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UvoD

Kapitalovy trh ma nezastupitelné miesto v mechanizme fungovania trhovej
ekonomiky. Je vel'mi uzko spojeny s vytvaranim zakladnych makroekonomickych velicin.
Citlivo reaguje na akukol'vek zmenu v rozvoji ekonomiky a napomaha udrzat’ rovnovahu

na trhu statkov a sluzieb, na trhu prace, na trhu kapitalu a na peiaznom trhu.

Na Slovensku kapitalovy trh donedavna prakticky vbbec neexistoval. Centralizované
riadenie hospodarstva znemoznovalo realizovat’ rozhodnutia, ktoré sa na nom realizuju.
Preto jeho problematika patri k najdiskutovanej$im témam medzi teoretikmi a praktickymi

ekondmami.

Préaca je rozdelena na teoreticku a prakticka ¢ast. V teoretickej Casti rieSime stucasny
stav danej problematiky doma avV zahrani¢i. Zaoberame sa kapitalovym trhom ako
suCastou finanéného trhu, funkciami finanéného trhu, mechanizmom finan¢ného trhu
a platnou legislativou kapitalove trhu na Slovensku. Uvadzame cenné papiere kapitalového
trhu a to dlhopisy a akcie a ich porovnanie. Zameriave sa na vznik kapitalového trhu na
Slovensku, jeho problémy, perspektivy, podmienky transforméacie a kupdnovu privatizaciu.
Slovensky kapitalovy trh je st¢astou jednotného kapitalového trhu Europskej tnie a z toho
vyplyvaju isté povinnosti, ako aj splnenie poziadaviek a direktiv obsiahnutych v Ak¢nom
plane pre finan¢né sluzby. Stcasny stav kapitalového trhu na Slovensku charakterizuje

stagnacia. Zaoberame sa aj institaciami kapitalového trhu na Slovensku.

V praktickej ¢asti analyzujeme obchodovanie s dlhopismi a akciami na Burze cennych
papierov v Bratislave aich vyrovanie v Centralnom depozitari cennych papierov SR
v sledovanom obdobi rokov 2013 — marec 2018 a porovnavame objem obchodov

s dlhovymi cennymi papiermi a majetkovymi cennymi papiermi v sledovanom obdobi



1. Sucasny stav rieSenia problematiky doma a v zahranici

1.1 Kapitalovy trh ako sucast’ finanéného trhu

Je to miesto, v ktorom sa stretdva ponuka volnych finan¢nych prostriedkov v podobe
uspor réznych ekonomickych subjektov a taktiez dopyt ekonomickych subjektov po tychto
prostriedkoch, ktoré sa vyuzivajl na investicie. Jednoduchsie povedané vd’aka finanénému
trhu doch&dza k presunu finanénych prostriedkov od tych, ktori ich maji nazvys k tym, ¢o
ich maja nedostatok, teda ich spotreba je vacsia ako prijmy.

Finan¢ny trh ma teda za ulohu presuvat’ financné prostriedky od subjektov, ktori ich
maju prebytok, k subjektom s ich deficitom. Prostrednictvom finan¢ného trhu vznika salad
medzi investiciami a Usporami.

Finanény trh ma viacero funkcii, ktoré charakterizuji fungovanie finan¢ného systému,
ktorého je kapitalovy trh sucast'ou. Su to nasledovné funkcie: (Chohancova,2017)

= Depozitnad funkcia — finanény trh pomocou organov vytvara priestor pre uspory

obyvatel'stva a ich presun do oblasti, ktoré maji produktivne vyuzitie. Domacnosti vo

vyspelych ekonomikach maju najvyssie uspory, ktoré tvoria az 60% suhrnnych zdrojov
na finan¢nych trhoch.

* Funkcia zabezpecfenia bohatstva — kapitalovy trh ponuka taku alternativu, vd’aka

ktorej je mozné chranit’ svoje bohatstvo. Ak investujeme do majetku, ktorym moéze byt’

napriklad automobil, ndbytok ainé, hodnota klesa, ale v pripade cennych papierov
hodnota rastie.

= Likvidna funkcia — znamena, Ze si subjekt moze rychlo vymenit’ svoje bohatstvo,

ktoré je vo forme penaZznych nastrojov za hotovost, priCom riziko straty je velmi

nizke.

= Platobna funkcia — znamena to, ze na kapitdlovom trhu je vytvorené zariadenie,

pomocou ktorého sa uskutociiuju platby za tovar a sluzby

» Uverovéa funkcia — zabezpeduje subjektom ziskanie pefiaznych prostriedkov, aby

mohli financovat' svoje aktiva. Kapitdlovy trh ponuka viacero tipov uverov pre

subjekty, vd’aka ktorym mo6zu financovat’ svoje spotreby a investicné vydavky.

= Politicka funkcia — vlada vd’aka finan¢nému trhu vykonava svoju politiku.

= Selektivna funkcia —kapitalovy trh funguje na principe, Ze podporuje tie

podnikatel'ské subjekty, ktoré maju urcita perspektivu do budicna a zarovein sa snazi

urychlit’ zanik tych subjektov, ktoré tuto perspektivu nemaju.
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= Funkcia ochrana proti riziku -penazny trh ponuka firmam, vlade

a spotrebitelom  ochranu pred rizikom pomocou majetkového poistenia,

zivotného poistenia a inych poisteni. Bezpe¢nostné opatrenia pred pripadnymi stratami

umoziuje diverzifikované portfélio aktiv, ktoré si mézu subjekty vytvorit’.

Kapitalovy trh tvoria mechanizmy a organy, v ktorych sa po dlhodobom kapitéli
stretava dopyt s ponukou. Pomocou emisie sikromnych a Statnych cennych papierov sa
uskutociiuje rozmiestnenie kapitalu, ktory sa podmieniuje na kapitdlovom trhu. Najskor sa
uskutoénuje predaj cennych papierov na primarnom trhu, nasledne na sekundarnom trhu.

Priméarny trh zohrava dolezitd ulohu aj ked’ je menej efektivny ako sekundarny.
Najvyssi efekt sa posudzuje pri mobilizacii peniaznych prostriedkov, ktoré mame docasne
k dispozicii a potom sa prerozdel'uju. Prichystané procesy a emisie sprostredkiva eminent
alebo pouziva k tomu spolo€nosti s cennymi papiermi. Primarny kapitdlovy trh umoziuje
priamu premenu penaznych uspor na investicie vymenou volnych penaznych zdrojov
zanovo emitované cenné papiere a finanéné aktiva z hladiska sporitel'a (veritela,
investora). Sekundarny kapitalovy trh obchoduje scennymi papiermi, do ktorych uz
predtym bolo investované.

Pre kapitalovy trh na Slovensku su platne tieto zakony:

= Zakon ¢. 566/2001 Z.z. 0 cennych papieroch a investié¢nych sluzbach a 0 zmene

a doplneni niektorych zakonov (zdkon o cennych papieroch) v zneni neskorsich

predpisov

= Zakon ¢. 429/2002 Z.z. o burze cennych papierov v zneni neskorsich predpisov

= Zakon ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani

= Zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov

Kapitalovy trh sa deli na organizovany a volny. Subjektmi kapitalové trhu su Stat,
obyvatel'stvo, financné inStitucie, podniky a spolo€nosti, organy verejného sektora,
medzinarodné a nadnarodné institicie. Zakladnymi nastrojmi kapitalové trhu su dlhopisy
— Uverové cenné papiere a akcie — majetkové cenné papiere.

Chovancova uvadza tieto nastroje kapitalového trhu:

» vladne (Statne) dlhopisy

= dlhopisy miestnych spravnych organov

» hypotekarne zalozné listy

= podnikové obligacie

= bankové obligacie
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= akcie podnikatel'ského sektora

= podielové listy

1.2 Cenné papiere

Cenné papiere mozno definovat’ ako dokument, vd’aka ktorému zakon spaja majetkové
prava, pripadne aj d’alSie prava opravnenej osoby, na ktoré ma zo zakona pravo. Tvoria
pohladavku medzi vlastnikom cenného papiera a tym, ¢o tento papier vydal. Existuju dve
formy cennych papierov a to listinna a zaknihovana forma.>
Osoba ktora vydava cenny papier sa nazyva eminent cenného papiera. Podl'a toho o akého
eminenta ide, tak cenné papiere rozliSujeme na Statne, sukromné, verejné a pravne.

»Dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitel'a pozadovat’ splacanie
dlznej sumy v menovitych hodnotdch a vyplacanie vynosov z nej k uréitému datumu a
povinnost’ osoby opravnenej vydavat’ dlhopisy (d’alej len ,,emitent™) tieto zavizky splnit’.*
(Zékon €. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorSich predpisov, oddiel 1, § 1).

Je to nastroj, ktory obsahuje dve Casti a to dlh a upis. Tento finanény nastroj bol preneseny
do slovenskej legislativy z nemeckej terminoldgie (die Schuldverschreibungen). Ide
0 Siroky pojem, ktory moze zahfnat’ nastroj penazného trhu, ale aj kapitalového trhu, ktoré
sa vyznacuju hlavne dlhodobou splatnostou.

Zatrochova charakterizuje dlhopis ako druh cenného papiera, pri ktorom dochadza
k vztahu veritel'a a dlznika medzi emitentom a majitelom. Patri medzi urokové cenné
papiere, ktoré maju dlhodobd dobu splatnosti. Je jednym z najdolezitejSich
a najpouzivanejsich nastrojov kapitalového trhu vo svete. Emitent si na emisiu dlhopisov
zapozi¢iava prostriedky od veritelov a zavézuje sa k tomu, Ze zapozi¢anu Ciastku vrati po
uplynuti uréitej doby aj s irokom, ktory je pre veritel'a ziskom.(Zatrochové, 2011)

Podl'a Kostekovej* je dlhopis cenny papier zdvdzkového charakteru. Vydavat ich mozu
rozne subjekty, ako je napriklad $tat, mesta, podniky a iné subjekty. Kone¢nym efektom je
predaj dlhopisov, vd’aka ktorym ziskame finan¢né prostriedky, ktoré pouzijeme na ur€ity
ucel. Kupujici ma moznost’ ziskat’ vynos vo forme uroku.(Kostekova,

NajcastejSie druhy dlhopisov su podnikove a statne dlhopisy a ich hybridy.

