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Namiesto tvorby kapitdlu sa privati-
zdcia z podstatnej casti obmedzila
len na prerozdelenie viastnickych
prdv. Objem privatizovaného
majetku v SR bol velmi vysoky,
medzi rokmi 1990 aZ 1997 dosiahol
zhruba 70 % HDP.

Zobchodovany objem akcif
adlhopisov na BCPBv roku 2014
predstavoval 8,34 mld. EUR, Co tvori
asi 37,2 %, respektive 15,1 % celko-
vého objemu obchodov v Cechdch
a Polsku.

Kapitalovy trh na Slovensku

Adriana Lojschovd
Ndrodnd banka Slovenska

Sucasny stav kapitdlového trhu na Slovensku charakterizuje dlhodobd stagndcia a zlyhdva-
nie jeho zdkladnych funkcii. Domdci kapitdlovy trh prakticky nezabezpecuje tic¢inné preroz-
delovanie volnych financnych zdrojov, ¢im sa oprdvnene objavuji otdzky o jeho zmyslupl-
nosti. Snaha o jeho zefektivnenie a podporu nie je samotcelnd, neriesenie, resp. odkladanie
sucasnych problémov kapitdlového trhu by mohlo mat za ndsledok ohrozenie dlhodobej
stability financného sektora. Vo februdri 2015 Eurdpska komisia otvorila diskusiu na tému
odstrariovania bariér volného pohybu kapitdlu a vytvorila tak priestor na rieSenie otdzky, ¢i
existuje potencidl na oZivenie domdceho kapitdlového trhu a Ci jeho efektivnejsie fungovanie
madZe byt pridanou hodnotou pre slovenski ekonomiku.

AKCIOVY TRH NA SLOVENSKU TAKMER
NEEXISTUJE

Kapitalovy trh na Slovensku vznikol ako vedlajsi
produkt kupdnovej privatizacie,' a nie z potreby
investorov a emitentov, ako je beZné v inych trho-
vych ekonomikéch. To do istej miery predzname-
nava aj charakter jeho fungovania. V sucasnosti
akciovy trh na Slovensku totiZ takmer neexistuje,
viac ako 99 % obchodov na Burze cennych pa-
pierov v Bratislave (BCPB) tvori obchodovanie
s dlhopismi (graf 1).2 Na porovnanie, krajiny s roz-
vinutym obchodovanim na burze, ako napr. USA
alebo Velkd Britania, su zaloZzené na akciovom
financovani. Aj ked je slovensky kapitalovy trh
charakteristicky jednozna¢nou dominanciou ob-
chodovania s dlhopismi, tento trh je na Ustupe
a pokles zobchodovanych objemov v porovnanf
s Udajmi spred krizy (2006 verzus 2014) je viac nez
zrejmy. Tento trend mozno pozorovat aj v Ceskej
republike, zatial ¢o v Polsku za poslednych osem
rokov zaznamenali narast obchodov s akciami. Co
sposobuje tento réznorody vyvoj kapitalovych tr-
hov v relativne podobnych krajindch? Je situacia
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na Slovensku Specificka? Ak ano, tak potom ¢o je
pri¢inou Upadku nasho trhu a aké su vychodiska?

NA BCPB JEDNOZNAENE DOMINUJE
OBCHODOVANIE SO STATNYMI DLHOPISMI
Slovensky kapitdlovy trh patri v si¢asnosti me-
dzi najmensie trhy v Eurépe. Objem obchodov
na BCPB bol v porovnani s inymi krajinami velmi
nizky a znacne volatilny, no z historickych tdajov
vidiet, Ze pred zaciatkom financ¢nej krizy sa obje-
my obchodov pohybovali na Urovniach vyssich
ako dlhodoby priemer a od roku 2008 zazname-
nali prepad porovnatelny s hodnotami v ranych
rokoch fungovania slovenskej burzy.

