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EDITORIAL

Drahé nase euro

Zaciatkom roka Slovensko vstupilo do prestiz-
neho klubu Eurozény. Vstupu predchadzalo
more diskusii a protichodnych nazorov. Eko-
némovia sa viak v podstate zhoduju na tom,
Ze ¢im je nejaka krajina mensia a ¢im je jej
ekonomika otvorenejsia vodi svetu, tym viac
prevazuju pozitiva spolo¢nej meny nad jej ne-
gativami.

Turbulencie na financ¢nych trhoch a globalnej
i ndrodnej ekonomiky nam priniesli ne¢akanu,
ale velmi presvedcivu lekciu o vyhodach spo-
lo¢nej meny. Kym meny nasich susedov dra-
maticky znehodnocovali, kurz slovenskej ko-
runy zostal stabilny. Euro sa ukéazalo ako pevna
kotva v rozburenom mori finan¢nych trhov.

Menova stabilita ndm vsak vdaka krize priniesla
aj problémy, o ktorych sme si mysleli, ze pridu
az po rokoch. Meny nasich hlavnych konku-
rentov (Madari, Cesi, Poliaci) oslabili a ich vy-
robky zlacneli. My sme po fixacii kurzu prisli
o moznost konkurovat cenou (zalozenou na
nizkej cene prace). Nezostava nam nic iné ako
zvysit produktivitu prace zavaddzanim novych
technolégii a zvySovanim podielu pridanej
hodnoty. Ak sa ndm to nepodari, nase vyrobky
a sluzby prehraju boj s lacnejsimi konkurent-
mi, ¢o sa rychlo prejavi v rasticej nezamestna-
nosti. Priemerna hodinovéa produktivita prace
na jedného pracovnika cinila u nas 62,9% prie-
meru starych ¢lenskych krajin. V Holandsku
to bolo 121%, vo Francizsku 117%. Nemusi
sa ndm to pacit, ale nizke mzdy boli jednym
z hlavnych strojcov slovenského ekonomické-
ho zazraku. V roku 1997 boli celkové mesa¢né
naklady prace na Slovensku 401 eur, jedna
sedmina z nakladov v EU-15. Boli sme lacnejsi
aj ako Madari, Cesi a Poliaci.

Dnes je situacia ind. Vdaka rastu nominalnych
miezd a zavedeniu eura su slovenské naklady
prace uz len jednou tretinou tych eurépskych.
Sme drahsi ako vacsina nasich konkurentov,
okrem Cechov. V inovacidch, vede a vyskume
patri Slovensko ku koncovym svetldm vlaku
EU.V inova¢nom rebri¢ku sme v roku 2008 boli
na 22. mieste z 27 krajin. Mimoriadne nizke su
na Slovensku podnikové vydavky na vyskum,
ale aj pocty vyskumnikov a zdroje rizikového
kapitalu. Vysledkom je maly podiel pracovni-
kov v poznatkovo intenzivnych sluzbach, niz-
ky podiel inovujucich podnikov a udelenych
patentov, obchodnych zndmok a licencii.

Zalostny stav nasej vedecko-vyskumnej zé-
kladne je pre nas varovanim, aby sme neupad-
li do ,menovej pasce” ked' sa rast ekonomiky
zastavi v dosledku klesajucej konkurencnej
schopnosti.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSc.
analytik, balaz@sevis.sk
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Spolu s vami tvorime trh

Vztah s nasimi klient-
mi budujeme na dlhé
obdobie. K Ziadnemu
z nich sa nestaviame
ako k obchodnému
pripadu, ktory je po-
trebné, ¢o najskor
podpisat a uzav-
riet. Chceme, aby sa
klient sdm presvedcil
o dolezitosti vztahu
snamia videl tak nas
prinos pre seba z kazdej oblasti, v ktorej pod-
nikdme. Preto vela komunikujeme a spolo¢ne
hladame rieSenia problémov, ktoré nasi klienti
maju. Niektori potrebuju ziskat nové financ-
né prostriedky na svoje podnikanie, ini ich
maju dost a hladaju zaujimavu investi¢nu
prilezitost. Dalsi vlastnia spolo¢nost, ktora
prechadza zmenami a tieto zmeny potrebuju
aplikovat a zosuladit napr. s novou legislativou.
Nasimi klientmi si majitelia a manazéri firiem,
ktorym poméahame v ich podnikani, chranime
ich sukromny a firemny majetok, investujeme
ich volné finan¢né zdroje. Ochrana podnika-
nia, hladanie financovania a investovanie su
zakladom nasich troch hlavnych oblasti slu-
zieb, ktorymi uspokojujeme potreby nasich
klientov.