Akcie patria medzi majetkové cenné papiere a predstavuju podiel na zakladnom
kapitali spolo¢nosti. Musia mat’ presne stanovenu menovitl hodnotu, ktord je uvadzana
Vv penaznych jednotkach. Zakladny kapital sa ziskava emisiou akcii. Pri zakladani akciove;j
spolo¢nosti, musi emitent urcit’ vysku zakladného kapitalu, ktory je rozdeleny na urcity

pocet akcii akazdd akcia ma svoju menovitd hodnotu. Zakladny kapital spolo¢nosti
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predstavuje sucin poctu akcii a ich menovitych hodnot. Teda napriklad ak sa spolo¢nost’
rozhodne emitovat’ akcie s menovitou hodnotou 300 € apocet kusov je 10 000, tak
zékladny kapital je vo vyske 3mil. €.
Akcie stelesnujt aj vlastnicky podiel na majetku spolo¢nosti a z toho vyplyvaju aj

urcité prava pre ich drzitelov, a to:

= pravo ucasti hlasovania na valnom zhromazdeni

* informacné pravo — akcionar méze pozadovat’ urcité informacie od predstavenstva

spolo¢nosti

= pravo na predloZenie ro¢nej uctovnej uzavierky na valnom zhromazdeni

= predkupné pravo pri emisii novych akcii a konvertibilnych dlhopisov

= pravo podielat’ sa na likvidaénom zostatku pri likvidacii spolo¢nosti
Akcie mozno €lenit’ podl'a viacerych kritérii, ale z hl'adiska prehl'adnostiam funkénosti su
dolezité tri zakladné kritérid: pravidelnost’, hlasovacie pravo, opravnenie na vyplacanie
dividend.
Z hl'adiska inych kritérii je dolezité ¢lenenie akcii na:

=  Kmenové akcie — kazdy akciondr mé pravo zacastnit’ sa na valnom zhromaZzdeni.

Podl'a vysky kapitalu sa uréuje pomer hlasovacich prav. Spravidla plati, Ze jedna akcia

ma jeden hlas. Akcionar ma pravo podiel’at’ sa na zisku.

= Prioritné akcie — velkost ich emisie je obmedzena zakonom, vdaka

ktorym moézu obmedzit’ hlasovacie pravo, predkupné pravo alebo aj pravo podielat’ sa

na likvida¢nom zostatku. Tieto akcie maji prednostné pravo na vyplacanie dividend.

1.3 Predpoklady vzniku kapitalového trhu

NezastupiteI'né miesto v mechanizme fungovania vyspelych trhovych ekonomik mé
kapitalovy trh. Je zko spojeny s vytvaranim zakladnych makroekonomickych veli¢in,
ako uroven produktu, objem investicii, uspor, spotreby a zamestnanosti. Citlivo reaguje
na zmenu podmienok, prileZitosti a rozvoja ekonomiky mieSanim relativne volnych
kapitalovych zdrojov z miesta ich tvorby do réznych odvetvi a podnikov, kde prinasaju
¢o najefektivnejsie vyuzitie.

Ekonomikdm s centrdlne riadenym hospodarstvom — akym bola aj nasa
ekonomika, chybal takyto mechanizmus. Investiénym procesom sa Vtom case
venovala vel'ka pozornost. Investicie sa povazovali za jeden z vyznamnych faktorov
ekonomického rastu. No tieto procesy sa neodvijali od interakcii medzi trhovymi

subjektami, ale sa urCovali sa direktivne a to pomocou systému déchodkovych tokov,
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ktory ponechéaval podnikom finan¢né zdroje len na beznt prevadzku. Kapitalové zdroje
sa centralizovali aznich sa financovali investicné programy, ktoré boli znacne
rozsiahle. Miera akumulécie predstavovala takmer 30%. Spdsob alokacie a nadvézujuci
systém vyuzitia vytvorenych zdrojov vsak pri neexistencii kapitalového trhu bol vel'mi
neefektivny. Podniky aj domacnosti mali svoje prijmy systémovo uréené na bezna
spotrebu a nie na podnikanie.

V podmienkach transformécie pri formovani kapitalového trhu sa tieto skuto¢nosti
prejavili nasledovne:
1. Slovensky kapitadlovy trh wvznikal v désledku kuponovej privatizacie, ¢ize
nestandardne. Jeho prvoradé ciele sa zameriavali na obnovu sukromného vlastnictva.
Od zaciatku sa nevytyCovalaa nesledovala rozhodujuca uloha kapitadlového trhu —
efektivna alokécia kapitalu. Nevytvorili sa podmienky na vytvorenie fungujliceho
mechanizmu, ktory by plnil tlohu pri transformécii Uspor na investicie.
2. Odstatnenim podnikov sa vyrazne odhalil problém obrovského nedostatku
likvidného majetku a nedostatok kapitalovych zdrojov na jednej strane a zaostalost’
a opotrebovanost’ vyrobnych zariadeni na druhej strane. Dodnes véac¢sina podnikov nie
je schopna tvorit’ kapitalové zdroje a ani prostriedky potrebné na prezitie.
3. ZhorSovalo sa uverové portfolio bank, ¢o vyplynulo zo zhorSujucej sa situdcie
slovenskych podnikov. Realitou bolo, Ze pre vicSinu privatizovanych podnikov
neexistovali zahrani¢ni zaujemcovia, ktori by priniesli svoj vlastny kapital. Ti mali
amaju zaujem o funkéné podniky. Pri nedostatku kapitdlu sa vac¢Sina podnikov
privatizovala na uver. Nas$i privatizéri nepredstavovali subjekty, ktoré by boli schopné
uveru podl'a medzinarodnych Standardov a poZiciavali im tiez len transformujuce sa
slovenské banky. Takto vlastne pomahali prezit' neefektivnym podnikom a udrzat’ aj
nezamestnanost. Zahrani¢né banky sa vel'mi opatrne orientovali na maly okruh
prosperujucich firiem. Ak by zahrani¢ny kapitdl na zac¢iatku privatizoval banky,
privatizaciu by musel financovat’ §tat na dlh alebo ju garantovat’. Kapitalovy trh, ktory
bol nefunkény, viedol k tomu, Ze financovanie nakupu v privatizacii sa robilo na
bankovy Gver ako jediny spdsob financovania bez vlastného kapitalu. Tento fakt nema
v historii bankovnictva obdobu.
4. Uspory obyvatel'stva su d’al§im faktorom, ktory sa nemohol neprejavit’ pri
formovani slovenského kapitalové trhu. Znacna Cast’ Gspor obyvatel'stva aj podnikov
bola a je ulozena v bankovej sustave. Prostrednictvom nej sa dostdva do ekonomiky

v podobe Gverov. Tato forma transformécie Uspor na investicie bude zrejme na
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Slovensku prevladat’ aj nad’alej. Vyhovuje vécSine obyvatel'stva a ma svoju tradiciu.
Myslenie aspravanie l'udi je deformované tym, ze velmi dlhé obdobie nebolo
prakticky mozné investovat’ a kapitalovy trh neexistoval. Preferovala sa okamzita
spotreba. Odkladanie spotreby do buddcnosti a motivacia k tomu bola vel'mi slabo
rozvinutd. Uprednostnoval sa okamzity osobny prospech.
Tieto problémy existovali slovenskej ekonomike pred vytvorenim funkéného kapitalového
trhu. Kriza tychto problémov vsak pokracuje d’alej. Celkom iste sa na kapitdlovom trhu
velmi intenzivne prejavili problémy vyplyvajice z postupu transformécie nasej
ekonomiky.

Kapitalovy trh bol podriadeny kupoénovej privatizacii. Jej heslom bolo, Ze
akykol'vek stikromny vlastnik je lepsi ako Stat. Nezalezalo na prvotnom rozdeleni majetku,
pretoze kapitalovy trh ako sGcéast trhového systému automaticky smeruje k najdeniu
optimalnych vlastnikov. To znamena aj efektivne vyuzivanie penazi a kapitalovych statkov
ako existujdcich zdrojov. Tato téza sa nepotvrdila. To, Ze po¢as predchadzajacich 40 rokov
absentoval institut stkromného podnikania sposobilo, Ze rast schopnych podnikatel'ov
a manazérov, prestal existovat. Nevytvorila sa nova vrstva skuto¢nych majitel'ov
s rozumnym podnikatel'skym pristupom a dlhodobou orientidciou na zvySovanie trhovej
hodnoty riadenia firmy.

Pozitivum kuponovej privatizicie z pohl'adu kapitalového trhu je fakt, Zze sa
vybudovala slu$na technicka infrastruktura. Vznikli dve burzy — Bratislavska op¢na burza
(zrusend 1995), Burza cenny papierov Bratislava, RM — Systém Slovakia ( zruSeny
v septembri 2003) a Centralny depozitar cennych papierov.

Cielavedomé vytvaranie formalnych ako aj neformalnych instittcii kapitdlového
trhu sa na zaciatku jeho vzniku podcenilo. Prispelo k zneuZivaniu kapitalového trhu na
Spekulativne obohacovanie, rozkradanie aktivit a az k jeho nefunkénosti. Zanedbala sa
inStituciondlna stranka formovania kapitdlového trhu, o potvrdila aj prax. Ich absencia
respektive nedokonalost’ viedli k vytvoreniu averzie a nedévere ku kapitalovému trhu.

Vo fungujucom kapitdlovom trhu sa prelinaju procesy, ktoré suvisia s investi¢nou aj
$pekulaénou aktivitou. Spekulacie na kapitalovych trhoch maju svoje opodstatnenie.
Pomahaj 0 vyrovnavat’ ceny cennych papierov a zvySuju likviditu kapitalovych trhov. Plati
to v pripade, ze sa uskuto¢nuju na povrchu pravidelného prudu podnikania. Podnikanim
rozumieme ¢innost’ investorov vyplyvajacu s predvidania budiceho vynosu majetkovej
hodnoty po celu dobu jej zivotnosti. Ak vSak povazujeme kapitdlovy trh za institlciu,

ktorej poslanim je usmerfiovat’ nové investicie do tych odvetvi, kde budia zabezpeCovat
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najvyssi prijem z hl'adiska buducich vynosov, potom musi prevlddat’ podnikanie, nie
Spekulacia.

