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Kapitalovy trh SR so zretelom na
poslanie a ¢innost BCP v Bratislave

Marian SASIK*

Nevyhnutnou stGiéasfou transformaéného procesu prechodu slovenskej ekono-
miky na trhovy mechanizmus a jej naslednych krokov veducich do integraé¢ného
zoskupenia v ramci Eurépskej anie je existencia kapitalového trhu zaloZzena na
baze rozvoja podnikatel'skych funkcii a aktivnej alohy pefiazi v procese sprava-
nia sa a rozhodovania jednotlivych ekonomickych subjektov. Jeho inStitucionali-
zacia bola v poéiato¢nej faze orientovana predovsetkym na rozsiahlu pripravu
kvalifikovanych odbornikov, pracovno-legislativnych podkladov a podmienok na
obchodovanie, ako aj na vyber konkrétnych typov burz a ich obchodnych systé-
mov a na finanéné, organiza¢né a materidlno-technické predpoklady.

Vysledkom tohto snazenia bolo zaloZenie Burzy cennych papierov v Bratislave,
Bratislavskej opénej burzy a RM-systému Slovakia ako organizatorov trhu. Popri
tom svoje evidenéné, registracéné a informaéné sluzby zacalo poskytovat aj Stre-
disko cennych papierov SR a prostrednictvom Ministerstva financii bol zriadeny
odbor kapitalového trhu so zameranim na koordinéciu, $tatny dozor a usmernova-
nie dalSieho rozvoja kapitalového trhu. Okrem uvedenych institucii pésobi na nom
vySe 40 investiénych spoloénosti, okolo 120 investiénych fondov, priblizne 90 ob-
chodnikov s cennymi papiermi a 2 oficialne tlaiarne cennych papierov.

Obsahovu zakladiiu kapitalového trhu vytvorila kupdnova privatizacia a priva-
tizacia ako taka. Vysledkom jej doterajSej realizacie je takmer 670 emisii verejne
obchodovatelnych cennych papierov, z ¢oho 504 tvoria akciové spoloénosti ako
produkt prvej viny kuponovej privatizécie, ktora umoznila priblizne dva a pol mi-
libnam obéanov Slovenskej republiky stat sa v pomerne kratkom ¢ase akcionar-
mi. Vaésinou si I'udia kupénovi knizku obstarali preto, aby im akcie priniesli
rychly zisk. Mensia ¢ast obyvatelov véak ma zaujem ziskat viac a st ochotni za
d'alsie cenné papiere zaplatit nielen investi¢nymi bodmi, ale aj korunami.

Preto jedni i druhi hl'adaju miesto, kde sa ich zaujmy stretna a na ktorom sa
sustredené vsetky potrebné informacie o privatizovanych spolo¢nostiach a spo-
l'ahlivo fungujtci trh. Jednym z takychto miest je Burza cennych papierov v Bra-
tislave (BCPB).

BCPB vznikla v roku 1991. Pravnym zdkladom jej ¢innosti je zdkon o burze
cennych papierov. Ako organizator verejného trhu dostala od Ministerstva finan-
cii SR licenciu na vykonavanie promptnych obchodov s cennymi papiermi spiiia-
jacimi kritéria stanovené burzovym poriadkom a burzovymi pravidlami.

BCPB je instithcia, ktora ma déveru domacich aj zahraniénych investorov. Vy-
plyva to zo skutoénosti, Ze je to samoregulativna spolo¢nost vlastnena penazny-
mi ustavmi, investiénymi a brokerskymi spolo¢nosfami. Bola zaloZena s cielom

* Ing. Marian Sasik, CSc., generalni tajemnik Burzy cennych papiri v Bratislaveé
Redakce pfispévek obdrzela 10. 2. 1995.
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etablovat v Slovenskej republike trh s cennymi papiermi, ktory nie je v rukach
$tatu a kde kazdy uéastnik moze bez obav realizovat svoje investorské zamery.
Aby sa tento ciel dosiahol, vychadzalo sa pri formovani principov a pravidiel bur-
zy zo skusenosti fungujucich eurdpskych a svetovych buarz. Projekt obchodného
systému, ako aj principy ¢lenstva, pravidla kétovania, obchodovania a zaétova-
nia boli priebeZne konzultované a odstihlasené zahraniénymi odbornikmi na pri-
slu$na problematiku. Tieto skutoénosti sa pre investorov zarukou, Ze na tomto
trhu sa obchoduje uznavanym a vo svete aplikovanym postupom s cennymi pa-
piermi, o ktorych je dostatok dostupnych informacii.

