


Kapitélovy trh a perspektivy jeho daldieho vivoja

Jana Galajdovd

Finanény trh moZno rozdelif podla réznych krité-
rii. 7 hladiska ¢asovo-vecného ho mozno rozdelit na trh
kritkodobych /pefazny trh/ a dlhodobych peiiaznych
fondov /kapitdlovy trh/. Dalsim kritériom méze byf
ako subjekty vstupujui naifl, a to primarny /obchodo-
vanie s novymi emisiami cennjch papierov/ a sekun-
dérny /obchod s u# skér vydanymi cennymi papier-
mi/. PodFa ingtiticii, ktoré pdsobia na finanénom trbu
ide o bankovy, medzibankovy, mimobankovy, burzovy
a mimoburzovy trh. Z pohladu kladenych finanénych
narokov a potrieb skupin sa delf na pefiazny, kapitdlo-
vy, devizovy trh, trh drahf$ch kovov a poistny trh.

Jednou éastou finanéného trhu je aj kapitdlovy trh.
Je to trh uréeny na financovanie strednodobych a dl-
hodobych investicif. Casto je povazovany len za trh
cennych papierov a akcii, no obchoduje sa na fiom
aj s inymi ndstrojmi ako napriklad obligiciami, po-
dielovymi listami ¢i hypotekdrnymi zaloznymi listami.
Operacie na flom uskutocfinji roézne subjekty, ktory-
mi mézu byt jednotlivei, spoloénosti, banky, investiéné
spoloénosti, medzindrodné aj nadndrodné indtiticie.
Jednym zo subjektov kapitdlového trhu si aj sprav-
covské spoloénosti.

Je velmi dobré, Ze do povedomia Tudi zacali vstu-
povaf aj pojmy akymi st sprdvca a spravcovskd spo-
lo¢nost. V poslednom obdobi tomu pomohla najmi
déchodkovd reforma a dochodkové spraveovské spolod-
la aj s pojmami ako investicny fond. Doba, ked bo-
lo zhodnotenie v bankich zaujimavé je uz ddvno preé
a dnesné zhodnotenie na trovni 1-2 % uZ nie je vhodné
na zhodnocovanie idspor slovenskej rodiny. Sprivcov-
ska spoloénost je akciovd spolotnost zaloZend na 1icel
podnikania so sidlom na tzemi{ Slovenskej republiky,
ktorej predmetom ¢innosti je vytvdranie a spravova-
nie podielovych fondov na zdklade povolenia na vznik
a ¢innost spravcovskej spoloénosti udeleného Uradom
pre financny trh?,

Spravcovski spoloénost ma viacero vyhod oproti
klasickym terminovanym ¥kladom v bankach. Jednym
z nich je aj bezpecnost, ktord spodiva nielen v rozlofe-
ni prostriedkov, ale aj v zdkonnej reguldcif a $tdtnom
dozore. Obrovskou vyhodou je, Ze v kaZdom spravo-
vanom podielovom fonde vedie oddelené dctovnictvo
od svojho majetku a nemédze majetok v podielovom
fonde pouzif na zabezpedenie svojich zdvizkov, ani ne-
mdze poskytovat z neho tvery. To zaruéuje, Ze ked sa
spravcovska spolocnost dostane do fyzickych fazkosti,
investor neprichédza o svoje inanéné prostriedky. Dal-
gou vyhodou je redlna moznost lepiieho zhodnotenia
vloZenych pefiazi. Pokial medzi ndkupom a predajom
podielovych listov uplynie doba dlhsia ako tri roky, je
prijem z ich predaja pre fyzické osohy oslobodeny od
dane z prijmu.

Kazdd spoloénost md na vyber niekolko typov po-

dielovych fondov. Podielovy fond méZeme chdpaf ako
portfdlio akcif, dlhopisov a pefiaznych prostriedkov in-
vestorov. Je to urCitd forma kolektivneho investova-
nia, kde m4 investor moznost nakipenia ¢asti kvalit-
nych cennych papierov za relativne nizku cenu. Aby
podielnik neprichddzal o finanéné prostriedky uloZené
do fondu, sprivcovski spolocnost rozlozi portfdlio tak,
aby pri poklese hodnoty niektorych cennych papierov
nebola strata aZ takd vyraznd.