Slovensky kapitalovy trh mohol vyuzit’ najma pri vytvarani pravneho a regulacného
ramca svojho fungovania poznatky vyspelych trhov. Skuto¢nost’ bola ina. Nekvalitné
zakony, samoucelny spdsob regulacie doviedli slovensky kapitalovy trh do stavu v akom
sa nachadza v sti¢asnosti. Sancou je zostladit’ mechanizmus jeho fungovania s jednotnym
kapitalovymi trhom Eurdpskej Unie.

Pridruzenym ¢lenom Europskej tnie sa Slovenska republika stala v roku 1995.
Riadnym ¢lenskym $tatom je od 1.5.2004. z toho vyplyva, Ze slovensky kapitalovy trh je
sticastou jednotného kapitalové trhu Eurdpskej unie. Zaroveii by mal byt schopny
akceptovat’ vSetky dosledky vol'ného pohybu kapitalu a finanénych sluzieb.

Aby slovensky kapitadlovy trh ako regionalny trh existoval, bolo potrebné
uskutoc¢nit’ vSetky potrebné ochrany aby sa priblizil k eur6pskym normam.

Ide najmé& o ochranu:

= ochrana mensich akcionarov

= ochrana pred podvodmi a defraudéciou

= zvysit uroven poskytovanych informacii zo strany eminentov verejne

obchodovatel'nych cenny papierov

= vytvorit podmienky pre rozvoj kolektivneho rozhodovania

Od sedemdesiatych rokov 20.storo¢ia budovali krajiny EU jednotny trh kapitalu
a finan¢nych sluzieb. Jednotny trh mozZno definovat' ako trh, ktory zahfiia tzemie
Clenskych Statov, na ktorom modze slobodne vyrabat, predavat, kupovat, investovat
poskytovat’ a vyuzivat sluzby kazdy ucastnik za rovnakych podmienok. Volny pohyb
kapitalu poskytuje sluzby na kapitalovom trhu na principe ,, jednotného pasu “. Tento
princip spo€iva v tom, Ze ak je subjekt opradvneny podnikat’ v jednom c¢lenskom State,
automaticky ma opravnenie podnikat’ vo vSetkych ostatnych ¢lenskych  $tatoch.
Predpoklada sa kompatibilita finan¢nych vykazov, podmienok na podnikanie, licen¢na
¢innost,, poziadavky na kapitalové vybavenie ako aj mechanizmus na ochranu drobnych
investorov.

Predstavitelia EU schvalili v maji 1999 na EurGpskom samite v portugalskom
Lisabone Ak¢ny plan pre finanéné sluzby do roku 2005, ktory bol vypracovany Eurdpskou
komisiou. Ideou na jeho vypracovanie bola potreba novelizdcie niektorych starSich
direktiv. IS§lo o direktivy tykajlce sa napriklad prania Spinavych penazi,

informacnych povinnosti, investicnych sluzieb a podobne. Tiez bolo potrebné prijat’ d’alSie
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direktivy, ktoré by upravovali mnozstvo novych otazok a problémov spojenych
s globalizacnymi procesmi, ktoré prebichaju na finanénych trhoch. Boli to procesy ako
napriklad rieSit problémy penzijnych fondov, finanénych konglomeratov, ale aj nové
spbsoby regulacie a dozoru nad finanénymi sluzbami. Vaznou skuto¢nost'ou pre prijatie
takéhoto ak¢ného planu bolo aj opakované kons$tatovanie, ze Eurdpa zaostava z rdznych
pri¢in v oblasti finanéného sektora za USA. Jeho podiel na HDP sa pohybuje na trovni
6%. Takéto prisnejSie rieSenia si vyziadali aj nové podmienky na jednotnom finanénom
trhu, ktoré vytvorilo zavedenie eura ako spolo¢nej meny.
Eurdpska komisia v akénom plane pre finanéné sluzby definovala tieto strategické

oblasti:

» jednotny europsky finan¢ny trh pre firmy

= otvoreny a bezpe¢ny trh finanénych sluzieb pre drobnych investorov

= efektivnu reguldciu odvetvia finan¢nych sluzieb

= vSeobecné podmienky pre rozvoj financnych trhov

Slovensko muselo postupne naplnit’ vSetky poziadavky a direktivy obsiahnuté v

Ak¢nom plane pre finanéné sluzby a sti€asne aj prevziat tzv. etické direktivy. Etické

direktivy maji skor charakter odporucani, ale ich dodrziavanie je nevyhnutou

podmienkou efektivneho a transparentného fungovania kapitalového trhu.

Sucasny stav kapitadlového trhu na Slovensku charakterizuje stagnacia, ktora je
dlhodoba a tiez zlyhavanie jeho zakladnych funkcii. Prakticky doméci kapitalovy trh
nezabezpeCuje uéinné prerozdel'ovanie volnych finan¢nych zdrojov. Jeho zefektivnenie a
podpora nie je samoucelnd. NerieSenie alebo odkladanie sucasnych problémov
kapitalového trhu by mohlo mat’ za nasledok ohrozenie stability finanéného sektora, ktoré
by mohlo byt dlhodobé. Eurdpska komisia vo februéri 2015 otvorila diskusiu na tému
odstrafiovania bariér volného pohybu kapitalu. Tym vytvorila priestor na rieSenie otazky,
¢1 vobec existuje potencial na oZivenie domaceho kapitalového trhu a ¢i jeho efektivnejSie

fungovanie moze byt’ pridanou hodnotou pre slovensku ekonomiku.

1.4 Istitacie kapitalvého trhu
Burza cennych papierov v Bratislave

Burza cennych papierov v Bratislave, a.s. (BCPB) bola zaloZzena zakladateI'skou

zmluvou zo dna 8.1.1991 bankami a poistoviiami. Je jedinym organizatorom regulovaneho
trhu s cennymi papiermi v Slovenskej republike. Obchodovat’ na BCPB sa zacalo 6. aprila

1993 na zaklade povolenia Ministerstva financii SR na vznik burzy, organizovanie
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obchodovania cennych papierov a koordinaciu nadvaznych ¢innosti. Od 26. juna 2001
vykonava svoju &innost’ na zaklade povolenia na vznik a &innost’ burzy udeleného Uradom
pre finan¢ny trh SR, tento trad vSak uz v sti¢asnosti neexistuje Toto povolenie bolo dia
26. marca 2008 na zadklade rozhodnutia Narodnej banky Slovenska rozsirené¢ o
organizovanie mnohostranného obchodného systému (MTF). BCPB je akciova spolo¢nost,

ktorej ¢innost’ sa riadi najmé zdkonom ¢. 429/2002 Z.z. o burze cennych papierov v zneni

neskor$ich predpisov, ostatnymi pravnymi predpismi a Burzovymi pravidlami. BCPB

funguje na Clenskom principe, ¢o znamena, ze priamo uzatvarat’ burzové obchody mozu

len jej ¢lenovia, prip. Narodna banka Slovenska.

Zakladné imanie BCPB je 11404 927,296 € aje rozdelené na 1l 385 kusov
zaknihovanych akcii nameno v menovitej hodnote 331,94 eura a229 734 Kkusov
zaknihovanych akcii nameno v menovitej hodnote 33,194 eura. Cinnost BCPB
je zalozena na ¢lenskom principe pricom ¢lenom BCPB sa moze stat’ iba subjekt, ktory
je obchodnikom s cennymi papiermi, spravcovskou spolo¢nostou alebo zahrani¢nym
obchodnikom s cennymi papiermi, pripadne zahrani¢nou spravcovskou spolo¢nost'ou
a splni podmienky stanovené zakonom a burzovymi pravidlami.

Najvyssim orgdnom burzy je valné zhromazdenie akcionarov, ktorymi su Fond narodného
majetku SR, najvicSie slovenské penazné ustavy, investicné, brokerské a poistovacie
spolo¢nosti. Statutarnym organom je predstavenstvo a kontrolnym organom dozorna rada.

Vykonnym organom burzy, ktory riadi jej ¢innost’ je generalny riaditel’.

Centralny depozitar cennych papierov SR (CDCP)

Centralny depozitar cennych papierov SR, a.s. je akciovou spolo¢nostou so sidlom
na uzemi Slovenskej republiky. Vo svojej Cinnosti kontinuilne nadviazal na cinnost’
predoslého Strediska cennych papierov SR, a. s. Cinnost’ podl'a zakona &. 566/2001 Z. z. o
cennych papieroch a investiénych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych predpisov
vykonava od 19. marca 2004.