BCPB, rovnako ako vaésina burz vo svete, je zaloZena na ¢lenskom principe.
Obchodovat na nej mé6zu iba osoby, ktoré ziskali licenciu obchodnika s cennymi
papiermi od MF SR a ktorych ¢lenstvo schvalila burzova komora.

Pravidla pre ¢lenstvo stanovuju, Ze ¢lenom sa moze stat iba pravnicka osoba,
ktora je zapisana v obchodnom registri prislu§ného sadu, v predmete svojej ¢in-
nosti ma zahrnuté obchodovanie s cennymi papiermi a zaviaZze sa dodrziavat
burzovy poriadok a pravidla BCPB. Clenstvo méze byt riadne (na dobu neuréita)
alebo dotasné (ohranitené maximalne dvojro¢nou pdsobnostou). Rozdiel v oboch
typoch spoéiva vo vyske poplatku za prijatie a v participacii na pracach burzo-
vych vyborov a uvadzaniu novych spoloénosti na trh burzy. Do okruhu zéaklad-
nych podmienok na ziskanie ¢lenstva patri aj zaplatenie vstupného poplatku,
roéného ¢lenského poplatku a uréenie pracovnikov uzatvarat burzové obchody,
tj. burzovych maklérov, ktori st splnomocneni uskuto¢iiovat vietky prikazy kli-
entov.

Obé¢an méze obchodovat na burze prostrednictvom tychto élenov, ktori spifiaju
podmienky pre obchodovanie. Tymto postupom BCPB tvori zaklad pre profesio-
nalitu a zodpovednost, predovsetkym vo vztahu k investorom.

Z pohladu ¢lenskej zdkladne BCPB registruje v su¢asnosti 28 riadnych ¢élenov
a 8 dodasnych élenov. Z uvedeného pocétu 18 élenov reprezentuji banky a peniaz-
né ustavy a 18 brokerské firmy.

Na BCPB sa obchoduje s cennymi papiermi na troch trhoch:

— hlavny trh s kétovanymi cennymi papiermi,
— vedl'ajsi trh s k6tovanymi cennymi papiermi,
— trh s nekétovanymi cennymi papiermi.

Emitent, ktory ma zaujem uviest svoje cenné papiere na trh s kotovanymi cen-
nymi papiermi, méze splnomocnif niektorého ¢lena burzy, aby v jeho mene po-
ziadal o kotovanie emisie na burze. S¢astou Ziadosti je prospekt emitenta, ktory
obsahuje zdkladné udaje o emitentovi, jeho finanénej situacii, podnikatel'skej
éinnosti a udaje o cennom papieri. Prospekt vypraciva v spolupraci s emitentom
uvadzajuei élen burzy, idaje v fiom uvedené nesmi byt starsie ako 3 mesiace.

Emitent je zaroven povinny priebezne informovat burzu o vietkych vyznam-
nych skutoénostiach, ktoré by mohli mat vplyv na cbchodovanie s jeho emisiou,
a pravidelne predkladat vysledky hospodarenia spolo¢nosti. Burza zabezpeéuje
zverejnenie tychto informacii v najkratSom moZnom termine v domaécich periodi-
kach a poskytuje ich informaénym agenturam s celosvetovou pdsobnostou, aby
boli potencidlnym investorom k dispozicii v rovnakom &ase a rozsahu.

Vsetky cenné papiere, ckrem $tatnych dlhopisov, su kétované najprv na ve-
dlajsom trhu. BCPB pravidelne prehodnocuje kotovanie cenného papiera a roz-
hoduje o jeho zaradeni na hlavny alebo vedl'aj§i trh alebo o zruseni kétovania.

Pokial' emitent nie je rozhodnuty poskytnut o svojej spolo¢nosti vietky spomi-
nané informacie, ale ma zaujem, aby jeho cenné papiere boli obchodované na
parkete burzy, méze svoju emisiu zaregistrovat na trhu s nekdtovanymi cennymi
papiermi. Z registracie cennych papierov nevyplyvaju prefi ho Ziadne povinnosti
vodi burze.
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Z hladiska poétu emisii sa v suasnosti na BCPB obchoduje 32 kotovanych
cennych papierov (17 akcii, 6 §tatnych dlhopisov, 3 bankové dlhopisy, 4 podni-
kové dlhopisy a 2 podielové listy). Na trhu nekoétovanych cennych papierov je za-
registrovanych 502 akcii, 5 dlhopisov a 2 podielové listy.