Podielové fondy sa vzdjomne odlifuji investiény-
mi ciefmi, rozloZenim rizika a ¢asovym horizontom, po
ktorom by mali priniest vynos. Pozndme uzatvorend
a otvorené podielové fondy. Uzatvorené priniSaja zisk
po uréitom ¢ase, kde sa vynos rozdeli medzi podiel-
nikov rovnakym dielom. Podielnik nema prévo, aby
na jeho Ziadost boli vyplatené podielové listy z ma-
jetku v tomto podielovom fonde.? Tento fond vytva-
ra spravcovskd spolo¢nost vydanim podielovych listov
na zdklade povolenia Uradu pre finanény trh. Boba,
ne ktori je mozZné vytvorit uzatvoreny fond nesmie
byt dlhsia ako desaf rokov. V pripade, Ze sprivcov-
skd spoloénost najneskdr sest mesiacov pred uplynu-
tim tejto doby nepoziada o premenu na otvoreny podi-
elovy fond, povolenie zanikd a sprivcovskd spolocnost
uzatvoreny fond zrudi. Uzatvoreny podielovy fond vy-
uziva skratku u.p.f. a jeho ndzov nemodze byt zame-
nitelny s fuym podielovym fondom. Uzatvoreny fond
sa nesmie rozdelif, splynif ani premenit na Specidlny
podielovy fond.

U otvorenych podielovych fondov mdze podielnik
pocas celej Zivotnosti poziadaf o vyplatenie svojho
podielu v zavislosti od aktuilnej hodnoty uvddzanej
sprivcovskou spoloénostou. To znamend, Ze spravcov-
ska spoloénos{ mé povinnost kedykolIvek pri predloze-
nf podielového listu vyplatif ho jeho majitefovi. Ot-
voreny podielovy fond vyuzZiva skratku o.p.f. a jeho
nézov nemdze byt taktiez zamenitelny s inym podie-
lovym fondom. MoZno ho vytvorit na dohu uréiti aj
neurcitd. Spravcovska spoloénost bez odkladu ozndmi
Uradu pre finanéng trh def zadatia vyddvania podielo-
vych listov otvoreného podielového fondu a deii, kedy
dosiahol minimdlnu ¢sti hodnotu majetku, ktord je
50 000 000 Sk. Ak po nadobudnuti povolenia do &-
estich mesiacov nezaéne vydavaf podielové listy, toto
povolenie zaniki. Forma podielového listu otvoreného
podielového fondu méze byt vydand na meno alebo na
doruditela. V § 44 ods. 1 zdkona o kolektivnom inves-
tovani je presne uréené kde mozno investovat majetok
otvoreného podielového fondu.

Pri kazdej investicii je potrebné zvaZovaf tri za-
kladné parametre a to vynos, riziko a likviditu /fako
rychle a za akych podmienok méZe svoju investiciu
premenif na hotové peniaze/. Otvorené podielové fon-
dy pomikaji zaujimavé kombindcie t¥chto troch para-
metrov. Svojim podielnikom vyddvaji za vymenou za

3 Z. & 504/2003 Z.z. 0 kolektivnom investovani v zneni neskorsich pravoych predpisov.

4 Krdug, J., JakupovId, D.: Finanéné pravo.
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vloZené peniaze podielové listy, ktorych hodnota zod-
povedd podielu investovanych prostriedkov na viast-
nom imani fondu. Otvorené podielové fondy pomikaji
vela vyhod. Jednou je napriklad profesiondlna sprd-
va majetku, o znamend Ze spravcovské spolofnosti
zamestndvaji radu analytikov a portfélio manazérov,
ktor{ vyhladdvaju tie najvyhodnejsie investiéné moz-
nosti. Dalgou vyhodou je obmedzenie rizika zahezpe-
¢ené rozlofenim portfélia medzi mnozstvo cennych pa-
pierov. Otvorené podielové fondy spriaji aj posledny
parameter a tou je vysokd likvidita. Zatial €o pri termi-
novanych vkladoch v bankich moZno vybraf peniaze
az po uplynuti dohodnutej doby /v pripade predéas-
ného vyberu sa ulo# vysokéd zmluvni pokuta/, spo-
loénost je povinna odkiipif podielové Hsty kedykolvek.
Maximdlna lehota na ich vyplatu je tridsat dni, ale
v praxi vic&ina spoloénosti prevedie peniaze za dva a
styri dni po prikaze k predaju.

Podielové fondy moéZeme delif aj podla rizikovosti
na akciové, dlhopisové, zmieiané, fondy pefiazného tr-
hu a fondy fondov. Od rizikovosti sa odvija aj riziko
zhodnotenia pefiazi. Plati, #e vy3gie riziko znamend aj
vy3sf vimos, teda kto chee zarobif, musi viac riskovaf.
Naopak, kto chce maf svoje peniaze sidle isté sa musi
uspokojit s nizdim ziskom.

Akciové fondy investuji podstatni ¢asf svojho
portfélia do akcii. Povazuji sa za najrizikovejsie, ale
maji najviéd potencidl rastu. Dosahuji najvyssie
zhodnotenie av3ak aZz z dlhodobého hladiska, preto sa
sem oplati investovaf minimdine na pif rokov. Akciové
fondy sa mézu delif aj podla toho, do ktorého sektora
investuji napriklad technologické, farmaceutické alebo
telekomunikaéné.

