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BAGIEEEM  Ako sa v SR emituji verejne obchodovatel'né dihopisy

Dlhopis sa v ekonomicky vyspelych krajinach vyuziva ako jeden zo Standardnych zdrojov financovania
podnikatel'skej ¢innosti. Je vyhodnou alternativou k bankovému tveru, nakolko pri financovani vydanim dlhopisov
nie je nutné zriad'ovat’ zalozné pravo na majetok spoloénosti. Majitel' spoloénosti méze ako majitel' dlhopisov
vyhodne zurogit’ financie vo vlastnej spolo€énosti vy$Sim irokom ako v banke. Zaroven ziska vyhodnu alternativu

k zvySeniu zakladného imania spolo€nosti, pretoze do vlastnej spoloénosti méze investovat’ aj prostrednictvom
dlhopisov. Podnikové dlhopisy ¢asto sluzia aj na restrukturalizaciu existujiceho dlhu spolo€nosti. Mozno nimi
predcasne splatit’ nevyhodny bankovy uver alebo transformovat’ obchodny zavazok ¢i bezni pohladavku vogi

vlastnej spoloénosti.

Pre€¢o verejne obchodovatelny
dlhopis?

Okrem moznosti predat dlhopis
alebo s nim obchodovat na Burze
cennych papierov v Bratislave, a. s.
(dalej ako Burza) prinaSa verejna
obchodovatelnost majitefovi vyhodu
trhového ohodnotenia jeho investicie.
Pre emitenta to znamena zvysenie
likvidity emisie dlhopisov spolu s
prezentaciou svojej spolo¢nosti na slovenskom kapitalovom
trhu. Tento druh reklamy spolu so skuto¢nostou, Ze dlhopis je
zaregistrovany na Burze, zvySuje atraktivitu emisie dlhopisov pre
potencialnych investorov a spravcov privatnych investicii. Naviac,
ak si emitent da svoj dlhopis ohodnotit ratingovou agenturou,
mbéze byt aj vhodnou investiciou pre déchodkové spravcovské
spolo¢nosti, ktoré maju na Slovensku problémy s umiestfiovanim
prispevkov svojich sporitelov do kvalitnych cennych papierov.

Co znamena verejna emisia dlhopisov?

Verejny dlhopis je dlhopis vydany na zaklade verejnej
ponuky cennych papierov. Verejna ponuka je propagacia
cennych papierov na verejnosti v akejkolvek forme a akymikolvek
prostriedkami, ktora obsahuje dostatok informacii o podmienkach
ponuky cennych papierov a o ponukanych cennych papieroch.
Vyhodou verejnej ponuky je, Ze je uréena neobmedzenému okruhu
zaujemcov a pritom poziadavky, ktoré musi emisia dlhopisov zo
zékona spifiat, su rovnaké ako pri verejnej obchodovatelnosti.
Emitent sa vS8ak mo6ze rozhodnut vydat aj neverejny dlhopis. V
tom pripade je zakazana propagacia a pocet majitelov dlhopisu
nesmie presiahnut viac ako 99 fyzickych alebo pravnickych oséb v
jednom ¢€lenskom State Eurépskeho hospodarskeho priestoru.

Ako sa emituje verejne obchodovatel'ny dlhopis?

Zaciatok celého procesu tvori zasadnutie valného zhromazdenia
spolo¢nosti, ktoré rozhodne o vydani dlhopisu a jeho zakladnych
parametroch. Po dohodnuti zakladnych podmienok mbéze
dojst k uzatvoreniu zmluvy medzi emitentom a manazérom
emisie 0 zabezpeceni emisie dlhopisov. Nutnou podmienkou
verejnej obchodovatelnosti alebo verejnej ponuky cenného
papiera na Slovensku je vypracovanie prospektu cenného
papiera. Tejto Cinnosti predchadza intenzivny zber potrebnych