Podobne ako v predchadzajucom obdobi, aj
v roku 2014 absolutne dominovalo obchodovanie
s dlhopismi, ktoré predstavovalo 99,3 % (graf 2).
Podiel $tatnych dlhopisov zostal vysoky a tvoril
954 % na celkovom objeme obchodov s dlho-
pismi. Obchody s akciami dosiahli v roku 2014
sumu 0,056 mld. EUR a obchody s korpordtnymi
dlihopismi len 0,381 mld. EUR, takze redlne obcho-
dovanie prostrednictvom BCPB tvorilo len velmi

Graf 2 Vyvoj objemu obchodov na BCPB (v mid. EUR)
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Graf 3 Trhovd kapitalizdcia akcii a dlhopisov
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nevyznamnu ¢ast. Podla predbeznych tdajov BCPB
celkovy obrat obchodov v roku 2015 dosiahol
9,53 mld. EUR. Trh je relativne volatilny z dévodu
nizkej likvidity a jednorazovych vplyvov, ktoré pri-
marne odrazaju potrebu statneho refinancovania.
Asi najlepsie o hibke trhu vypoveda trhové
kapitalizacia? Finan¢na kriza este viac rozsirila
,noznice” medzi trhovou kapitalizaciou dlhopisov
a akcif: zatial ¢o kapitalizacia dlhopisov zazname-
nala rastuci trend, kapitalizacia akcif bola relativne
nizka a nemenna. Ked vezmeme do Uvahy podiel
trhovej kapitalizacie akcif na HDP?* sledujeme, Ze
stcasné hodnoty sa pohybuju od 4 do 6 % HDP
(graf 3), teda na urovniach pozorovanych pred
krizou.> Na porovnanie, Cesky kapitalovy trh je na
urovni vyse 20 %, rakusky 34 %, polsky okolo 40 %
a britsky aZ okolo 186 % HDP, takZe aj v oblasti ka-
pitalizacie je slovensky trh nevyrazny a stagnuje.

V KONKURENCII S BANKOVYM SEKTOROM
JE KAPITALOVY TRH OVELA DRAHSI

Ak zoberieme do Uvahy viaceré parametre kapi-
talového trhu, napr. druh kapitélu (déchodkovy,
poistovaci), aktiva v sprdve, emisie akcif a dlhopi-
sov atd, slovensky kapitalovy trh je jeden z naj-
menej funkénych spomedzi krajin Eurdpskej Unie.
Studia NewFinancial (2015) zaraduje Slovensko
na 29. miesto z 31 krajin Eurépy.t Dévodov tejto
situdcie je viacero. Zo strany emitentov spbsobuje
nezaujem napriklad fakt, Ze pre Uspesné firmy na
Slovensku je vyhodnejsie ziskat kapital vo forme
Uveru ako emitovat akcie ¢i dlhopisy. Podla nasich
analyz by naklady pre podnik na emisiu cennych
papierov prevysili tie Uverové. Najma pre mensie
spolo¢nosti je po administrativnej a nakladovej
stranke zloZitejsie plnit vietky zavazky, ktoré vy-
plyvaju z pripadnej emisie akcii na burzovy trh.
Dalsim nakladom zo strany emitenta méze byt
ocenenie rizika z neumiestnenia emisie na trhu.
KedZe likvidita slovenského akciového trhu je mi-
nimalna a bariéry vstupu nan su vysoké, investori