Sluzby emitentom (corporate action) su sil-
nou strankou nasej spolocnosti, ¢o doka-
zuje nielen nd$ dominantny podiel na trhu,
ale aj silné referencie nasich klientov. Kedze
potreby  financovania podnikatelského
zdmeru sU zabezpelované prostrednictvom
emisie cenného papiera, vznikd emitentovi
zavazok obsluhovat tento zmluvny vztah
s investorom, tj. vlastnikom cenného pa-
piera, a to aj priamou obsluhou finan¢ného
nastroja. Pred samotnym zdmerom emisie sa
zvycajne posudzuje potreba optimalizacie a
restrukturalizacie kapitalovych zdrojov. Profe-
siondlnym ekonomickym a pradvnym poraden-
stvom chranime zaujmy nasich klientov.

Kazdé podnikanie si vyZaduje svoje financova-
nie (corporate finance). V Case, kedy sa banky
spravaju k podnikatelom az prilis konzervativ-
ne, sa otvéra priestor pre jej alternativne po-
doby. A prave SEVISBROKERS FINANCE, o.c.p,
a.s. chce byt tym miestom, kde sa spdja ponu-
ka a dopyt kapitalovych zdrojov. Komunikuje-
me s buducimi emitentmi a hfaddme pre nich
spravnu podobu a optimalnu Struktiru ich
financovania. Dobry biznis si peniaze najde
a cez nas moze mat podobu napr. dlhopisu,
emisie novych akcii alebo priameho vstupu
investora. Emitent musi pred nami obhdjit
svoj podnikatelsky zdmer a preukazat schop-
nost splnit si zavédzky vociinvestorom.V tychto
dnoch manazujeme a spustame predaj emisii
dlhopisov spoloc¢nosti D.I.C. a.s. a EX CREDIT,

a.s.,, ¢o je dobrym prikladom toho, zZe aj v ¢ase
krizy sa daju ziskat financné zdroje.

Kazdé dobré podnikanie generuje zisky a tie
ak nie su pouzivané v podnikani, stavaju sa
zdrojom investovania. V tretej hlavnej oblasti
nasich sluzieb sa zameriavame na spravu ak-
tiv (asset management) nasich klientov. Nie
sme sucastou distribu¢nych sieti pre financ-
né nastroje, preto nie sme zavisli od provizif
spravcov. Nepouzivame Struktlirované inves-
ti¢né nastroje, ktorych cielom by bolo vlastné
samofinacovanie. V oblasti investovania sme
na strane klienta, pretoze aj my ako firma
sme klientom vo vztahu k finan¢nym trhom.
O standardnych podobach tejto sluzby sa
pise v dalSom ¢lanku Investicné poradenstvo.
Popri tradi¢nych typoch investicii ponikame
moznost participacie na hodnotnych a zau-
jimavych investi¢nych projektoch s vysokou
pridanou hodnotou, ktoré aktivne vyhladava-
me na Slovensku a s ktorymi sa stotoznujeme,
spajame meno SEVISBROKERS FINANCE, o.c.p,
a.s, mame nad nimi kontrolu.

Tieto tri oblasti sluZieb sa dopifaju a stretava-
ju u nasich klientov.Ten isty klient raz peniaze
m4, inokedy ich potrebuje. Ak ich ma, hladame
iného klienta, ktory ich potrebuje a naopak.

Spajame potrebu a dopyt a pridavame k
tomu nasu schopnost podnikanie vytvorit,
zmenit jeho podobu, analyzovat a posudzo-
vat podnikatelsky zamer, manazovat nové
emisie. Tak spolu s vami tvorime trh. Trh,
kde peniaze ostévaju v regiénoch, v ktorych
Zijeme, aby sa nimi mohli podporit zaujimavé
projekty, ktoré pomahaju riesit nase potreby.
S nami mate moznost byt jeho sucastou.

Pavol Prekop
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Diamantové dlhopisy - slavnostné uvedenie na trh

V augustovom cisle Newslettra sme hovorili
o spojeni dvoch silnych partnerov - spolo¢-
nosti D.I.C. a.s. a SEVISBROKERS FINANCE
o.c.p., a.s., ktorého vysledkom je unikatna
emisia diamantovych dlhopisov.

Slavnostné uvedenie tejto emisie na trh sa
uskuto¢ni 2. decembra 2009 v hoteli Radis-
son SAS Carlton v Bratislave, formou mimo-
riadneho diskusného féra HNClubu, ktorého
sme spoluorganizatormi. Podujatie je spojené
s vystavou diamantov a luxusnych brilianto-
vych 3perkov v celkovej hodnote 10 mil. EUR.
Pozvanie vystupit na péde HNClubu prijal aj
prominentny host - Arthur Beller, prezident
najstarsej antverpskej diamantovej burzy Be-
urs voor Diamanthandel.

Diamant odjakziva bol, je a aj bude tradi¢ne vyhla-
ddvanym symbolom bohatstva, spolocenského po-
stavenia a prosperity. Okrem krdsneho a pritazlivého
vzhladu maju diamanty nesmierne vysoku esteticku
a finan¢nu hodnotu. Cena diamantov za poslednych
100 rokov neklesla a neustdle rastie.

Diamantova emisia spolo¢nosti D.I.C. a.s. je
ur¢ena pre investorov, ktori chcu vyuzit sta-
bilné zhodnocovanie diamantov, ale nepo-
trebuju ich priamo vlastnit. Je to prilezitost,
ako investovat do diamantového biznisu za
zlomok hodnoty skuto¢ného investi¢cného
diamantu.