Dihopisové fondy viésinu svojich prostriedkov in-
vestuji do dlhopisov, ale mali &ast mdzu investovat
aj do akeif. Z éasového hladiska sd vyhodné pre stred-
né a dlhodohé investicie éo znamené jeden az tri roky.
Kv6li poplatkom je vyhodné sem investovat na dva aZ
{1 roky. Vynosy sii vyi§ie ako na dihodobych termi-
novanych vkladoch v bankach.

Zmieiané fondy investuji do akcif, dlbopisov a fi-
nanénych nastrojov pefiazmého trhu. Predstavuju zla-
t1 strednd cestu, maji niZdie vynosy ako akciové fon-
dy ale aj niZ&ie riziko. Vynos zavisi aj od skisenost{
spraveu fondu a manaZéra portfélia.

Portfélio fondu fondov sa skladé z podielovych lis-
tov inych investiénych fondov. Tak sa znizuje riziko,
pretoze investicia je eSte viacej rozlozend. Podielnik si
moze nakupit celt radu fondov za vyhodnd &astku, ku
ktorym by s chladom na obmedzené financné zdroje
mal pristup. )

Fondy pefiazného trhu investnji do krdtkodobych
finanénych ndstrojov pefiazného trhu. Zarucuji mini-
mélne riziko, ale takisto najniZ§ie vynosy oproti ostat-

nym fondom. Minimalna doba pre ukladanie pefiazi do
tohto fondu je poi roka.

k4 na nové moznosti, ktoré vznikli na kapitdiovom trhu
a pretransformuvavajd sa len velmi pomaly. Velka cast
zaéinajicich investorov vkladi svoje finanéné prostri-
edky do fondov peifiazného trhu, kde maji sice mendie
zhodnotenie, ale vysoki likviditu. Pri tejto forme in-
vestovania to byva tak do troch dni.

Existencia rozvinutého kapitdlového trhu predsta-
vuje moznost rychleho presunu finanénych prostried-
kov z jedného odvetvia do druhého®. Eurépsky kapitd-
lovy trh ovlddaji vo velkej miere velké komeréné ban-
ky, ktoré uréuji chod celého trhu. Na podobnej bdze
fungoval kapitdlovy trh aj v USA kde doélo k jeho zri-
tenin v rdmci nedostatofnej pruznosti. 5 kapitdlovym
trhom sa zosypali aj silné komeréné banky, ktoré si
na ndkup cennych papierov poZifiavali finanéné pros-
triedky.

Slovensko je #pecifickou krajinou, kde kapitalovy
trh vznikol len v ramci privatizdcie podnikov. V pr-
vom 5tddiu jeho vyvoja boli hlavnymi investormi in-
vesticné privatizatné fondy a maklérske spolocnosti.
Po presunntf majetku fondov nie je existencia maklér-
skych spoloénosti nevyhnutnostou, iebo je nedostatok
firemmych akeil a vébec volne obchodovatelnych akeif.
Na slovenskej burze je velkd prevaha dlhopisov a z to-
ho véiddinovy podiel Zinja prave stdtne dlhopisy. Len
za april 2005 boli v Bratislave na burze cennych papi-
erov zobchodovatené cenné papiere v hodnote 114,8
miliardy korin a z tohto objemu éinilo 146,9 milidna
kor#in len investovanie do akcif, ¢o je 0,13 % z objemu.
Na burze je velmi mald obchodovatelnost s cennymi
papiermi /akcie, dlhopisy/ anonymnou formou. Z cel-
kového poétu je to priblizne 0,83 %, t¥ym zaniki funkcia
ponuky a dopytu teda tvorby ceny. Z toho vyplyva, Ze
viidgina obchodov prebieha nepriamo a sla#i ako mies-
to na prevod akci na majitela.

Dalsim velkym nedostatkom je nedostatoénd emi-
sia cennych papierov. Pocas aprila na burze cennych
papierov v Bratislave neboli na cbchodovanie prijaté
7ladne nové emisie akeif a s jednou bolo obchodovanie
ukonéené. Dlhopisovy trh sa roziiril najmé o hypo-
tekdrne zalozné listy, ktoré boli prijaté na kdétovany
paralelny trh. Z trovne indexu SAX vypljva 3,22 per-
centny mesaény a 164,56 percentny roény nirast®. Na
burze bolo od zadiatku roka 2005 uzatvorenjch 4 610
transakeii. Trhové kapitalizacia akcii predstavovala ku
koncu mesiaca 175,7 miliardy korin, kym trhovd kapi-
talizdcia dlhopisov dosiahla 372,2 miliardy kortin.

V stcasnosti ma kapitdlovy trh problémy a to na-
jmi akciovy trh je vo velke] krize, ktord spsobuje
nedostatok vyddvanjch novych cennjych papierov na
slovenskom trhu. Riefenim by bola vié§ia obchodova-

5 Hospodarske novimy, 11.-13. 2. 2005, s. 9, Preo tu nebude kapitdlovy tzh.

5 Hospadarske noviny, 9. méja 2005, Aj v aprili dominavali na burze dihopisy.
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