Obchodovanie s cennymi papiermi na BCPB je zaloZené na principe elektro-
nického burzového obchodného systému (EBOS), ktorého podstata spoéiva v ak-
tivnom zadavani poniik kupy a predaja do poéitata kazdym ¢lenom osobitne. To
znamena, Ze burzovy obchod sa uskutoéiiuje priamo medzi zastupcami jednotli-
vych élenov — maklérmi —, bez klasickej sprostredkovatel'skej funkcie dohod-
cov alebo Specialistov.

Miestom uzavierania burzovych obchodov je sidlo BCPB. Miestom vkladania
ponuk méze byt parket burzy, ale aj akékol'vek iné miesto, z ktorého je zabezpe-
¢ené on-line prepojenie ¢lena na vypodétovy systém burzy.

Obchodny systém BCPB umoziiuje obchodovat v dvoch podsystémoch:

1.V podsystéme kontinualneho obchodovania, v ktorom sa ponuky na kupu
a predaj cennych papierov spracuvaju priebeZne po cely ¢as obchodovania.
Konkrétna vyska kurzu je zavisla od meniaceho sa vzfahu ponuky a dopytu.
Kurz, pri ktorom burzovi makléri uzavieraju burzovy obchod, predstavuje mar-
ginalnu cenu. Maklér je teda ochotny predat za uvedeny kurz alebo vys§siu ce-
nu, resp. kapit za uvedeny kurz alebo niz$iu cenu. Pokial sa ponuky dvoch
alebo viacerych maklérov stretna pri rovnakom kurze (resp. pri kurze, ktory
spliia poziadavky marginalnej ceny), obchodny systém sparuje tieto ponuky
a obchod sa stava zaviznym pre zGlastnené strany.

Spésob parovania a uzavierania obchodov v podsystéme kontinualneho obcho-

dovania respektuje dve zakladné kritéria:

— prednost ma ponuka s vyhodnejSou cenou;

— pri ponukach s rovnakou navrhovanou cenou ma prednost t4, ktora bola zada-
na skor.

2.V podsystéme davkového obchodovania sa ponuky na kupu a predaj cennych
papierov spracuvaju hromadne. Vysledkom ich spracovania je stanovenie fix-
ného kurzu pre jednotlivé cenné papiere na principe tzv. realiza¢ného kurzu,
ktory zabezpe¢i maximalne mnoZstvo zobchodovanych cennych papierov. Jed-
notlivé ponuky su sparovatel'né, ak kurz ponuky na kupu je vaési alebo rovna-
ky ako realiza¢ny kurz, resp. ak kurz ponuky na predaj je mensi alebo rovnaky
ako realizaény kurz.

Na BCPB sa obchoduje v dennom rezime od 10.00—14.00 hod., priéom podsy-
stém davkového obchodovania sa uplatiiuje v ¢ase od 10.00—11.00 hod., ostavaji-
ce tri hodiny si vyhradené na kontinualne obchodovanie.

Obchodny systém vykrystalizoval v predchadzajacom roku do on-line napoje-
nia jednotlivych ¢lenov na vypoétovy systém burzy priamo z ich vlastnych cen-
tral. Tento krok vyrazne zvy$il komfort obchodovania, éoho vysledkom je, Ze
celkovy objem obchodov predstavoval sumu 6,2 mld. Sk. Na tomto objeme sa ko-
tované akcie podiel'aji vyskou 3,8 mld. Sk, nekétované akcie 1,6 mld. Sk a zvySok
vo vyske 0,8 mld. tvoria kdtované a nekétované dlhopisy. Z hl'adiska poc¢tu zreali-
zovanych transakcii sa uskuto¢nilo takmer 13 tisic obchodov a majitel'a zmenilo
viac ako 8,5 miliénov kusov cennych papierov.

Na proces obchodovania bezprostredne nadvézuje zacétovanie a vysporiadanie
obchodov, ktoré zahfiia vyrovnanie finanénych zaviazkov medzi kupujucim a pre-
davajucim proti dodaniu cennych papierov, resp. ich prevodu v zaknihovanej po-
dobe. Vietky ukony potrebné na splnenie zavdzkov &lena vykonava burza tak,
aby bol dodrZany stanoveny termin zuétovania a vysporiadania do troch dni od
uzavretia obchodu.