Emisia mé taktiez rozvijat budovanie ndkupnej
pozicie spolo¢nosti D.I.C. a.s. ako vyznamného
eurépskeho distributora diamantov.

D.I.C. as. pre-
védzkuje cely
vyrobno-ob-
chodny retazec,
¢o dava jej pod-
nikaniu  vyni-
kajucu synergiu a je zarukou generovania za-
ujimavého zisku z celého procesu od ndkupu
suroviny cez brusenie az po vyrobu $perkov.
Najvédcsia osobitost tejto emisie je spojena
s Ucelom pouzitia penaznych prostriedkov
ziskanych predajom, a to je nakup diaman-
tovej suroviny a jej nasledné spracovanie.
Prostriedky investované do ndkupu suroviny
zaroven zvysuju likvidné aktiva spolocnosti,
pricom ich hodnota rastie s kazdym techno-
logickym spracovanim, ako aj vlastnym naras-
tom ceny na trhu!

Pri sledovani vyvoja ceny diamantov na bur-
zach je potrebné zdoéraznit faktor stabilizacie
a trvaly rast hodnoty investicie do diamantov.
To je vyznamna zéruka pre investorov. Dal3ou
vyznamnou zarukou je nakup diamantov na
burze a dohlad nad regulérnostou obchodu.
Dlhopis emitovany spolo¢nostou D.I.C. a.s.
poskytuje potencidlnym investorom vzacnu
moznost podielat sa a profitovat z budovania
nového trhu, znacky a novej obchodnej prile-
zitosti. Diamantovy biznis realizovany spolo¢-
nostou D.I.C. as. je tvorivy, vyborne komuni-
kovany a pozorovatelny pre vac¢sinu potencial-
nych investorov aj u nas na Slovensku.

Nasa spolo¢nost SEVISBROKERS FINANCE
o.c.p,, a.s. je administratorom emisie dia-
mantovych dlhopisov. Sucastou administra-
cie je pripisanie dlhopisov, ro¢né vyplacanie

Slavnostné uvedenie diamantovej emisie na
trh sa uskutoc¢ni 2. decembra 2009 v hoteli
Radisson SAS Carlton v Bratislave, formou
mimoriadneho diskusného féra HNClubu.

vynosu, informovanie o stave spoloc¢nosti
D.L.C. a.s. ako aj zaverecné vyplatenie istiny.
Pre zdujemcov zabezpecime otvorenie uctu
majitela cennych
papierov a prostred-
nictvom spolo¢nosti
SEVISBROKERS a.s. aj
kupu dlhopisov. Bliz-
sie informacie sa do-
zviete na tel. cislach 041/5078 732,734 alebo
na www.sevis.sk.

CHARAKTERISTIKA DLHOPISU DIAMANT ¢

Nazov dlhopisu: DIAMANT 01
Podoba cenného papiera: zaknihovany, na meno,
verejne obchodovatelny

Pocet dlhopisov: 10 000 ks

Nominélna hodnota: 1 000 EUR

Emisny kurz 100 % + AUV (alikvétny drokovy vynos)
Vyska urokového vynosu: 6 % p.a.

Vyplata kupdnu: ro¢ne, vzdy k 31.12. bezného roka
Celkovy objem emisie: 10.000.000 EUR

Prospekt dlhopisu je pristupny v sidle D.L.C. a.s. a
SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.

V tomto projekte sa nasa spolo¢nost zucastni-
la aj pripravy, vypracovania a posudenia Biz-
nis pldnu emisie. Takyto projekt reprezentuje
nasu snahu prinasat vam, klientom nasej spo-
lo¢nosti zaujimavé, nami analyzované a zdra-
vé investi¢né prilezitosti!

Ing. Mdria Sirotiakovd
marketingovy specialista, sirotiakova@sevis.sk

Upozornenie: Toto ozndmenie slizi na marketingové ucely.
Toto ozndmenie nie je verejnou ponukou cennych papierov ani
ponukou na kupu cennych papierov. Cenné papiere opisané v
tomto ozndmeni neboli dosial'vydané. Stav ku driu 25.11.2009.
Prospekty dlhopisov st pristupné v sidle ich spolo¢nosti ,ako aj
v spolo¢nosti SEVISBROKERS FINANCE, o.c.p., a.s.
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Na trh prinasame dlhopis EX CREDIT

Okrem slavnostného uvedenia emisie dlhopisov DIAMANT 01 v tychto diioch spustame na trh
aj vydanie emisie dlhopisov spolo¢nosti EX CREDIT, a.s., ktorej sme manazérom. Spolo¢nost EX
CREDIT, a.s. podnika od roku 2003 a svojim klientom poskytuje rychle, cenovo vyhodné pre-
financovanie nakupov spotrebného tovaru a technoldgii. Z dévodu diverzifikacie ziskavania
finan¢nych zdrojov sa obratila na primarny trh s emisiou dlhopisov. Aby klienti, a teda aj mozni
potenciondlni zaujemcovia o dlhopis ziskali zakladné informacie o tejto emisii, poziadali sme
o rozhovor ¢lena dozornej rady spolo¢nosti EX CREDIT, a.s. Ing. Mariana Rigana.

