbornú skúšku sprostredkovateľa investičných služieb podľa predpisov platných od 1. januára 2002.

Podľa ustanovenia § 168 zákona o cenných papieroch sa za odbornú skúšku sprostredkovateľa investičných služieb považuje aj odborná (maklérska) skúška vykonaná podľa predpisov platných do 1. januára 2002. Úrad eviduje celkom 384 fyzických osôb, ktoré zložili odbornú skúšku makléra, pričom 358 fyzickým osobám bolo vydané povolenie na výkon činnosti makléra podľa predpisov platných do 1. januára 2002.

4. Garančný fond investícií

Garančný fond investícií sústreďuje peňažné prostriedky obchodníkov s cennými papiermi, zahraničných obchodníkov s cennými papiermi a správcovských spoločností poskytujúcich vybrané investičné služby za účelom poskytovania náhrad za nedostupný klientsky majetok prijatý obchodníkom s cennými papiermi, zahraničným obchodníkom s cennými papiermi alebo správcovskou spoločnosťou na vykonanie investičnej služby a nakladá s nadobudnutými peňažnými prostriedkami v súlade so zákonom o cenných papieroch.

Garančný fond investícií bol zriadený zákonom o cenných papieroch. Činnosť Garančného fondu investícií upravujú v zákone o cenných papieroch ustanovenia § 80 až 98.
Obchodník s cennými papiermi, ktorému bolo udelené povolenie na poskytovanie investičných služieb, je povinný zúčastňovať sa na ochrane klientov prostredníctvom Garančného fondu investícií (GFI) a platiť do tohto fondu príspevky. Rovnaká povinnosť sa vzťahuje na zahraničného obchodníka s cennými papiermi, ak v štáte, v ktorom má sídlo, nie je klientsky majetok chránený ani poistený vôbec, alebo je chránený a poistený v menšom rozsahu ako podľa zákona o cenných papieroch. Povinnosť zúčastňovať sa na ochrane klientov vzniká obchodníkovi s cennými papiermi alebo zahraničnému obchodníkovi s cennými papiermi dňom právoplatnosti povolenia na poskytovanie investičných služieb. 

Správcovská spoločnosť, ktorej úrad udelil povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti, na základe ktorého vykonáva aj činnosti podľa § 3 ods. 3 zákona o kolektívnom investovaní, je podľa ustanovenia § 11 ods. 2 zákona o kolektívnom investovaní povinná zúčastňovať sa na ochrane klientov, ktorým poskytuje investičné služby a prispievať na tento účel do GFI.

Zahraničná správcovská spoločnosť, ktorej úrad udelil podľa ustanovení zákona o kolektívnom investovaní povolenie, na základe ktorého vykonáva aj činnosti podľa § 3 ods. 3 zákona o kolektívnom investovaní, je povinná zúčastňovať sa na ochrane klientov, ktorým poskytuje investičné služby a prispievať na tento účel do GFI v prípade, že v štáte, v ktorom má sídlo, nie je klientsky majetok chránený ani poistený vôbec, alebo je chránený a poistený v menšom rozsahu ako podľa zákona o cenných papieroch.

Do GFI sa platia 3 druhy príspevkov – vstupný (splatný do 30 dní od právoplatnosti povolenia na poskytovanie investičných služieb), ročný (uhrádzaný v pravidelných štvrťročných splátkach) a mimoriadny (uhrádzaný na základe rozhodnutia fondu v prípade potreby doplniť zdroje fondu na splácanie jeho záväzkov). 

Nevyhnutné zmeny legislatívy, ktoré vstúpili do platnosti v roku 2004 zlepšili postavenie GFI. Okrem zmeny pomerového zastúpenia v Rade GFI a Dozornej rade GFI prišlo k rozšíreniu možností čerpania prostriedkov v prípade vyplácania náhrad a taktiež podstatnú zmenu zaznamenal spôsob vyrubovania ročných príspevkov, čo umožňuje GFI vyrubovať príspevky aj z objemu klientského majetku. 
V priebehu prvého polroku 2004 došlo k zmene sídla GFI.

K 31. decembru 2004 malo povinnosť zúčastňovať sa na ochrane klientov a platiť príspevky do GFI 40 subjektov.

Spoločnosť ING Bank N.V. oznámila úradu, že obchodník s cennými papiermi ING Bank N.V., pobočka zahraničnej banky sa od 1. mája 2004 bude zúčastňovať na systéme kolektívnej ochrany úverových inštitúcií pre splatné vklady a portfóliové investície Holandska.
K 31. decembru 2004 bola celková výška výnosov GFI pozostávajúca z prijatých príspevkov uhradených do fondu a z výnosov z úrokov z bežného a termínovaného účtu GFI 7 596 000 Sk. GFI čerpal v roku 2004 náklady v celkovej výške 2 238 000 Sk. Kumulatívna hodnota GFI k 31. decembru 2004 bola 17 202 000 Sk.
Výška náhrady pre nedostupný klientský majetok v roku 2004 bola stanovená zákonom na hodnotu 10.000,- EUR. Výška náhrady pre jedného klienta má dosiahnuť v roku 2007 konečnú výšku 20.000,- EUR. 
5. Centrálny depozitár cenných papierov
Centrálny depozitár cenných papierov je akciovou spoločnosťou so sídlom na území Slovenskej republiky, ktorá najmä eviduje zaknihované cenné papiere, imobilizované cenné papiere, zmeny ich majiteľov a ďalšie údaje, ktoré sa ich týkajú v rozsahu stanovenom zákonom, zabezpečuje zúčtovanie a vyrovnanie burzových a klientských obchodov s investičnými nástrojmi, poskytuje služby členom centrálneho depozitára a ďalším osobám pri zabezpečovaní systému dvojstupňovej evidencie cenných papierov a systému zúčtovania a vyrovnania obchodov s cennými papiermi.

Na konci roka 2004 pôsobil v Slovenskej republike jeden takýto subjekt, a to Centrálny depozitár cenných papierov SR, a. s., ktorý získal povolenie úradu v roku 2003 a svoju činnosť začal vykonávať 19. marca 2004. Tento subjekt vznikol transformáciou pôvodného Strediska cenných papierov SR, a. s. založeného  Ministerstvom financií SR podľa osobitného predpisu.
(5.1) Vznik a začiatok činnosti centrálneho depozitára cenných papierov
V súlade s ustanovením § 163 a nasl. zákona o cenných papieroch podalo Stredisko cenných papierov SR, a. s. (SCP SR) dňa 23. septembra 2002 žiadosť o povolenie na vznik a činnosť centrálneho depozitára cenných papierov. Úrad po preskúmaní  všetkých písomných  materiálov, dokladov a údajov predložených SCP SR vydal rozhodnutie zo dňa 28. augusta 2003, ktoré nadobudlo právoplatnosť dňa 19. septembra 2003, ktorým rozhodol o udelení povolenia na vznik a činnosť centrálneho depozitára cenných papierov pre SCP SR.

Vznikom centrálneho depozitára cenných papierov sa vytvorili predpoklady na zavedenie dvojstupňovej evidencie vykonávanej centrálnym depozitárom cenných papierov na členskom princípe, ako i na zavedenie nového systému zúčtovania a vyrovnania obchodov s cennými papiermi.
Zavedenie dvojstupňovej evidencie vykonávanej centrálnym depozitárom cenných papierov na členskom princípe je zásadným dôsledkom legislatívnych zmien, súvisiacich so vznikom centrálneho depozitára cenných papierov. Zákon o cenných papieroch týmto priamo odstránil pôvodne monopolné postavenie SCP SR v oblasti evidencie cenných papierov (zákon o cenných papieroch umožňuje vznik viacerých centrálnych depozitárov cenných papierov, reálne je však táto možnosť výrazne limitovaná možnosťami a potrebami kapitálového trhu vo vzťahu k efektívnej činnosti centrálneho depozitára cenných papierov.). Investori, resp. majitelia cenných papierov majú možnosť vybrať si člena centrálneho depozitára cenných papierov, ktorý im bude viesť účet, s prihliadnutím na komfort poskytovaných služieb a finančnú náročnosť týchto služieb. Zároveň je umožnený súbežný priebeh finančného zúčtovania a majetkového vyrovnania uzatvorených obchodov s cennými papiermi. Práve táto úprava je reálne pozitívnym dopadom legislatívnych zmien zákona o cenných papieroch, ktoré odstránili časový posun medzi uvedenými operáciami burzových obchodov a umožnili uskutočniť zúčtovanie a vyrovnanie obchodu v reálnom čase.

Ministerstvo financií SR ako jediný akcionár SCP SR rozhodlo dňa 19. novembra 2003 o zmene obchodného mena SCP SR na Centrálny depozitár cenných papierov SR, a. s. (CDCP SR). Uznesenie Okresného súdu Bratislava I. o zápise zmeny obchodného mena a zvýšení základného imania z 266 000 000,- Sk na 316 000 000,- Sk nadobudlo právoplatnosť dňa 19. januára 2004.
Dňa 15. januára 2004 vydal úrad rozhodnutie o schválení Prevádzkového poriadku CDCP SR, a v ten istý deň toto rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť. Dňa 16. januára 2004 úrad udelil prvým štyrom spoločnostiam predchádzajúci súhlas na vykonávanie činnosti člena centrálneho depozitára cenných papierov. CDCP SR svojim rozhodnutím zo dňa 19. januára 2004 udelil prvým dvom spoločnostiam členstvo, čím začala v zmysle ustanovenia § 163a zákona o cenných papieroch plynúť lehota, počas ktorej bolo SCP SR povinné pokračovať vo svojej činnosti podľa zákona č. 600/1992 Zb. až do uplynutia 60 dní od udelenia členstva prvému členovi prvým centrálnym depozitárom cenných papierov zriadeným podľa zákona o cenných papieroch.
Dňa 19. marca 2004 CDCP SR zriadil majetkový účet pre Fond národného majetku Slovenskej republiky ako aj klientský účet pre prvého člena, s ktorým mal podpísanú zmluvu, a tým začal vykonávať svoju činnosť v súlade so zákonom o cenných papieroch a s udeleným povolením na vznik a činnosť centrálneho depozitára cenných papierov, čím nadviazal na činnosť SCP SR. O udelení členstva obchodníkom s cennými papiermi, ktorým úrad udelil predchádzajúci súhlas na vykonávanie činnosti člena centrálneho depozitára cenných papierov, rozhoduje CDCP SR v zmysle zákona o cenných papieroch a Prevádzkového poriadku CDCP SR, ktorý podmieňuje výkon činnosti člena CDCP SR uzatvorením zmluvy medzi členom a CDCP SR. Ku dňu začatia svojej činnosti CDCP SR udelil členstvo 11 oprávneným subjektom.
Začatím činnosti CDCP SR vznikla zo zákona o cenných papieroch možnosť mimoburzového obchodovania s cennými papiermi prijatými na trh burzy, tzv. trh OTC, v rámci ktorého sa realizujú prevody cenných papierov medzi jednotlivými majiteľmi cenných papierov priamo, bez využitia obchodného systému burzy cenných papierov. V tomto prípade nejde o štandardný trh s cennými papiermi, keďže centrálny depozitár cenných papierov neorganizuje trh s cennými papiermi na základe anonymnej ponuky a dopytu, ale dochádza tu len k priamym prevodom cenných papierov na základe dohody zmluvných strán. 

Hoci nový systém v princípe spĺňal požiadavky a kritériá určené zákonom o cenných papieroch a Prevádzkovým poriadkom CDCP SR, a hoci tento systém bol dodatočne v priebehu jednotlivých testovacích cyklov na základe pripomienok účastníkov testovania, hlavne bankových členov CDCP SR, postupne vylepšovaný, bankoví členovia CDCP SR sa opakovane vyjadrovali, že nový systém nespĺňa ich predstavy o komfortnosti, efektívnosti a hlavne bezpečnosti.
V tomto období zorganizoval úrad niekoľko pracovných stretnutí za účasti zástupcov úradu, Ministerstva financií SR, Národnej banky Slovenska, CDCP SR, BCPB, Asociácie bánk a členov CDCP SR, ktorých účelom bolo nájsť riešenie tohto nepriaznivého stavu, ktoré by čo v najkratšom čase odstránilo prekážky a  umožnilo všetkým členom CDCP SR aktívne začať vykonávať svoju činnosť. Výsledkom týchto stretnutí bolo technické a právne riešenie zabezpečenia prevádzkovania nového systému CDCP SR s využitím technických prvkov pôvodného systému BCPB, a to na základe  zmluvy o spolupráci zo dňa 31. marca 2004. Zároveň toto riešenie umožnilo naďalej testovať pôvodne navrhovaný systém zúčtovania a vyrovnania obchodov a evidencie cenných papierov. Predmetné riešenie však bolo podmienené aj zmenou Prevádzkového poriadku CDCP SR, ktorú úrad schválil ku dňu 31. marca 2004.
Vzhľadom na neuspokojujúce výsledky testov modulu zúčtovania a vyrovnania, ktorých sa zúčastnili okrem CDCP SR, členovia CDCP SR a BCPB, bolo pôvodné prechodné obdobie po dohode zúčastnených strán predĺžené dodatkom č.1 zo dňa 27. mája 2004 k zmluve o spolupráci o dva mesiace, t. j. do 31. júla 2004 a následne dodatkom č. 2 k zmluve o spolupráci zo dňa 30. júla 2004 o ďalšie dva mesiace, t. j. do 30. septembra 2004. Po uplynutí účinnosti zmluvy o spolupráci a jej dodatkov, t. j. dňom 1. októbra 2004 začal CDCP SR vykonávať svoju činnosť v produkčnom systéme zahrňujúcom inovovaný modul novej evidencie a inovovaný modul zúčtovania a vyrovnania, čím nabehol na štandartnú rutinnú prevádzku.
Dňa 17. septembra 2004 schválil úrad zmeny v platnom Prevádzkovom poriadku CDCP SR. Rozhodnutie nadobudlo právoplatnosť dňa 21. septembra 2004.
Od 1. októbra 2004 vykonáva CDCP SR svoju činnosť s využitím týchto systémov evidencie a zúčtovania a vyrovnania obchodov s cennými papiermi:
· pôvodná evidencia cenných papierov vedená podľa zákona č. 600/1992 Zb., z ktorej je možné iba odpisovanie cenných papierov z účtov majiteľov cenných papierov; nie sú možné nové zápisy v ich prospech,

· nová evidencia (v ktorej sú účty majiteľov cenných papierov vedené v zmysle ustanovenia § 105 ods. 2 zákona o cenných papieroch; účty majiteľov cenných papierov vedené v zmysle ustanovenia § 105 ods.3 v spojení s ustanovením § 104 ods. 2 zákona o cenných papieroch a  klientské účty členov v zmysle ustanovenia § 106 ods. 1 zákona o cenných papieroch) – tu ide o novú evidenciu cenných papierov, vedenú v novo vytvorenom module evidencie CDCP SR, 
· modul zúčtovania a vyrovnania CDCP SR, ktorý plní úlohu zúčtovania a vyrovnania obchodov s cennými papiermi (burzových aj OTC) v prepojení na novú aj pôvodnú evidenciu.