Finanéné vysporiadanie sa uskuto¢niuje prostrednictvom Bankového zaétova-
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cieho centra Slovenska, do ktorého burza zadava prikazy na prevody penaZnych
prostriedkov. Majetkové vysporiadanie zaknihovanych cennych papierov reali-
zuje Stredisko cennych papierov SR, ktoré registruje prevody vlastnickych prav
az na koneénych majitelov. Dodavka listinnych cennych papierov sa realizuje
formou uzavretej postovej zasielky alebo ich priamym odovzdanim kupujiacemu
¢lenovi. Cely mechanizmus zuétovania a vysporiadania je podriadeny dosiahnu-
tiu zakladnej poziadavky burzovych obchodov — dodaniu proti zaplateniu —, &o
znamena, ze prevod cennych papierov je realizovany v rovnakom ¢ase ako pre-
vod penaznych prostriedkov. Na tento uéel je cely systém zabezpeéeny garané-
nym fondom burzy, spracovanym medzinarodne uznavanou bankou.

Poslanim BCPB vsak nie je iba organizovat kupu a predaj cennych papierov,
ale aj vytvorit déveryhodny priestor, v ktorom ma investor dostatok presnych,
vy€erpavajucich a aktualnych informacii o cennych papieroch, ktoré sa obchodu-
ji na parkete burzy, o ich emitentoch a o vyvoji a vysledkoch obchodovania.

Informacie o cennych papieroch a ich emitentoch zabezpeéuje BCPB od mo-
mentu kétovania cenného papiera pocas celého obdobia jeho obchodovania. Pri
kétovani burza zostavi a zverejni v dvoch periodikach celostrankovy kotovaci in-
zerat obsahujuci najdélezitej§ie informacie z prospektu emitenta. Prospekt emi-
tenta BCPB distribuuje svojim ¢lenom, informaénym agentiram a na poziadanie
a za Ghradu vSetkym zaujemcom.

Informacie o vyvoji a vysledkoch obchodovania poskytuje BCPB formou ofi-
cialneho kurzového listka, ktory denne zverejnuje v tlaci a teletexte a distribuuje
¢lenom burzy a informaénym agentiram. Popri tom burza spracuva a publikuje
denny vyvoj indexu SAX (Slovensky akciovy index), ktory reprezentuje vyvoj
cien na parkete burzy, a tyZdenné, mesacné a roéné statistiky, ktoré obsahuja ¢i-
selné a grafické prehlady o vyvoji obchodovania.

Viac ako rotné pdsobenie BCPB na kapitalovom trhu SR umoziuje vykonat aj
prvé komplexné hodnotenie ¢innosti spolu s analyzou mozZnosti a podmienok exis-
tencie trhu. Rok 1994 bol pre burzu rokom prelomovym, a to z viacerych hl'adisk.
K jeho nepopieratelnym pozitivam popri vysledkoch obchodnej aktivity patri aj
skutoénost, Ze po takmer trojroénom provizoriu sa burza konetne prestahovala do
vlastnych priestorov, ktorych technologické vybavenie umoznilo zrealizovat rad
inovacii zameranych na zlep$enie komfortu a kvality obchodovania. Ich markant-
nym prejavom je spominané on-line obchodovanie, moderny telekomunikaény sy-
stém, postupné napajanie obchodného reZimu na svetové informactné agentury,
on-line komunikacia so Strediskom cennych papierov SR, novy systém clearingo-
vého zuctovania burzovych obchodov viazany na Bankové zaétovacie centrum Slo-
venska, in§titit garanéného fondu, rozsiahla interna siet a pod.

K dobrému menu BCPB prispel aj rad zahraniénych prezentacii a slavnostna
inauguracia spojena s medzinarodnou konferenciou za uéasti éelnych predstavi-
telov Slovenskej republiky.

Uvedené vysledky teda naznaduju, Ze kapitalovy trh a osobitne BCPB maju
svoje zaklady pevne poloZzené. Napriek vynalozenému usiliu a mnozstvu progre-
sivnych zmien nemozno viak jednozna¢ne konstatovat, Ze vSetky planované za-
mery boli splnené. Najmi vysledky dosiahnuté v obchodnej ¢innosti ¢o do likvi-
dity cennych papierov, ich objemov a poétu transakcii, ale aj transparentnosti
kapitalového trhu zaostali za o¢akavaniami.