CDCP ziskal povolenie na vykon &innosti na zaklade rozhodnutia Uradu pre finanény trh
zo dna 28.08.2003, ¢. GRUFT — 001/2003/CD

CDCP spoluvytvara zakladnu infrastruktiru kapitalového trhu a postupuje v stlade
s nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 909/2014 z 23. jula 2014 o zlep$eni

vyrovnania transakcii s cennymi papiermi v Eurdpskej unii, centralnych depozitaroch

18


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z4292002.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z4292002.pdf

cennych papierov a o zmene smernic 98/26/ES a 2014/65/EU a nariadenia (EU)
¢. 236/2012 (d’alej len Nariadenie o CSDR)

S ucinnost'ou k 16. marcu 2006 sa stala stopercentnym akciondrom centralneho depozitara
spolo¢nost’ Burza cennych papierov v Bratislave, a.s. ("burza cennych papierov") ako
vysledok vkladu majetkovej ucCasti $titu na podnikani centralneho depozitira do

zakladného imania burzy cennych papierov.
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2. Ciel a metodika prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je skiimat’ vyvoj objemov obchodov s CP na Burze
cennych papierov v Bratislave a ich vyrovnanim v Centrdlnom depozitari cennych
papierov SR za obdobie rokov 2013 — 2017 a prvy $tvrtrok 2018. Na BCPB analyzujeme
celkovy objem a obchody s akciami a dlhopismiza jednotlivé obdobia a porovnat
z hladiska obchodov kurzovych a priamych. Na dosiahnutie hlavného ciel'a sme vyuzili
Ciastkové ciele ziskané z Centralneho depozitara cennych papierov SR, ktorymi su:

o prevody cennych papierov s finanénym vyrovnanim

« prevody cennych papierov bez finan¢ného vyrovnania

e Objem pripisanych zaknihovanych cennych papierov

Pri svojej praci som informécie o teoretickej Casti Cerpal 2z kniznych zdrojov
a domovskych webovych stranok institacii kapitalové trhu na Slovensku. Pri spracovani
praktickej Casti som &erpal udaje z ro¢nych Statistik Burzy cennych papierov v Bratislave
za obdobie rokov 2013 — 2017 a mesa¢nych Statistik januar — marec 2018. Najprv som
dosadil do tabuliek hodnoty o objeme priamych a kurzovych obchodoch a nasledne aj
vyvoj celkovych objemov obchodov. Tieto celkové objemy som za kazdé roky
rozanalyzoval a porovnal medzi jednotlivymi rokmi. Dalej som uviedol do tabuliek akd
Cast’ z celkového objemu obchodov za sledované obdobie tvorili akcie a dlhopisy. Akcie aj
dlhopisy som samostatne zanalyzoval a taktiez porovnal medzi jednotlivymi rokmi.
Mesacné tidaje z BCPB som uviedol do samostatnej tabulky a v kratkosti zanalyzoval.

Na dosiahnutie ¢iastkovych cielov som ¢&erpal udaje z Centralneho depozitara
cennych papierov SR ato konkrétne Udaje z roénych Statistik 2013 — 2017 a mesacnych
Statistik januar — marec 2018.Zistenné (daje som spracoval do vlastne vytvorenych
tabuliek. Najprv som analyzoval prevody cennych papierov z finanénym vyrovnanim za
jednotlivé roky a porovnal ich medziro¢ne, rovnako som postupoval pri analyze Gdajov bez
finan¢ného vyrovnania. Ako d’al$ie som uviedol tdaje 0 zaknihovanych cennych papierov
za sledované obdobie, ktoré som spracoval do tabuliek. Tieto zaknihované cenné papiere
som rozdelil na akcie, dlhopisy, podielové listy, druzstevné podielové listy a iné cenne
papiere. Zistené udaje som zanalyzoval a porovnal medzi jednotlivymi rokmi. Na zaver
som spracoval do tabulieck mesané udaje o prevodoch bez finanéného vyrovnania
a s finanénym vyrovnanim a mesa¢né udaje o celkovom objeme zaknihovanych cennych

papierov. Udaje som v krétkosti zhodnotil a zanalyzoval.
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3. Vysledky préace a diskusia

3.1 Vyvoj a objem obchodov na BCPB v rokoch 2013 — 2017

V roku 2013 bol elektronicky obchodny systém BCPB pristupny pre jej ¢lenov pocas
250 dni. Pocas tohto obdobia sa zrealizovalo celkovo 13 688 transakcii, v ktorych bolo
zobchodovanych 6 748 316 408 cennych papierov a objem priblizne dosiahol 8,184
miliardy EUR. V priebehu 12 mesiacov roku 2014 bolo zrealizovanych 8 787 kurzovych
obchodov s finanénym objemom 169,947 mil. EUR, priamych obchodov bolo

zrealizovanych 2 482, v celkovom objeme 8,17 miliardy EUR.

V roku 2014 bol elektronicky obchodny systém BCPB pristupny pre jej ¢lenov pocas
248 dni. Pocas tohto obdobia sa zrealizovalo celkovo 11 269 transakcii, v ktorych bolo
zobchodovanych 6 993 097 879 cennych papierov a objem priblizne dosiahol 8,342
miliardy EUR.V porovnani s vysledkami z roku 2013, klesol pocet zrealizovanych
transakcii 0 17,67 %, pocet zobchodovanych cenny papierov vzrastol o 3,63 % a rast
finanéného objemu o0 3,63 %. V priebehu 12 mesiacov roku 2014 bolo zrealizovanych 8
787 kurzovych obchodov s finan¢nym objemom 169,947 mil. EUR, ¢o predstavovalo rast
oproti roku 2014 o 44,46 %, priamych obchodov bolo zrealizovanych 2 482, v celkovom

objeme 8,17 miliardy EUR, ¢o predstavovalo medziro¢ny rast o 1,32 %.

V roku 2015 bol elektronicky obchodny systém BCPB pristupny pre jej ¢lenov pocas
250 dni. Pocas tohto obdobia sa zrealizovalo celkovo 8336 transakcii, v ktorych bolo
zobchodovanych 7 925 489 071 cennych papierov a objem priblizne dosiahol 7,240
miliardy EUR.V porovnani s vysledkami z roku 2014, klesol pocet zrealizovanych
transakcii o 2,15 %, pocet zobchodovanych cenny papierov vrastol o 13,33 % a pokles
finan¢ného objemu o 14,25 %. V priebehu 12 mesiacov roku 2015 bolo zrealizovanych 6
388 kurzovych obchodov s financnym objemom 198,373 mil. EUR, ¢o predstavovalo rast
oproti roku 2014 o 16,73 %, priamych obchodov bolo zrealizovanych 1 998, v celkovom

objeme priblizne 9,33 miliardy EUR, ¢o predstavovalo medziro¢ny rast o 14,83 %.

V roku 2016 bol elektronicky obchodny systém BCPB pristupny pre jej ¢lenov pocas
250 dni. Pocas tohto obdobia sa zrealizovalo celkovo 8156 transakcii, v ktorych bolo
zobchodovanych 6 027 933 235 cennych papierov a objem priblizne dosiahol 7,193
miliardy EUR.V porovnani s vysledkami z roku 2015, klesol pocet zrealizovanych
transakcii o 2,15 %, a pocet zobchodovanych cenny papierov klesol o 23,85 % a pokles

finan¢ného objemu o 24,43 %. V priebehu 12 mesiacov roku 2016 bolo zrealizovanych 6
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599 kurzovych obchodov s finanénym objemom 210,381 mil. EUR, ¢o predstavovalo rast
oproti roku 2015 o 6,05 %, priamych obchodov bolo zrealizovanych 1 557, v

celkovom objeme 6,98 miliardy EUR, ¢o predstavovalo medziro¢ny pokles o 25,18 %.

V roku 2017 bol elektronicky obchodny syst¢ém BCPB pristupny pre jej ¢lenov pocas
247 dni. Pocas tohto obdobia sa zrealizovalo celkovo 7 307 transakcii, v ktorych bolo
zobchodovanych 6 386 049 376 kusov cennych papierov a objem dosiahol 7,240 miliardy
EUR.V porovnani s vysledkami z roku 2016, klesol pocet zrealizovanych transakcii o
10,34 %, ale na druhej strate vzrastol pocet cennych papierov o 5,94 %, a vzrast
financného objemu o 0,66 %. V priebehu 12 mesiacov roku 2017 bolo zrealizovanych 5
573 kurzovych obchodov s finanénym objemom 160,703 miliéna EUR, ¢o predstavovalo
pokles oproti roku 2016 o 23,61 %, priamych obchodov bolo zrealizovanych 1 734, v

celkovom objeme 7,08 miliardy EUR, ¢o predstavovalo medzirocny vzrast o 1,38 %.

Tabulka 1 — Objem kurzovych obchodov na BCPB v rokoch 2013 - 2017

117 640 803 8 336 926 10 009
169 947 011 2524 276 8 787
198 372 419 580 410 6 338
210 381 594 731 145 6 599
160 703 311 5423 499 5573

Zdroj: vlastné spracovanie, podla Www.bsse.sk

Tabulka 2 - Objem priamy obchodov na BCPB v rokoch 2013 - 2017

8 066 033 927 6 739 979 482 3679
8172311 741 6 990 573 603 2 482
9332 626 757 7924 908 661 1998
6 982 780 440 6 027 202 090 1557
7079 395 144 6 380 625 877 1734

Zdroj: vlastné spracovanie, podla Www.bsse.sk
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Tabulka 3 - Celkovy objem obchodov na BCPB v rokoch 2013 - 2017

8183647 730 | 10872460 124 | 6 748 316 408 13 688
8342258 752 | 11053549 638 | 6993 097 879 11 269
9530999176 | 10551629495 | 7925489071 8336
7193162036 | 7919929585 | 6027933 235 8156
7240098 455 | 8124455824 | 6386049 376 7307

Zdroj: vlastné spracovanie, podla Www.bsse.sk

3.1.1 Analyza obchodov s akciami na BCPB v rokoch 2013 — 2017

V roku 2013 dosiahol roény zobchodovany objem s akciami hodnotu 79,546 mil.
EUR., V9 497 transakciach, ktoré¢ tvorili akcie domacich spolocnosti sa zobchodovalo
3001 357 kusov majetkovych cennych papierov. V roku 2013 bolo zobchodovanych 1 399
priamych transakcii s emisiami majetkovych cennych papierov v celkovom finan¢nom
objeme 40,620 mil. EUR a 8 098 kurzovych obchodov v celkovom objeme 38,926 mil.
EUR.

V roku 2014 dosiahol ro¢ny zobchodovany objem s akciami hodnotu 56,069 mil.
EUR., ¢o predstavovalo pokles oproti roku 2013 0 29,51 %. V 5 754 transakciach, ktoré
tvorili akcie domacich spolo¢nosti sa zobchodovalo 4 030 799 kusov majetkovych cennych
papierov. Pocet uzatvorenych transakcii medziro¢ne klesol o 39,41 %, na druhej strane
pocet zobchodovanych cennych papierov medziro¢ne narastol o 34,3 %. V roku 2014 bolo
zobchodovanych 367 priamych transakcii s emisiami majetkovych cennych papierov
v celkovom finan¢nom objeme 47,850 mil. EUR a 5 387 kurzovych obchodov v celkovom
objeme 8,281 mil. EUR. V porovnani z rokom 2013 zaznamenali celkovy finanénym
objem  kurzovych obchodov pokles 078,89 % acelkovy finan¢ny objem
priamych transakcii vzrastol o 17,80 %.