Jednotlivé funkcie CDCP SR sú zabezpečované takto:

· obchodovanie s cennými papiermi – v prípade cenných papierov prijatých na trh burzy cenných papierov je možné meniť ich majiteľa buď obchodom uzavretým na BCPB alebo (od 19. marca 2004) tiež uskutočniť prevod vyplývajúci z dvojstranne uzavretého obchodu bez finančného vysporiadania priamo u člena CDCP SR v jeho evidencii alebo jeho prostredníctvom v novej evidencii CDCP SR (OTC trh); v prípade obchodov s cennými papiermi vykonávaných Národnou bankou Slovenska na usmernenie peňažného trhu sa postupuje podľa zákona č. 566/1992 Zb., 

· zúčtovanie a vyrovnanie burzových obchodov s investičnými nástrojmi – zabezpečuje CDCP SR podľa § 99 ods. 3 písm. h) zákona o cenných papieroch,
· evidencia zaknihovaných a imobilizovaných cenných papierov – v registroch emitentov, na klientských účtoch členov CDCP SR a na účtoch majiteľov vedených CDCP SR vykonáva CDCP SR; na účtoch majiteľov vedených členom CDCP SR vykonáva člen CDCP SR. V prípade účtov majiteľov cenných papierov v pôvodnej evidencii cenných papierov vedenej podľa zákona č. 600/1992 Zb. služba za vedenie tohto účtu majiteľa cenných papierov nie je CDCP SR spoplatňovaná.

Pri zmene činnosti SCP SR na činnosť CDCP SR sa okrem spomínaných technických problémov tiež ukázalo, že uvedenie nového systému do praxe má dopad aj na ceny poskytovaných služieb a výrazne  predražuje najmä nízkoobjemové obchody s investičnými nástrojmi, čo môže viesť k ďalšiemu zníženiu už aj tak obmedzeného retailového obchodovania s následkom jeho úplného ukončenia. Táto skutočnosť by mohla mať závažné dôsledky najmä v súvislosti s investovaním do dôchodkových fondov v rámci kapitalizačného piliera dôchodkového zabezpečenia, a preto z uvedeného dôvodu bola na návrh úradu Ministerstvom financií SR vytvorená odborná skupina zložená zo zástupcov Ministerstva financií SR, úradu, CDCP SR, BCPB a Asociácie bánk, ktorej cieľom bolo pripraviť a zanalyzovať možné alternatívy budúceho organizačného usporiadania integrovaného systému služieb pre slovenský kapitálový trh, s prihliadnutím na zmiernenie aktuálneho stavu. Výsledkom práce odbornej skupiny bola správa, podľa ktorej vzhľadom k nízkej trhovej kapitalizácii a nízkej likvidite slovenského kapitálového trhu sa javí ako účelné a efektívne prevádzkovať finančne a organizačne nenáročný systém služieb súvisiacich s poskytovaním investičných služieb, ktorý bude pri nízkych nákladoch spĺňať všetky štandardy a zákonné požiadavky. Efektívne poskytovanie takýchto služieb by mohlo zmierniť alebo úplne odstrániť dlhodobo pretrvávajúci problém vysokých poplatkov CDCP SR pre investorov ako aj pre potenciálnych emitentov pri vydávaní nových emisií akcií a dlhopisov. Ministerstvo financií SR z predložených alternatív budúceho organizačného zabezpečenia poskytovania služieb súvisiacich s poskytovaním investičných služieb vybralo riešenie, podľa ktorého 100 % majetková účasť štátu v CDCP SR by bola prostredníctvom Fondu národného majetku SR vložená ako nepeňažný vklad do základného imania BCPB, ktorá sa tak stane priamym vlastníkom CDCP SR. Uvedené riešenie bolo dňa 13. októbra 2004 schválené vládou Slovenskej republiky. Toto riešenie si zároveň vyžiadalo legislatívne zmeny v zákone o cenných papieroch a zákone o burze, ktoré boli schválené Národnou radou Slovenskej republiky v ustanoveniach zákona č.635/2004 Z. z.
(5.2) Členovia CDCP SR k 31. decembru 2004
Ku dňu 31. decembra 2004 mal CDCP SR 19 členov, z toho bolo 12 komerčných bánk, 6 obchodníci s cennými papiermi a Národná banka Slovenska (tabuľka 5.1).

Tabuľka 5.1: Zoznam členov CDCP SR k 31. decembru 2004
	Člen CDCP SR 
	Predchádz. súhlas úradu
	Rozhodnutie

CDCP SR o prijatí za člena
	Deň prijatia za člena
	Zmluva o udelení členstva

	1.
	RM - S Market, o.c.p., a.s.
	16.1.2004
	19.1.2004
	19.1.2004
	20.1.2004

	2.
	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	16.1.2004
	19.1.2004
	19.1.2004
	31.3.2004

	3.
	Dexia banka Slovensko a.s.
	16.1.2004
	23.1.2004
	27.1.2004
	31.3.2004

	4.
	HVB Bank Slovakia a.s.
	30.1.2004
	17.2.2004
	17.2.2004
	31.3.2004

	5.
	Všeobecná úverová banka, a.s.
	19.1.2004
	23.2.2004
	26.2.2004
	31.3.2004

	6.
	Tatra banka, akciová spoločnosť
	19.2.2004
	9.3.2004
	11.3.2004
	31.3.2004

	7.
	Československá obchodní banka, a.s., pobočka zahraničnej banky v SR 
	20.2.2004
	9.3.2004
	15.3.2004
	1.4.2004

	8.
	UniBanka, a.s.
	27.2.2004
	17.3.2004
	18.3.2004
	31.3.2004

	9.
	Poštová banka, a.s.
	26.2.2004
	17.3.2004
	18.3.2004
	31.3.2004

	10.
	OTP Banka Slovensko, a.s.
	10.3.2004
	18.3.2004
	19.3.2004
	31.3.2004

	11.
	ING Bank N.V., pobočka zahraničnej banky 
	2.3.2004
	17.3.2004
	19.3.2004
	31.3.2004

	12.
	ISTROBANKA, akciová spoločnosť
	11.3.2004
	22.3.2004
	22.3.2004
	31.3.2004

	13.
	Národná banka Slovenska
	********
	22.3.2004
	22.3.2004
	neuzatvorená

	14.
	Sympatia Financie, o.c.p., a.s.
	8.3.2004
	5.4.2004
	6.4.2004
	23.4.2004

	15.
	Slávia Capital, o.c.p., a.s.
	25.3.2004
	15.4.2004
	19.4.2004
	22.4.2004

	16.
	Ľudová banka, a.s.
	16.4.2004
	12.5.2004
	18.5.2004
	3.6.2004

	17.
	J&T Securities (Slovakia), o.c.p., a.s.
	3.5.2004
	2.6.2004
	30.6.2004
	1.10.2004

	18.
	SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.
	17.5.2004
	22.6.2004
	1.7.2004
	7.10.2004

	19.
	V BROKERS, o.c.p., a.s.
	16.8.2004
	17.9.2004
	21.9.2004
	29.9.2004



Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh

(5.3) Služby poskytované CDCP SR v roku 2004
Štruktúra služieb poskytovaných CDCP SR je nasledujúca:

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

· Evidenčné služby – prevažne služby týkajúce sa otvorenia, zrušenia a zmien údajov týkajúcich sa registrácie majetkového účtu, registrácie emitenta, registrácie emisií cenných papierov, registrácie obchodníka s cennými papiermi a pod.

· Informačné služby – pozostávajúce z poskytnutia zmenového a stavového výpisu z účtu majiteľa cenných papierov, spätného  výpisu z účtu majiteľa cenných papierov, výpisu z registra emitenta a pod.  
Súhrnné údaje o službách, ktoré v priebehu roka 2004 poskytoval CDCP SR a ich porovnanie s rokom 2003 uvádza tabuľka 5.2.

Tabuľka 5.2: Prehľad služieb poskytovaných CDCP SR v roku 2004 a ich porovnanie s predchádzajúcim obdobím
	Druhy služieb
	Rok 2004
	Rok 2003
	Pomer 2004/2003

	Evidenčné
	1 456 780
	147 588
	9,87

	Informačné
	103 374
	133 171
	0,77

	Obchodné
	92 981
	491 763
	0,19

	Špeciálne služby nad emisiami CP
	160 484
	266 850
	0,60

	Služby s podielovými listami
	2 593
	5 287
	0,49


Zdroj: CDCP SR  

Z uvedeného prehľadu je vidieť, že v roku 2004 došlo k výraznému nárastu evidenčných služieb spôsobenému zrušením účtov majiteľov cenných papierov v pôvodnej evidencii, na ktorých neboli evidované žiadne cenné papiere. Táto služba je CDCP SR poskytovaná majiteľom účtov bezplatne. Pri ostatných službách došlo poklesu poskytnutých služieb vyplývajúcemu jednak z podstatne nižšej obchodnej aktivity účastníkov na kapitálovom trhu, jednak zo zmien zákona, ktorým sa riadi činnosť CDCP SR (napr. poskytovanie zoznamu akcionárov emitentom cenných papierov).
Súhrnné údaje o službách týkajúcich sa zmien majiteľov cenných papierov uskutočnených v priebehu roka 2004 poskytnutých CDCP SR uvádza tabuľka 5.3.
Tabuľka 5.3: Prehľad služieb týkajúcich sa zmien majiteľov cenných papierov poskytovaných CDCP SR
	Typ služby
	BCPB
	CDCP SR

	Prevod
	19 012
	9 390

	Prechod
	           -
	1 066

	Počet prevedených CP
	23 345 917
	17 611 820

	Objem CP v menovitej hodnote (v Sk)
	418 435 122 898
	100 393 512 236


Zdroj: CDCP SR
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Obrázok 5.1:


Štruktúra evidovaných emisií podľa jednotlivých druhov cenných papierov u CDCP SR

Svoju činnosť vykonáva CDCP SR za odplatu a poplatky za vykonané služby účtuje na základe Cenníka služieb CDCP SR. Tento cenník nepodlieha schváleniu úradom. (Do 19. marca 2004 bola vykonávaná činnosť za odplatu na základe Cenníka služieb SCP SR, s výnimkou činností ustanovených zákonom č. 600/1992 Zb.).
CDCP SR evidoval k 31. decembru 2004 spolu 3 086 emisií cenných papierov 2 377 emitentov v celkovej nominálnej hodnote 852 336 786 000 Sk na 1 306 673 účtoch majiteľov cenných papierov. Okrem toho CDCP SR evidoval ďalej 6 836 účtov, na ktorých sa nenachádzali žiadne cenné papiere a k uvedenému dátumu zrušil celkovo 2 901 781 účtov. Počet evidovaných emisií a emitentov podľa jednotlivých druhov cenných papierov je uvedený v tabuľke 5.4. 

Rozsah novej evidencie vedenej podľa zákona o cenných papieroch bol na konci roka 2004 nasledujúci:

· CDCP SR evidoval 19 klientskych účtov vedených v zmysle ustanovenia § 106 zákona o cenných papieroch, na ktorých evidoval údaje o cenných papieroch, ktorých majiteľov evidovali jednotliví členovia CDCP SR. 
· CDCP SR evidoval 22 účtov majiteľov cenných papierov vedených v zmysle ustanovenia § 105 ods. 2 zákona o cenných papieroch, z toho 3 účty vedené pre iné osoby ako pre člena CDCP SR. 

· Členovia CDCP SR vo svojich evidenciách  viedli celkovo 9 268 účtov majiteľov cenných papierov vedených v zmysle ustanovenia § 105 ods. 3 zákona o cenných papieroch. 

Tabuľka 5.4: Počet evidovaných emisií a emitentov podľa jednotlivých druhov cenných papierov
	Druh CP
	Počet emisií
	Počet emitentov
	Objem v tis. Sk

	akcie
	2 171
	1 696
	453 754 470

	dlhopisy
	367
	236
	387 144 571

	podielové listy
	77
	                 1
	1 535 110

	podielnické listy (DPL)
	470
	432
	9 602 545

	ostatné cenné papiere
	1
	1
	300 090

	cenné papiere spolu
	3 086
	2 377
	852 336 786 


Zdroj: CDCP SR
6. Verejné ponuky cenných papierov,

ponuky na prevzatie,

verejné ponuky majetkových hodnôt

Pri verejných ponukách cenných papierov, ponukách na prevzatie a verejných ponukách majetkových hodnôt sú zákonom o cenných papieroch ustanovené pre vyhlasovateľov týchto ponúk ako aj pre emitentov cenných papierov povinnosti smerujúce k ochrane finančného trhu. 

Ponuku na prevzatie upravujú ustanovenia § 114 až 117 zákona o cenných papieroch, povinnú ponuku na prevzatie ustanovenia § 118, 119 a prechodné ustanovenie § 170 zákona o cenných papieroch, verejnú ponuku cenných papierov ustanovenia § 120 až 124 zákona o cenných papieroch a verejnú ponuku majetkových hodnôt ustanovenia § 126 až 129 zákona o cenných papieroch. Informačnú povinnosť emitenta cenných papierov vydaných na základe verejnej ponuky, resp. vyhlasovateľa verejnej ponuky majetkových hodnôt upravujú ustanovenia § 130 a 131 zákona o cenných papieroch.