Existuju rozne sposoby ako ziskat zdroje,
preco ste sa rozhodli pre financovanie prave
formou emisie dlhopisov a nevyuzili ste
napriklad aver z banky?

Aktudlna globdlna nestabilita bankového sek-
tora sposobuje, Ze pristup k peniazom formou
uveru je naroc¢nejsi a tiez drahsi. Okrem toho,
nejasnosti ohladom buducnosti urokovych
sadzieb su pre podnikatelov velkym rizikom.
Je preto rozumné vyurzit aj alternativne formy
nakupu finan¢nych zdrojov. Emisiu dlhopisov
pokladame za stabilnejsiu formu, pretoze vie-
me dopredu jasne vypocitat naklady, ktoré
mame v suvislosti s takto ziskanymi finan¢ny-
mi prostriedkami. Vyrazné uspory ndakladov
emisia zrejme neprinesie, ale pre uprednost-
nenie tejto formy zavézila hlavne moznost
marketingovo odprezentovat spolo¢nost pred
investormi a mozno aj nasimi buducimi part-
nermi. Celkovy proces emitovania dlhopisov je
sice naro¢ny, najma ak to spolo¢nost robi pr-

vykrat, ale pri dobrej priprave a v su¢innosti s
Narodnou bankou Slovenska, Centralnym de-
pozitdrom cennych papierov SR, a.s. a Burzou
cennych papierov v Bratislave, a.s. sa da cely
proces zrealizovat cca za 3 mesiace.

Cim su dlhopisy EX CREDIT zaujimavé pre
sucasného investora?

Investorovi poskytne dlhopis zaujimavu roc-
nu vysku vynosu s moznostou predcasného
splatenia. Fundamentélny pohlad na nasu
spolo¢nost poskytuje dostatocné zdruky, a
teda d6vod na investovanie do dlhopisu. Nasa
spolo¢nost ma svoju stabilnu klientelu, mozno
este viac v Case krizy, preto ocakdvame rast
nasho segmentu podnikania. Na druhej stra-
ne, nedostatok investi¢nych prilezitosti do slo-
venskych cennych papierov vytvara predpo-
klad, Zze dlhopis EX CREDIT bude pre mnohych
vzhladom na vynos atraktivnou investi¢nou
prileZitostou.

TVORIME TRH

Pre aky okruh
uréené?

Zvolili sme nominalnu hodnotu jedného dlho-
pisu vo vyske 1 000 EUR, a to preto, aby sme
ho spristupnili Sirokému okruhu zdujemcov.
Neoslovujeme teda len instituciondinych in-
vestorov, ale mame zaujem oslovit aj jednot-
livcov. Vydanie dlhopisov zabezpecuje vasa
spoloc¢nost SEVISBROKERS FINANCE o.c.p. a.s.,
ktord sme si vybrali na zaklade jej dlhoro¢né-
ho pdsobenia na kapitdlovom trhu, doterajsej
dobrej obchodnej spolupraci, ako aj skisenos-
tiam s manazovanim emisii dlhopisov.

investorov su dlhopisy

CHARAKTERISTIKA DLHOPISU EX CREDIT]

Nazov dlhopisu: EX CREDIT 1

Podoba cenného papiera: zaknihovany, na
dorucitela, verejne obchodovatelny

Pocet dlhopisov: 7 000 ks

Nomindlna hodnota: 1 000 EUR

Emisny kurz 100 % + AUV (alikvétny drokovy vynos)
Vyska urokového vynosu: 9,7 % p.a.

Vyplata kupénu: polrocne, vzdy k 16.5.a 16.11.
bezného roka

Celkovy objem emisie: 7.000.000 EUR

Prospekt dlhopisu je pristupny v sidle EX CREDIT,
a.s. a SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.

Ing. Lenka Hruskovad
marketingovy Specialista, hruskova@sevis.sk




NASE SLUZBY

Investi¢né poradenstvo

Sprava aktiv ma mnoho marketingovych popisov, ale jednoducho povedané, ide o neustale
sa opakujtci proces, v ktorom je najdolezitejsie dobre si vybrat, v spravny moment to na-

kupit a v sprdvny moment predat. Vdaka tomu je mozné dosiahnut vynos a hlavne ochranit

majetok, napriklad pred otravnou inflaciou.

