Návrh

postupu naloženia s majetkovou účasťou štátu na podnikaní spoločnosti  Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s.
I. Úvod

Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s. je akciovou spoločnosťou so 100%-nou majetkovou účasťou štátu, reprezentovanou Ministerstvom financií SR. Vznikol transformáciou bývalého Strediska cenných papierov SR, a.s. na centrálny depozitár podľa
§ 100 a § 163 zákona č. 566/2001 Z. z. o cenných papieroch a investičných službách a o zmene a doplnení niektorých zákonov v znení neskorších predpisov (ďalej len „zákon o cenných papieroch“). Úrad pre finančný trh udelil Stredisku cenných papierov SR, a.s. povolenie na vznik a činnosť centrálneho depozitára dňa 4. septembra 2003. Dňom 19. septembra 2003 toto povolenie nadobudlo právoplatnosť a začala plynúť 6-mesačná lehota na začatie činnosti centrálneho depozitára v súlade so zákonom o cenných papieroch. Činnosť bola zahájená dňom 19. marca 2004. K zápisu nového obchodného mena „Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s.“ do Obchodného registra došlo dňa 19. januára 2004. 

Pôvodné Stredisko cenných papierov SR, a.s. bolo založené zakladateľskou listinou zo dňa 12. novembra 1992. Zakladateľom Strediska cenných papierov SR, a.s. bolo Ministerstvo financií SR. Podľa výpisu z Obchodného registra akciová spoločnosť vznikla dňa 22. decembra 1992. Táto inštitúcia bola základom systému centrálnej evidencie pre zaknihované a imobilizované cenné papiere s úlohou viesť centrálny register emitentov zaknihovaných cenných papierov a viesť účty majiteľov cenných papierov.

Predmetom činnosti Strediska cenných papierov SR, a.s. bola najmä evidencia zaknihovaných cenných papierov, zmien ich majiteľov a ďalších údajov, ktoré sa ich týkajú, evidencia imobilizovaných cenných papierov, zmien ich majiteľov a ďalších údajov, prijímanie listinných cenných papierov do samostatnej a hromadnej úschovy, vedenie zoznamu akcionárov pri listinných akciách na meno, poskytovanie služieb majiteľom cenných papierov, emitentom, obchodníkom s cennými papiermi, zahraničným obchodníkom s cennými papiermi a organizátorom verejného trhu.

Dňom 1. januára 2002 nadobudol účinnosť nový, už spomínaný zákon o cenných papieroch, vychádzajúci zo smerníc EÚ, upravujúcich činnosť subjektov kapitálového trhu, ktorý mení systém evidencie cenných papierov, a to zavedením dvojstupňovej evidencie cenných papierov, pričom zostáva zachovaný centralizovaný register emisií. Vedenie účtov sa decentralizuje na členov centrálneho depozitára. Zákon rozširuje rozsah služieb, ktoré centrálny depozitár poskytuje vytvorením „jednotného zúčtovacieho domu“ pre finančné a majetkové vyrovnanie obchodov na kapitálovom trhu, čím dochádza k zosúladeniu charakteru jeho činnosti s obdobnými inštitúciami v ostatných krajinách EÚ. 

Súčasný Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s., okrem činností, ktoré vykonávalo bývalé Stredisko cenných papierov SR, a.s., teda zabezpečuje aj zúčtovanie a vyrovnanie obchodov s investičnými nástrojmi, ktoré u nás doteraz plnila burza cenných papierov ako jediná burza v krajinách EÚ. Týmto spôsobom sa plnohodnotne napĺňa základná podmienka kapitálového trhu, a to dodanie cenných papierov proti ich zaplateniu. Zásadný rozdiel je tiež v tom, že prístup do centrálneho depozitára majú výlučne jeho členovia a nie ich klienti (s výnimkou FNM SR a štátnych orgánov).  

Základné imanie Centrálneho depozitára cenných papierov SR, a.s. v súčasnosti predstavuje výšku 316.000.000,- Sk a je rozvrhnuté na 316 kusov kmeňových akcií v menovitej hodnote jednej akcie 1.000.000,- Sk, vydaných v zaknihovanej podobe.     

II. Snahy o štandardizáciu akcionárskej štruktúry predchádzajúceho Strediska cenných papierov SR, a.s. 

V súlade s celosvetovým trendom prijala Slovenská republika koncepciu budovania kapitálového trhu na báze dematerializácie cenných papierov. Vládou schválená koncepcia predpokladala prebudovanie Strediska cenných papierov SR, a.s. (SCP SR, a.s.) na inštitúciu európskeho typu, teda na centrálny depozitár, s predchádzajúcim postupným navyšovaním základného imania SCP SR, a.s. až do cieľovej výšky 1 mld. Sk so zámerom participácie užívateľov jeho služieb – subjektov kapitálového trhu na jeho vlastníctve.