Cenné papiere, ktoré nie sú prijaté na obchodovanie na trhu kótovaných cenných papierov burzy, sa môžu verejne ponúkať, len ak bol zverejnený prospekt cenného papiera. Majetkové hodnoty možno verejne ponúkať len ak bol zverejnený prospekt investície.

Ponuky na prevzatie, prospekty cenných papierov a prospekty investícií schvaľuje úrad. Od 1. 1. 2004 úrad schvaľuje aj kótovací  prospekt cenného papiera podľa zákona o burze, ak do dňa podania žiadosti nebol schválený a zverejnený  prospekt cenného papiera podľa zákona o cenných papieroch. Schválený kótovací prospekt sa považuje aj za schválený prospekt cenného papiera na účely podľa zákona o cenných papieroch.
Pri schvaľovaní návrhov ponúk na prevzatie úrad posudzuje najmä oprávnenosť navrhovateľa povinnej ponuky na prevzatie vyhlásiť túto ponuku, úplnosť podmienok pre vyhlásenie povinnej ponuky a správnosť navrhovanej ceny majetkových cenných papierov. Úrad pri schvaľovaní prospektu cenného papiera,  prospektu investícií a kótovacieho prospektu cenného papiera nie je povinný preverovať pravdivosť alebo hodnovernosť údajov uvedených v prospekte s výnimkou identifikačných údajov vyhlasovateľa verejnej ponuky (resp. žiadateľa o prijatie cenných papierov na trh kótovaných cenných papierov)  a oprávnenosti osôb podpisujúcich prospekt.

(6.1) Cenné papiere prijaté na obchodovanie na verejnom trhu
Právna charakteristika cenných papierov obchodovaných na verejných trhoch i postavenie emitenta takýchto cenných papierov sa v uplynulom desaťročí viackrát podstatne zmenili, pričom súčasný charakter týchto cenných papierov nie je úplne porovnateľný s povahou verejne obchodovateľných cenných papierov podľa predchádzajúcich predpisov.

Do 1. novembra 2000 sa podľa zákona za verejne obchodovateľný považoval taký cenný papier, s ktorým bolo možné obchodovať na verejnom trhu.  Po novelizácii príslušného zákona 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. Súčasne sa za verejne obchodovateľné cenné papiere považovali aj cenné papiere, ktoré boli verejne obchodovateľné k 31. októbru 2000, aj keď neboli prijaté na trh kótovaných cenných papierov burzy cenných papierov.

Zásadnú zmenu priniesol od počiatku roku 2002 nový zákon o cenných papieroch, ktorý ustanovil, že cenné papiere emitentov, ktoré boli k 1. januáru 2002 verejne obchodovateľné podľa doterajších predpisov (zákona č. 600/1992 Zb.) 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.
Hoci už aj v predchádzajúcich rokoch zaznamenali počty emisií ako aj počty emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov mierne klesajúci trend, po prijatí nového zákona v roku 2002 sa tento pokles značne urýchlil. Kým na konci roka 2001 bolo na verejný trh prijatých 1 756 emisií verejne obchodovateľných cenných papierov vydaných celkom 1002 emitentmi, na konci roka 2002 bolo na trhu burzy cenných papierov prijatých k obchodovaniu už len 990 emisií vydaných 583 emitentami, na konci roka 2003 to bolo už len 518 emisií cenných papierov 383 emitentov a na konci roka 2004 len 454 emisií cenných papierov 313 emitentov.
Pokles počtu emisií (o 64 emisií v porovnaní so stavom k 31. 12. 2003)  ako aj emitentov (o 70 v porovnaní so stavom k 31. 12. 2003) prijatých k obchodovaniu na burze cenných papierov už nebol v roku 2004 taký výrazný ako v predchádzajúcich rokoch. V priebehu roka 2004 BCPB rozhodla o vyradení spolu 17 emisií 16 emitentov cenných papierov z obchodovania z dôvodu neplnenia informačných povinností  za rok 2003 a prvý polrok 2004.
Vývoj počtu emisií cenných papierov prijatých k obchodovaniu na trhu burzy cenných papierov a počtu ich emitentov od roku 2000 je uvedený v tabuľkách 6.1 a 6.2.

(6.2) Verejné ponuky cenných papierov


V priebehu roka 2004 schválil úrad celkom 14 prospektov cenného papiera  a 2 dodatky prospektu cenného papiera v nasledujúcej štruktúre:

· 6 prospektov cenných papierov – akcií 4 emitentom v celkovej menovitej hodnote 1 234 414 960,- Sk

· 3 prospekty cenných papierov – dlhopisov  3 emitentom v celkovej menovitej hodnote 1.170.000.000,- Sk 

· 5 prospektov cenných papierov – hypotekárnych záložných listov, ktoré emitovali 3 banky v celkovej menovitej hodnote 3 700 000 000,- Sk. 

V priebehu roka 2004 schválil úrad celkom 9 kótovacích prospektov cenného papiera podľa zákona o burze cenných papierov v nasledujúcej štruktúre:

· 7 kótovacích prospektov cenných papierov – hypotekárnych záložných listov 5 emitentom, ktorými sú banky v celkovej menovitej hodnote 4 750 000 000,- Sk,

· 2 kótovacie prospekty cenných papierov – dlhopisov v celkovej menovitej hodnote 2 000 000 000,- Sk.

Tabuľka 6.1: Počet emisií cenných papierov prijatých k obchodovaniu na trhu burzy cenných papierov (do 31. decembra 2001 počet emisií verejne obchodovateľných cenných papierov)
	
	k 31. 12.

2000
	k 31. 12.

2001
	k 31.12.

2002
	k 31. 12.

2003
	k  31.12. 2004

	Akcie
	1 532
	1500
	859
	395
	      335

	Dlhopisy
	181
	173
	82
	70
	65

	Podielové listy
	84
	82
	48
	53
	54

	Iné cenné papiere
	1
	1
	1
	–
	-

	Celkový počet emisií
	1 798
	1756
	990
	518       
	
454


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh (2000 - 2002) a BCPB (2003,2004)

 (Pozn.: údaje za roky 2000-2002 zohľadňujú aj údaje z RMS, resp. SBCP)

Tabuľka 6.2: Počet emitentov cenných papierov prijatých k obchodovaniu na trhu burzy cenných papierov (do 31. decembra 2001 počet emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov) 

	
	k 31. 12.

2000
	k 31. 12.

2001
	k 31.12.

2002
	k 31. 12.

2003
	k 31.12.

2004

	Celkový počet emitentov
	1 052
	1 002
	583
	383       
	313

	Z toho:

Noví emitenti
	2
	2
	32
	5
	8

	Emitenti, ktorých CP prestali byť obchodované na trhu burzy 
	15
	50
	419
	205  
	78


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh (2000 - 2002) a BCPB (2003,2004)

(Pozn.: údaje za roky 2000-2002 zohľadňujú aj údaje z RMS, resp. SBCP)

V roku 2004 prijala BCPB na trh kótovaných cenných papierov na žiadosť emitentov 10 emisií hypotekárnych záložných listov v celkovej menovitej hodnote 6.200.000.000,- Sk (z toho 1 emisiu HZL v celkovej menovitej hodnote 500.000.000,- Sk, ktorej prospekt cenného papiera bol schválený v roku 2003). Emitenti 2 emisií dlhopisov v celkovej menovitej hodnote 2 000 000 000,- Sk a 1 emisie akcií v celkovej menovitej hodnote 1 020 414 960,- Sk  požiadali o prijatie cenných papierov na trh kótovaných cenných papierov BCPB. BCPB ich žiadosti vyhovela.
Viac ako 65,7 % celkovej menovitej hodnoty všetkých cenných papierov, pre ktoré úrad schválil prospekt cenného papiera alebo kótovací prospekt cenného papiera predstavujú emisie hypotekárnych záložných listov bánk. Spoločnosti VÚB, a. s. úrad schválil 3 prospekty cenného papiera a 1 kótovací prospekt cenného papiera v celkovej menovitej hodnote hypotekárnych záložných listov 3 800 000 000,- Sk a ďalším 6 bankám (Unibanka, ČSOB, OTP, LB, HVB, ČSOB) úrad schválil prospekt cenného papiera, resp. kótovací prospekt cenného papiera pre hypotekárne záložné listy celkom pre 8 emisií v celkovej menovitej hodnote hypotekárnych záložných listov 4 650 000 000,- Sk.
Banky síce pružne reagovali na záujem investorov o hypotekárne záložné listy, avšak na druhej strane nízky počet schválených prospektov cenného papiera – akcií v roku 2004 (6 prospektov) svedčí o pokračujúcom malom záujme investorov o tento druh cenného papiera. Obdobná situácia bola v roku 2004 aj v oblasti verejne ponúkaných podnikových dlhopisov (3 schválené prospekty cenných papierov).
(6.3) Informačná povinnosť emitentov cenných papierov 

vydaných na základe verejnej ponuky
Informačnú povinnosť emitentov cenných papierov vydaných na základe verejnej ponuky upravuje ustanovenie § 130 zákona o cenných papieroch, podľa ktorého sú emitenti povinní predkladať ročné a polročné správy v rozsahu uvedenom v príslušnom ustanovení zákona o cenných papieroch.
Ročné a polročné správy emitentov cenných papierov vydaných na základe verejnej ponuky predstavujú hlavný zdroj informácií tak pre majiteľov týchto cenných papierov ako aj pre potenciálnych investorov. Vývoj plnenia informačnej povinnosti emitentov cenných papierov vydaných na základe verejnej ponuky (resp. do 31. decembra 2001 emitentov verejne obchodovateľných cenných papierov) voči organizátorom verejných trhov v období od r. 1995 do 31. decembra 2001, resp. burze cenných papierov od 1. januára 2002 do konca roka 2004, dokumentuje obrázok 6.1 vytvorený na základe údajov predložených organizátormi verejných trhov, resp. od roku 2002 burzou cenných papierov.

Keďže SBCP (predtým RMS) k 31. decembru 2002 skončila svoju činnosť, údaje plnenia informačnej povinnosti voči SBCP (RMS) od uvedeného dátumu nie sú uvádzané.

Emitenti, ktorí si polročnú informačnú povinnosť za prvý polrok 2004 voči BCPB nesplnili v zákonnej lehote, mali možnosť si ju splniť v dodatočnej lehote určenej BCPB. Počas tohto obdobia bolo obchodovanie s danými cennými papiermi na regulovanom voľnom trhu BCPB pozastavené až do momentu splnenia informačnej povinnosti voči BCPB.
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Obrázok 6.1: 


Vývoj plnenia informačnej povinnosti

Spoločností, ktoré majú akcie vydané na základe verejnej ponuky, sú povinné plniť informačné povinnosti podľa § 130 zákona o cenných papieroch voči úradu aj v prípade, že ich valné zhromaždenie rozhodlo o ukončení obchodovania na burze cenných papierov podľa § 119 zákona o cenných papieroch. Informačnú povinnosť majú tiež tie spoločnosti, ktorých cenné papiere boli vylúčené z obchodovania na burze cenných papierov z dôvodu nesplnenia informačnej povinnosti voči nej. Zákon č. 635/2004 Z. z., ktorým sa mení a dopĺňa zákon o cenných papieroch, ktorý nadobudol účinnosť dňom 1. januára 2005, okrem iného doplnil ustanovenie § 130 ods. 11 zákona o cenných papieroch, v zmysle ktorého sa na emitenta, ktorý je alebo sa stal súkromnou akciovou spoločnosťou, vzťahujú povinnosti podľa ustanovenia § 130 ods. 1 až 10 zákona o cenných papieroch, len ak vydal iné cenné papiere ako akcie na základe verejnej ponuky a ak tieto cenné papiere nezanikli.
V rámci výkonu dohľadu na diaľku nad emitentmi cenných papierov vydaných na základe verejnej ponuky úrad eviduje zaslané polročné a ročné správy a kontroluje ich obsah po vecnej stránke. Úrad zároveň kontroluje splnenie povinnosti zverejnenia polročnej a ročnej správy v  súlade s § 130 ods. 8 zákona o cenných papieroch.

(6.4) Ponuky na prevzatie


V priebehu roka 2004 posudzoval úrad 59 povinných ponúk na prevzatie,  ktorých prehľad je uvedený v tabuľke 6.3. Navrhovatelia týchto ponúk ich uskutočnili – podľa zákona o cenných papieroch – buď z dôvodu prekročenia zákonom ustanoveného podielu na hlasovacích právach spojených s akciami jedného emitenta (§ 118 zákona o cenných papieroch) alebo na základe rozhodnutia valného zhromaždenia emitenta o tom, že akcie tohto emitenta prestanú byť kótované, resp. že s akciami tohto emitenta sa prestane obchodovať na burze cenných papierov (§ 119, resp. § 170 ods. 3 v spojení s § 119 zákona o cenných papieroch). 

V mesiaci december 2004 úrad posudzoval 11 povinných ponúk na prevzatie, čo predstavuje takmer 19 % z celoročného množstva ponúk na prevzatie. Neobvyklý záujem spôsobila skutočnosť, že emitenti mali záujem odísť z trhu burzy cenných papierov skôr, ako sa na uskutočnenie povinnej ponuky na prevzatie začne vyžadovať znalecký posudok v zmysle novely zákona o cenných papieroch, ktorá nadobudla účinnosť 1. januára 2005.
V prípade povinných ponúk na prevzatie navrhovaných v zmysle § 119 zákona o cenných papieroch, t. j. na základe rozhodnutia valného zhromaždenia emitenta, že s jeho akciami sa prestane obchodovať na burze cenných papierov, bolo v roku 2004 schválených 42 návrhov povinnej ponuky na prevzatie. Jeden návrh povinnej ponuky na prevzatie podaný podľa § 119 zákona o cenných papieroch bol zamietnutý. Z dôvodu prekročenia podielov na hlasovacích právach spojených s akciami jedného emitenta ustanovených v § 118 zákona o cenných papieroch bolo v uvedenom období schválených 15 návrhov povinnej ponuky na prevzatie.

Zamietnutý bol jeden návrh konkurenčnej ponuky na prevzatie podaný podľa § 116 zákona o cenných papieroch.
Pätnásť spoločností, ktorých valné zhromaždenie prijalo rozhodnutie, že s ich akciami sa prestane obchodovať na burze cenných papierov úradu oznámilo, že im nevznikla povinnosť uskutočniť povinnú ponuku na prevzatie, keďže valného zhromaždenia sa zúčastnili všetci akcionári uvedených emitentov a za predmetné rozhodnutie hlasovalo 100 % prítomných akcionárov s hlasovacími právami spojenými s akciami.