V roku 2015 dosiahol roény zobchodovany objem s akciami hodnotu 16,143 mil.
EUR., ¢o predstavovalo pokles oproti roku 2014 o 71,21 %. V 2 491 transakciach, ktoré
tvorili akcie domacich spolo¢nosti sa zobchodovalo 778 910 kusov majetkovych cennych
papierov.  PoCet  uzatvorenych  transakcii ~ medzirotne  klesol 056,71 %,
pocet zobchodovanych cennych papierov medziro¢ne klesol o 80,68 %. V roku 2015 bolo
zobchodovanych 132 priamych transakcii s emisiami majetkovych cennych papierov

v celkovom finanénom objeme 10,345 mil. EUR a 2 359 kurzovych obchodov v celkovom
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objeme 5,798 mil. EUR. V porovnani z rokom 2014 zaznamenal celkovy finanénym objem
kurzovych obchodov pokles 029,45 % a celkovy finan¢ny objem
priamych transakcii klesol o 78,38 %.

V roku 2016 dosiahol ro¢ny zobchodovany objem s akciami hodnotu 11,097 mil.
EUR., ¢o predstavovalo pokles oproti roku 2015 o0 31,26 %. V 2 124 transakciach, ktoré
tvorili akcie domacich spolo¢nosti sa zobchodovalo 187 523 kusov majetkovych cennych
papierov. PocCet wuzatvorenych transakcii medzirotne klesol 014,73 %,
pocet zobchodovanych cennych papierov medziro¢ne klesol o 75,92%. V roku 2016 bolo
zobchodovanych 55 priamych transakcii s emisiami majetkovych cennych papierov
Vv celkovom finanénom objeme 4,272 mil. EUR a 2 069 kurzovych obchodov v celkovom
objeme 6,826 mil. EUR. V porovnani z rokom 2015 zaznamenal celkovy finan¢nym objem
kurzovych obchodov rast 0 17,73 % a celkovy finan¢ny objem priamych transakcii klesol
0 58,71%.

V roku 2017 dosiahol ro¢ny zobchodovany objem s akciami hodnotu 17,416 mil.
EUR., ¢o predstavovalo narast oproti roku 2016 0 56,94 %. V 1 669 transakciach, ktoré
tvorili akcie domacich spolo¢nosti sa zobchodovalo 1 808 403 kusov majetkovych cennych
papierov. Pocet uzatvorenych transakcii medziro¢ne klesol o 21,42 %, na druhej strane
pocet zobchodovanych cennych papierov medziro¢ne narastol o 864,36 %. V roku 2017
bolo zobchodovanych 22 priamych transakcii s emisiami majetkovych cennych papierov
v celkovom finanénom objeme 3,238 mil. EUR a 1 647 kurzovych obchodov v celkovom
objeme 14,178 mil. EUR. V porovnani z rokom 2016 zaznamenali kurzové obchody narast
0 107,71 % a objem priamych transakcii klesol o 24,20 %.

Tabulka 4 - Celkovy objem a pocet akcii kurzovych obchodov v rokoch 2013 - 2017

38 926 427 2079540 8 098
8 218 665 765670 5 387
5797 965 146 166 2 359
6 825 663 140 652 2 069
14 177 915 1665 813 1647

Zdroj: vlastné spracovanie, podla www.bsse.sk
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Tabulka 5 - Celkovy objem a pocet akcii priamych obchodov na BCPB v rokoch 2013 -
2017

40 619 688 921 817 1399
47 850 432 3265129 367
10 345 292 632 744 132
4271 601 46 871 55
3237 824 142 590 22

Zdroj: viastné spracovanie, podla www.bsse.sk

Tabulka 6 - Celkovy objem a pocet akcii na BCPB v rokoch 2013 - 2017

79546 115 105 155 905 3001 357 9 497
56 069 097 71087 721 4030 799 5754
16 143 257 17 725 942 778 910 2491
11 097 264 12 379 899 187 523 2124
17 415739 19 486 560 1 808 403 1669

Zdroj: viastné spracovanie, podla www.bsse.sk

3.1.2 Analyza obchodov s dlhopismi na BCPB v rokoch 2013 — 2017

Vroku 2013 sa zrealizovalo 4 191 transakcii s dlhopismi , v ktorych sa
zobchodovalo 6 745 315 051 kusov cennych papierov v celkovom finan¢nom objeme 8,1
mld. EUR. V roku 2013 dosiahol objem priamych transakcii s dlhovymi cennych papiermi
hodnotu vo vyske 8,03 mld. EUR a kurzové obchody dosiahli objem vo vyske 78,71 mil.
EUR. Celkovo sa v roku 2013 v 2 126 transakciach so Statnymi dlhopismi preinvestovali
finan¢né prostriedky vo vyske 7,87 mld. EUR, ¢o predstavovalo 97,09 % z celkové objemu
obchodov.

Vroku 2014 sa zrealizovalo 5 515 transakcii s dlhopismi , v ktorych sa
zobchodovalo 6 989 067 080 kusov cennych papierov v celkovom finan¢nom objeme 8,29
mld. EUR. V medziro¢nom porovnani doslo k narastu poctu transakcii o 31,59 %, pricom

dosSlo k ndrastu poctu zobchodovanych cennych papierov o 3,61 % a finan¢ny objem
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naréstol 02,25 %. V roku 2014 dosiahol objem priamych transakcii s dlhovymi cennych
papiermi hodnotu vo vyske 8,12 mld. EUR a kurzové obchody dosiahli objem vo vyske
161,731 mil. EUR. Celkovo sa vroku 2014, preinvestovali v2 022 transakciach so
Statnymi dlhopismi, finan¢né prostriedky vo vyske 7,9 mld. EUR, Co predstavovalo
95,37% z celkové objemu obchodov.

V roku 2015 sa zrealizovalo 5 845 transakcii, v ramci ktorych sa zobchodovalo
7924 710 161 kusov cennych papierov Vv celkovom finan¢nom objeme 9,515 mid. EUR.
V medziro¢nom porovnani vrastol pocet transakcii o 5,98 % pri¢om doslo k néarastu poctu
zobchodovanych cennych papierov 013,39 % a finanény objem narastol o 14,83 %.
V roku 2015 dosiahol objem priamych transakcii s dlhovymi cennych papiermi hodnotu vo
vyske 9,322 mld. EUR a kurzové obchody dosiahli objem vo vyske 192,574 mil. EUR.
Celkovo sa vroku 2015, preinvestovali v 1512 transakciach so $tatnymi dlhopismi,
finan¢né prostriedky vo vySke 9,204 mld. EUR, ¢o predstavovalo 96,73 % z celkove
objemu obchodov.

V roku 2016 sa zrealizovalo 6 032 transakcii, v ramci ktorych sa zobchodovalo 6
027 745 712 kusov cennych papierov v celkovom finanénom objeme 7,182 mld. EUR.
V medziro¢nom porovnani vrastol pocet transakcii o 3,22 % pri¢om doslo k poklesu poc¢tu
zobchodovanych cennych papierov 0 23,84 % a finan¢ny objem klesol o 24,42 %. V roku
2016 dosiahol objem priamych transakcii s dlhovymi cennych papiermi hodnotu vo vyske
6,979 mld. EUR a kurzové obchody dosiahli objem vo vyske 203,556 mil. EUR. Celkovo
sa vroku 2017, preinvestovali v 1449 transakciach so $tatnymi dlhopismi, finan¢né
prostriedky vo vySke 6,832 mld. EUR, ¢o predstavovalo 95,13 % z celkové objemu
obchodov.

V roku 2017 sa zrealizovalo 5638 transakcii, v ramci ktorych sa zobchodovalo
6 348 240 973 kusov cennych papierov v celkovom finan¢nom objeme 7,223 mld. EUR.
V medziro¢nom porovnani klesol pocet transakcii o 6,43 % priGom doslo k nérastu
poctu zobchodovanych cennych papierov 05,91% a finanény objem narastol o 0,57 %.
V roku 2017 dosiahol objem priamych transakcii s dlhovymi cennych papiermi hodnotu vo
vyske 7,076 mld. EUR a kurzové obchody dosiahli objem vo vyske 146,525 mil. EUR.
Celkovo sa vroku 2017, preinvestovali v 1512 transakciach so $tatnymi dlhopismi,
finan¢né prostriedky vo vyske 6,945 mld. EUR, ¢o predstavovalo 96,15% z celkove

objemu obchodov.
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Tabulka 7 -Celkovy objem a pocet dlhopisov kurzovych obchodov na BCPB v rokoch 2013
- 2017

Kurzové obchody

Objem v EUR Pocet CP Pocet objemov

78 714 375 6 257 386 1911
161 728 346 1758 606 3400
192 574 455 434 244 3979
203 555931 590 493 4 530
146 525 417 3 757 686 3 757 686

Zdroj: viastné spracovanie, podla www.bsse.sk

Tabulka 8 - Celkovy objem a pocet dlhopisov priamych obchodov na BCPB v rokoch
2013 - 2017

Priame obchody

Objem v EUR Pocet CP Pocet objemov

8 025 414 240 6 739 057 655

8 124 461 309 6 987 308 474 2115
9 322 281 465 7924 275917 1 866
6 978 508 840 6 027 155 219 1502
7076 157 320 6 380 483 287 1712

Zdroj: vlastné spracovanie, podla www.bsse.sk

Tabulka 9 - Celkovy objem a pocet dlhopisov na BCPB v rokoch 2013 - 2017

Spolu
Objemv EUR  Objem v USD Pocet CP Pocet objemov

8104 128 615 | 10767 304 219 | 6 745315041

8286 189 655 | 10982 461 611 | 6989 067 080 5515
9514 855920 | 10533903553 | 7924 710 161 5845
7182064771 | 7907549686 | 6027745712 6 032
7222682737 | 8104969 264 | 6384240973 5638

Zdroj: viastné spracovanie, podla www.bsse.sk
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Tabulka 10 - Podiely na celkovo objeme obchodov na BCPB v rokoch 2013 - 2017

 Predaj Kipa Obrat

60,34% 54,85% 57,59%
| 0,20% 0,73% 0,46%

75,43% 72,58% 74,01%
| 0,25% 1,47% 0,86%

68,08% 59,29% 63,69%
0,21% 0,97% 0,59%

55,09% 51,23% 53,16%
| 0,28% 0,05% 0,17%

59,50% 59,62% 59,56%
0,23% 0,11% 0,17%

Zdroj: vlastné spracovanie, podla wWww.bsse.sk

3.1.3 Vyvoj obchodov na BCPB za obdobie januér a marec 2018

Pocas januar 2018 pocas 21 obchodovatel'nych dni dosiahol celkovy objem obchodov
hodnotu 10,274 mil. EUR. Celkovy objem s akciami bol vo vyske 2,182 mil. EUR
a dlhopisy dosiahli vysku 8,093 mil. EUR. V priebehu februdra 2018 dosiahol objem
obchodov vysku 35,532 mil. EUR. Z tohto objemu tvorili akcie 0,867 mil. EUR a dlhopisy
34,665 mil. EUR. V poslednom sledovanom mesiaci marec 2018 bol celkovy objem
obchodov vo vySke 25,853 mil. EUR zc¢oho dlhopisy boli vo vyske 25,438 mil.
EUR zatial’ ¢o akcie boli len vo vyske 0,415 mil. EUR z celkového objemu obchodov.