Prchike clhvepisey o prespeicm sevélEngim v fela 2008 = 2007

informacii o emitentovi a cennom papieri a vypracovanie emisnych
podmienok dlhopisov. Nasledne Centralny depozitar cennych
papierov SR, a.s. (dalej ako CDCP) prideli dlhopisom kod ISIN.
Po schvaleni prospektu emitentom je potrebné vypracovat zZiadosti
0 schvalenie prospektu a registraciu emisie dlhopisov v CDCP.
Proces schvalovania prospektu Narodnou bankou Slovenska
(dalej ako NBS) trva v zavislosti od rozsahu pripomienok 10 az
40 dni. Po obdrzani pravoplatného rozhodnutia NBS o schvaleni
prospektu z&kon nariaduje zverejnenie prospektu a emisnych
podmienok dlhopisov v periodickej tlaci s celoStatnou pésobnostou
uverejiujucej burzové spravy. Uverejnenim inzeratu zacina
verejna ponuka dlhopisov. Ked sa najde prvy zaujemca o kupu
dlhopisu je mozné poziadat CDCP o registraciu emisie dlhopisov.
K samotnému vydaniu dlhopisov déjde az po podpisani
zmluvy o registracii a zaplateni poplatku CDCP, avSak najskoér
k datumu zaciatku vydavania dlhopisov, ktory je uvedeny
v emisnych podmienkach. Po vydani dlhopisov povinnosti
emitenta ani zd'aleka nekoncia. Je potrebné predlozit NBS emisné
podmienky spolu s ich zverejnenim v tladi a neskér pravidelne
zasielat doklady o vyplacani vynosov dlhopisov a o splateni
menovitej hodnoty ich majiteflom ku diu vyplaty alebo splatnosti
vydanych dlhopisov.

Aky je postup prijatia emisie dlhopisov na Burzu?

Po datume vydania emitent predava dlhopisy zaujemcom az do
naplnenia celkového objemu emisie. Termin prijatia dlhopisov
na Burzu zavisi od toho, kedy sa dosiahne hranica Uspesnosti
upisovania emisie dlhopisov (zvy€ajne po upisani aspori 50
% predpokladaného celkového objemu emisie). Po zasadnuti
schvalovacieho vyboru rozhodne predstavenstvo Burzy
o prijati emisie dlhopisov k obchodovaniu. Na aky trh Burzy
bude dlhopis prijaty, zavisi od rozhodnutia emitenta a od objemu
emisie. Emisie v objeme radovo niekolko stoviek miliénov korun a
viac sa obchoduju na paralelnom kétovanom trhu, tie mensie na
regulovanom vofnom trhu Burzy. Po zaplateni poplatkov za prijatie
a umiestnenie na trh ur¢i Burza datum zacatia obchodovania s
doposial vydanymi dlhopismi.

Kto zabezpecdi vydanie a prijatie dlhopisu na Burzu?

Proces emisie verejne obchodovatelného dlhopisu vratane
jeho prijatia na Burzu je zlozity. NavySe od platnosti novely
zakona o cennych papieroch, ktorou bola v auguste 2005
implementovana smernica
Eurdpskeho parlamentu a rady o
prospekte, sa aj prospekt cenného

- _ ) Dovod Datum schvalenla papieraniekolkonasobnerozrastol.