Uspech pri investova-
ni je vysledkom sula-
dumnohychfaktorov.
Niektoré z nich moze
ovplyvnit  investor,
iné su zase v moci
trhu a jeho ndlad.
H Darmo investujem
I'L/ do dobrého titulu (t.
- investicného nastro-
u/ ja), ak na trhu vladne
,Z14" nélada. Uspech
sa nedostavi vébec, alebo nie tak rychlo, ako
by sme si priali. Inokedy moze zmarit ocaka-
vania investora neprimerane velky objem
investicie, ktory v kombinacii s vysokou vola-
tilitou sposobi vy-
raznu, aj ked len
docasnu  stratu.
Vtedy sa investor
zlakne a predaj
investicného na-
stroja sa mu zda
ako jediné riesenie. Skusenosti mi hovoria, ze
Uspech pri investovani sa vacsinou dostavi
len ked investor nezanedba ani jeden z tychto
faktorov. Kazda mald chyba dokaze totiz vy-
trestat. To, ¢o ako investor mézem ovplyvnit,
je predovietkym primerany objem investi-
cie, kvalitny vyber investicného nastroja,
spravne nacasovanie nakupu, definovanie
ocakavaného vynosu a v pripade zlého od-
hadu aj definovanie primeranej straty.
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Zosuladit vsetky tieto faktory nie je jednodu-
ché a najst tu spravnu prilezitost je Casto tazka
a casovo ndrocna cinnost. SEVISBROKERS Fl-
NANCE o.c.p., a.s ako spolo¢nost obchodujuca
na burzach berie pri investovani vsetky tieto
faktory do uvahy.

Proces investovania zacina vyberom vhodné-
ho investi¢ného nastroja. Pri tomto vybere sa
v nasej spolo¢nosti opierame o silnu analytic-
ku podporu, ktord vyuzivame aj pre investicie
nasich klientov. Znamena to napr., ze pri ak-
ciovych trhoch monito-
rujeme viac ako 10 000
titulov na 26 svetovych
burzach. Pravidelne ich
analyzujeme a prostred-
nictvom  fundamental-
nych kritérii selektujeme

Definicia klienta

Nasim klientom pontkame investovanie
sposobom, ktory je v slovenskych podmienkach
vynimoc¢ny. Klienti si totiz sami urcuju
ako aktivne sa budu procesu investovania
zucastnovat.

Nasim klientom ponikame investovanie
sposobom, ktory je v slovenskych podmien-
kach vynimocny. Klienti si totiz sami urcuju
ako aktivne sa budu procesu investovania zu-
Castnovat. V pripade, Ze chcu nechat rozho-
dovanie o svojich investiciach uplne na nas,
je pre nich uréena sluzba Aktivne riadenie
portfélia. Setria si tak ¢as a aj nervy, nakolko
Studovat mnozstvo ekonomickych ukazova-
telov, ktoré podporuju rozhodovanie, je cas-
to Unavné a vacsina nazvov nami vybranych
a doporucovanych spolo¢nosti nie su denno-
denne médiami omielané investi¢né prilezi-
tosti. Sucastou spravy aktiv nasich klientov je
aj sluzba Investi¢né poradenstvo. Na rozdiel
od sluzby Aktivne riadenie portfélia je urce-
na pre tych klien-
tov, ktori chcu
sami rozhodovat
o svojich investici-
ach. Nami posky-
tované investi¢né
poradenstvo je
rozdelené do troch hlavnych faz. V Gvode za-
definujeme vztah klienta k riziku, jeho oca-
kadvania a ¢asovy horizont investovania, ako aj
maximalny objem investicie, ktory je pre neho
vhodny. Nasledne mu v rdmci tzv. ndkupné-
ho poradenstva predkladdme zoznam tych
investi¢nych nastrojov, ktoré presli analyzou
a splnili vetky nami zadefinované kritéria vy-
beru. Definitivny vyber investicného nastroja
je len na samotnom klientovi, pricom na nés
ostava zrealizovat nakup. Po nakupeni sa in-
vesticie dostavaju do fazy tzv. priebezného
poradenstva, v ktorej investor od nas dostava
pravidelné reporty o stave jeho investicii, ako
aj nase odporucanie na predaj tohto investic-
ného nastroja v pripade dosiahnutia ocakava-
nej ceny alebo zmeny nélady na trhu. Ak klient
s predajom suhlasi, tak za neho zrealizujeme
predaj. Tymto je proces Investi¢ného poraden-
stva pre jednu investiciu ukonceny a klient si
sam urci, kedy za¢ne novy proces investicie
a k tomu prislichajuce poradenstvo.

Proces investovania v SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.

INVESTICNE PORADENSTVO

Néakupné Priebezné
poradenstvo poradenstvo

tie tituly, ktoré sa javia ako
zdravé a perspektivne do
budicnosti. Tiez si Vsi-

CASH

Nékupny pokyn Predajny pokyn

mame nazory svetovych
analytikov a ich ocakdva-

nia pre dané tituly, ako aj

kazdu zmenu tychto ocakavani. Vsddzame na
rozdiel medzi aktudlnou trhovou cenou a oca-
kavanou cenou v horizonte 12-tich mesiacov,
pricom si vyberame z takych investi¢nych na-
strojov, ktoré mézu mat potencidl minimalne
20%-ného zhodnotenia ceny.