Uvedena skutoénost viak vyplyva predovietkym zo samotného stavu kapitalo-
vého trhu Slovenskej republiky, ktory je determinovany ekonomicko-politickym
prostredim a priebehom procesu privatizacie. Popri nespornych pozitivach su
efektivnost podnikatel'ského sektoru a moznosti jeho vstupu na kapitalovy trh
este stale sprevadzané chronickym nedostatkom kapitalu, nedostatoénou konku-
ren¢nou schopnosfou domacich vyrobkov, nizkym vyuZivanim a rozSirovanim
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existujucich kapacit, stagnujucou uroviiou produktivity prace a pod. Uvedené

konstatacie sa priéinou aj toho, Ze na makrourovni zatial neexistuje dostatocne

prepracovany systém stimulacie vstupu zahraniéného kapitalu v Ziaducich sme-
roch, intenzite a vy$ke, ¢o ma za nasledok minimalny zdujem o obchodovanie

s cennymi papiermi zo strany zahraniénych investorov. Navyse aj pomaly proces

privatizicie pésobi nepriamo na kapitalovy trh tym, Ze sa nezvySuje mnozstvo

potencialnych cennych papierov, s ktorymi je moiné obchodovat.

Okrem tychto vSecbecnych pri¢in vplyva negativne na rozvoj kapitalového
trhu:

a) nedostato¢na lividita a transparentnosf trhu spdsobena neiimerne vysokym
podielom obchodov uskutoériovanych mimo organizovanych trhov,

b) nizka miera informovanosti u¢astnikov kapitalového trhu o emitentoch, inves-
toroch a realnych trhovych cenéch,

¢) in§titucionaine usporiadanie kapitalového trhu, charakterizované ako prostre-
die Zivelného, nekoncepéného rozvoja, v ktorom obaja organizatori burzového
trhu (BCPB a BOB), organizator mimoburzového trhu (RM-S) a navySe aj
Stredisko cennych papierov SR (cestou prevodov) realizuju obchody de facto
s identickym okruhom cennych papierov na spotovom principe,

d) absencia funkéného a konzistentného legislativneho ramca, ako aj institucio-
nalna a legislativna nedorie$enost funkcie $tatneho dozoru,

e) nedostato¢éna aktivita investorov a z toho vyplyvajaci nizky objem obchodova-
nia a pod.

Kapitalovy trh Slovenskej republiky je v sG¢asnosti este stale v §tadiu rozvoja
a kazdy zrod zakonite prinaSa so sebou aj mnozZstvo problémov a vzidjomnych
protiredeni. Ked'Ze kapitalovy trh vo vieobecnosti nemozno posudzovat izolova-
ne, ale v kontexte s procesom ekonomickej transformacie zodpovedajucej princi-
pom trhovej ekonomiky a pésobenia konkurenénych sil, jeho systematickeé rozvi-
janie z pohl'adu makroekonomického vyzaduje orientovat sa:

— na zabezpecenie jeho stability a déveryhodnosti, a tym aj mobilizacie dodatko-
vych kapitalovych zdrojov a ich pruzny tok do efektivneho podnikania,

— na vytvorenie podmienok pre maximalnu efektivnost, funkénost, transparent-
nost a likviditu trhu, ako aj predpokladov na existenciu prislusnych subjektov,
institucii, nastrojov a éinnosti, ktoré podmieniuju fungovanie vztahu ponuky
a dopytu na osnove skutoénej zainteresovanosti investorov na prosperite jed-
notlivych ekonomickych celkov,

— na permanentnu aktivizaciu vol'nych peniaznych zdrojov, ich G¢innejsiu aloka-
ciu a prelievanie do tych oblasti ekonomiky, ktoré st najefektivnejsie a zabez-
pecia ich najvyssie zhodnotenie,

— na realizaciu procesov Strukturalnej prestavby ekonomiky, obnovenie jej dy-
namickej rovnovaznosti formou podpory podnikavosti, podnecovania efektiv-
nejsieho vyuzivania zdrojov a utvarania predpokladov na aktivizaciu faktorov
intenzivneho rozvoja, modernizaciu vyroby a racionalne investiéné rozhodova-
nie ako nevyhnutnej podmienky pre perspektivnu stabilizaciu a efektivne fun-
govanie trhového typu ekonomiky.