Nazov emitenta Sidlo Druh CP ISIN CP prospektu * prospektu Z tychto dbévodov doporucujeme,
RUFIN, a.s. Ruzomberok | Dihopisy | SK4120004904 | VPV+B 15.2.2006 aby emitent prenechal
B.O.F., as. Bratislava | Dihopisy | SK4120004581 | B 20.2.2006 zabezpecenie naro¢ného procesu
1.D.C. Holding, a.s. Bratislava Dlhopisy | SK4120005000 | B 14.6.2006 emisie skusenému manazérovi
ISTROKAPITAL, a.s. Bratislava Dlhopisy | SK4120004847 | B 16.6.2006 emisii dlhopisov, medzi ktorych
Leasing Slovenskej sporitelne, a.s. | Bratislava Dihopisy | SK4120005034 | B 7.7.2006 urGite patri aj SEVISBROKERS
Slovenska sporiteliia, a.s. Bratislava Dlhopisy | SK4120005117 | VPV+B 12.10.2006 FINANCE o.c.p., a.s.
Leasing Slovenskej sporitelne, a.s. | Bratislava Dlhopisy | SK4120005166 | B 22.11.2006
B.O.F, as. Bratislava Dlhopisy | SK4120005083 | B 5.1.2007
B.O.F, a.s. Bratislava Dlhopisy | SK4120005075 | B 9.1.2007 |ng_ David Lapin
7 najvacsich slovenskych bank Bratislava HZL 16 dlhopisov 15xB+1xVPV | 27.1.2006 - 8.12.2006 ana|ytik

* VPV - vydanie cenného papiera na zaklade verejnej ponuky, B - prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu Burzy
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Slovenska koruna este zrejme nepovedala posledné slovo

Investovanie

Slovenska koruna ma za sebou uspesny rok. Je to vysledok mnohych faktorov, z ktorych najdolezitejsi je
predovsetkym rozbehnuta ekonomika, no urcite zavazila aj stabilna politicka situacia (mame predsa viladu,
funkény parlament, schvaleny rozpocet), bliziaci sa Schengensky priestor a tiez realnost’ prijatia eura v roku
2009. Ak k tomu pridame este priaznivy urokovy diferencial voci euru, je jasné, pre¢o bola slovenska koruna taka

atraktivna pre finanénych investorov.

Koruna sa dokonca stala
najuspesnejSou menou sveta
v zhodnoteni za rok 2006. Ak
porovname meny krajin V4, tak pol'sky
zloty posilnil voci euru len 0 0,34%,
madarsky forint 0 0,47%, v poradi
Stvrta v sledovanom rebricku skoncila
¢eska koruna so zhodnotenim 5,84%.
Tretia skoncila paraguajska guarani
s 5,92%, druhé miesto patri rumunske;j
lei s8,86% ana prvom mieste je
slovenska koruna s 9,31%. Nebyt intervencie NBS v zavere roka,
mozno by padla aj hranica 10%. Ak slovensku korunu porovname
s americkym dolarom, tak jej zhodnotenie za rok 2006 predstavuje
neuveritelnych 18%. Fantastické!

Myslim, Ze sa z toho mbzeme tesit' - posilfiujuca koruna zlacriuje
naSe cestovanie po svete, dovolenky, nakupy zahrani¢nych
vyrobkov a posilfiuje nase uspory. Cisto hypoteticky, ak by
priemerné uspory priemerného Ameri¢ana boli 100.000 USD
a priemerné uspory priemerného Slovaka by boli 100.000 SKK,
tak kym na zaciatku roka 2006 by bol priemerny Slovacisko
chudobnejsi skoro 32-krat, tak na konci roka sa uz jeho ,chudoba*
priblizovala k hranici 26-nasobku. Plakat' nad hodnotou nasobku, Ci
teSit’ sa z tempa poklesu? Hadam to druhé, este pat takych rokov
a uz ich dobehneme ©. Bohuzial asi nam to nebude dopriate,
pretoze zhruba o rok a pol mézeme ocakavat zafixovanie koruny
voci euru.