Tabulka 11 - Vyvoj a objem obchodov na BCPB za obdobie januar - marec 2018

Januar 21 10 274 147 489 245
Februar 20 35531 704 1776 585
Marec 21 25853 173 1231103

Zdroj: vlastné spracovanie, podla Www.bsse.sk

3.2 Analyza prevodov CP v CDCP SR v rokoch 2013 — 2017

3.2.1 Prevody cennych papierov v CDCP s finanénym vyrovndvanim

Centrélny depozitar v roku 2013 uskuto¢nil prevody cennych papierov s finanénym
vyrovnavanim v celkovej trhovej hodnote 14,094 mild. EUR. Centralny depozitar
zaznamenal z hl'adiska poc¢tu prevodov vo svojom systéme vyrovnania cennych papierov
celkom 13 351 prevodov na prevod cennych papierov proti platbe. Po¢as 255 obchodnych
dni bol priemerny denny objem CP vyrovnanych v systéme CDCP za tento rok vo vyske

55,273 mil. EUR a priemerny denny pocet prevodov bol vo vyske 52.
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Centrélny depozitar v roku 2014 uskuto¢nil prevody cennych papierov s finanénym
vyrovnavanim v celkovej trhovej hodnote 11,426 mld. EUR. Centrdlny depozitar
zaznamenal z hl'adiska poc¢tu prevodov vo svojom systéme vyrovnania cennych papierov
celkom 12 200 prevodov na prevod cennych papierov proti platbe. PoCas 255 obchodnych
dni bol priemerny denny objem CP vyrovnanych v systéme CDCP za tento rok vo vyske
44,808 mil. EUR a priemerny denny pocet prevodov bol vo vyske 48. Ak porovname roky
2014 a 2013, tak celkovy objem cennych papierov prevedenych v systéme vyrovnania
cennych papierov klesol 018,93 % , ¢o v medziro¢nom porovnani predstavuje pokles
v hodnotovom vyjadreni 02,67 mld. EUR. Celkovy pocet spracovanych prevodov sa

znizil o 1 151 prikazov, ¢o v medziro¢nom porovnani predstavuje pokles o 8,62 %.

Centrélny depozitar vroku 2015 uskuto¢nil prevody cennych papierov s finan¢nym
vyrovnavanim v celkovej trhovej hodnote 10,472 mld. EUR. Centralny depozitar
zaznamenal z hladiska poétu prevodov vo svojom systéme vyrovnania cennych papierov
celkom 8 980 prevodov na prevod cennych papierov proti platbe. Pocas 256 obchodnych
dni bol priemerny denny objem CP vyrovnanych v systéme CDCP za tento rok vo vyske
40,9 mil. EUR apriemerny denny pocet prevodov bol 35. Ak porovname roky 2015
a 2014, celkovy objem cennych papierov prevedenych v systéme vyrovnania cennych
papierov poklesol 08,32 % , ¢o vmedziroénom porovnani predstavuje narast
v hodnotovom vyjadreni 0 950 mil. EUR. Celkovy pocet spracovanych prevodov sa znizil

0 3 220 prikazov, ¢o v medziro¢nom porovnani predstavuje pokles 0 26,39 %.

Centrélny depozitar vroku 2016 uskuto¢nil prevody cennych papierov s finan¢nym
vyrovnavanim v celkovej trhovej hodnote 7,472 mld. EUR. Centralny depozitar
zaznamenal z hl'adiska poétu prevodov vo svojom systéme vyrovnania cennych papierov
celkom 8 772 prevodov na prevod cennych papierov proti platbe. Pocas 256 obchodnych
dni bol priemerny denny objem CP vyrovnanych v systéme CDCP za tento rok vo vyske
29,2 mil. EUR a priemerny denny pocet prevodov bol vo vyske 34. Ak porovname roky
2016 a 2015, celkovy objem cennych papierov prevedenych v systéme vyrovnania cennych
papierov klesol 028,67 % , ¢o v medzirotnom porovnani predstavuje pokles
v hodnotovom vyjadreni 0 3,0 mld. EUR. Celkovy pocet spracovanych prevodov sa znizil

0 258 prikazov, ¢o v medziro¢nom porovnani predstavuje pokles o 2,87 %.

Centralny depozitar cennych papierov SR, (d’alej len ,,CDCP* alebo ,,centralny

depozitar®) v roku 2017 uskutocnil prevody cennych papierov s finanénym vyrovnavanim
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v celkovej trhovej hodnote 9,313 mld. EUR. Centrélny depozitar zaznamenal z hladiska
poctu prevodov vo svojom systéme vyrovnania cennych papierov celkom 8354 prevodov
na prevod cennych papierov proti platbe. Pocas 253 obchodnych dni bol priemerny denny
objem CP vyrovnanych v systétme CDCP za tento rok vo vyske 36,813 mil. EUR
a priemerny denny pocet prevodov bol 33. Ak porovname roky 2017 a 2016, celkovy
objem cennych papierov prevedenych v systéme vyrovnania cennych papierov vréstol
024,65 % , ¢o v medzironom porovnani predstavuje narast v hodnotovom vyjadreni
0 1,84 mld. EUR. Celkovy pocet spracovanych prevodov sa znizil o 368 prikazov, ¢o

vV medziro¢nom porovnani predstavuje pokles o 4,22 %.

Tabulka 12 — Objem a pocet prevodov v CDCP s financnym vyrovndvanim v rokoch 2013
- 2017

2013 255 14 094 708 144 55 273 365 13 351 52
2014 255 11 426 093 748 44 808 211 12 200 48
2015 256 10475 341 378 40919 302 8 980 35
2016 256 7472111370 29 187 935 8722 34
2017 253 9 313 745 025 36 813 221 8 354 33

Zdroj: vlastné spracovanie, podla www.cdcp.sk

3.2.2 Prevody cennych papierov v CDCP bez finanéného vyrovndvania

V roku 2013 boli prevedené cenné papiere bez finanéného vyrovnania v celkovej
hodnote 23,702 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Priemerny denny objem
tychto prevodov dosiahol hodnotu 92,949 mil. EUR. Vtomto roku bolo celkovo
spracovanych 132 991 prikazov na prevod cennych papierov bez finanéného vyrovnania

a priemerny denny pocet spracovanych prikazov na prevod bol 522 prikazov.

V roku 2014 boli prevedené cenné papiere bez finanéného vyrovnania v celkovej
hodnote 20,618 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Priemerny denny objem
tychto prevodov dosiahol hodnotu 80,856 mil. EUR. V tomto roku bolo celkovo
spracovanych 110 653 prikazov na prevod cennych papierov bez finanéného vyrovnania
apriemerny denny pocet spracovanych prikazov na prevod bol 434 prikazov. Ak
porovname roky 2014 a 2013, tak celkovy objem cennych papierov prevedenych bez
finanéného vyrovnania sa znizil o 13,01 %, ¢o v hodnotovom vyjadreni predstavuje

hodnotu 3,083 mld. EUR apocet prikazov na prevod bez finanéného vyrovnania

30



http://www.bsse.sk/

spracovanych v centralnom depozitari sa oproti roku 2013 znizil o 22 338 prikazov, ¢o

Vv medziro¢nom porovnani predstavuje pokles o 16,80 %.

V roku 2015 boli prevedené cenné papiere bez finanéného vyrovnania v celkovej
hodnote 24,306 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Priemerny denny objem
tychto prevodov dosiahol hodnotu 94,95 mil. EUR. Vtomto roku bolo celkovo
spracovanych 46 788 prikazov na prevod cennych papierov bez finanéného vyrovnania
a priemerny denny pocet spracovanych prikazov na prevod bol 183 prikazov. Ak
porovname roky 2015 a 2014, tak celkovy objem cennych papierov prevedenych bez
finan¢ného vyrovnania vzrastol o 17,89 %, ¢o v hodnotovom vyjadreni predstavuje
hodnotu 3,688 mld. EUR apocet prikazov na prevod bez finanéného vyrovnania
spracovanych v centralnom depozitari sa oproti roku 2014 znizil o 63 865 prikazov, ¢o

vV medziro¢nom porovnani predstavuje pokles o 57,72 %.

V roku 2016 boli prevedené cenné papiere bez financného vyrovnania v celkovej
hodnote 34,147 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Priemerny denny objem
tychto prevodov dosiahol hodnotu 133,39 mil. EUR. Vtomto roku bolo celkovo
spracovanych 23 186 prikazov na prevod cennych papierov bez finanéného vyrovnania
a priemerny denny pocet spracovanych prikazov na prevod bol 91 prikazov. Ak
porovname roky 2016 a 2015, tak celkovy objem cennych papierov prevedenych bez
finanéného vyrovnania vzrastol 040,48 %, ¢o v hodnotovom vyjadreni predstavuje
hodnotu 9,84 mld. EUR apocet prikazov na prevod bez finanéného vyrovnania
spracovanych Vv centralnom depozitari sa oproti roku 2015 znizil o 23 602 prikazov, ¢o

vV medziro¢nom porovnani predstavuje pokles o 50,44 %.