Tabuľka 6.3: 
Rozhodnutia úradu o schválených a zamietnutých návrhoch  na  povinnú  ponuku  na   prevzatie  v  roku 2004
	Navrhovateľ
	Obchodné meno 

cieľovej spoločnosti
	Dôvod návrhu podľa zák. o cenných papieroch
	Výrok rozhodnutia
	Navrhovaná cena akcií

v SKK

	DOAS, a.s.
	Doprastav, a.s.
	§ 119
	schválenie
	3000

	Ing. Eduard Gombarčík
	Uhoľné sklady, a.s. 
	§ 118
	schválenie
	1

	Berger Slovakia, a.s.
	Považská cementáreň, a.s.
	§ 118
	schválenie
	        828

	Pekáreň a cestovináreň Petržalka a.s. 
	MEDEA a.s.
	§ 118
	schválenie
	       620

	LIBETO a.s.
	LIBETO a.s.
	§ 119
	schválenie
	      646

	VODOHOSPODÁRSKE STAVBY-ekologický podnikas 
	VODOHOSPODÁRSKE STAVBY-ekologický podnikas
	§ 119
	schválenie
	      573

	TERMSTAV a.s.
	TERMSTAV a.s.
	§ 119
	schválenie
	    1382

	TEDAK, s.r.o.
	DOPRAVOPROJEKT, a.s.
	§ 118
	schválenie
	        2670

	HYDROVRT a.s.
	HYDROVRT a.s.
	§ 119
	schválenie
	    343

	Lafarge Beton, s.r.o.
	Považská cementáreň, a.s.
	§ 116
	zamietnutie
	   1800

	BIOCHEM, a.s.
	BIOCHEM, a.s.
	§ 119
	schválenie
	     288

	AGROMONT BRATISLAVA a.s.
	AGROMONT BRATISLAVA a.s.
	§ 119
	schválenie
	     365

	PORFIX - pórobetón, a.s.
	PORFIX - pórobetón, a.s.
	§ 119
	schválenie
	    516

	RUFIN, a.s.
	RUFIN, a.s.
	§ 119
	schválenie
	   675

	LINEA a.s.
	LINEA a.s.
	§ 119
	schválenie
	   625

	Zentiva B.V., Holandsko
	Zentiva, a.s.
	§ 119
	schválenie
	  1530

	Uhoľné sklady, a.s. 
	Uhoľné sklady, a.s. 
	§ 119
	schválenie
	       1

	Poľnonákup SLATINA a.s.
	Poľnonákup SLATINA a.s.
	§ 119
	schválenie
	   324

	HAGAL, a.s.
	DOMES a.s.
	§ 119
	schválenie
	       400

	PENTA INVESTMENTS LIMITED, Cyprus
	 ZSNP, a.s.
	§ 118
	schválenie
	       119

	BELAR-GROUP, a.s.
	BELAR-Záhoran, a.s.
	§ 119
	schválenie
	      525

	Ruhrgas Energie Beteiligungs A.G., Nemecko
	NAFTA a.s. 
	§ 118
	schválenie
	         1259

	Ing. Peter Varga
	STAVMART, a.s.
	§ 118
	schválenie
	       125

	SPEKTRA a.s.
	SPEKTRA a.s.
	§ 119
	schválenie
	      568

	VEĽKOPEK a.s.
	VEĽKOPEK a.s.
	§ 119
	schválenie
	      692

	Pozemstav a.s.
	Pozemstav a.s.
	§ 119
	schválenie
	      802

	MEI Beheer B.V., Het Tsjechie en Slowakje Fonds N.V., Petrus Winkelman, Holandsko
	Biotika a.s.
	§ 118
	schválenie
	      443

	HUNGÁRIA HOTEL and Property Management  Comp Limited by Shares, Maďarsko
	Slovenské liečebné kúpele Piešťany, a.s.
	§ 118
	schválenie
	905,50

	SK Centre a.s.
	Hotel Kyjev, a.s.
	§ 118
	schválenie
	      307

	GRAFOBAL GROUP akciová spoločnosť
	GRAFOBAL, akciová spoločnosť
	§ 119
	schválenie
	    1716

	FEND, a.s.
	BRANKO, akciová spoločnosť Nitra
	§ 118
	schválenie
	      50 172

	BLUECORP INVEST Ltd., Veľká Británia
	Kúpele Štrbské pleso, a.s.
	§ 118
	schválenie
	       527

	ĽSH, a.s.
	ĽSH, a.s.
	§ 119
	schválenie
	      332              

	KOVOPROJEKT Bratislava a.s.
	KOVOPROJEKT Bratislava a.s.
	§ 119
	schválenie
	      349

	Ústav bývania a.s.
	Ústav bývania a.s.
	§ 119
	schválenie
	     501

	AQUA a.s.
	AQUA a.s.
	§ 119
	schválenie
	     797

	PEhAES, a.s.
	PEhAES, a.s.
	§ 119
	schválenie
	    681

	AGROCONS Nitra, a.s.
	AGROCONS Nitra, a.s.
	§ 119
	schválenie
	   510

	NAFF PROPERTY Ltd., Veľká Británia
	PRESSBURGER CENTRUM, a.s.
	§ 118
	schválenie
	   430

	VÚVT - Engineering, a.s.
	VÚVT - Engineering, a.s.
	§ 119
	schválenie
	       344

	HUNGARIA HOTEL and Property Management  Comp Limited by Shares, Maďarsko
	Slovenské liečebné kúpele Piešťany, a.s.
	§ 118
	schválenie
	       906

	Obchodné domy PRIOR STRED, a.s.
	Obchodné domy PRIOR STRED, a.s.
	§ 119
	schválenie
	      273            

	IVEX, a.s.
	IVEX, a.s.
	§ 119
	schválenie
	      625

	Staveco Galanta, a.s.
	Staveco Galanta, a.s.
	§ 119
	schválenie
	     158

	Opus a.s.
	Opus a.s.
	§ 119
	schválenie
	     142         

	VÚVT-Engineering, a.s.
	VÚVT-Engineering, a.s.
	§ 119
	zamietnutie
	     172

	ZSNP, a.s.
	ZSNP, a.s.
	§ 119
	schválenie
	      125

	PROFITON a.s.
	PROFITON a.s.
	§ 119
	schválenie
	      250

	United Industies a.s., PhDr. Eduard Šebo
	Levické Mliekárne a.s.
	§ 118
	schválenie
	      509

	VÚVT-Engineering, a.s.
	VÚVT-Engineering, a.s.
	§ 119
	schválenie
	       172

	UNIPHARMA PRIEVIDZA-1.slovenská lekárnická akciová spoločnosť
	UNIPHARMA PRIEVIDZA-1.slovenská lekárnická akciová spoločnosť
	§ 119
	schválenie
	     3599

	TATRAMAT, akciová spoločnosť
	TATRAMAT, akciová spoločnosť
	§ 119
	schválenie
	534

	V.B.P.K., a.s.
	V.B.P.K., a.s.
	§ 119
	schválenie
	515

	Slovenská Grafia a.s.
	Slovenská Grafia a.s.
	§ 119
	schválenie
	783

	Bratislavské tlačiarne, akciová spoločnosť
	Bratislavské tlačiarne, akciová spoločnosť
	§ 119
	schválenie
	 65

	BMC international, a.s.
	SLOV COUPON, a.s.
	§ 119
	schválenie
	742

	VODOHOSPODÁRSKE STAVBY a.s.
	VODOHOSPODÁRSKE STAVBY a.s.
	§ 119
	schválenie
	         1250

	Duropack Turpak Obaly a.s.
	Duropack Turpak Obaly a.s.
	§ 119
	schválenie
	746

	Mlyn Pohronský Ruskov a.s.
	Mlyn Pohronský Ruskov a.s.
	§ 119
	schválenie
	         1557


Z tabuľky 6.4 ako aj z obrázku 6.2 je vidieť, že v období, v ktorom je v našom právnom rámci zavedený inštitút ponuky na prevzatie, teda v rokoch 2002 až 2004, postupne rástol počet povinných ponúk na prevzatie z dôvodu podľa ustanovenia § 119 v spojení s § 170 ods. 3 zákona o cenných papieroch (na základe rozhodnutia valného zhromaždenia emitentov akcií vydaných na základe verejnej ponuky o tom, že s akciami sa prestane obchodovať na burze cenných papierov) a klesal počet povinných ponúk na prevzatie z dôvodu podľa § 118 v spojení s § 170 ods. 3 zákona o cenných papieroch (na základe povinnosti navrhovateľa, ktorý dosiahol alebo presiahol zákonom stanovený podiel na hlasovacích právach spojených s akciami jedného emitenta). V oboch prípadoch je možné aj v blízkej budúcnosti očakávať zotrvanie trendov – v prvom prípade je to zapríčinené tým, že emitenti stále neprejavujú záujem hľadať volné finančné zdroje na kapitálovom trhu, čo je však podporované aj nízkou likviditou kapitálového trhu, v druhom prípade je to dôsledok stabilizovanej akcionárskej štruktúry v mnohých verejných akciových spoločnostiach alebo skutočnosti, že po odchode z voľného trhu burzy cenných papierov táto povinnosť zanikne.

Tabuľka 6.4: Vývoj počtu ponúk na prevzatie v rokoch 2002 až 2004

	Rok
	Návrh na ponuku na prevzatie podaný podľa ustanovenia
	Spolu

	
	§ 118 

zákona o CP
	§ 119 

zákona o CP
	§ 114 

zákona o CP
	§ 116 

zákona o CP
	

	2002
	26
	9
	2
	0
	37

	2003
	24
	23
	0
	0
	47

	2004
	15
	43
	0
	1
	59
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Obrázok 6.2: 



Vývoj počtu ponúk na prevzatie v rokoch 2002 až 2004

(6.5) Verejné ponuky majetkových hodnôt

V roku 2004 schválil úrad spolu 2 dodatky prospektu investície, z toho 1 dodatok prospektu investície pre PODIELOVÉ DRUŽSTVO SLOVENSKÉ INVESTÍCIE, Poľná 1, 811 08 Bratislava, IČO: 35784717 a 1 dodatok prospektu investície pre EURO DRUŽSTVO SLOVENSKÉ INVESTÍCIE, Poľná 1, 811 08 Bratislava, IČO 36240117. 


Informačnú povinnosť štyroch vyhlasovateľov verejnej ponuky majetkových hodnôt upravuje ustanovenie § 130 ods. 11 zákona o cenných papieroch. Vyhlasovatelia verejnej ponuky majetkových hodnôt si informačnú povinnosť plnia v zákonom stanovených termínoch.
7. Kolektívne investovanie
Na základe zákona o kolektívnom investovaní je základným subjektom kolektívneho investovania správcovská spoločnosť podnikajúca ako akciová spoločnosť, ktorá môže vytvárať a spravovať podielové fondy. Podielové fondy nemajú právnu subjektivitu a môžu existovať ako otvorené, uzavreté alebo špeciálne podielové fondy. Povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti a povolenie na vytvorenie podielového fondu vydáva úrad.  

Kolektívne investovanie v Slovenskej republike upravuje od 1. januára 2004 nový zákon o kolektívnom investovaní, ktorým sa okrem iného umožnilo správcovským spoločnostiam vykonávať ďalšie činnosti.

K 31. decembru 2004 pôsobilo na Slovensku na základe povolenia podľa zákona o kolektívnom investovaní 8 domácich správcovských spoločností, ktoré spravovali 94 podielových fondov s celkovým objemom spravovaného majetku 63,49 mld. Sk, z toho 3 podielové fondy v nútenej správe. Dvom správcovským spoločnostiam bolo udelené povolenie podľa zákona o kolektívnom investovaní, ktoré k uvedenému dátumu neboli ešte zapísané v obchodnom registri. V rovnakom čase pôsobili na Slovensku 3  zahraničné správcovské spoločnosti prostredníctvom svojej organizačnej zložky, 1 zahraničná správcovská spoločnosť s povolením na verejnú ponuku ňou vydávaných cenných papierov na území Slovenskej republiky bez zriadenia pobočky, 1 európsky fond pôsobiaci v systéme jednotného európskeho povolenia, ktorý verejne ponúkal ním spravované cenné papiere v 20 podfondoch a 7 obchodníkov s cennými papiermi s povolením úradu na predaj cenných papierov vydávaných zahraničnou správcovskou spoločnosťou. Funkciu depozitára správcovských spoločností vykonávalo 6 bánk. Od 1. januára 2004 sú správcovské spoločnosti oprávnené vykonávať (popri vytváraní a spravovaní podielových fondov) aj niektoré vybrané ďalšie činnosti. Ku koncu roka 2004 úrad udelil 5 správcovským spoločnostiam povolenie na výkon takýchto ďalších činností. 

a) Majetok spravovaný v podielových fondoch tuzemských správcovských spoločností
Kolektívne investovanie pokračovalo aj v uplynulom roku v nastúpenom trende prudko sa rozvíjajúceho segmentu finančného trhu, čo sa odrazilo v ďalšom náraste objemu spravovaného majetku v podielových fondoch. V priebehu roku 2004 vzrástol objem čistého spravovaného majetku v podielových fondoch (vo vyjadrení SKK) o 77,83 %, pričom objem majetku v otvorených podielových fondoch vzrástol o 82,30 %. 