Tituly, ktoré splnia vSetky nase kritéria sa do-
stdvaju do uzSieho zoznamu nasho zdujmu
a venujeme sa im detailnejsie. Spravne naca-
sovat ndkup a neskor aj predaj investicného
ndstroja nam zase pomaha technicka analyza.

V investovani sme na strane nasich klientov.
Ti sa stavaju nasimi partnermi. A takyto dlI-
hodoby a déverny vztah vedie k Gspechu.

RNDr. Peter Karailiev
portfélio manaZzér, karailiev@sevis.sk

Upozornenie: upozornujeme potencidlnych klientov a investo-
rov, Ze investovanie nemusi byt vhodné pre kazdého. S investo-
vanim je vzdy spojené riziko spocivajiice v tom, Ze investicia
nemusi priniest ocakdvany zisk alebo investicia méze spésobit
stratu.

Podme zmenit nas
svet

Pred 100 rokmi jeden polnohospodar vypro-
dukoval potravu pre troch dalsich, dnes doka-
Ze uzivit 120 ludi. Na manazovanie tradi¢ného
priemyslu je potrebné stdle mensie percento
dospelej populdcie. Nebyvaly pokrok vedy
a vdaka nej ulahc¢enie prace formou racionali-
zacie ¢i automatizacie hospodarstva pomohli
dosiahnut ludom aj zelany materidlny blaho-
byt. V poslednom obdobi v3ak sledujeme aj
odvratenu stranu tohto pokroku. Ludska praca
je najdrahsia zlozka nakladov pri podnikani,
preto nové projekty vsadzaju radsej na dalsiu
intenzifikaciu. Roboti nepytaju mzdu, nestraj-
kuju, ani za ne netreba platit dane. Socialna
integracia ludi sa zhorsuje.

Hlavnym kritériom posudzovania stavu eko-
nomiky je prave pracovny trh. Dnedna kriza
spolu s nadbyto¢nymi vyrobnymi kapacitami
sposobuju dramaticky nérast nezamestnanosti.
Ludia v3ak potrebuju prijem, aby prezili. Stcas-
ny pracovny trh im k tomu dava stdle menej
prilezitosti. A predstava umelo drzanej a ria-
denej zamestnanosti Statom je tiez docasna.
Pokracovat dalej starym sposobom myslenia
a konania znamena ist cestou dlhodobo vyso-
kej nezamestnanosti. Odtial je len krok k soci-
alnym rozvratom ¢&i diktature. Dalsim vaznym
prejavom dnesnej doby je globalizacia. Pred
sto rokmi mal kazdy narod svoj vlastny spdsob
zivota, svoj zdroj obzZivy a viac menej sa tvaril
nezavisle. Dnes sme uz prepojeni do jedného
celku. Politicky, ekonomicky, kultdrne a aj Zivot-
nym Stylom. Na jednej strane nds to obohacuje,
na druhej robi zavislymi od systému. Sme zavisli
od dodavok plynu z Ruska, spotrebného tovaru
z Ciny, potravin z EU, atd. Slovenska ekonomika
doddva zasa auta a elektroniku. Co by sa stalo,
keby sa vietky tieto distribu¢né linky zastavili?
Ekonomika postavena na neustalom raste a
merana osobnou spotrebou prinasa devas-
taciu zdrojov, nicenie Zivotného prostredia
a neskutocné plytvanie. Dosiahli sme $tadium,
kedy sa veci nevyrdbaju preto, aby sluzili [u-
dom, ale len preto, aby sa predavali. Human-
nejsie prerozdelovanie stale chyba. Svet je napr.
schopny vyrobit potraviny pre 12 mld. ludi, i na-
priek tomu kazdu hodinu zomrie 1000 ludi od
hladu.

Pri zamyslani sa nad tym ako riesit nase sucas-
né problémy potrebujeme zohladnit to, ¢o ch-
ceme a ako nam to dovoli nase okolie. V stave
ohrozenia kazdy zachranuje najprv seba. No a
my musime zachranit a posunut dalej to nase
okolie, s ktorym sme spati. Zmierme sa s tym,
ze vrchol Zivotnej Urovne sme zazili pred rokom
a teraz je znova Cas,vyhrnut rukavy”. Necinnost
prinesie kolaps trhu prace a ohrozenie stability
zasobovania.

Potrebujeme novy model prerozdelovania
zdrojov a prijmov v State. Meradlom tspesnej
ekonomiky by nemal byt konzum, ale ludské
Stastie, zdravie, osobny rozvoj a sloboda. Vy-
voj a zavédzanie novych technoldgii a patentov
by malo byt smerované do odvetvi, ktoré to
podporuju. Zabezpecenie Zelanej stability a se-
bestacnosti nds prinuti subezne podporovat aj
opacny proces ako je globalizicia a to atomiza-
ciu. Nielen podpora nadnarodnych zahrani¢-
nych spoloc¢nosti, ale aj miestnych, lokalnych
projektov a obc¢ianskych komunit. Potrebujeme
ekologické projekty, ktoré nedevastuju Zivotné
prostredie. K tomu si musime zabezpecit lac-




nejsiu formu energie, pretoze bez nej nie sme
schopni konkurovat a napredovat. Na to nad-
vazuje jej vyssia vytazitelnost a efektivnejsia
distribucia (napr. inteligentna elektricka siet).
Zdravotny stav obyvatelstva vyvolava potrebu
ekologického polnohospodarstva, vystupom
ktorého by mali byt zdravé bio-potraviny bez
pesticidov, rastovych hormoénoy, farbiv, konzer-
vantov a pitna voda bez chémie. Takéto a po-
dobné projekty umoznia rozbehnut novu lokal-
nu ekonomiku a tym aj zamestnanost ludi.