V nadväznosti na prijatú koncepciu riadne valné zhromaždenie SCP SR, a.s., ktoré sa konalo dňa 3. mája 2000, rozhodlo aj o zvýšení základného imania spoločnosti o maximálne 250 mil. Sk. Tento spôsob zmeny akcionárskej štruktúry SCP SR, a.s. by umožnil stredisku získať aj nové finančné zdroje potrebné pre zabezpečenie jeho cash-flow. Upisovania sa však nezúčastnil ani jeden z oslovených subjektov kapitálového trhu a zvyšovanie základného imania nebolo úspešné.

V rámci materiálu „Návrh transformácie SCP SR, a.s. na centrálny depozitár“, ktorý bol Ministerstvom financií SR prerokovaný dňa 1. februára 2002, minister financií súhlasil so zvýšením základného imania nepeňažným vstupom Burzy cenných papierov v Bratislave, a.s.  a s následným navýšením základného imania peňažnými vkladmi bánk. Dôvodom tohto postupu bola práve štandardizácia akcionárskej štruktúry SCP SR, a.s., získanie know-how v oblasti organizovania zúčtovania a vyrovnania obchodov s investičnými nástrojmi a kapitálové posilnenie spoločnosti.

Schválenie zvýšenia základného imania SCP SR, a.s. nepeňažným vkladom Burzy cenných papierov v Bratislave, a.s. vo forme aplikačného programového vybavenia na zúčtovanie a vyrovnanie obchodov s investičnými nástrojmi malo byť prerokované na riadnom valnom zhromaždení SCP SR, a.s. dňa 28. júna 2002. Vzhľadom na to, že Burza cenných papierov v Bratislave, a.s. nakoniec odstúpila od zámeru podieľať sa na zvyšovaní základného imania a vstúpiť tak do akcionárskej štruktúry SCP SR, a.s., v deň konania valného zhromaždenia bol predmetný bod vypustený z programu rokovania.

V záujme zabezpečenia technických podmienok pre splnenie požiadaviek na udelenie licencie centrálneho depozitára v zmysle zákona o cenných papieroch bolo SCP SR, a.s. nútené zabezpečiť si zakúpenie softvéru pre zúčtovanie a vyrovnanie obchodov s investičnými nástrojmi z vlastných prostriedkov od spoločnosti Slovenská burza cenných papierov, a.s.. Nadobudnutie predmetného softvéru bolo schválené rozhodnutím Ministerstva financií SR vykonaným v pôsobnosti valného zhromaždenia spoločnosti dňa 17. septembra 2002.

Uvedeným rozhodnutím v pôsobnosti valného zhromaždenia bolo zároveň schválené aj zvýšenie základného imania SCP SR, a.s. peňažnými vkladmi o sumu 100 mil. Sk, pričom Ministerstvo financií SR zároveň vylúčilo svoje právo doterajšieho akcionára na prednostné upisovanie nových akcií na zvýšenie základného imania (ponechaná možnosť navyšovania len novým budúcim akcionárom). Napriek písomne deklarovanému záujmu viacerých bánk o vstup do akcionárskej štruktúry SCP SR, a.s. bolo aj toto zvyšovanie základného imania neúspešné. 

Z dôvodu zabezpečenia cash-flow SCP SR, a.s. pre plynulý prechod na centrálny depozitár Ministerstvo financií SR rozhodnutím vykonaným v pôsobnosti valného zhromaždenia SCP SR, a.s. dňa 13. augusta 2003 opätovne schválilo zvýšenie základného imania spoločnosti, a to o sumu 50 mil. Sk. Predmetným rozhodnutím si Ministerstvo financií SR v tomto prípade uplatnilo právo na prednostné upisovanie akcií a upísalo všetky akcie na zvýšenie základného imania. Základné imanie SCP SR, a.s. tak dosiahlo výšku 316 mil. Sk.