Je tu ale aj druha strana désledkov posilfiovania slovenskej
koruny, ato je kurzové riziko pri investovani. Investovanie
sa stava priam nevyhnutnostou pri ochrane vlastného majetku,
no zaujimavych investi¢nych prilezZitosti v slovenskej korune,
vzhladom na stav kapitalového trhu, nie je az tak vefa. Ostavaju
teda investi¢né nastroje, vedené v inej mene a hlavne investované
na zahraninych trhoch. V3etky tieto nastroje su vystavené
kurzovému riziku, ktoré by v minulom roku predstavovali vyraznu
kurzovu stratu. Predstavme si konzervativneho investora, ktory
chcel vsadit na istotu a klasiku v podobe americkych Statnych
dlhopisov. O¢akavané vynosy za rok 2006 na urovni 4,5 az 5,0%
by sa museli s€itat s kurzovou stratou 18% a vysledkom je minus
cca 13%. Realita bola eSte krutejSia, americké dlhopisové fondy,
predavané na Slovensku dosiahli za rok 2006 stratu od 15 do 20%.
Poucenie z toho? Riziko spdsobené kurzovymi zmenami netreba
podcenovat. Kurzoveé riziko je prvé riziko, ktoré je potrebné brat
do uvahy pri investovani. Ako? Vytvorit' si pomyselny rebricek
buduceho zhodnotenia mien. Meny, ktoré by sa mohli v tomto
rebricku umiestnit nad slovenskou korunou, su priaznivé na
investovanie, no tie, ktoré by nemali byt aj v budicom obdobi lepSie

ako na$a koruna, su aj nadalej vystavené kurzovému riziku. To ale
neznamena, Ze tieto meny nie st vhodné na investovanie. Chce
to odhadnut potencial moznych vynosov jednotlivych investi¢nych
nastrojov a najst tie, ktoré aj po odratani predpokladanej kurzovej
straty vytvoria eSte stale dostatoCny, Zelany vynos. Pekne sa
to povie, ale byt prorokom vo vyvoji meny a buducich vynosov
je tazké. Vyrobcovia vyvazajuci svoje vyrobky do zahranicia su
bytostne zavisli od kurzu, ktory ur€uje ich konkurencieschopnost
a hlavne ich ziskovost. Kurzové riziko rieSia réznymi operaciami
na penaznom ftrhu, ale aj tzv. forwardovymi ¢i op&nymi operaciami
(hedging). Ich vysledkom je, Ze si zafixuju svoje prijmy dneSnym
menovym kurzom a nestaraju sa dalej ovyvoj kurzu, €o je
podstata forwardového zaistenia. U opénych operacii je prinos
eSte vyraznejsi, pretoZze za primerany poplatok investori zaistuju
svoje pohladavky (budice devizové prijmy) voci posilfovaniu
vlastnej meny pravom uplatnit opciu (zaru€eny kurz). V pripade
posilfovania cudzej meny toto pravo zamietaju, pretoze im
vyhovuje platny menovy kurz.

Investori mbézu samozrejme, pouzit vSetky tieto operacie na
ochranu svojich investicii, avS8ak investovanie je dlhodoba
zalezitost' a zaistovat takto investiné nastroje si vyzaduje dalSie
nemalé naklady. Aj tento problém je rieSitefny, a to vdaka pakovym
efektom, kedy na pokrytie velkej pozicie staci len nepatrna zaloha
(margin), ale o tom niekedy inokedy.

Vediet’ spravne pouzit' r6zne podoby nastrojov penazného
trhu na ochranu svojich investicii vo€i kurzovému riziku bude

velkou vyhodou aj v najblizSom obdobi, pretoze slovenska
koruna este zrejme nepovedala svoje posledné slovo.

5-ro¢ny graf vyvoja kurzu EUR/SKK
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RNDr. Peter Karailiev
portfélio manazér
041/5078 720, karailiev@sevis.sk




IELL)  Nové pravidla zdafiovania vynosov

Ak ste investovali svoje uspory do podielovych fondov, musite ratat’s tym, ze od aprila tohto roku budete musiet’
svoje vynosy zdarovat. Do konca minulého roka bolo mozné vyuzit' oslobodenie od dane, a to do vysky

5 - nasobku zivotného minima. Dnes je to uz minulostou. Spravcovska spolo¢nost’ vam vynosy pri ich vyplate

zdani zrazkovou danou.