V roku 2017 boli prevedené cenné papiere bez finanéného vyrovnania v celkovej
hodnote 51,879 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Priemerny denny objem
tychto prevodov dosiahol hodnotu 205.06 mil. EUR. V tomto roku bolo celkovo
spracovanych 7 005 prikazov na prevod cennych papierov bez finan¢ného vyrovnania
apriemerny denny pocet spracovanych prikazov na prevod bol 28 prikazov. Ak
porovname roky 2017 a 2016, tak celkovy objem cennych papierov prevedenych bez
finanéného vyrovnania vzrastol o 51,93 %, ¢o v hodnotovom vyjadreni predstavuje
hodnotu 17,73 mld. EUR apocet prikazov na prevod bez finanéného vyrovnania
spracovanych v centralnom depozitari sa oproti roku 2016 znizil o 16 181 prikazov, ¢o

vV medziro¢nom porovnani predstavuje pokles o 69,79 %.
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Tabulka 13 — Objem CP a pocet prevodov v CDCP bez financného vyryvania v rokoch
2013 - 2017

2013 255 23 701 902 832 92 948 639 132 991 522
2014 255 20 618 390 427 80 856 433 110 653 434
2015 256 24 006 826 739 93 776 667 46 788 183
2016 256 39 147 144 323 152 918 533 23 186 91
2017 253 51 879 169 298 205 056 005 7 005 28

Zdroj: viastné spracovanie, podl'a www.cdcp.sk

Tabulka 14 - Celkovy objem CP a pocet prevodov v CDCP v rokoch 2013 - 2017

2013 255 37796 610 976 148 222 004 146 342 574
2014 255 32044 484 175 125 664 644 122 853 482
2015 256 34 482 168 117 134 695 969 55 768 218
2016 256 46 619 255 693 182 106 468 31 908 125
2017 253 61 192 914 323 241 869 227 15 359 61

Zdroj: vlastné spracovanie, podla www.cdcp.sk

3.2.3 Vyvoj a objem obchodov zaknihovanych cennych papierov v menovitej hodnote
Na konci roka 2013 boli na ¢ty pripisané zaknihované cenné papiere v celkovom
objeme 74,076 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Najvic¢siu ¢ast’ z tejto hodnoty
tvorili dlhopisy a to 38,41 mld. EUR. Akcie v tomto roku boli vo vyske 34,00 mld. EUR,
objem druzstevnych podielovych listov dosiahol hodnotu 137 mil. EUR a ,,Iné emisie*

predstavovali hodnotu 1,526 mid. EUR. Podielove listy dosiahli hodnotu 3,35 mil. EUR.
Na konci roka 2014 boli na ucty pripisané zaknihované cenné papiere v celkovom
objeme 74,194 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Najvic¢siu ¢ast’ z tejto hodnoty
tvorili dlhopisy a to 38,40 mid. EUR. Akcie v tomto roku boli vo vyske 35,642 mld. EUR,
objem druzstevnych podielovych listov dosiahol hodnotu 126 mil. EUR a ,,Iné¢ emisie*
predstavovali hodnotu 18,541 mil. EUR. V porovnani s rokom 2013 vréastol celkovy objem
zaknihovanych cennych papierov vydanych v CDCP 00,16 %, ¢o v menovitej hodnote
predstavovalo narast v hodnote 0,117 mld. EUR. Celkovy objem dlhopisov vyjadrenych
v menovitej hodnote vrastol o 1,641 mld. EUR, objem zaknihovanych akcii sa znizil o 4,4

mil. EUR, objem druzstevnych podielnickych listov klesol o 11,19 mil. EUR a objem
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ostatnych cennych papierov klesol o 1,507 mld. EUR. Podielové listy sa v porovnani
s rokom 2013 nezmenili a ostali na hodnote 3,35 mil. EUR.

Na konci roka 2015 boli na Uc¢ty pripisané zaknihované cenné papiere v celkovom
objeme 77,727 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Najvacsiu ¢ast’ z tejto hodnoty
tvorili dlhopisy a to 38,59 mld. EUR. Akcie v tomto roku boli vo vyske 37,85 mld. EUR,
objem druzstevnych podielovych listov dosiahol hodnotu 110 mil. EUR a ,,Iné¢ emisie*
predstavovali hodnotu 1,173 mld. EUR. V porovnani s rokom 2014 vréastol celkovy objem
zaknihovanych cennych papierov vydanych v CDCP 04,76 %, ¢o v menovitej hodnote
predstavovalo nérast v hodnote 3,533 mld. EUR. Celkovy objem dlhopisov vyjadrenych
v menovitej hodnote vrastol 02,207 mld. EUR, objem zaknihovanych akcii sa zvysil
0 186,2 mil. EUR, objem druzstevnych podielnickych listov klesol o 15,38 mil. EUR
a objem ostatnych cennych papierov sa zvysil o 1,155 mld. EUR. Podielové listy sa
v porovnani s rokom 2014 nezmenili a ostali na hodnote 3,35 mil. EUR.

Na konci roka 2016 boli na ucty pripisané zaknihované cenné papiere v celkovom
objeme 78,796 mld. EUR — vyjadrené v menovitej hodnote. Najvaésiu ¢ast’ z tejto hodnoty
tvorili dlhopisy ato 39,539 mld. EUR. Akcie v tomto roku boli vo vyske 37,468 mld.
EUR, objem druzstevnych podielovych listov dosiahol hodnotu 107 mil. EUR a ,,Iné
emisie*“ predstavovali hodnotu 1,677 mil. EUR. V porovnani srokom 2015 vzrastol
celkovy objem zaknihovanych cennych papierov vydanych v CDCP 01,37 %, ¢o
v menovitej hodnote predstavovalo narast v hodnote 1,07 mld. EUR. Celkovy objem
dlhopisov vyjadrenych v menovitej hodnote vrastol 01,689 mld. EUR, objem
zaknihovanych akcii sa znizil o 1,121 mld. EUR, objem druZstevnych podielnickych listov
klesol 02,77 mil. EUR a objem ostatnych cennych papierov klesol o 0,503 mld. EUR.
Podielové listy sa v porovnani s rokom 2015 nezmenili a ostali na hodnote 3,35 mil. EUR.

Na konci roka 2017 boli na ucty majitel'ov, drzitel'ské ucty a klientske ucty (d’alej
len ,,0éty") pripisané zaknihované cenné papiere v celkovom objeme 80,992 mld. EUR —
vyjadrené v menovitej hodnote. Najviacsiu Cast’ z tejto hodnoty tvorili dlhopisy a to 43,356
mld. EUR. Akcie v tomto roku boli vo vyske 37,356 mld. EUR, objem druzstevnych
podielovych listov dosiahol hodnotu 98 mil. EUR a ,,Iné emisie* predstavovali hodnotu
177,678 mil. EUR. V porovnani srokom 2016 vrastol celkovy objem zaknihovanych
cennych papierov vydanych v CDCP 02,79 %, ¢o v menovitej hodnote predstavovalo
narast v hodnote 2,19 mld. EUR. Celkovy objem dlhopisov vyjadrenych v menovitej
hodnote vrastol 0 3,817 mld. EUR, objem zaknihovanych akcii sa znizil 0 0,112 mld. EUR,
objem druzstevnych podielnickych listov klesol 09,65 mil. EUR aobjem ostatnych
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cennych papierov klesol 0 1,499 mld. EUR. Podielové listy sa v porovnani s rokom 2016

nezmenili a ostali na hodnote 3,35 mil. EUR.

Tabulka 15 - Objem zaknihovanych CP v CDCP v menovitej hodnote v rokoch 2013 - 2017

2013 74 076 098 844 38 407 829 017 34 001 543 613
2014 74194 060 611 38403 431 691 35642 634 371
2015 77727 662 518 38 589 683 050 37 850 371 964
2016 78 796 405 740 37 468 414 942 39 539 568 592
2017 80 992 133 802 37 355964 418 43 356 836 963

Zdroj: vlastné spracovanie, podla www.cdcp.sk

Tabulka 16 - Objem zaknihovanych CP v menovitej hodnote v CDCP v rokoch 2013 - 2017

2013 3 349 859 137 292 257 1526 084 098
2014 3 349 859 126 103 309 18 541 381
2015 3 349 859 110 720 803 1173 536 842
2016 3 349 859 107 951 460 1677120 887
2017 3 349 859 98 304 468 177 678 089

Zdroj: vlastné spracovanie, podla www.cdcp.sk

3.2.4 Register emitenta a zoznamy akcionarov

Centralny depozitar k 31.12.2013 viedol register emitenta pre 1569 emitentov
zaknihovanych cennych papierov.  Zemisii  uvedeného  poltu  emitentov  bol
na klientsky ucet, ucet majitela alebo na drzitel'sky ucet pripisany aspon jeden cenny
papier. CDCP viedol v roku 2014 zoznam akcionarov pre 3 534 emitentov listinnych akcii
na meno.

Centralny depozitar k 31.12.2014 viedol register emitenta pre 1549 emitentov
zaknihovanych cennych  papierov. Zemisii uvedeného poétu emitentov  bol
na klientsky ucet, ucet majitela alebo na drzitel'sky ucet pripisany aspon jeden cenny
papier. Ak porovname roky 2014 a 20113, tak pocet emitentov, ktorym centralny depozitar
viedol register emitenta bol nizs$i o 20 emitentov, ¢o predstavuje pokles o 1,27 %. CDCP
viedol v roku 2014 zoznam akcionarov pre 3 555 emitentov listinnych akcii na meno,
medziro¢ne pocet emitentov vrastol o 21 emitentov, ¢o predstavuje narast o 0,59 %.