Graf 4 Vlycislenie ndkladov vstupu na burzu a ich po-

rovnanie s tverovymi ndkladmi (v tis. EUR)
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Pozndmka: Vicislenie ndkladov podniku pri vstupe na burzu,
ktory by si chcel navysit kapitdl o 500 tis. EUR, a ich porovnanie
s tverovymi ndkladmi. Ndklady vstupu na burzu zahffiaju jedno-
razovy poplatok za prijatie dlhopisu, rocny poplatok za umiestne-
nie, poplatok za obchodovanie, vyplatenie dividend a ostatné po-
platky, ktoré pozostdvaju z poplatkov za sluzby CDCF, instaldciu
systému, Skolenie a preskusanie zo znalosti obchodného systému.
Burzové poplatky nezahffiaji poplatky za licenciu, za prdvne sluz-
by atd. Ndklady na tver od 0,25 do 1 mil. EUR s kolaterdlom alebo
bez zarucenia nezahrmaji poplatky za vedenie tctu.

nepovazuju slovensky akciovy trh za investi¢nu
prileZitost a nevenuju mu pozornost.” Kumula-
tivne ndklady spojené so ziskanim financovania
v objeme 500 tisic EUR su zobrazené v grafe 4. In-
vestori povazuju za najvacsiu bariéru nedostatok
kvalitnych domécich akcii, a preto preferuju za-
hrani¢né trhy, ktoré ponukaju vyssiu likviditu, niz-
Sie poplatky a viac diverzifikovany trh (napr. po-
nuka finan¢nych derivatov). Vysoka nakladovost
a administrativa sa prdvom povazuju za hlavné
priciny sucasnej nefunkenosti kapitdlového trhu
na Slovensku, preto pripadna orientacia na zahra-
ni¢né trhy moéze niektoré z tychto nékladov zni7it.
Zahrani¢né burzy cennych papierov su viak nie
vzdy Ustretové voci emitentom cennych papierov
z inych ako lokélnych trhov a pokial spolo¢nost
nie je svojimi aktivitami pritomna na trhu a zndma
Sirokému okruhu investorov, musi vynalozit doda-
to¢né naklady na marketing?

EXISTUJE POTENCIAL NA OZIVENIE
KAPITALOVEHO TRHU?

Pri su¢asnom stave déchodkového systému a pri
vyzvach, ktoré ho ¢akaju v nasledujtcich desat-
roCiach, je zrejmé, Ze je potrebné vytvorit pred-
poklady na zvydenie vynosov zo sukromnych
déchodkovych zdrojov. Na to je potrebné vyuZzi-
vat existujuce a buduce dlhodobé déchodkové
zdroje kapitalu a poskytnut pre tieto zdroje dlho-
dobé investi¢né nastroje, do ktorych by ich bolo
mozné umiestriovat.V tomto ohlade je kapitalovy
trh nezastupitelny, kedZe ide o jediné miesto, kde

3

Trhovd kapitalizdcia predstavuje su-
¢in mnozstva akcif alebo dlhopisov
aich trhovej ceny.

Len akcie, ktoré sa aspori raz zob-
chodovali v kurzovych obchodoch.
Ak by sme zobrali do Gvahy len
akcie a korpordtne dlhopisy, trhovd
kapitalizdcia by bola jednoznacne
nizsia, okolo 0,3 %.

Slovensko sa umiestnilo na 29., Pol-
skona 19, Cesko na 24, Madarsko
na 26. a Slovinsko na 27 pozicif.
Prvou krajinou v rebricku je Velkd
Britdnia. Viac informdcii na http://
newfinancial.eu/wp-content/
uploads/2015/05/Decoding-ca-
pital-markets-union-June-2015-
final-PDF.pdf.

Jednorazovy burzovy poplatok na
BCPB za udelenie riadneho clenstva
Jje 33220 EUR, zatial ¢o rovnaky
druh poplatku je na praZskej burze
nulovy. Jednorazovy poplatok za
umiestnenie cenného papiera na
kétovany trh je 1660 EUR, poplatok
za uzavretie obchodu s akciami
0,08 % (min. 1 EUR a max. 332 EUR).
Napriklad slovenskd firma Asseco
Slovakia, ktord v oktébri 2006 emi-
tovala svoje akcie na varsavskej bur-
ze, povazovala tento krok za velmi
ndroc¢ny. Podla slov CEO museli vy-
konat restrukturalizdciu interného
charakteru tykajiceho sa vykazov
a pravidiel, ktoré urcuje burza: ako
sa md spolocnost sprdvat, ako

md podpisovat kontrakty, ako md
informovat burzu o podpisanych
kontraktoch.
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9 Podiel velkych a strednych podnikov
so zahrani¢nym kapitdlom na
Slovensku je 30 %.