Tuzemské správcovské spoločnosti spravovali k 31. decembru 2004 v 91 podielových fondoch majetok v hodnote 63,49 mld. Sk a v 3 otvorených podielových fondoch v nútenej správe Investičnej a Dôchodkovej správcovskej spoločnosti, a. s. bol spravovaný majetok v hodnote 17,707 mil. Sk.
Tabuľka 7.1 ilustruje vývoj hodnoty majetku v podielových fondoch tuzemských správcovských spoločností v priebehu rokov 2002 až 2004.
Tabuľka 7.2 poskytuje prehľad čistej hodnoty majetku spravovaného tuzemskými správcovskými spoločnosťami k 31. decembru 2004 v otvorených a uzavretých podielových fondoch. 
Tabuľka 7.1: 
Vývoj objemu spravovaného majetku v podielových fondoch v Slovenskej republike (v tis. Sk)

	Podielové fondy
	31. 12. 2002
	31. 12. 2003
	30. 6. 2004
	31. 12. 2004
	Zmena 2003/2004

	Otvorené 
	14 293 111
	33 843 217
	44 539 095
	61 695 553
	82,30 %

	Uzavreté 
	1 879 723
	1 858 433
	1 793 560
	1 793 708
	-3,48 %

	Špeciálne
	0
	50
	0
	0
	

	Spolu
	16 172 834
	35 701 700
	46 332 655
	63 489 261
	77,83 %


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Tabuľka 7.2: 
Správcovské spoločnosti a objem nimi spravovaného majetku k 31. decembru 2004

	Správcovská spoločnosť
	Spolu 

v tis. Sk
	Otvorené podielové fondy
	Uzavreté podielové fondy

	
	
	akciové
	dlhopisové
	peň. trhu
	zmiešané
	

	Asset Management Slovenskej sporiteľne
	19 588 040
	0
	3 354 087
	14 843 189
	1 390 764
	0

	Tatra Asset Management
	19 554 294
	1 382 349
	8 096 828
	9 467 007
	608 110
	0

	VÚB Asset Management
	17 153 087
	173 261
	7 809 573
	8 688 200
	482 053
	0

	PRVÁ PENZIJNÁ
	3 899 844
	75 168
	188 871
	0
	1 842 097
	1 793 708

	ISTRO ASSET MANAGEMENT
	1 902 263
	122 199
	581 050
	1 053 401
	145 613
	0

	AMSLICO AIG Funds
	1 235 673
	185 638
	1 050 035
	0
	0
	0

	Investičná a Dôchodková
	156 060
	2 797
	96 264
	0
	56 999
	0

	ČSOB Asset Management
	0
	0
	0
	0
	0 
	0

	Spolu v tis. Sk
	63 489 261
	1 941 412
	21 176 708
	34 051 797
	4 525 636
	1 793 708


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Poznámky:

V tabuľke nie je zahrnutý majetok podielových fondov SLOVENSKÁ INVESTIČNÁ SPOLOČNOSŤ, a. s. – otvorený podielový fond SPOROFOND, Bratislava, SLOVENSKÁ INVESTIČNÁ SPOLOČNOSŤ, a. s. – otvorený podielový fond – VŠEOBECNÝ INVESTIČNÝ FOND, Bratislava, SLOVENSKÁ INVESTIČNÁ SPOLOČNOSŤ, a. s. – SLOVENSKÝ MAJETKOVÝ FOND, Bratislava – otvorený podielový fond v nútenej správe spoločnosti Investičná a Dôchodková  správcovská spoločnosť, a. s.
 v hodnote 17,707 mil. Sk.


Tabuľka neobsahuje dve správcovské spoločnosti ktorým bolo udelené povolenie podľa zákona o kolektívnom investovaní, ktoré k dátumu 31. 12. 2004 neboli ešte zapísané v obchodnom registri (spoločnosť OTP Asset Management, správ. spol., a.s. má právoplatné povolenie odo dňa 16. 12. 2004 a spoločnosť KD Investments, správ. spol., a.s.  má právoplatné povolenie odo dňa 22. 12. 2004).
V prípade spoločnosti AMSLICO AIG Funds došlo k zmene pôvodného obchodného mena na AIG Funds Central Europe správ. spol., a. s., táto zmena bola v obchodnom registri zapísaná dňa 9. 2. 2005.
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Obrázok 7.1: Podiely jednotlivých typov podielových fondov kolektívneho investovania na slovenskom trhu na konci roka 2004

Otvorené podielové fondy sú v tabuľke 7.2  rozčlenené na fondy akciové, dlhopisové, fondy peňažného trhu a zmiešané podľa metodiky Slovenskej asociácie správcovských spoločností na klasifikáciu podielových fondov, ktorá kategorizuje fondy podľa rizika trhu v súlade s postupmi Európskeho združenia investičných spoločností a fondov (European Fund and Asset Management Association - EFAMA). Podiely jednotlivých typov fondov na slovenskom trhu znázorňuje obrázok 7.1.
Čisté predaje podielových listov (rozdiel medzi vydanými a vrátenými podielovými listami) domácich podielových fondov v roku 2004 predstavovali 27,32 mld. Sk. Podľa údajov Slovenskej asociácie správcovských spoločností čisté predaje zahraničných fondov kolektívneho investovania boli v roku 2004 na úrovni 3,29 mld. Sk, takže celkové čisté predaje dosiahli v roku 2004 hodnotu 30,61 mld. Sk, pričom podiel čistých predajov podielových listov domácich podielových fondov je až 89,25 %.
Prevažná väčšina novoinvestovaných prostriedkov do subjektov kolektívneho investovania bola vložená do fondov peňažného trhu a dlhopisových fondov. Do týchto fondov bolo investovaných celkom 28,72 mld. Sk, čo predstavuje podiel 93,80 % všetkých novoinvestovaných prostriedkov. Nízky podiel čistých predajov pokračoval v roku 2004 pri ostatných typoch fondov. Čisté predaje v zmiešaných fondoch dosiahli kladnú hodnotu (0,771 mld. Sk). Ďalší pokles podielu v čistých predajoch sa zachoval v akciových fondoch, kam bolo investovaných len 1,026 mld. Sk a do fondov fondov len 0,101 mld. Sk.

Obrázok 7.2 znázorňuje podiel jednotlivých správcovských spoločností na celkových čistých predajoch podielových listov v roku 2004.

Ku koncu roku 2004 pôsobilo na slovenskom kapitálovom trhu osem správcovských spoločností s povolením na vznik a činnosť vydaným úradom podľa zákona o kolektívnom investovaní. 
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Obrázok 7.2: Vývoj čistých predajov správcovských spoločností v roku 2004

V prvom polroku vznikla jedna nová správcovská spoločnosť – ČSOB Asset Management, správ. spol., a. s. Povolenie úradu na vznik a činnosť tejto správcovskej spoločnosti nadobudlo právoplatnosť dňa 28. apríla 2004, spoločnosť vznikla zápisom do obchodného registra dňa 10. júna 2004 a ku koncu roka 2004 nespravovala žiaden podielový fond.

V priebehu druhého polroka 2004 vydal úrad povolenie aj ďalším dvom správcovským spoločnostiam (16. decembra 2004 nadobudlo právoplatnosť povolenie pre OTP Asset Management, správ. spol., a. s.  a 22. decembra 2004 nadobudlo právoplatnosť povolenie pre KD Investments správ. spol., a. s.), avšak ku koncu roka 2004 tieto spoločnosti ešte neboli zapísané v obchodnom registri.
V priebehu roka 2004 vrátili tri spoločnosti po predchádzajúcom súhlase úradu povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti – dňa 14. mája 2004 J&T Asset Management, správcovská spoločnosť, a. s., dňa 13. júla 2004 Slávia Capital Asset Management, správ. spol., a. s.  a dňa 30. júla 2004 PARCUS ASSET MANAGEMENT, správcovská spoločnosť, a. s.
V zmysle prechodných ustanovení zákona o kolektívnom investovaní boli správcovské spoločnosti povinné prispôsobiť svoju činnosť tomuto zákonu do 31. decembra 2004. Spoločnosti, ktoré požiadali o akúkoľvek zmenu povolenia na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti v priebehu roka 2004, resp. o udelenie povolenia na vytvorenie otvoreného podielového fondu, boli povinné preukázať splnenie podmienky prispôsobenia už pred 31. decembrom 2004. Z celkového počtu 10 správcovských spoločností preukázalo 6 z nich prispôsobenie zákonu o kolektívnom investovaní do konca roka 2004 a 3 správcovským spoločnostiam bolo udelené povolenie na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti v roku 2004, pričom 1 správcovská spoločnosť preukázala zosúladenie podľa zákona o kolektívnom investovaní začiatkom roka 2005. Po preukázaní zosúladenia svojej činnosti so zákonom o kolektívnom investovaní je činnosť správcovských spoločností harmonizovaná so smernicou Rady č. 85/611/EHS v znení neskorších smerníc (tzv. smernice UCITS III). 

Správcovské spoločnosti boli zároveň povinné do 31. decembra 2004 predložiť úradu na schválenie návrhy na zmenu a doplnenie štatútov nimi spravovaných podielových fondov na účel ich zosúladenia s ustanoveniami zákona o kolektívnom investovaní (v prípade otvorených podielových fondov zosúladený fond zodpovedá smernici Rady č. 85/611/EHS v znení neskorších smerníc a spĺňa podmienky jednotného európskeho povolenia v rámci EHP). Aj keď si všetky správcovské spoločnosti túto povinnosť splnili, do konca roka 2004 úrad nevydal žiadnej správcovskej spoločnosti rozhodnutie o zmene a doplnení štatútov už vytvorených podielových fondov na účel ich zosúladenia s ustanoveniami zákona o kolektívnom investovaní.
Ku koncu roka 2004 úrad udelil 5 správcovským spoločnostiam povolenie na výkon ďalších činností (Asset Management Slovenskej sporiteľne, správ. spol., a. s., Tatra Asset Management správ. spol., a. s., ČSOB Asset Management, správ. spol., a. s., VÚB Asset Management, správ. spol., a. s., OTP Asset Management, správ. spol., a. s.).

Úrad v roku 2004 vydal jedno povolenie na vytvorenie otvoreného podielového fondu podľa zákona o kolektívnom investovaní spoločnosti ISTRO ASSET MANAGEMENT, správ. spol., a. s. 
Celkový prehľad správcovských spoločností a nimi spravovaných podielových fondov k 31. decembru 2004 je v tabuľke 7.3. Podiely jednotlivých správcovských spoločností na slovenskom trhu k 31. decembru 2004 predstavuje obrázok 7.3.

Najviac podielových fondov spravovala k 31. decembru 2004 spoločnosť PRVÁ PENZIJNÁ správ. spol., a. s. (58), pričom v 52 uzavretých podielových fondoch spravovala 1,794 mld. Sk a v 6 otvorených podielových fondoch spravovala 2,106 mld. Sk. Najväčší objem majetku v podielových fondoch v hodnote 19,588 mld. Sk spravovala spoločnosť Asset Management Slovenskej sporiteľne, správ. spol., a. s., a to v 4 otvorených podielových fondoch.

Tabuľka 7.3: 
Správcovské spoločnosti a nimi spravované podielové fondy k 31. decembru 2004

	
	Správcovská spoločnosť
	Sídlo
	Spravované podielové fondy

	
	
	
	uzavreté
	otvorené
	špeciálne

	1
	PRVÁ PENZIJNÁ
	Grösslingova 45,

811 09 Bratislava
	52
	6
	0

	2
	Tatra Asset Management
	Hodžovo námestie 3,

811 06 Bratislava
	0
	9
	0

	3
	VÚB Asset Management
	Mlynské Nivy 1, 

820 04 Bratislava
	0
	8
	0

	4
	ISTRO ASSET MANAGEMENT
	Laurinská 1, 

811 01 Bratislava
	0
	5
	0

	5
	Investičná a Dôchodková
	Malý trh 2/A,

811 08 Bratislava
	0
	4
	0

	6
	Asset Management Slovenskej sporiteľne
	Záhradnícka 95,

815 76 Bratislava
	0
	4
	0

	7
	AMSLICO AIG Funds
	Hviezdoslavovo nám. 20, 811 02 Bratislava
	0
	3
	0

	8
	ČSOB Asset Management 
	Kolárska 6, 

815 63 Bratislava
	0            
	0
	         0

	Spolu
	52
	39
	0 


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
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Obrázok 7.3:  
Podiely tuzemských správcovských spoločností na slovenskom trhu k 31. decembru 2004

K 31. decembru 2004 boli tri otvorené podielové fondy v nútenej správe. Núteným správcom podielových fondov SLOVENSKÁ INVESTIČNÁ SPOLOČNOSŤ, a. s. – otvorený podielový fond SPOROFOND, Bratislava, SLOVENSKÁ INVESTIČNÁ SPOLOČNOSŤ, a. s. – otvorený podielový fond – VŠEOBECNÝ INVESTIČNÝ FOND, Bratislava, SLOVENSKÁ INVESTIČNÁ SPOLOČNOSŤ, a. s. – SLOVENSKÝ MAJETKOVÝ FOND, Bratislava – otvorený podielový fond je spoločnosť Investičná a Dôchodková správcovská spoločnosť, a. s. (tabuľka 7.4).

Tabuľka 7.4: 

Podielové fondy v nútenej správe k 31. decembru 2004
	
	Nútený správca
	Sídlo
	Podielové fondy v nútenej správe

	
	
	
	uzavreté
	otvorené
	špeciálne

	1
	Investičná a Dôchodková správcovská spoločnosť, a.s.
	Malý trh 2/A

811 08 Bratislava
	0
	3
	0


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh

b) Výsledky hospodárenia tuzemských správcovských spoločností

V tabuľke 7.5 sú uvedené hospodárske výsledky jednotlivých tuzemských správcovských spoločností dosiahnutých k 31. decembru 2004 (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 7.5: 
Hospodársky výsledok a ukazovatele rentability jednotlivých správcovských spoločností (hospodárenie s vlastným majetkom) – stav k 31. decembru 2004
	Správcovská spoločnosť
	Celkové aktíva v tis. Sk
	Základné imanie v tis. Sk
	Vlastné imanie v tis. Sk
	Hospodár. výsledok v tis. Sk
	ROA
	ROE

	Investičná a Dôchodková
	71 137
	62 000
	68 500
	149
	0,21 %
	0,22 %

	AMSLICO AIG Funds
	55 440
	82 500
	51 041
	1 265
	2,28 %
	2,48 %

	ISTRO ASSET MANAGEMENT
	64 168
	70 000
	58 788
	5 448
	8,49 %
	9,27 %

	PRVÁ PENZIJNÁ
	92 092
	50 000
	68 430
	3 198
	3,47 %
	4,67 %

	Tatra Asset Management
	152 283
	50 000
	113 105
	48 066
	31,56 %
	42,50 %

	VÚB Asset Management
	88 872
	50 000
	63 480
	6 655
	7,49 %
	10,48 %

	Asset Management Slov. Sporiteľne
	167 096
	50 000
	115 559
	44 548
	26,66 %
	38,55 %

	ČSOB Asset Management
	69 210
	60 000
	68 752
	2 750
	3,97 %
	4,00 %


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh

c) Banky vykonávajúce činnosť depozitára

K 31. decembru 2004 vykonávalo v zmysle ustanovenia § 81 zákona o kolektívnom investovaní činnosť depozitára pre podielové fondy spravované správcovskými spoločnosťami 5 bánk a jedna pobočka zahraničnej banky so sídlom v Slovenskej republike (tabuľka 7.6).