Stalo sa dobrym zvykom, ze
slovensky parlament vzdy v decembri
prijal novelu zakona o dani z prijmov.
Ani december 2006 nebol vynimkou.
Drobnou zmenou bolo iba to, ze
tentokrat sucastou predmetnej
novely bola aj novela zakona
o uctovnictve.

V oblasti zdariovania cennych papierov
nastala jedna vyznamna zmena, ktora
sa dotyka fyzickych osb6b. Je riou
vynatie prijmov z predaja podielovych listov z ostatnych prijmov
(§8 ods.1 pism. e) a zaradenie ako samostatnej polozky do prijmov
z kapitalového majetku (§7 ods. 1 pism. g ).

Pri vrateni podielovych listov spravcovskej spolo¢nosti do
30.3.2007 bude vynos z nich zdanovany rovnako ako v roku 2006
(o ¢om sme pisali v majovom Cisle Newslettra). Od 1.4.2007 su
spravcovskeé spolo¢nosti povinné vykonat zrazku dane z kladného
rozdielu medzi predajnou cenou podielového listu a vyplatenou
nezdanenou sumou.

Takzvana zrazkova dan zo ziskov sa vo fondoch bude platit
vo vyske 19% len zo ziskov. To znamena, Ze ak niekto nakupil
podielové listy napriklad za 100 000 Sk a predal by ich do konca
roka 2006 za 120 000 Sk, vynos 20 000 Sk nezdani, pretoze bol
niz8i ako 5-nasobok Zivotného minima (v roku 2006 to bolo 23 650
Sk). Ak by ich predal do konca roka 2006 za 130 000 Sk, dari by
platil iba zo sumy 6 350 Sk, t.j. $tatu by odviedol darn 1 207 Sk. Ak
si vSak podielové listy necha vyplatit az tento rok, zaplati dan az
5700 Sk.

Povinnost zrazit’ dan pri vrateni podielového listu sa tyka vSetkych
podielovych listov nezavisle na tom, &i boli nadobudnuté do
31.12.2003 alebo po tomto datume. V pripade, ze ste podielové
listy nadobudli do 31.12.2003 a vratite ich spravcovskej spolo¢nosti
po 1.4.2007, plati pre ne, Ze vynos z nich ma byt nezdanenym
prijmom. Ale kedZe spravcovska spoloCnost je povinna vzdy

Opcia

Investi€ny nastroj, pri ktorom ma jej majitel pravo, nie vSak
povinnost, kupit (pri call opcii) alebo predat (pri put opcii)
dohodnuté mnozstvo podkladového aktiva (napr. cenny papier,
komoditu alebo akciovy index) za vopred stanovenych podmienok
a vopred stanovenu cenu.

Forward

Terminovany kontrakt predstavujiuci zavazok predavajuceho
predat v stanovenom termine v buducnosti uréitd komoditu,
aktivum alebo finanény nastroj za cenu stanovenu pri uzatvoreni
dohody a zavazok kupujuceho kupit prislusné aktivum pri
dohodnutych podmienkach.

Verejne obchodovatelny dlhopis

Dlhopis prijaty k obchodovaniu na kétovanom alebo regulovanom
volnom trhu Burzy.

vykonat zrazkovu dan, je nutné uplatnit si jej vratenie v dafiovom
priznani. Za predpokladu, Ze podielové listy nadobudnuté do
31.12.2003 budete chciet predat do 31.3.2007, su vynosy z nich
nezdanenym prijmom.

V pripade, Ze prijemcom je obchodnik s cennymi papiermi alebo
zahrani¢ny obchodnik s cennymi papiermi drZiaci vo svojom
mene podielové listy pre svojich klientov v ramci poskytovanych
investicnych sluzieb, vykonava zrazku dane pre svojich klientov
tento obchodnik a nie spravcovska spolo¢nost.