10 Viac informdcif na https//www.
kpmg.com/SK/sk/IssuesAndinsi-
ghts/ArticlesPublications/Docu-
ments/Startup-survey-2014-SK.pdf.

11 Do tychto odhadov st zahrnuté aj
krdtkodobé projekty, pricom viak nie
Jjejasné, kolko startupov z odhadova-
ného poctu preZilo pociatocnd fazu
premeny na podnikatelsky subjekt.

12 Kedze ministerstvo financif
zvazuje poskytnutie dariovej Ulavy
startupom pocas prvych 2 - 3 rokov
posobenia, tento efekt by bol
oneskoreny.

13 Napriklad koreldcia medzi trhovou
kapitalizdciou akcif a HDP je okolo
65 % pre Slovensko.

14 Koncepciu rozvoja kapitdlového
trhu schvdlila vidda SR 23.4. 2015.

15 Predkladatelia preto navrhuju zadefi-
novat'v Obchodnom zdkonniku novd
hybridnti formu spolocnosti, ktord
kombinuje prvky s.r.o. a akciovej spo-
locnosti. Zdkladné imanie jednodu-
chej akciovej spolocnosti (JAS) bude
zacinatod 1 eura a bude rozdelené
na akcie, ktoré nebudu verejne obcho-
dovatelné. Umozni sa vyddvanie
réznych druhov akcif, ktoré budu
spojené s réznymi prdvami. Medzi
akciondrmi bude mozné uzavriet oso-
bitnu neverejnt akciondrsku dohodu,
v ktorej sa budi moéct dohodnuit
napriklad na obchodnej stratégii,
na prdve pridat sa k prevodu akcif za
rovnakych podmienok ako majoritny
akciondr, na prdve poZzadovat prevod
akcif, ¢ina kipnej alebo predajnej
opcii. Akcie JAS bude mozné pocitat
od 1 eurocenta, o umoznivyddvanie
véicsieho mnoZstva akcifa s nimi
potom motivovat zamestnancov
zamestnaneckymi akciami.

16 Predkladatelia odhadujd, Ze na trhu
kapitdlového financovania star-
tupov na Slovensku chyba kapitdl
vo vyske 138 az 643 milionov EUR.

V programovom obdobi 2014 az
2020 md byt pri zabezpeceni finan-
covania startupov vyuZzitd aj struktd-
ra Slovak Investment Holding (SIH).
Na kapitdlové financovanie mézu
byt teda vyuzité aj zdroje eurdpskych
Strukturdlnych a investicnych fondov
vyclenené na financné ndstroje, ako
aj dalsie zdroje v rdmci struktdiry SIH.
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sa moze tato ponuka a dopyt po dlhodobom ka-
pitdli stretnut. Dochodkové fondy na Slovensku
su takmer vyhradne odkazané na domdace statne
dlhopisy, bankové vklady a zahrani¢né akcie a ku
koncu roka 2014 mali k dispozicii 7,9 mld. EUR
aktiv (graf 5). Cast z nich by mohla predstavovat
investi¢ny potencial. Realizacia investi¢ného po-
tencidlu vsak zavisi od atraktivnosti domacej po-
nuky akcif. V prostredi malej otvorenej ekonomiky
s vysokou prepojenostou podnikového sektora na
zahrani¢ny kapitdl zostéva hlavnou otdzkou, ako
zabezpecit dostatocne atraktivnu ponuku inves-
ticnych moznosti (domacich akcif).? Odpovedou
by mohli byt slovenské startupy. Podla prieskumu
KPMG (2014) slovensky startup ekosystém sa kaz-
dym rokom posilfiuje a moze zohrdvat dolezitu
Ulohu v buducnosti.'® Z prieskumu dalej vyplyva,
Ze 74 % respondentov pouZilo sikromné Uspory
na financovanie svojho obchodného planu a 58 %
ziskalo externé zdroje. Az 48 % respondentov by
zvazovalo presun svojho biznisu do inej krajiny
z dévodu lahsieho pristupu k financovaniu a 32 %
z danovych a pravnych dévodov. Odhaduje sa, Ze
za posledné tri roky na Slovensku vzniklo priblizne
800 aZ 1 000 startupov a viac ako tretina uz gene-
ruje prvé prijmy."" Ak by sa nemald cast zacinaj-
Ucich firiem naozaj rozhodla odist zo Slovenska
a rozvinut svoj obchod v inej krajine, odlev tychto
rozvojovych prileZitosti by mohol mat za nasledok
vypadok ¢asti eventudlnej buducej dane z prijmu
a negativne tak v dlhodobom horizonte ovplyvnit
statny rozpocet.”?