Ked' si uvedomime, kolko zmien sme zazili za
poslednych 20 rokov, mézeme skonstatovat,

ze nasledujucich 20 rokov bude este rychlejsich
a dramatickejsich. Surovinou 21. storocia bude
kreativita. Ta ndm pomoze zmenit svet v ktorom
Zijeme. Verme, Ze k lepSiemu. Zacat ale musime
od seba. Tym, Ze zmenime svoje myslenie,
uprednostnime systém, v ktorom moézeme
viac spolupracovat a nie superit. A tiez tym,
Ze v sebe ndjdeme k tomu vietkému odvahu a
presvedcenie, pretoze to vsetko nielen potre-
bujeme, to vietko aj méZzeme.

RNDr. Peter Karailiev
portfélio manazér, karailiev@sevis.sk

Ak je tu priestor a potreba pre nové formy
financovania zaujimavych projektov, preco
nebyt pri tom? Standardné formy financo-
vania v case krizy nefunguju, a preto sa do-
pyt a ponuka c¢asto nemaju Sancu stretnut.
SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. vidi svoj
priestor prave v tom, Ze vytvdra alternativne
formy financovania zaujimavych projektov,
teda je miestom, kde sa spaja ponuka a dopyt
finan¢nych zdrojov. To je Sanca pre vsetkych,
pretoze my vsetci tvorime trh.

NASE SLUZBY

Listinné akcie a jediny akcionar

Platna legislativa
umoziuje akcio-
vym  spolo¢nostiam
vydévat svoje akcie
v listinnej alebo v za-
knihovanej podobe.
Jednoduchym spoci-
tanim zistime, Ze ak-
ciovych spolo¢nosti
s listinnymi akciami
je vyrazne viac ako
tych, ktoré zvolili
zaknihované akcie. Tento stav zrejme odraza
povedomie, Ze listinné akcie su jednoduchsim
rieSenim. Staci ich vytlacit a akciondri nemusia
mat otvorené Ucty majitelov cennych papierov
v Centralnom depozitéri cennych papierov SR,
a.s. (dalej ako Centralny depozitar), za ktoré tre-
ba kazdorocne platit. Pravda je v3ak trochu ind.

Rozhoduje zépis v zozname akciondrov, nie
listinna akcia.

Spolo¢nost, ktora emitovala listinné akcie, je
povinna uzatvorit s Centradlnym depozitérom
zmluvu o vedeni zoznamu akciondrov. Nasled-
ne by malo predstavenstvo spolo¢nosti predlo-
Zit na registraciu zoznam akcionarov, za ktorého
obsah nesie zodpovednost. Hoci je tato povin-

POHLAD PRAVNIKA

nost dana zakonom, nasa prax potvrdzuje, ze
predstavenstvd akciovych spolo¢nosti (najma
tych s malym poctom akcionarov) na riu zabu-
daju a pouzivaju iba vlastny, interny zoznam
akciondrov.

Dolezité je uvedomit si, Ze z pohladu emiten-
ta akcii su akcionarmi len tie osoby, ktoré su
zapisané v zozname akciondrov. Preto osoba,
ktord sa stala novym akciondrom nadobudnu-
tim listinnych akcii, ma povinnost tuto skutoc-
nost oznamit spolocnosti, ktord akcie emitova-
la. Na druhej strane, predstavenstvo spolo¢nos-
ti md povinnost takuto zmenu premietnut do
zoznamu akciondrov.

Jediny akcionar.

Predstavme i, Ze spoloc¢nosts listinnymiakciami
vlastnijediny akcionar, ktory je zaroven Statutar-
nym organom spoloc¢nosti. Celi agendu okolo
zoznamu akciondrov ma teda v rukach ten isty
¢lovek. Myslite si, Ze zaregistroval v Centralnom
depozitari zoznam akciondrov, v ktorom je jedi-
né meno? Velmi ¢astd odpoved na tuto otazku
je nie. V takejto situacii je potrebné kupu akcii
od jediného akcionara zo strany kupujtceho
podrobit prisnemu preverovaniu, a to z po-
hladu pravnej istoty zamyslanej transakcie.
Namieste su otazky typu:,Neexistuju dalsie ak-