Ak pocCas kalendarneho roka predate rézne podielove listy z
fondov, ktoré vam priniesli zisk, ale aj tych, ktoré mali stratu, tak
si v daflovom priznani mézete uplatnit vratenie dane az do vysky
Uhrnu nakladov na obstaranie predanych podielovych listov.
V pripade, Ze uhrn nakladov na obstaranie podielovych listov,
ktoré boli predané v jednom zdanovacom obdobi, prevySuje uhrn
vynosov z nich, na tuto stratu sa v ostatnych polozkach dafiového
priznania neprihliada. Dafilova povinnost tak bude niz$ia, ako keby
ste platili dan bez zohladnenia stratovych fondov. Spravcovska
splo¢nost’ vSak zdani cely vynos, stratu si mbzete zapoditat v
nasledujucom roku pri podani dafiového priznania a $tat vam tak
urcitu sumu zo zaplatenej dane vrati.

Pokial ste majitelom podielovych listov viacerych podielovych
fondov a v jednom zdanovacom obdobi urobite s nimi niekolko
operacii, je potrebné starostlivo sledovat ich danovy rezim
a zahrnut ich do danového priznania, aby ste nezaplatili vysSiu
dan z prijmu, ako je vasa skuto¢na dafiova povinnost.

Nasa spolo€¢nost’ pre svojich klientov vramci spravy
osobnych aktiv spracuva ako podklad pre danové priznanie
kompletny prehlad o danovom rezime jednotlivych vynosov
zo spravovanych finanénych aktiv.

Ing. Danica Michalkova
finanény manazér
041/5078 743, michalkova@sevis.sk

Free - float

Volné akcie, s ktorymi obchodovanie na trhu nie je obmedzené.
Su drzané drobnymi akcionarmi a v pripade ponuky na prevzatie
predstavuju ta skupinu akcii, na ktoré sa bude vztahovat ponuka
na prevzatie.

Hedging

Stratégia hedgingu je zaloZzena na principe ochrany investora

pred znehodnotenim jeho investicie. Jedna sa vlastne o poistenie
proti nepriaznivej zmene kurzu investicného nastroja, za ktoré
investor plati dohodnuti cenu. Hedging najcastejSie vyuzivaju
investori, ktori vlastnia invest. nastroje, ako napr. cudzie meny,
komodity, akcie, dlhopisy a pod. Zmena kurzu tychto investi¢nych
nastrojov by mohla mat’ za nasledok znehodnotenie investicie.
Preto investor radSej siahne po hedgingu a cena, ktoru zaplati za
hedging, je nizka v porovnani s potencialnou hroziacou stratou.

Pravne zmeny v roku 2007

Pohlad pravnika

V minulom cisle Newslettra sme vas informovali o pripravovanej zmene zakona ¢.530/2003 Z.z. o obchodnom
registri. Novela zakona bola parlamentom schvalena, avSak ku dnu uzavierky (16.01.2007) v zbierke zakonov
nevysla. Radi by sme vas touto cestou upozornili na niektoré iné zmeny, ktoré boli schvalené v zavere roka
2006. Zakonom €.644/2006 Z.z. sa zmenil zakon o bankach, pricom élankom Il. bol novelizovany zakon o cennych

papieroch ¢.566/2001 Z.z. (d'alej ako ZoCP). Novela nadobudla vo vztahu k ZoCP s jedinou vynimkou uc¢innost’
drnom 1.1.2007. Nakolko sa jednalo o pomerne rozsiahlu novelu, budeme sa zmenam venovat’ postupne aj
v nasledujucich €islach.