EFEKTIVNY KAPITALOVY TRH POMAHA
HOSPODARSKEMU RASTU, ALE IBA OD
URCITEJ HLBKY

Na jednej strane sa ozyvaju teoretické argumenty
niektorych autorov ako Stiglitz (1989), alebo Mayer
(1989), Ze existencia kapitadlového trhu nie je re-
levantna pre ekonomicky rast krajiny, na druhej
strane existuje tieZ empiricka evidencia, Ze existu-
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je pozitivny vztah medzi efektivnym kapitdlovym
trhom a hospodarskym rastom krajiny. Napriklad
praca Atje a Jovanovic (1989) ukazuje, Ze rozvoj
kapitdlového trhu (merany ako obchodovanie
s akciami voci HDP) by mohol mat silny vplyv na
hospodarsky rast, zatial ¢o pri bankovych Gveroch
tuto suvislost nepozoruju.” Aj ked empiricka lite-
ratura zdokumentovala pozitivnu korelaciu medzi
rozvinutymi kapitdlovymi trhmi a ekonomickym
rastom krajiny, otdzka kauzdlnosti zatial zostdva
otvorend. Boubakari a Jin (2010) tieZ poukazuju na
tento pozitivny vztah pre eurdpske krajiny, ako je
Belgicko, Francuzsko, Holandsko, Portugalsko a Vel-
k& Britania, ale kauzalny vztah zamietaju pre krajiny,
kde su kapitalové trhy malé a menej likvidné.

Dalsou otazkou je, aku Ulohu by mal zohrévat
Stat pri rozvijani kapitadlového trhu. Kedze stat je
prostrednictvom Fondu narodného majetku SR
majoritnym vlastnikom infrastruktury kapitalo-
vého trhu (BCPB a Centrdlny depozitdr cennych
papierov SR — CDCP), zohrava kluc¢ovu ulohu pri
oziveni kapitdlového trhu. Okrem toho stat for-
muje podmienky na pdsobenie Ucastnikov kapi-
talového trhu, ako napr. legislativne prostredie,
danovu politiku, emitovanie Statnych dlhopisov,
ako aj rozhodovanie o nakladani s vlastnickym
podielom, ktoré si $tat zachoval v niektorych spo-
lo¢nostiach. Preto v nasledujucej ¢asti pontdkame
alternativy na obnovu slovenského kapitélového
trhu, ktoré by sa mohli realizovat napr. prostred-
nictvom podpory $tatu, vytvorenim jednotnej
kapitalovej Unie alebo vstupom strategického
investora.