Z uvedeného vypoétu vyplyva, Ze medzi kapitalovym, resp. zo Sir§ieho hladis-
ka finanénym trhom a ekonomikou bude potrebné tzke prepojenie tak, aby eko-
nomika na jednej strane ovplyviiovala aktivitu finanéného trhu a jeho ucastni-
kov a na druhej strane aby trh pésobil svojou menovou a kapitalovou politikou,
kurzami akcii a irokovymi sadzbami spatne na ekonomiku, a tym napomahal jej
realny vyvoj.

Z toho dévodu zakladnym strategickym cielom rozvoja kapitalového trhu Slo-
venske]j republiky musi byf zabezpeéenie dostatoéného mnozstva likvidnych cen-
nych papierov, transparentnost operacii na kapitalovom trhu, a tym zvysenie
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jeho atraktivity. Pritom najdéleZitejSou podmienkou pre naplnenie tychto zame-

rov je vytvorenie stabilného ramca a zabezpecenie dostatku vysokokvalifikova-

nych informacii, transparentnych a zrozumitel'nych tak pre domacich, ako aj
zahraniénych investorov.

Pokial ma burza cennych papierov na Slovensku splnit svoju hlavnii funkciu,
t. j. utvorit organizovany trh pre vSetky druhy cennych papierov, z ktorych obe-
hom sa vyhl'adovo poéita, a zaroven zohravat vyznamnu ulohu v procese privati-
zacie (predovSetkym ako institacia disponujica mechanizmom umoziujucim ob-
jektivizaciu prislusnych cien), je nevyhnutné, aby:

— fungovala ako nezavisla trhova ingtitucia, oddelena od $tatu a vybavena po-
trebnou samoregulaciou,

— fungovala ako verejno prospesna institucia (s moznosfou zabezpeéit si z vlast-
nych prijmov spolu s prostriedkami na bezn €innost aj prostriedky na d’alsi
rozvoj),

— bola otvorenou institiciou umoznujicou vstup dalsim élenom a vyluéujacou
moznost uplatfiovania dominujiceho vplyvu niektorych &lenov,

— organizovala obchodovanie s cennymi papiermi efektivne a pruZne tak, aby
bol garantovany Zelatelny objem obchodov, transparentnost trhu a dostatoéna
likvidita,

— slazila bezvyhradne vSetkym Gcastnikom (tzn. investorom, emitentom, ako aj
obchodnikom s cennymi papiermi) tym, Ze im ponukne k dispozicii vykonny
a flexibilny trh za podmienok dostate¢nej ochrany jeho uéastnikov.

Je zrejmé, Ze naroénost vietkych zamerov a Zelani v oblasti rozvoja kapitalové-
ho trhu Slovenskej republiky preveri aZ ¢as. UZ dnes je vS$ak isté, Ze ak tento trh
ma spliiat poziadavky formujicej sa trhovej ekonomiky, burza ako jeho vrcholna
institicia musi utvorit priestor, ktory bude zarukou dévery, seri6znosti a ochra-
ny investorov a v ktorom kazdy u¢astnik bude bez obav realizovat svoje zamery.
A to je nasim zdkladnym strategickym cielom.

SUMMARY

The Capital Market in the Slovak Republic: The Objective
and Activities of the Bratislava Stock Exchange

Marian SASIK, General Secretary of the Bratislava Stock Exchange

The article opens with an introduction to the formation of the Bratislava capital market
and its institutional structure. The majority of the article is a review of the Stock Exchange
activities in the following areas:

— membership rules and the possibility of trading securities at the Stock Exchange;

— rules for listing and registering securities traded on the Bratislava Exchange including
the disclosure duties of issuers;

— trading rules with a description of both basic methods for matching bids and offers;

— the financial and property settlement system for Stock Exchange trades.

The Stock Exchange also ensures that information on securities, issuers, trading perfor-

mance, and trading results will be provided.

The second part of the article covers the current situation on the capital market and
looks at the primary reasons that are limiting its liquidity and transparency. In the context
of economic transformation, the article looks at the systematic development of the capital
market from a macroeconomic perspective and also to the tasks and functions of the Stock
Exchange as the market organizer.
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