PONUKA NA PREVZATIE

V ramci schvalenych zmien doslo predovsetkym k avizovanej
uprave ponuky na prevzatie akcii tak, aby vyhovovala
poziadavkam Smernice ES/25/2004 o ponukach na prevzatie.
Podla novej upravy je treba postupovat pri vSetkych ponukach,
ktoré budu vyhlasované po 1.1.2007, bez ohfadu na def vzniku
povinnosti vyhlasit ponuku na prevzatie. Napriklad, ak v désledku
prekroenia podielu v cielovej spoloénosti v roku 2006 vyhlasi
navrhovatel povinnu ponuku na prevzatie v roku 2007, bude musiet
postupovat podla novej Upravy. To znamena najma nové pravidla
pre vypocet primeranej ceny do povinnej ponuky na prevzatie. Po
novom sa cena urcuje podla troch, resp. u koétovanych akcii podfla
Styroch kritérii a navrhovatel musi ponuknut najvysSiu z takto
zistenych hodnét.

Prvym a zaroven novym kritériom je cena, za ktord navrhovatel

alebo osoby konajuce v zhode s nim kupili €o i len jednu akciu
cielovej spolo€nosti za poslednych 12 mesiacov pred vznikom
povinnosti vyhlasit ponuku na prevzatie. To v praxi znamena,
Ze pokial bol navrhovatel niekedy ochotny zaplatit' priamo alebo
nepriamo za akcie cielovej spolo¢nosti urcitl vy$siu sumu, ma sa
za to, Ze tato je primeranou cenou aj do povinnej ponuky.

Druhym kritériom zostava Cisté obchodné imanie (NAV)

cielovej spolo¢nosti zistené podla poslednej uctovnej zavierky
overenej auditorom pred vznikom povinnosti vyhlasit ponuku.
Zakon vyslovne uvadza, ze v hodnote Cistého obchodného imania
musi byt zapoditana aj hodnota nehmotného majetku. Do uvahy
sa berie hodnota 100% NAV, o je dvojnasobok oproti doterajSej
Uprave.

Nadalej zostava zachovana uloha znalca pri urCovani

primeraného protiplnenia. Hodnota podla znaleckého posudku
je tretim kritériom. Zarovehn sa pripravuje novela vyhlasky
€.492/2004 Z.z. o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku, ktorou
by sa mal znalcom presne stanovit postup a konkrétne metddy
pre ocenovanie na ucel ponuky na prevzatie. Aby ste mohli pouzit
svoj vlastny posudok, treba sa uistit, Ze posudok nie je starsi ako
6 mesiacov pred vznikom povinnosti vyhlasit ponuku, ze uréuje
vSeobecnu hodnotu majetku podniku cielovej spolo¢nosti vratane
hodnoty nehmotného majetku podniku cielovej spoloénosti
stanovenu v peniazoch a musi ho vypracovat pravnicka osoba
zodboru podnikové hospodarstvo, odvetvie ocenovanie
a hodnotenie podnikov. Aj v pripade, ze dodrzite vSetky uvedené
podmienky, NBS ma v zakone vlastnu ,paku“, pretoZze pouZzitie
znaleckého posudku moéze zamietnut.

Pre urCenie primeraného protiplnenia je pre ponuku na

prevzatie kétovanych akcii aj nadalej kritérium priemerného
kurzu dosiahnutého na Burze, pri€om sa berie do Uvahy obdobie
poslednych 12 mesiacov pred vznikom povinnosti vyhlasit ponuku
na prevzatie. Doteraz platilo 6-mesacné obdobie.

Podstatne sa tiez rozsiril okruh informacii, ktoré sa
predkladaju NBS pri ziadosti o schvalenie ponuky na prevzatie
a nasledne sa zverejnuju v periodickej tla¢i. Kedysi nenapadné
oznamenia o ponuke na prevzatie budu zrejme minulostou.

Obe strany (navrhovatel aj akcionari) budu pravdepodobne
velmi citlivo vnimat povinnost’ uviest’ v navrhu ponuky ciele
a zamery navrhovatela tykajlice sa cielovej spolocnosti.