MoOZNE sPOSOBY OBNOVY KAPITALOVEHO
TRHU NA SLOVENSKU
1. Statna podpora. Ministerstvo financif SR spo-
lu s Ministerstvom hospodarstva SR, NBS, BCPB
a CDCP vypracovalo névrh koncepcie rozvoja ka-
pitdlového trhu, ktory ponuka rad opatreni na rie-
senie tejto situacie.™ Koncepcia napriklad navrhu-
je zjednodusit administrativny proces vydavania
novych emisii cennych papierov, znfZit danovu
a odvodovu zétaz obchodovania a zmodernizo-
vat infrastruktiru kapitdlového trhu. Opatrenia,
ktoré by vyrazné zniZili ndklady na emisie a zrych-
lili proces sluzieb, by mali potencidl na oZivenie
slovenského kapitalového trhu.

Ministerstvo financii dalej pripravilo v spolupra-
i s ministerstvom hospodarstva, ministerstvom
skolstva, Slovak Business Agency a dalsimi pred-
stavitelmi slovenského startupového ekosystému
koncepciu podpory startupov a rozvoja startupo-
vého ekosystému. Tato koncepcia napriklad navr-
huje danové stimuly a oslobodenie od platenia
daniovej licencie, zriadenie jednoduchej akciovej
spolo¢nosti (JAS), zlepSenie kapitdlového finan-
covania'® a poskytovanie grantov a nefinancne;
podpory pre Studentov. Ak by sa uvazovalo, Ze
by akcie navrhovanej JAS boli verejne obchodo-
vatelné, mohlo by to zabezpecit atraktivne do-
mace akcie. Investicie do takychto ndpadov su
VO svojej podstate rizikové, a tak menej atraktivne
pre investorov na Slovenskuy, ale na druhej strane
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podpora ¢asti investicie zo strany Statu by mohla
pomoct podporit ich zaujem.

2. Vytvorenie kapitalovej Unie. Eurdpska ko-
misia zverejnila 18. 2. 2015 na konzultaciu doku-
ment Zelena kniha — vytvaranie Unie kapitalovych
trhov. Ciefom dokumentu je otvorenie Sirokej
verejnej diskusie k vytvoreniu jednotného kapita-
lového trhu v EU. Cielom Unie kapitalovych trhov
(CMU) je vytvorit Ucinnejsie a efektivnejsie fungu-
juci kapitalovy trh, zlepsit pristup k financovaniu
pre vietky podniky (@ najméa pre malé a stredné
podniky) a pre investi¢né projekty, rozsirit a diver-
zifikovat zdroje financovania (a tym znizit zavislost
od bankového financovania), zlepsit rozdelenie
rizika a zvysit stabilitu finan¢ného systému. Ko-
misia nasledne vypracuje akény plan pre zaklady
funkénej Unie kapitalovych trhov, ktoré by chcela
zaviest od roku 2019. MoZnym riesenim by mohlo
byt vytvorenie jednotnej eurépskej burzy a de-
pozitara (napr. vo Frankfurte) s harmonizovanymi
pravidlami obchodovania na pade EU.

3. Vstup strategického investora. Dal3im
riesenim by mohlo byt postUpenie bratislavskej

Porovnanie BCPB s burzami v okolitych Stdtoch

burzy zahrani¢nej skupine, napriklad CEE Stock
Exchange Group (CEEEG), ktord je 100 % akci-
ondrom viedenskej a lublanskej, a va¢sinovym
akciondrom prazskej (93 %) a budapestianskej
burzy (50 9%). Ak by bola bratislavskd burza takto
integrovana do stredoeurdpskeho trhu, mohla
by sa zvysit jej atraktivnost pre investorov. Vyho-
dou tohto variantu je, Ze obsahuje technologicku
modernizaciu bratislavskej burzy, kedze $taty ako
Cesko, Madarsko, Rakusko a Slovinsko pouzivaju
obchodny systém XETRA.