Centralny depozitar k 31.12.2015 viedol register emitenta pre 1504 emitentov
zaknihovanych cennych  papierov. Zemisii uvedeného poétu emitentov  bol
na klientsky ucet, ucet majitela alebo na drzitel'sky ucet pripisany asponi jeden cenny
papier. Ak porovname roky 2015 a 2014, tak pocet emitentov, ktorym centralny depozitar
viedol register emitenta bol nizs$i o 45 emitentov, o predstavuje pokles o 2,84 %. CDCP
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viedol v roku 2015 zoznam akciondrov pre 3580 emitentov listinnych akcii na meno,
medziro¢ne pocet emitentov vrastol o 25 emitentov, ¢o predstavuje narast o 2,84 %.
Centrélny depozitar k 31.12.2016 viedol register emitenta pre 1493 emitentov
zaknihovanych cennych ~ papierov. Zemisii uvedeného poCtu emitentov  bol
na klientsky ucet, ucet majitela alebo na drzitel'sky ucet pripisany asponi jeden cenny
papier. Ak porovndme roky 2016 a 2015, tak pocet emitentov, ktorym centralny depozitar
viedol register emitenta bol nizsi o 11 emitentov, ¢o predstavuje pokles o 0,73%. CDCP
viedol vroku 2016 zoznam akcionarov pre 3 582 emitentov listinnych akcii na meno,
medziro¢ne pocet emitentov vrastol o 2 emitentov, ¢o predstavuje narast o 0,06 %.
Centrélny depozitar k 31.12.2017 viedol register emitenta pre 1475 emitentov
zaknihovanych cennych  papierov. Zemisii uvedeného poétu emitentov  bol
na klientsky ucet, Gcet majitel'a alebo na drzitel'sky Gcet pripisany aspon jeden cenny
papier. Ak porovndme roky 2017 a 2016, tak pocet emitentov, ktorym centralny depozitar
viedol register emitenta bol nizsi o 18 emitentov, ¢o predstavuje pokles o 1,21%. CDCP
viedol v roku 2017 zoznam akcionarov pre 3 633 emitentov listinnych akcii na meno,

medziroéne pocéet emitentov vrastol o 51 emitentov, ¢o predstavuje narast o 1,42 %.

Graf 1 - Register emitenta a zoznamy akcionarov v CDCP v rokoch 2013 - 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie, podla www.cdcp.sk

3.2.5 Celkvy objem a pocet prevodov za obdobie januér 2018 — marec 2018
V januari 2018 dosiahol celkovy objem prevodov s finanénym vyrovnanim hodnotu

733 mil. EUR a celkovo bolo zrealizovanych 581 prikazov na prevod. V pripade prevodov
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bez finanéného vyrovnania bol celkovy objem vo vyske 1,869 mld. EUR v ramci ktorych
bolo zrealizovanych 557 prikazov.

Vo februari 2018 dosiahol objem prevodov s financnym vyrovnanim hodnotu 661
mil. EUR a celkovo bolo zrealizovanych 1 139 prikazov na prevod. V pripade prevodov
bez finan¢ného vyrovnania bol celkovy objem vo vyske 2,318 mld. EUR v ramci ktorych
bolo zrealizovanych 557 prikazov.

V marci 2018 dosiahol objem prevodov s finanénym vyrovnanim hodnotu 454 mil.
EUR a celkovo bolo zrealizovanych 722 prikazov na prevod. V pripade prevodov bez
finan¢ného vyrovnania bol celkovy objem vo vyske 1,909 mld. EUR v ramci ktorych bolo
zrealizovanych 722 prikazov.

Tabulka 17 - Celkovy objem a pocet prevodov s CP v CDCP v obdobi januar 2018 - marec
2018

Prevody z finanénym
732 803 224 661 409 267 454 773 070
vyrovnanim
Pocet prevodov 581 1139 722
Prevody bez finanéného
_ 1868 921 925 2318 003 472 1909 430 718
vyrovnania
Pocet prevodov 557 654 526
Celkovy objem prevodov | 2601 725 149 2979412 739 2 364 203 788
Celkovy pocet prevodov 1138 1793 1248

Zdroj: viastné spracovanie, podla www.cdcp.sk

3.2.6 Vyvoj objemu zaknihovanych cennych papierov v menovitej hodnote( januar
2018 — marec 2018)
V prvom $tvrt’ roku roka 2018 dosahoval celkovy objem kazdy mesiac hodnotu nad
81 mld. EUR, najvyssia bola v marci 2018 a to 81,442 mld. EUR. Najvacsi podiel pocas
tohto obdobia mali dlhopisy, ich podiel sa pohyboval okolo hodnoty 43,6 mid. EUR. Akcie
dosahovali celkovy objem v menovitej hodnote okolo 37,2 mld. EUR. DruzZstevné
podielové listy sa hybali okolo hodnoty 98,2 mil. EUR, podielové listy zostali po¢as tohto
obdobia na rovnakej hodnote vo vyske 3,35 mil. EUR a ostatné podielové listy dosiahli
v januéri 2018 hodnotu 177,5 mil. EUR a vo zvy$nych dvoch mesiacoch ich hodnotu bolo
priblizne 180,1 mil. EUR.
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Tabulka 18 - Objem zaknihovanych CP v menovitej hodnote v CDCP za obdobie januar
2018 - marec 2018

Mesiac Januar 2018 Februar 2018 Marec 2018
Celkovy objem v EUR 81011113102 81 178 782 503 81 441 979 831
Akcie 37 246 747 610 37 231 204 087 37 336 763 867
Dlhopisy 43 485 193 043 43 665 919 986 43 823574 516
Podielové listy 3 349 864 3 349 864 3 349 864
DruZstevné podielové listy 08 281 431 98 203 293 98 201 766
Iné 177 541 154 180 105 273 180 089 818

Zdroj: vlastné spracovanie, podla www.cdcp.sk

3.3 Zavere¢né zhodnotenie vysledov

N& zaklade zistenych skuto¢nosti moézme tvrdit, Zze celkovy objem obchodov
s cennymi papiermi na Burze cennych papierov v Bratislave klesol od roku 2013
takmer 00,96 mld. EUR apocet transkacii oviac ako 6000. Tento pokles bol
zapricineny poklesom objemu priamy obchodov, kedze tie klesli od roku 2013 takmer
0 1 mld. EUR, na druht stranu objem kurzovych obchodov sa zvysil o 33 mil EUR. Pri
pohl'ade na akcie a dlhopisy, sa celkovy objem akcii za toto obdobie znizil 0 62 mil.
EUR adlhopisy za znizili 0 0,90 mld. EUR. Viac ako polovicu celkovych objemov
obchodv na BCPB zrealizovali zahrani¢ni investori, priblizne 40 % patrilo pravnickym

osobam zvysok tvorili fyzické osoby ktorych podiel sa pohyboval na Grovni 0,25 %.

Z pohl'adu vyrovnania v Centralnom depozitari cennych papierov v Bratislave sa
celkovy objem prevedenych cennych papierov zvysil od roku 2013 o viac ako 23 mid.
EUR. Tieto prevody CP sa realizovali bud s finanénym vyrovanim alebo bez
finan¢ného vyrovania. Prevody CP s finanénym vyrovnavanim klesli 0 5 mld. EUR ale

prevody CP bez finan¢ného vyrovania narastli na objeme o 28 mld. EUR.

V Centradlnom depozitari cennych papierov v Bratislave sa celkovy objem
zapisanych zaknihovanych cennych papierov v porovani s rokmi 2013 a 2017 zvysil
takmer 06 mld. EUR. Na centralny depozitar boli zaknihované akcie, dlhopisy,
podielové listy, druzstevné podielové listy, a iné cenné papiere. Objem zaknihovanych
akcii medzi tymito rokmi klesol 01 mld. EUR,objem zaknihovanych dlhopisov

vzrastol 09,3 mld. EUR. Objem podielovych listov sa za toto obdobie nezmenil.

37



http://www.bsse.sk/

Druzstevné podielové listy klesli na objeme o040 mil. EUR aobjem inych
zaknihvanych cennych papierov klesol 0 1,3 mld. EUR.
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ZAVER

Kapitélovy trh je dobrym ukazovatelom ekonomickej aktivity krajiny. Dobre
fungujuci kapitalovy trh je impulzom ekonomického rastu. Slovensky kapitalovy trh je
maly, ma kratkodobd histériu v porovani so susednymi krajinami, kde tieto burzy vznikli
skor, st to napriklad burzy v Prahe, Budapesti, Frankurte alebo vo Viedni, na ktorych

objemy obchodov niekol’ko nasobne vyssie ako u nés.

Cielom bakalarskej préace, bola analyza obchodovania na Burze cennych papierov
v Bratislave a.s. a ich vyrovania v Centralnom depozitari cennych papierov SR a.s. (d’alej
len "centralny depozitar'")za obdobie od roku 2013 az 2017 a za obdobie prvého Stvrt’ roku

2018.

Celkovy objem akcii v rokoch 2013 — 2017 na Burze cennych papierov v Bratislave
(d’alej len "BCPB") bol zanedbatel'ny v porovnani s celkovym objem dlhopisov na BCPB.
Akcie na BCPB boli viac realizované cez kurzové obchody ako cez priame obchody, na
druh( stranu pri dlhopisoch prevladali priame obchody pred kurzovymi obchodmi. Na
zéklade tohto sa na burze pocas celého obdobia viac realizovali priame obchody s CP ako
kurzové obchody. Viac ako polovica podielov na celkovom objeme obchodov na BCPB za
poslednych 5 rokov bola v rukach zahrani¢nych investorov. Celkovy objem cennych
papierov v centrdlnom depozitari v sledovanom obdobi naréstol, ale celkovy pocet
prevodov klesol. Objem zaknihovanych CP v centrdlnom depozitari rastol pocas celého

sledovaného obdobia. Najvacésiu Cast’ z tohto objemu tvorili akcie a dlhopisy.

Kapitalovy trh na Slovensku vznikol politickym rozhodnutim. To slviselo s
potrebou ndjst’ primerant formu zmeny vlastnickych vzt'ahov prostrednictvom kuponove;j
privatizacie. Tento sposob vzniku umoZznil vynuateny vstup stoviek nedobrovolnych
emitentov cennych papierov a milionov investorov na kapitalovy trh, nasledkom ¢oho je

jeho postupna stagnécia.
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