ZoCP uréuje navrhovatelovi povinnost podrobne sa vyjadrit
ku rébznym otazkam tykajucich sa cielovej spolo¢nosti a podat
tak napr. informacie o buducom vyuziti jej majetku, pokracovani
v jej podnikatelskej €innosti, reorganizacii, zmenach v organoch,
zmenach stanov, zmenach poc¢tu zamestnancoy, ich U&asti na
zisku a riadeni, ako aj o zmenach v podmienkach zamestnanosti.

Ak sa vaSa spolo¢nost’ dostane do ulohy ciefovej spolo¢nosti, na
ktorej akcie je vyhlasena ponuka na prevzatie, mate ako Clen jej
predstavenstva a dozornej rady povinnost' spravat sa v sulade s
§ 118d ZoCP. Nesmiete klast prekazky priebehu ponuky
na prevzatie a okrem inych veci by ste mali vediet, Ze cielova
spolo¢nost’ musi podla § 118d ods.4 az 7 ZoCP do 5
pracovnych dni od dorucenia ponuky na prevzatie vypracovat’
spolo¢né stanovisko k ponuke na prevzatie. Toto stanovisko
musi predstavenstvo aj zverejnit’ a zaslat' navrhovateflovi ponuky.

Novelou bolo zruSené vyznamné pravidlo zakotvené v § 170 ods. 3
druha veta ZoCP. Neplati uz vynimka, podla ktorej sa po vykonani
prvej povinnej ponuky na prevzatie z dévodu dosiahnutia alebo
prekro€enia kontrolného podielu dalSia povinna ponuka z dévodu
dosiahnutia alebo prekro€enia kontrolného podielu nevyzadovala.
V praxi to znamena, Ze ak kontrolny balik opusti skupinu osbéb
konajucich v zhode, treba vzdy vyhlasit povinni ponuku na
prevzatie akcii ciefovej spolo€nosti.

SQUEEZE - OUT & SELL- OUT

Na zaver by sme radi upozornili, Ze novelizovany ZoCP prevzal
do nasSej pravnej Upravy dva nové institity — squeeze-out (§ 118i)
a sell-out (§ 118)). Squeeze-out mdze uplatnit majoritny akcionar,
ak vlastni 95% akcii a hlasovacich prav v cielovej spolo¢nosti,
ktorej akcie su obchodované na regulovanom trhu. Squeeze-out
mdbzZe nasledovat len po vykonani ponuky na prevzatie. Podlieha
predchadzajucemu suhlasu NBS. Pravo na squeeze-out je nutné
uplatnit' v prekluzivnej lehote 3 mesiace od uplynutia platnosti
ponuky na prevzatie, inak zanika. Presne opacne funguje sell-out.
V tomto pripade sa v3ak schvalenie NBS nevyzaduje a aktivita je
na strane akcionara.

Pre urCenie primeranej ceny pre squeeze-out plati ustanovenie
§ 118i 0ds.7 ZoCP. Protiplnenie musi byt predovSetkym primerané
hodnote akcii. Ak majoritny akcionar nadobudol podiel 95%
v povinnej ponuke na prevzatie, povazuje sa cena z povinnej
ponuky za primeranu aj pre squeeze-out. To isté plati, ak sa jednalo
o dobrovolnd ponuku na prevzatie a v nej nakupil 90% free floatu.
V ostatnych pripadoch sa urli cena rovnako ako pre povinnu
ponuku na prevzatie s tym rozdielom, Ze znalecky posudok nesmie
byt starSi ako 3 mesiace.
Akcionari, ktori maju zaujem vyuzit
pravo na odkupenie ich akcii
majoritnym akcionarom (sell-out)
by mali vediet, ze toto pravo sa
viaze na uskutocnenie ponuky na
prevzatie. Samotna skutoénost, |
Ze majoritny akcionar vlastni 95% -
akcii im nedava pravo poziadat ho
o odkupenie ich akcii.
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