Tabuľka 7.6: Zoznam bánk vykonávajúcich činnosť depozitára k 31. decembru 2004
	
	Depozitár
	Podielové fondy spravované 
správcovskou spoločnosťou

	1
	Tatra banka, a.s.
	Tatra Asset Management 

	2
	ČSOB, a.s., pobočka zahr. banky v SR
	AMSLICO AIG Funds, Investičná a Dôchodková, ČSOB Asset Management

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

	4
	ISTROBANKA, a.s.
	ISTRO ASSET MANAGEMENT

	5
	Poštová banka, a.s.
	PRVÁ PENZIJNÁ

	6
	Slovenská sporiteľňa, a.s.
	Asset Management Slovenskej sporiteľne


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh

d) Zahraničné správcovské spoločnosti

K 1. januáru 2004 bolo držiteľom povolenia na zhromažďovanie peňažných prostriedkov od verejnosti na území Slovenskej republiky prostredníctvom organizačnej zložky v zmysle ustanovenia § 15 zákona č. 385/1999 Z. z. celkovo 6 zahraničných správcovských spoločností, z ktorých 3 zahraničné správcovské spoločnosti zriadili v Slovenskej republike aj organizačnú zložku zapísanú v obchodnom registri (tabuľka 7.7). Podľa prechodných ustanovení zákona o kolektívnom investovaní sa uvedené povolenie od 1. januára 2004 považuje za povolenie na verejnú ponuku cenných papierov nimi spravovaných zahraničných subjektov kolektívneho investovania. 

Jedna zahraničná správcovská spoločnosť vykonávala v roku 2004 činnosť na území Slovenskej republiky na základe povolenia na verejnú ponuku ňou vydávaných cenných papierov podľa § 75 zákona o kolektívnom investovaní bez zriadenia pobočky (tabuľka 7.8). 

K 31. decembru 2004 malo sedem obchodníkov s cennými papiermi platné povolenie úradu na predaj cenných papierov 222 fondov a podfondov vydávaných zahraničnou správcovskou spoločnosťou udelené podľa zákona č. 385/1999 Z. z. (tabuľka 7.9).
Tabuľka 7.7: Zahraničné správcovské spoločnosti s povolením slovenského orgánu dohľadu – stav k 31. decembru 2004
	
	Správcovská spoločnosť
	Sídlo
	Organizačná zložka
	Počet fondov

	1
	VERITAS
	Frankfurt/Main, SRN
	Metodova 7,*

821 08 Bratislava
	4

	2
	PIONEER AMERICA FUND
	Dublin,

Írska republika
	Nie je zriadená
	

	3
	PIONEER GLOBAL EQUITY FUND
	Dublin,

Írska republika
	Nie je zriadená
	

	4
	PIONEER EUROPEAN EQUITY FUND
	Dublin,

Írska republika
	Nie je zriadená
	

	5
	PIONEER GLOBAL INVESTMENTS LIMITED
	Dublin,

Írska republika
	Vajnorská 21,

832 65 Bratislava
	1 

	6
	WIOF
	Luxembourg, Luxembursko
	Čulenova 5,

816 46 Bratislava
	8


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Poznámka:

*
Kontaktná adresa pre VERITAS org. zložku je: Komerční banka Bratislava, a. s., Medená 6, P.O.Box 137, 810 00 Bratislava.

Tabuľka 7.8: Zahraničné správcovské spoločnosti s povolením podľa § 75 zákona o kolektívnom investovaní – stav k 31. decembru 2004
	
	Správcovská spoločnosť
	Sídlo
	Počet fondov

	1
	ERSTE-SPARINVEST  
	Viedeň, Rakúsko
	4


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Poznámka:  

Povolenie je udelené podľa § 75 zákona o kolektívnom investovaní a predaj podielových listov zabezpečuje spoločnosť Asset Management Slovenskej sporiteľne, správ. spol., a. s.
Tabuľka 7.9: Obchodníci s cennými papiermi s povolením na predaj cenných papierov vydávaných zahraničnými správcovskými spoločnosťami k 31. decembru 2004
	Obchodník s cennými papiermi
	Cenné papiere, na predaj ktorých vydal úrad povolenie

	Československá obchodní banka, a.s.
	· cenné papiere 45 podfondov* vydávané KBC EQUITY FUND

· cenné papiere 7 podfondov* vydávané KBC MULTI CASH

· cenné papiere 17 podfondov* vydávané KBC RENTA

	HVB Bank Slovakia a.s.  
	· cenné papiere 25 podielových fondov CAPITAL INVEST

· cenné papiere 3 podielových fondov ACTIVEST LUXEMBOURG S.A.

· cenné papiere 4 podiel. fondov Activest Investmentgesellschaft mbH, München

	ĽUDOVÁ BANKA, akciová spoločnosť
	· cenné papiere 15 podielových fondov Volksbanken KAG

	UniBanka, a.s.
	· cenné papiere 43 podfondov vydané Pioneer Funds

· cenné papiere 2 podfondov vydávané Pioneer New Fund  

	ABN AMRO Asset Management
	· cenné papiere 46 podfondov – SICAV vydané ABN AMRO Funds, Luxembourg

	ING Bank N.V.
	· cenné papiere 2 podfondov – SICAV vydávané ING INTERNATIONAL II

· cenné papiere 2 podfondov – SICAV vydávané ING (L) RENTA FUND 

· cenné papiere 2 podfondov – SICAV vydávané ING (L) INVEST 

· cenné papiere 1 podfondu – SICAV vydávané ING  International

	Dexia Banka Slovensko, a.s.
	· cenné papiere 3 podfondov – SICAV vydávané DEXIA EQUITIES L

· cenné papiere 5 podfondov – SICAV vydávané DEXIA BONDS


Zdroj:  Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Poznámka:  

*
V rámci každého podfondu sú ponúkané dve triedy akcií – kapitalizačné a dividendové

Podľa § 118 ods. 4 zákona o kolektívnom investovaní, zahraničná správcovská spoločnosť, ktorá zabezpečovala predaj ňou vydávaných cenných papierov na základe povolení udelených úradom podľa zákona č. 385/1999 Z. z., je povinná do 12 mesiacov od nadobudnutia účinnosti zákona o kolektívnom investovaní podať žiadosť o vydanie povolenia podľa § 75 zákona o kolektívnom investovaní alebo ukončiť túto činnosť na území Slovenskej republiky, to neplatí ak európsky fond alebo zahraničná správcovská spoločnosť so sídlom v členskom štáte využije možnosť predávať svoje cenné papiere na základe jednotného európskeho povolenia. Úrad vydal spoločnosti FUND PARTNERS rozhodnutie o tom, že spĺňa podmienky podľa § 61 zákona o kolektívnom investovaní na verejnú ponuku ňou spravovaných cenných papierov v 20 podfondoch. 

Zahraničné subjekty kolektívneho investovania v roku 2004 nevyužívali možnosť pôsobiť na území Slovenskej republiky prostredníctvom jednotného európskeho povolenia, čo bolo objektívne zapríčinené aj problémami s aplikáciou prechodných ustanovení smerníc č. 2001/107/ES a č. 2001/108/ES v legislatíve jednotlivých členských štátov EÚ.

e) Výkonnosť a predaj podielových fondov

Priemerné zhodnotenie dlhopisových fondov za obdobie roka 2004 predstavovalo 4,36 % a priemerné ročné zhodnotenie fondov peňažného trhu dosiahlo 2,56 %. Priemerné zhodnotenie akciových otvorených podielových fondov k 31. decembru 2004 bolo 6,89 % a priemerné ročné zhodnotenie zmiešaných fondov dosiahlo 2,94 %. Zhodnotenie fondov, ktoré investovali na zahraničných trhoch, bolo ovplyvnené aj vývojom aktív v zahraničí, nakoľko výmenný kurz koruny oproti  EUR aj USD v priebehu roku 2004 pokračoval v posilňovaní.

Na slovenskom trhu podielových fondov aj v roku 2004 dominovali tri správcovské spoločnosti  Asset Management Slovenskej sporiteľne, VÚB Asset Management a Tatra Asset Management, ktorých čisté predaje podielových listov dosiahli objem  24,829 mld. Sk, čo predstavuje 81,10 %-ný podiel na trhu. Ide o dcérske spoločnosti bánk so sídlom na Slovensku, ktoré aktívne využívajú podporu pobočkových sietí svojich materských spoločností pri predaji podielových listov. Tieto tri správcovské spoločnosti zároveň spravovali  majetok podielových fondov v objeme takmer 56,295 mld. Sk, čo predstavuje takmer 88,67 %--ný podiel z celkového spravovaného čistého majetku v tuzemských podielových fondoch. 

Podrobné údaje sú uvedené v tabuľkách 7.10 až 7.14 a v obrázkoch 7.4 až 7.8. Zdrojom údajov o tuzemských podielových fondoch boli ročné správy o hospodárení s majetkom tuzemských správcovských spoločností a ročné správy o hospodárení s majetkom v nimi spravovaných podielových fondoch. Údaje o zahraničných fondoch kolektívneho investovania poskytla Slovenská asociácia správcovských spoločností zo zdrojov zahraničných subjektov kolektívneho investovania určených na zverejnenie.
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Obrázok 7.4: 
Výkonnosť otvorených podielových fondov peňažného trhu v roku 2004 


(v pôvodnej mene)
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Obrázok 7.5: 
Výkonnosť dlhopisových otvorených podielových fondov v roku 2004 


(v pôvodnej mene) 
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Obrázok 7.6: 
Výkonnosť akciových otvorených podielových fondov v roku 2004 



(v pôvodnej mene) 
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Obrázok 7.7: 
Výkonnosť zmiešaných otvorených podielových fondov v roku 2004 



(v pôvodnej mene) 
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Obrázok 7.8:  
Výkonnosť fondov fondov v roku 2004 (v pôvodnej mene) 

Tabuľka 7.10:  Podielové fondy s najvyšším zhodnotením po prepočítaní na SKK k 31.decembru 2004
	Fond
	Správca
	Zhodnotenie 

	Fondy peňažného trhu

	1.
	CI – HVB SKK Cash
	CAPITAL INVEST KAG
	4,46 %

	2.
	VÚBAM - Peňažný korunový fond
	VÚB Asset Management
	4,43 %

	3.
	TAM - Korunový peňažný
	Tatra Asset Management
	4,37 %

	4.
	KBC – Multi Cash CSOB SKK
	KBC
	4,29 %

	5.
	Pioneer New Europe Funds – SLOVAK SHORT-TERM
	Pioneer Asset Management S.A.
	4,04 %

	Dlhopisové fondy

	1.
	KBC – Renta Forintrenta
	KBC
	12,67 %

	2.
	VÚBAM – Dlhopisový konvergentný fond
	VÚB Asset Management
	11,10 %

	3.
	CI – Central Europe Bond (plne rastový)
	CAPITAL INVEST KAG
	10,09 %

	4.
	ING Slovenský dlhopisový fond
	ING International II SICAV 
	 8,29 %

	5.
	CI – HVB SKK Bond
	CAPITAL INVEST KAG
	7,13 %

	Akciové fondy

	1.
	KBC - Equity Fund Central Europe
	KBC
	43,32 %

	2.
	KBC - Equity Fund Flanders
	KBC
	  30,47 %

	3.
	KBC - Equity Fund Belgium
	KBC
	  26,34 %

	4.
	CI – Eastern Europe Stock (plne rastový)
	CAPITAL INVEST KAG
	20,42 %

	5.
	CI – Eastern Europe Stock (rastový)
	CAPITAL INVEST KAG
	19,87 %

	Zmiešané fondy

	1.
	TAM - Medzinárodný akciovo - dlhopisový
	Tatra Asset Management
	6,18 %

	2.
	IaD – Optimal (zmiešaný)
	Investičná a Dôchodková SS
	5,65 %

	3.
	PP – Eurofond 
	Prvá Penzijná SS
	 4,96 %

	4.
	PP – Bonus
	Prvá Penzijná SS
	4,75 %

	5.
	IaD – Vkladový fond 
	Investičná a Dôchodková SS
	4,48 %

	Fondy fondov

	1.
	World Selection
	Volksbanken – KAG (Ľudová banka)
	 2,73 %

	2.
	KBC - Master Fund Dynamic
	KBC
	1,82 %

	3.
	KBC - Master Fund Optimum
	KBC
	 1,38 %

	4.
	CI – Master Fonds dynamisch (rastový)
	CAPITAL INVEST KAG
	 0,32 %

	5.
	KBC – Master Fund Eguity 
	KBC
	-1,27 %


    

                                                                                          Zdroj:  Slovenská asociácia správcovských spoločností                                                                                        
Tabuľka 7.11:   Podielové fondy s najvyšším zhodnotením v pôvodnej mene k 31. decembru 2004
	Fond
	Správca
	Zhodnotenie

	Korunové fondy (SKK)

	1.
	VÚBAM – Dlhopisový konvergentný fond
	VÚB Asset Management
	  11,10 %

	2.
	ING Slovenský dlhopisový fond
	ING International II SICAV
	8,29 %

	3.
	CI – HVB SKK Bond
	CAPITAL INVEST KAG
	7,13 %

	4.
	KBC – Renta Slovakrenta
	KBC
	6,94 %

	5.
	TAM – Madzinárodný akciovo-dlhopisový
	Tatra Asset Management
	6,18 %

	Eurové fondy (EUR)

	1.
	KBC - Equity Fund Central Europe 
	KBC
	52,07 %

	2.
	KBC – Equity Fund Flanders
	KBC
	38,45 %

	3.
	KBC – Equity Fund Belgium
	KBC
	34,06 %

	4.
	CI – Eastern Europe Stock (plne rastový)
	CAPITAL INVEST KAG
	 27,78 %

	5.
	CI – Eastern Europe Stock (rastový)
	CAPITAL INVEST KAG
	  27,20 %

	Dolárové fondy (USD)