III. Návrh na zmenu akcionárskej štruktúry Centrálneho depozitára cenných papierov SR, a.s. 

Ministerstvo financií SR zastáva názor, že za účelom štandardizácie pomerov na slovenskom kapitálovom trhu je potrebná zmena akcionárskej štruktúry Centrálneho depozitára cenných papierov SR, a.s. (CDCP SR, a.s.) v prospech subjektov trhu využívajúcich jeho služby. V súlade s uvedeným, Ministerstvo financií SR zabezpečilo finančné prostriedky pre bývalé Stredisko cenných papierov SR, a.s., prostredníctvom jeho kapitálového posilnenia, na plynulý prechod na centrálny depozitár a pripravilo ho tak na vstup účastníkov kapitálového trhu do jeho vlastníckej štruktúry.

V tejto súvislosti Ministerstvo financií SR navrhuje, aby celá majetková účasť štátu v CDCP SR, a.s., ktorá predtým prejde na Fond národného majetku SR podľa zákona č. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku štátu na iné osoby v znení neskorších predpisov, bola v súlade s rozhodnutím o privatizácii vložená ako nepeňažný vklad do základného imania Burzy cenných papierov v Bratislave, a.s. (BCPB, a.s.) v hodnote určenej znaleckým posudkom. Vydanie rozhodnutia o privatizácii si vyhradí vláda podľa § 10 ods. 1 zákona. Týmto spôsobom sa BCPB, a.s. stane 100%-ným akcionárom CDCP SR, a.s.. Fond národného majetku SR ako protihodnotu nadobudne nové akcie BCPB, a.s., ktoré budú tvoriť jeho dočasnú majetkovú účasť v BCPB, a.s. do vydania rozhodnutia orgánov Fondu národného majetku SR o spôsobe naloženia s týmito akciami. Keďže Fond národného majetku SR už v súčasnosti vlastní vyše 22%-ný balík akcií BCPB, a.s., uvedeným postupom jeho majetková účasť na podnikaní BCPB, a.s. presiahne 2/3-vý podiel.

Fond národného majetku SR následne ponúkne svoj akciový podiel v BCPB, a.s. na predaj v jednotlivých balíkoch akcií (podľa záujmu) vo výberovom konaní účastníkom kapitálového trhu, s rešpektovaním predkupného práva súčasných akcionárov burzy, pričom na odkúpení akcií BCPB, a.s. od Fondu národného majetku SR by sa mali podieľať najmä banky. Predpokladá sa, že akcie BCPB, a.s., ktorá bude zároveň vlastniť CDCP SR, a.s., budú pre banky ako hlavných záujemcov (investorov) atraktívnejšie ako doposiaľ. Komerčné banky ako priami vlastníci BCPB, a.s. tak prostredníctvom svojich nepriamych podielov v CDCP SR, a.s. budú môcť ovplyvňovať jeho riadenie, vrátane rozsahu a kvality poskytovaných služieb.   

Za účelom spriechodnenia navrhovaného postupu bude nevyhnutné predložiť pozmeňujúci návrh k novele zákona o cenných papieroch, predloženej na rokovanie Národnej rady SR, ktorým sa umožní, aby akcionárom centrálneho depozitára mohol byť aj Fond národného majetku. Z ustanovení platného zákona o cenných papieroch totiž vyplýva, že Fond národného majetku SR nemôže byť zakladateľom ani akcionárom centrálneho depozitára. Z tohto dôvodu je v súčasnosti vylúčený prevod majetkovej účasti štátu v CDCP SR, a.s. formou privatizácie, ktorá sa realizuje prostredníctvom Fondu národného majetku SR.

Zároveň bude potrebné predložiť pozmeňujúci návrh k novele zákona o burze cenných papierov, predloženej na rokovanie Národnej rady SR spolu s novelou zákona o cenných papieroch, ktorým sa vypustí obmedzenie hlasovacích práv akcionára burzy. Podľa platného zákona o burze cenných papierov je hlasovacie právo každého akcionára burzy ohraničené na maximálne 15% z celkového počtu hlasov, čo znamená, že s nadobudnutím a vlastnením vyššieho podielu na základnom imaní burzy nie sú spojené adekvátne hlasovacie práva. Hlasovacie právo akcionára burzy cenných papierov by sa malo plne odvíjať od menovitej hodnoty ním vlastnených akcií tak, ako je to u ostatných inštitúcií pôsobiacich na finančnom trhu, ktoré musia mať právnu formu akciovej spoločnosti, a nemalo by podliehať žiadnym obmedzeniam, ustanoveným osobitným zákonom. V tomto zmysle bude potrebné zmeniť aj stanovy BCPB, a.s.. Pozmeňujúci návrh k novele zákona o burze cenných papierov zároveň umožní, aby sa akcionárom burzy mohla stať iná burza ako aj zahraničná burza cenných papierov.  