4. Ukoncenie ¢innosti BCPB. Inou extrémnou
alternativou by bolo ukoncenie ¢innosti BCPB.
Ako sme uz uviedli, slovenska ekonomika sa roz-
vija uz niekolko rokov bez funkéného kapitaloveé-
ho trhu. Okrem toho v dnesnom globalizujicom
sa svete nie je pre kazdy $tat existencia narodnej
burzy nevyhnutnostou, kedZe jej miesto mézu za-
ujat zahrani¢né burzy. Zatvorenie burzy cennych
papierov by vsak v medzindrodnom kontexte
nemuselo vyslat dobry signél (najma v psycholo-
gickej rovine) o funk¢nosti trhovej ekonomiky na
Slovensku.
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Néazov Stru¢ny popis
institucie
Burza cen- Akciova spolo¢nost, hlavnymi akci-

nych papierov
Bratislava, a. s.
(BCPB)

Prazska burza
cennych papi-
rg, a. s. (BCPP)

Budapest Stock
Exchange (BSE)

Wiener Borse
AG (WB)

Ljubljanska
borza (LB)

Warsaw Stock
Exchange
(WSE)

onarmi su Fond narodného majetku
(76 %) a Patria Online, a. s, (12 %).
Vznikla v roku 1991 a obchodovat sa
zacalo v roku 1993,

Akciova spolo¢nost, najvacsim akcio-
narom je CEESEG Aktiengesellschaft
(93 %). Zacala znovu obchodovat

v roku 1993 a nadviazala tak na
¢innost Prazskej komoditni a akciové
burzy zaloZenej v roku 1871.

Akciova spolo¢nost, hlavnymi
akciondrmi su CEESEG Aktienge-
sellschaft (50 %) a Oesterreichische
Kontrollbank AG (18 %). Je nastup-
com Hungarian Stock Exchange
zalozenej este v roku 1864.

Akciova spoloc¢nost, jedinym akcio-

narom je CEESEG Aktiengesellschaft.

Jedna z najstarsich burz v rdmci
strednej Eurdpy, bola zalozend
vroku 1771,

Akciové spolo¢nost, jedinym akcio-
narom je CEESEG Aktiengesellschaft.
ZaloZend bola v roku 1989.

Akciova spolo¢nost zalozena
ministerstvom financii. V stc¢asnej
podobe existuje od roku 1993.

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

CEESEG*

15 ¢lenov a Narodna banka Slovenska

Top 3 (podiel v 1. polroku 2015):

1. Postova banka (26 %)

2. Unicredit bank CZ a SK (24 %)

3. Tatrabanka (19 %)

18 ¢lenov, Ceska narodni banka a Ministerstvo
financif CR

Top 3 (podiel v 1. polroku 2015):

1.WOOD & Company Financial Services (41 %)
2. Patria Finance (20 %)

3. Ceska spofitelna (9 %)

33 ¢lenov

Top 3 (podiel v 1. polroku 2015):

1. ERSTE Befektetési Zrt. (17 %)

2.WOOD & Company Financial Services (16 %)
3. KBC Securities Magyarorszagi Fioktelepe
(10 %)

Domaéci ¢lenovia: 29

Zahrani¢ni ¢lenovia: 58

Top 3 (podiel v juni 2015):

1. Deutsche Bank AG (8 %)

2. Morgan Stanley & CO (8 %)

3. Spire Europe LTD (7 %)

17 ¢lenov

Domaci ¢lenovia: 30

Zahrani¢ni ¢lenovia: 26

Top 3 (podiel v juni 2015):

1. Dom Maklerski Banku Handlowego (11 %)
2. PKO Bank Polski (7 %)

3. Merrill Lynch International (7 %)

Zdroj: Burza cennych papierov Bratislava, Prazskd burza cennych papird, Budapest Stock Exchange, Wiener Bérse AG, Ljubljanska borza,
Warsaw Stock Exchange a Bajus et al (2010).
*CEE Stock Exchange Group (CEEEG).
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