	1.
	Pioneer Funds Global Energy  
	Pioneer Asset Management S. A.
	29,68 %

	2.
	KBC – Equity Fund Internet
	KBC
	20,17 %

	3.
	Pioneer Funds U. S. Mid Cap Value
	Pioneer Asset Management S. A.
	20,17 %

	4.
	Pioneer Funds – U. S. Small Companies 
	Pioneer Asset Management S. A.
	19,73 %

	5.
	KBC – Equity Fund US Small Caps
	KBC
	  19,26 %


Zdroj:  Slovenská asociácia správcovských spoločností

Tabuľka 7.12:   Otvorené podielové fondy podľa výkonnosti v pôvodnej mene k 31. decembru 2004
	Fond
	Správca
	Výkonnosť

	

	AAF - Príjmový dlhopisový
	AMSLICO AIG Funds
	6,42 %

	AAF - Zahraničný rastový
	AMSLICO AIG Funds
	- 0,59 %

	AAF - Stredoeurópsky peňaž. dlhopis.
	AMSLICO AIG Funds
	-

	

	IaD - 1. PF Slnko
	Investičná a dôchodková
	9,33 %

	IaD – Optimal
	Investičná a dôchodková
	6,93 %

	IaD – Kapital
	Investičná a dôchodková
	- 0,06 %

	IaD – Vkladový
	Investičná a dôchodková
	8,80 %

	

	IAM - Dlhopisový korunový
	ISTRO Asset Management
	6,38 %

	IAM - Globálny technologický
	ISTRO Asset Management
	8,72 %

	IAM - Medzinárodný vyvážený
	ISTRO Asset Management
	- 1,13 %

	Fond peň. trhu - IAM KONTO
	ISTRO Asset Management
	4,49 %

	IaM-Euro konvergentný vyvážený 
	ISTRO Asset Management
	-

	

	PP – Bonus
	PRVÁ PENZIJNÁ
	4,75 %

	PP – Eurofond
	PRVÁ PENZIJNÁ
	4,96 %

	PP – Kredit
	PRVÁ PENZIJNÁ
	2,74 %

	PP – Koruna
	PRVÁ PENZIJNÁ
	0,23 %

	PP – Renta
	PRVÁ PENZIJNÁ
	0,76 %

	PP – Reštitučný
	PRVÁ PENZIJNÁ
	4,12 %

	

	Sporo - Konzervatívny zmiešaný
	AM Slovenskej sporiteľne
	3,67 %

	Sporo - Korunový dlhopisový
	AM Slovenskej sporiteľne
	6,76 %

	Sporo - Korunový peňažný
	AM Slovenskej sporiteľne
	4,53 %

	Sporo - Progresívny zmiešaný
	AM Slovenskej sporiteľne
	1,78 %

	

	TAM - Americký akciový
	Tatra Asset Management
	8,99 %

	TAM - Dolárový dlhopisový
	Tatra Asset Management
	2,97 %

	TAM - Euro dlhopisový
	Tatra Asset Management
	6,49 %

	TAM - Európsky akciový
	Tatra Asset Management
	4,86 %

	TAM - Fond korporátnych dlhopisov
	Tatra Asset Management
	6,59 %

	TAM - Korunový dlhopisový
	Tatra Asset Management
	6,36 %

	TAM - Korunový peňažný
	Tatra Asset Management
	4,71 %

	TAM - Korunový peňažný divid.
	Tatra Asset Management
	4,43 %

	TAM – Medzinár. akciovo-dlhopisový
	Tatra Asset Management
	7,03 %

	
	
	

	VÚBAM - Dlhopisový dolárový
	VÚB Asset Management 
	1,78 %

	VÚBAM – Dlhopisový eurofond
	VÚB Asset Management 
	5,46 %

	VÚBAM - Dlhopisový korunový
	VÚB Asset Management 
	6,60 %

	VÚBAM - Peňažný korunový
	VÚB Asset Management 
	4,98 %

	VÚBAM - Svetové akcie
	VÚB Asset Management 
	8,30 %

	VÚBAM - Vyvážený rastový
	VÚB Asset Management 
	15,26 %

	VÚBAM – Dlhopisový konvergentný
	VÚB Asset Management 
	18,81 %

	VÚBAM – konzervatívny Premium
	VÚB Asset Management 
	6,46 %


Zdroj:  Slovenská asociácia správcovských spoločností, Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Tabuľka 7.13:  Čisté predaje podielových fondov v roku 2004 (v Sk)
	Fond
	Správca
	Predaje 

	1.
	SPORO Korunový peňažný fond
	AM Slovenskej sporiteľne
	8 458 509 000 Sk

	2.
	VÚBAM - Peňažný korunový fond
	VÚB Asset Management
	6 654 983 000 Sk

	3.
	TAM - Korunový peňažný
	Tatra Asset Management
	3 862 222 000 Sk

	4.
	TAM - Korunový dlhopisový
	Tatra Asset Management
	1 837 228 000 Sk

	5.
	TAM - Korunový peňažný dividendový
	Tatra Asset Management
	1 391 243 000 Sk

	6.
	KBC - Multi Cash CSOB SKK
	KBC
	1 384 983 531 Sk

	7.
	VÚBAM - Dlhopisový korunový fond
	VÚB Asset Management
	1 193 395 000 Sk

	8.
	SPORO Korunový dlhopisový fond
	AM Slovenskej sporiteľne
	757 073 000 Sk

	9.
	AAF - Príjmový dlhopisový
	Amslico AIG Funds
	688 982 000 Sk

	10.
	Pioneer New Europe Funds - SLOVAK SHORT-TERM
	Pioneer Asset Management S.A.
	523 867 404 Sk

	11.
	IAM KONTO - peňažný
	Istro Asset Management
	519 640 000 Sk

	12.
	SPORO Konzervatívny zmiešaný fond
	AM Slovenskej sporiteľne
	509 150 000 Sk

	13.
	VÚBAM - Dlhopisový konvergentný fond
	VÚB Asset Management
	504 546 000 Sk

	14.
	AAF – Stredoeurópsky peňažno-dlhopisový
	Amslico AIG Funds
	329 230 000 Sk

	15.
	Pioneer New Europe Funds - SLOVAK BOND
	Pioneer Asset Management S.A.
	272 821 778 Sk

	16.
	AAF - Zahraničný rastový
	Amslico AIG Funds
	222 452 000 Sk

	17.
	TAM - Fond korporátnych dlhopisov
	Tatra Asset Management
	202 124 000 Sk

	18.
	VÚBAM - Vyvážený rastový fond
	VÚB Asset Management
	186 912 000 Sk

	19.
	TAM - Európsky akciový
	Tatra Asset Management
	181 577 000 Sk

	20.
	TAM - Medzinárodný akciovo-dlhopisový
	Tatra Asset Management
	138 924 000 Sk

	21.
	SPORO Progresívny zmiešaný fond
	AM Slovenskej sporiteľne
	125 374 000 Sk

	22.
	CI - Success Absolut (rastový)
	Invesco
	104 426 302 Sk

	23.
	ING Viségrad Equity
	ING International SICAV
	89 260 930 Sk

	24.
	KBC - Renta Slovakrenta
	KBC Renta
	88 023 255 Sk

	25.
	Dexia Bonds Slovakia
	Dexia Asset Management
	84 234 808 Sk

	26.
	WIOF - Global Equity
	Brandes
	83 138 515 Sk

	27.
	TAM - Americký akciový
	Tatra Asset Management
	68 279 000 Sk

	28.
	WIOF - American Portfolio
	Unigestion Asset Management
	51 974 404 Sk

	29.
	KBC - Multi Cash EURO Medium
	KBC
	45 297 695 Sk

	30.
	WIOF - US Value Equity
	Brandes
	42 319 788 Sk

	31.
	Pioneer Funds Global Equity
	Pioneer Asset Management S.A.
	40 865 428 Sk

	32.
	WIOF - European Portfolio
	Unigestion Asset Management
	37 099 742 Sk

	33.
	WIOF - Balanced Euro
	Unigestion Asset Management
	31 909 239 Sk

	34.
	WIOF - European Equity
	AIG Global Inv. Corp. (Switzerland)
	30 470 847 Sk

	35.
	IAM - Globálny technologický
	Istro Asset Management
	30 235 000 Sk

	36.
	Pioneer Funds - Core European Equity
	Pioneer Asset Management S.A.
	28 222 389 Sk

	37.
	VÚBAM - Svetové akcie
	VÚB Asset Management
	27 347 000 Sk

	38.
	Pioneer Funds - U.S. High Yield Corporate Bond
	Pioneer Asset Management S.A.
	26 730 897 Sk

	39.
	VÚBAM - Konzervatívny premium fond
	VÚB Asset Management
	26 544 000 Sk

	40.
	Fund Partners ČSOB World Click USD Plus 1
	Fund Partners
	24 377 552 Sk

	41.
	CI - HVB SKK Cash
	Capital Invest KAG
	24 345 295 Sk

	42.
	Pioneer Funds - Euro Corporate Bond
	Pioneer Asset Management S.A.
	24 180 124 Sk

	43.
	IAM - Medzinárodný vyvážený
	Istro Asset Management
	23 277 000 Sk

	44.
	ING Slovenský dlhopisový fond
	ING International II SICAV
	22 980 450 Sk

	45.
	ESPA Bond Danubia
	ERSTE-SPARINVEST
	19 234 696 Sk

	46.
	Pioneer Funds Euro Bond
	Pioneer Asset Management S.A.
	14 787 158 Sk

	47.
	Pioneer Funds Top European Players
	Pioneer Asset Management S.A.
	14 725 259 Sk

	48.
	ESPA Stock Europe-Emerging
	ERSTE-SPARINVEST
	14 096 201 Sk

	49.
	PP - Kredit
	Prvá Penzijná
	13 575 141 Sk

	50.
	CI - Euro Cash (plne rastový)
	Capital Invest KAG (Bank Austria)
	12 484 122 Sk


Zdroj:  Slovenská asociácia správcovských spoločností, Dokumentácia Úradu pre finančný trh

Tabuľka 7.14: 
Porovnanie NAV v tuzemských otvorených podielových fondoch (v Sk)

	Názov fondu/správcovskej spoločnosti
	Čisté predaje v roku 2004

(v Sk)
	Zmena hodnoty podielu (v%)
	NAV  (v  Sk)
	Zmena NAV (v%)

	
	
	
	31.12.2003
	31.12.2004
	

	
	
	
	
	 
	

	AAF - Príjmový dlhopisový
	688 982 000
	5,70
	561 865 000
	707 788 000
	26,00

	AAF - Zahraničný rastový
	222 452 000
	- 0,46
	131 711 000
	185 638 000
	41,00

	AAF - Stredoeur. peň. dlhopisový
	329 230 000
	-
	-
	342 247 000
	-

	AMSLICO AIG Funds
	1 240 664 000
	 
	693 576 000
	1 235 673 000
	78,16

	
	
	
	
	
	

	IaD - 1. PF Slnko
	-14 281 000
	5,52
	106 190 000
	96 264 000
	- 9,20

	IaD – Optimal
	2 050 000
	5,65
	3 937 000
	6 171 000
	56,70

	IaD – Kapital
	32 000
	- 1,82
	2 870 000
	2 797 000
	- 2,54

	IaD – Vkladový
	-3 917
	2,70
	52 560 000
	50 828 000
	- 3,30

	Investičná a dôchodková
	-12 202 917
	 
	165 557 000
	156 060 000
	- 5,74

	
	
	
	
	
	

	IAM - Dlhopisový korunový
	11 554 000
	3,20
	550 987 000
	581 050 000
	5,46

	IAM - Globálny technologický
	30 235 000
	- 5,60
	98 878 000
	122 199 000
	23,60

	IAM - Medzinárodný vyvážený
	23 277 000
	- 5,20
	118 321 000
	134 772 000
	13,90

	Fond peň. trhu - IAM KONTO
	519 640 000
	2,60
	512 609 000
	1 053 401 000
	105,50

	IaM-Euro konvergentný vyvážený 
	10 839 000
	1,00
	-
	10 841 000
	-

	ISTRO Asset Management
	595 545 000
	 
	1 280 795 000
	1 902 263 000
	48,52

	
	
	
	
	
	

	PP – Bonus
	-53 399 539
	3,07
	511 836 000
	471 710 000
	-7,79

	PP – Eurofond
	-26 130 458
	3,73
	1 137 606 000
	1 148 041 000
	1,11

	PP – Kredit
	13 575 141
	0,54
	67 764 000
	84 445 000
	25,22

	PP – Koruna
	9 174 494
	- 0,66
	90 825 000
	104 426 000
	17,14

	PP – Renta
	-10 011 449
	6,94
	85 734 000
	75 168 000
	- 11,93

	PP – Reštitučný
	-284 541 136
	3,02
	501 703 000
	222 346 000
	- 55,66

	PRVÁ PENZIJNÁ
	-351 332 947
	 
	2 395 468 000
	2 106 136 000
	- 5,32

	
	
	
	
	
	

	Sporo - Konzervatívny zmiešaný
	509 150 000
	4,17
	542 959 000
	1 067 740 000
	96,65

	Sporo - Korunový dlhopisový
	-267 979 000
	6,70
	2 436 469 000
	3 354 087 000
	37,70

	Sporo - Korunový peňažný
	8 458 509 000
	5,10
	5 947 117 000
	14 843 189 000
	149,60

	Sporo - Progresívny zmiešaný
	125 374 000
	1,90
	227 405 000
	323 024 000
	42,00

	AM Slovenskej sporiteľne
	8 825 054 000
	 
	9 153 950 000
	19 588 040 000
	113,98

	
	
	
	
	
	

	VÚBAM - Dlhopisový dolárový
	-76 030 000
	-15,19
	652 790 000
	484 518 000
	- 25,78

	VÚBAM – Dlhopisový eurofond
	-28 635 000
	- 4,39
	872 911 000
	804 539 000
	- 7,83

	VÚBAM - Dlhopisový korunový
	1 193 395 000
	5,46
	3 825 707 000
	5 255 487 000
	37,37