Z obmedzenia hlasovacích práv vyplýva, že Fond národného majetku SR, napriek tomu, že po zvýšení základného imania BCPB, a.s. by mal vlastniť vyše 2/3-vý podiel, nemal by právo sa v rovnakom rozsahu aj podieľať na rozhodovaní a riadení burzy a tým presadiť žiadne rozhodnutie o záležitostiach, ktoré patria do pôsobnosti valného zhromaždenia. Fond národného majetku SR by nemohol ani zabrániť prijatiu takého rozhodnutia valného zhromaždenia BCPB, a.s., ktoré by bolo v rozpore s verejnými záujmami, prípadne s jeho záujmom. Podľa § 27 ods. 1 zákona č. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku štátu na iné osoby v znení neskorších predpisov Fond národného majetku SR vykonáva svoju činnosť vo verejnom záujme, preto jeho povinnosťou ako akcionára je aj ochrana verejného záujmu, v danom prípade záujmu na riadnom a transparentnom fungovaní BCPB, a.s.. Zachovanie ohraničenia hlasovacích práv akcionára burzy by mohlo zároveň ohroziť alebo spomaliť predaj samotných akcií BCPB, a.s., ktoré Fond národného majetku SR vlastní a ktoré má ešte nadobudnúť zvýšením jej základného imania, pretože potenciálnych kupujúcich by mohlo odradiť to, že napriek nemalej investícii nezískajú v burze vplyv úmerný výške vlastneného podielu. Odstránením obmedzenia hlasovacích práv akcionára burzy sa preto nepochybne zvýši záujem o kúpu akcií BCPB, a.s. z portfólia Fondu národného majetku SR.
Okrem spomínaných zákonných prekážok by mohla úspešnej realizácii navrhovaného postupu zabrániť skutočnosť, že valné zhromaždenie BCPB, a.s. neschváli zvýšenie jej základného imania nepeňažným vkladom, ktorý budú tvoriť akcie CDCP SR, a.s.. Na rozhodnutie valného zhromaždenia o zvýšení základného imania spoločnosti je totiž podľa Obchodného zákonníka potrebná dvojtretinová väčšina hlasov prítomných akcionárov. V čase konania tohto valného zhromaždenia bude podiel Fondu národného majetku SR na základnom imaní BCPB, a.s. predstavovať súčasných 22,13% a až po zvýšení jej základného imania by mal dosiahnuť majoritu. Na rokovaniach medzi Ministerstvom financií SR, Fondom národného majetku SR, Úradom pre finančný trh a Asociáciou bánk SR, týkajúcich sa budúceho inštitucionálneho usporiadania CDCP SR, a.s. a BCPB, a.s., ktoré sa konali dňa 19.7.2004 na Ministerstve financií SR a dňa 28.9.2004 na Fonde národného majetku SR, však banky ako akcionári BCPB, a.s. vyjadrili súhlas a plnú podporu s uskutočnením všetkých krokov, vyplývajúcich z navrhovaného spôsobu privatizácie majetkovej účasti štátu v CDCP SR, a.s..

IV. Záver
Z analýz vypracovaných Ministerstvom financií SR vyplýva, že na činnosti centrálnych depozitárov vo vyspelých európskych krajinách sa v širokej miere zúčastňujú subjekty využívajúce jeho služby, ako sú burzy a ostatní účastníci kapitálového trhu.

Zmena priameho vlastníka CDCP SR, a.s., ako aj nepriamych vlastníkov v prospech užívateľov jeho služieb sleduje zámer prenechať im rozhodovanie o ďalšom smerovaní, stratégii a produktovej politike tejto špecializovanej inštitúcie. Týmto spôsobom sa okrem iného vytvoria aj podmienky pre budúci rozvoj inštitucionálnej základne slovenského kapitálového trhu.

Spoločným cieľom Ministerstva financií SR a komerčných bánk ako najvýznamnejších subjektov kapitálového trhu je štandardizácia trhu a s ňou spojené zníženie nákladov na obchodovanie. Vlastníckym prepojením CDCP SR, a.s. a BCPB, a.s. sa umožní zefektívnenie činnosti samotného systému burza – centrálny depozitár. Takéto prepojenie je zároveň jedným zo základných predpokladov naplnenia tohto cieľa a tiež v záujme postupného zvyšovania obratov na kapitálovom trhu v SR a jeho efektívneho fungovania.    
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