cie drzané tretou osobou, ktora bude v zapati
konat ako jediny akcionar?,,Nema predavajuci
dalsie akcie v Supliku?”V pripade, Ze spolo¢nost
s jedinym akcionarom vyda zaknihované akcie,
emisiu akcii zriaduje Centralny depozitédr na
zaklade Ziadosti emitenta. Tato institucia zabez-
pecuje, ze akcie mozu byt vydané len do sumy
menovitych hodnét rovnej zakladnému imaniu
spoloc¢nosti. Z principu teda nemozu sucasne
,vedla seba” existovat dve emisie akcii, predsta-
vujuce to isté zakladné imanie. A teda nemoze
nastat stav, Ze jediny akcionar jedny akcie preda
azéaroven druhé,vytiahne zo Suplika“. Prizmene
majetkovych pomerov je teda pre spolo¢nost
s jedinym akcionarom vyhodnejsim a transpa-
rentnej$im rieSenim mat akcie v zaknihovanej
podobe.

Ing. Martin Vdclavik
projekt manazér, vaclavik@sevis.sk

SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. ma dlhoro¢né
skusenosti s registrovanim emisii zaknihovanych
cennych papierov, ako aj zoznamov akcionarov pri
listinnych akcidch. Pre klientov realizujeme pre-
meny podoby akcii z listinnych na zaknihované, aj
naopak. Sme pripraveni poskytnut vam odborné
poradenstvo suvisiace s touto témou.

Verejna akciova spolo¢nost po novom

Upravu verejnej akciovej spoloénosti v slovenskom Obchodnom zakonniku si vzal na musku
vladny navrh novely Obchodného zékonnika, ktoru schvalil parlament. Hlavnym zamerom je
transpozicia smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES z 11. jula 2007 o vykone
urcitych prav akcionarov spolo¢nosti registrovanych na regulovanom trhu.

Zasadne sa zmeni definicia verejnej akciovej
spolo¢nosti. Po novom sa za verejnu bude po-
vazovat len ta akciova spoloc¢nost, ktorej akcie
(vSetky alebo aspon cast) su prijaté na obcho-
dovanie na regulovanom trhu v niektorom zo
zmluvnych Statov Dohody o Eurépskom hos-
podarskom priestore (EHP). To znamenj, ze ak
akcie slovenskej spolo¢nosti prijme na obcho-
dovanie slovenska burza, bude sa povazovat za
verejnu akciovu spoloc¢nost rovnako, ako ked
jej akcie prijme na obchodovanie napriklad var-
savska burza.

Doévodova sprdva obsahuje aj jednu dobru
spravu. Vsetky akciové spoloc¢nosti, ktoré nema-
ju akcie na regulovanom trhu, sa budu,ex lege”
povazovat za sikromné akciové spolo¢nosti. Ak
ste sa doteraz nemohli z akéhokolvek dévodu
dopracovat k premene na stikromnu akciovu
spolocnost, teraz sa tak ma stat priamo zo
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zékona, ak vase akcie nie su prijaté na Ziaden
regulovany trh.

Tie spoloc¢nosti, ktoré zostanu verejnymi, ¢aka
viacero noviniek.-Napriklad pre spolocnosti,
ktoré vydali akcie na dorucitela, pribudne po-
vinnost uverejnit kazdé oznamenie o konani
valného zhromazdenia aj v prostriedkoch,
ktoré umoznia Sirenie tohto oznamenia vo
vetkych zmluvnych Statoch Dohody o EHP.
Ako konkrétne to bude v praxi vyzerat, o tom
ndvrh zakona nehovori. Obsah pozvanky na
valné zhromazdenie sa rozsiri, najma o upozor-
nenia na prava akcionaroy, zaslanie formularov
na udelenie plnej moci, informaciu o webovej
stranke verejnej akciovej spolo¢nosti a iné na-
lezitosti.

Rozhodujuci der pre ucast na valnom zhro-
mazdeni verejnej akciovej spolo¢nosti bude
vzdy pevne stanoveny na treti den predchadza-

juci konaniu valného zhromazdenia. Hoci sa to
v Obchodnom zakonniku priamo neuvadza,
kazda verejna akciova spolo¢nost ma povin-
nost mat zriadenu svoju internetovu stranku.
Na nej bude pred konanim valného zhromaz-
denia uverejhovat vietky povinné ozname-
nia, spristupniovat akcionarom informacie a né-
sledne prave tu uverejni vysledky hlasovania z
kazdého valného zhromazdenia.

Novinkou bude tzv. koreSpondenc¢né hlaso-
vanie, ako aj ucast a hlasovanie akcionarov na
valnom zhromazdeni elektronicky. Pre tieto
formy komunikacie so svojimi akciondrmi sa ve-
rejna akciova spolo¢nost bude moct rozhodndt
sama, nebudu povinné.

Nuz, na zaver len doddme, Ze uvidime ako sa
tieto novatorské postupy udomacnia v sloven-
skych spolo¢nostiach, z ktorych mnohé svoju
Ucast na burze vnimaju ako nutné zlo, ale ,vidi-
na“ povinnej ponuky im brani z burzy odist.

Mgr. Danica Kozdkovd
pradvnik, kozakova@sevis.sk