	VÚBAM - Peňažný korunový
	6 654 983 000
	4,24
	1 843 248 000
	8 688 200 000
	371,35

	VÚBAM - Svetové akcie
	27 347 000
	- 6,51
	157 594 000
	173 261 000
	9,94

	VÚBAM - Vyvážený rastový
	186 912 000
	- 0,17
	299 289 000
	482 053 000
	61,07

	VÚBAM – Dlhopis. konvergentný
	504 546 000
	10,88
	477 029 000
	1 065 963 000
	123,46

	VÚBAM – konzervatívnyPremium
	26 544 000
	0,01
	172 344 000
	199 066 000
	15,51

	VÚB Asset Management 
	8 489 062 000
	 
	8 300 912 000
	17 153 087 000
	106,64

	
	
	
	
	
	

	TAM - Americký akciový
	68 279 000
	- 6,85
	578 133 000
	604 364 000
	4,54

	TAM - Dolárový dlhopisový
	-112 592 000
	-11,25
	399 064 000
	253 109 000
	-36,57

	TAM - Euro dlhopisový
	-54 003 000
	0,14
	609 798 000
	555 438 000
	- 8,91

	TAM - Európsky akciový
	181 577 000
	 - 1,64
	831 999 000
	777 985 000
	- 6,49

	TAM - Fond korporát. dlhopisov
	202 124 000
	5,77
	721 311 000
	967 137 000
	34,08

	TAM - Korunový dlhopisový
	1 837 228 000
	6,04
	4 180 361 000
	6 321 144 000
	51,21

	TAM - Korunový peňažný
	3 862 222 000
	4,13
	2 761 658 000
	6 803 857 000
	146,37

	TAM - Korunový peňažný divid.
	1 391 243 000
	0,29
	1 273 394 000
	2 663 150 000
	109,14

	TAM – Medzinár. akc.-dlhopis.
	138 924 000
	5,93
	437 048 000
	608 110 000
	39,14

	Tatra Asset Management
	7 515 002 000
	 
	11 792 766 000
	19 554 294 000
	65,82


Zdroj: Dokumentácia Úradu pre finančný trh
8. Nová legislatíva v roku 2004
1. januára 2004 nadobudol účinnosť zákon č. 594/2003 Z. z. o kolektívnom investovaní a o zmene a doplnení niektorých zákonov. V priebehu roka 2004 Národná rada Slovenskej republiky schválila viacero zákonov, ktorými bol menený a dopĺňaný zákon o dohľade, zákon o cenných papieroch, zákon o kolektívnom investovaní a zákon o burze cenných papierov. V decembri 2004 bol schválený zákon o dohľade nad finančným trhom, ktorý s účinnosťou od 1. januára 2006 zavádza integrovaný dohľad nad finančným trhom. Ministerstvo financií Slovenskej republiky vydalo, resp. menilo a dopĺňalo vykonávacie predpisy, upravujúce oblasť kapitálového trhu. 

a) Zákon o kolektívnom investovaní a súvisiace predpisy 

Dňa 1. januára 2004 nadobudol účinnosť zákon č. 594/2003 Z. z. o kolektívnom investovaní a o zmene a doplnení niektorých zákonov, s výnimkou ustanovení uvedených v Čl. VI., ktoré nadobudli účinnosť dňom nadobudnutia platnosti zmluvy o pristúpení Slovenskej republiky k Európskej únii. Zákon prebral smernicu Rady č. 85/611/EHS z 20. decembra 1985 o koordinácii právnych a správnych predpisov, ktoré sa vzťahujú na subjekty kolektívneho investovania do prevoditeľných cenných papierov (UCITS) v znení smerníc č. 88/220/EHS, č. 95/26/ES, č. 2000/64/ES,  č. 2001/107/ES a č. 2001/108/ES. Zákon o kolektívnom investovaní bol s účinnosťou od 1. januára 2005 menený a doplnený zákonom č. 635/2004 Z. z., ktorým sa mení a dopĺňa zákon o cenných papieroch a o zmene a doplnení niektorých zákonov. 
Dňa 1. januára 2004 nadobudli účinnosť: Vyhláška Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 611/2003 Z. z. o spôsobe určenia hodnoty cenných papierov, nástrojov peňažného trhu a derivátov v majetku v podielovom fonde, Vyhláška Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 615/2003 Z. z. o náležitostiach žiadosti o vydanie predchádzajúceho súhlasu Úradu pre finančný trh podľa zákona č. 594/2003 Z. z. o kolektívnom investovaní a o zmene a doplnení niektorých zákonov, Vyhláška Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 616/2003 Z. z. o spôsobe preukazovania splnenia podmienok na udelenie povolenia na vznik a činnosť správcovskej spoločnosti a Vyhláška Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 617/2003 Z. z. o vlastných zdrojoch správcovskej spoločnosti a ich výpočte.

V priebehu roka 2004 Ministerstvo financií vydalo Vyhlášku Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 594/2004 Z. z. o používaní techník a nástrojov efektívneho riadenia investícií majetku v podielovom fonde a o majetkovej angažovanosti, ktorá nadobudla účinnosť 1. januára 2005 a Vyhlášku Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 680/2004 Z. z., ktorou sa ustanovujú podrobnosti o niektorých náležitostiach zjednodušeného predajného prospektu podielového fondu. Vyhláška nadobudla účinnosť dňom vyhlásenia, t. j. dňa 18. decembra 2004.

b) Zákon o dohľade, zákon o cenných papieroch, zákon o burze cenných papierov, zákon o dlhopisoch

Zákonom č. 594/2003 Z. z. o kolektívnom investovaní a o zmene a doplnení niektorých zákonov, ktorý nadobudol účinnosť od 1. januára 2004, bol menený a doplnený aj zákon o cenných papieroch, zákon o burze cenných papieroch a zákon o dlhopisoch. 
Zákonom č. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchodkovom sporení a o zmene a doplnení niektorých zákonov boli menené a dopĺňané: zákon o dohľade, zákon o cenných papieroch a zákon o burze cenných papierov. V zákone o dohľade boli doplnené ustanovenia, týkajúce sa poslania úradu a jeho pôsobnosti v súvislosti s výkonom dohľadu aj v oblasti dôchodkového sporenia. Do zákona o cenných papieroch a do zákona o burze cenných papierov bolo aplikované ustanovenie súvisiace so vznikom dôchodkových správcovských spoločností, ktoré sú považované za finančné inštitúcie.  Novela zákona o dohľade je účinná od 1. februára 2004, ostatné zmeny a doplnky nadobudli účinnosť od 1. januára 2005 tak, ako celý zákon o dôchodkovom sporení 
Zákonom č. 439/2004 Z. z. ktorým sa mení a dopĺňa zákon č. 461/2003 Z. z. o sociálnom poistení v znení neskorších predpisov a o zmene a doplnení neskorších predpisov bol s účinnosťou od 1. augusta 2004 doplnený zákon o dohľade – jeho príloha, v ktorej sú ustanovené príspevky dohliadaných subjektov.
V októbri 2004 bol prijatý zákon č. 635/2004 Z. z., ktorým sa mení a dopĺňa zákon o cenných papieroch a o zmene a doplnení niektorých zákonov. Zákonom boli prevzaté smernice č. 2003/6/ES (MAD), č. 2002/87/ES a č. 2002/47/ES do zákona o cenných papieroch. Zákon nadobudol účinnosť 1. januára 2005 s výnimkou ustanovenia, ktoré umožnilo, aby zakladateľom centrálneho depozitára cenných papierov mohol byť aj Fond národného majetku Slovenskej republiky a ustanovení, upravujúcich manipuláciu s trhom a zákaz využívania dôverných informácií, resp. povinností osôb využívajúcich dôverné informácie. Tieto ustanovenia nadobudli účinnosť 1. decembra 2004. Zákonom bolo doplnené aj ustanovenie § 118 ods. 3 zákona o cenných papieroch, podľa ktorého cena akcií v povinnej ponuke na prevzatie nemôže byť okrem iného nižšia ako cena stanovená znaleckým posudkom vypracovaným podľa osobitného predpisu. Zákonom č. 635/2004 Z. z. bol novelizovaný aj zákon o burze cenných papierov.
Národná rada Slovenskej republiky schválila v decembri 2004 s účinnosťou od 1. januára 2006 zákon č. 747/2004 Z. z. o dohľade nad finančným trhom a o zmene a doplnení niektorých zákonov. Zákon zavádza integrovaný dohľad nad finančným trhom, ktorý bude vykonávať Národná banka Slovenska. Zákonom bol s účinnosťou od 1. januára 2006 zrušený zákon o dohľade a vyhláška Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 170/2002 Z. z. o výške poplatkov za úkony úradu v znení neskorších predpisov a zároveň boli zmenené a doplnené aj osobitné zákony – zákon o cenných papieroch, zákon o kolektívnom investovaní, zákon o burze cenných papierov a zákon o dlhopisoch.
Ministerstvo financií Slovenskej republiky vydalo Vyhlášku Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 681/2004 Z. z., ktorou sa ustanovujú kritéria posudzovania trhovej praxe. Vyhláška nadobudla účinnosť 1. januára 2005. 

c) Ďalšie predpisy

Ministerstvo financií Slovenskej republiky vydalo vyhlášku č. 162/2004 Z. z., ktorou sa mení a dopĺňa vyhláška Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 170/2002 Z. z. o výške poplatkov za úkony Úradu pre finančný trh v znení neskorších predpisov. Vyhláška nadobudla účinnosť 1. apríla 2004.
V roku 2004 vydalo Ministerstvo financií Slovenskej republiky nasledujúce opatrenia, týkajúce sa postupov účtovania subjektov kapitálového trhu:
Opatrenie Ministerstva financií Slovenskej republiky z 10. februára 2004 č. 504/2004-74, ktorým sa dopĺňa opatrenie Ministerstva financií Slovenskej republiky z 13. novembra 2002 č. 20 359/2002-92, ktorým sa ustanovujú podrobnosti o postupoch účtovania a rámcovej účtovej osnove pre banky, pobočky zahraničných bánk, Národnú banku Slovenska, Fond ochrany vkladov, obchodníkov s cennými papiermi, pobočky zahraničných  obchodníkov s cennými papiermi, Garančný fond investícií, správcovské spoločnosti, pobočky zahraničných správcovských spoločností a podielové fondy v znení opatrenia Ministerstva financií Slovenskej republiky zo 17. júna 2003 č. 13 593/2003-92 a o doplnení niektorých ďalších opatrení.
Opatrenie nadobudlo účinnosť 1. marca 2004 a je uverejnené vo Finančnom spravodajcovi č. 2/2004. Oznámenie o vydaní opatrenia je zverejnené v Zbierke zákonov pod č. 93/2004 Z. z.
Opatrenie Ministerstva financií Slovenskej republiky z 19. októbra 2004 č.MF/6250/2004-74, ktorým sa mení a dopĺňa opatrenie Ministerstva financií Slovenskej republiky z 13. novembra 2002 č. 20 359/2002-92, ktorým sa ustanovujú podrobnosti o postupoch účtovania a rámcovej účtovej osnove pre banky, pobočky zahraničných bánk, Národnú banku Slovenska, Fond ochrany vkladov, obchodníkov s cennými papiermi, pobočky zahraničných  obchodníkov s cennými papiermi, Garančný fond investícií, správcovské spoločnosti, pobočky zahraničných správcovských spoločností a podielové fondy v znení neskorších opatrení a ktorým sa mení a dopĺňa Opatrenie Ministerstva financií Slovenskej republiky z 10. decembra 2002 č. 21832/2002-92, ktorým sa ustanovujú podrobnosti o usporiadaní, označovaní položiek účtovnej závierky, obsahovom vymedzení týchto položiek a rozsahu údajov určených z účtovnej závierky na zverejnenie pre banky, pobočky zahraničných bánk, Národnú banku Slovenska, Fond ochrany vkladov, obchodníkov s cennými papiermi, pobočky zahraničných obchodníkov s cennými papiermi, Garančný fond investícií, správcovské spoločnosti, pobočky zahraničných správcovských spoločností a podielové fondy v znení opatrenia č. 504/2004-74.
Opatrenie nadobudlo účinnosť 1. novembra 2004 a je uverejnené vo Finančnom spravodajcovi č.12/2004. Oznámenie o vydaní opatrenia je zverejnené v Zbierke zákonov pod č. 575/2004 Z. z.
Opatrenie Ministerstva financií Slovenskej republiky zo 16. decembra 2004 č.MF/11938/2004-74, ktorým sa mení a dopĺňa opatrenie  Ministerstva financií Slovenskej republiky z 13. novembra 2002 č. 20 359/2002-92, ktorým sa ustanovujú podrobnosti o postupoch účtovania a rámcovej účtovej osnove pre banky, pobočky zahraničných bánk, Národnú banku Slovenska, Fond ochrany vkladov, obchodníkov s cennými papiermi, pobočky zahraničných  obchodníkov s cennými papiermi, Garančný fond investícií, správcovské spoločnosti, pobočky zahraničných správcovských spoločností a podielové fondy v znení neskorších opatrení.
Opatrenie nadobudlo účinnosť 31. decembra 2004 (niektoré ustanovenia až 1. januára 2005). Opatrenie je uverejnené vo Finančnom spravodajcovi č.15/2004. Oznámenie o vydaní opatrenia je zverejnené v Zbierke zákonov pod č. 731/2004 Z. z.
Národná banka Slovenska vydala: Opatrenie Národnej banky Slovenska  z 26. novembra 2004 č. 10/2004 o predkladaní výkazov správcovskými spoločnosťami za podielové fondy na štatistické účely. Opatrenie nadobudlo účinnosť 1. januára 2005. Je uverejnené v čiastke 44/2004 Vestníka Národnej banky Slovenska. Oznámenie o vydaní opatrenia je uverejnené v Zbierke zákonov pod č. 648/2004 Z. z.; Opatrenie Národnej banky Slovenska  z 26. novembra 2004 č. 15/2004 o vlastných zdrojoch finančného konglomerátu a o majetkovej angažovanosti finančného konglomerátu. Opatrenie nadobudlo účinnosť 1. januára 2005. Je uverejnené v čiastke 46/2004 Vestníka Národnej banky Slovenska. Oznámenie o vydaní opatrenia je uverejnené v Zbierke zákonov pod č. 675/2004 Z. z.









