NEWSLETTER

Informacny spravodaj investicnej a konzultacnej skupiny SEVIS

EDITORIAL

Euro - manzelstvo a
euro - rozvod

Ludia vstupuju do
manzelstva s dobry-
mi umyslami a s pre-
svedcenim, ze je to
naveky. Niekedy sa
stane, Zze Umysly aj
presvedcenie odidu a
partneri si uz nema-
ju ¢o povedat. V tom

sa civilizovane rozidu,
ako by po sebe mali
hadzat taniere. Tak nejako sa ndm vyvinula aj
situdcia v Eurozone. Zrazu sme zistili, ze dohod-
nuté pravidla platia aj neplatia a 9 zo 16 ¢lenov
Eurozény ma dlh vyssi ako ,maastrichtskych”
60% HDP.

Stabilnd mena stoji na dvoch nohach. Jednou
je centralna banka, druhou spolo¢na rozpocto-
va politika. Pre¢o mohlo euro doteraz fungovat
aj bez spolo¢ného ministerstva financii? Len
vdaka ojedinele dlhej a silnej konjukttre v ro-
koch 2000 az 2007. Ked' sa obdobie pekného
pocasia skoncilo, ¢lenské Staty zrazu zistili, Ze aj
malé Grécko dokazalo zatriast zékladmi meny
spolo¢nej pre 320 miliénov obyvatelov. Samo-
zrejme, ze zriadenie centralnej fiskalnej autority
v Bruseli by znamenalo, Ze by sa tam rozhodo-

valo aj o slovenskych daniach, déchodkoch (i
platochv naéorpr#votnl’ctve. Akma viak euro
fungovat ako spolahliva ?e na, inak to nepojde.
Nézory, Ze stat i-hospodarit bez deficitov
len na zaklade slusnych upozorneni z Bruselu,
sU naivné. Bez vymozitelnosti niet prava. Pre
mnohych je to viak tuhy tabak. Budeme si mu-
siet premysliet, EM vyhodnejsie. Silna
spolo¢na mena bez danovej a vydavkovej sa-
mostatnosti, alebo samostatnost bez spolocnej

meny. Aj manzelia si madlokedy navzijom tole-
ruju,bocaky” a precerpanie Gctu.

Ak ma Eurozéna fungovat, bude musiet trestat
porusovanie pravidiel rozpoctovej politiky nie
karhanim, ale vyluc¢enim. Okrem vylucenia
vsak musi existovat aj nejaky mechanizmus
LCivilizovaného rozvodu’, tj. dobrovolného vy-
stupenia z menového zvazku. Za nedodrzanim
pravidiel nemusi byt len falSovanie statistik, ale
aj jednoducha neschopnost plnit si,manzelské
povinnosti“ Pre ekonomiky s nizkym stupriom
konkuren¢nej schopnosti (Portugalsko, Grécko,
Spanielsko, Taliansko, Slovensko) sa euro ¢oraz
viac stava problémom. Pokial sa nam nepoda-
ri vytvorit ekonomiku zalozenu na inovaciach,
euro sa nam stane rovnakou pritazou ako Gré-
kom a Portugalcom. Mame o ¢om rozmyslat.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSc.
balaz@sevis.sk
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HEADLINES

Kol'ko ¢asu nam dava ropa

Za nérast populdcie za poslednych 150 rokov z 1 mld. na stc¢asnych 6,8 mid. vdaci fudstvo rope
a lacnej energii, ktort z nej cerpdme. Globaliza¢ny proces vyroby potravin spotrebuje 10-krat
viac uhlovodikovej energie, ako je mozné vytazit z potravin. Toto plytvanie energiou sme si mohli
doteraz dovolit len vdaka rope. Tento stav nie je, bohuzial, dalej udrzatelny. Zakladna otazka je,
kolko ¢asu este mame? Kolko relativne lacno vytaZitelnej ropy este ostalo? (viac na strane 2)

Kto potrebuje audit uctovnej zavierky?

Novelou zékona o uctovnictve uc¢innou od 1.1.2010 sa zjednodusuju povinnosti a tym sa znizu-
ju naklady vsetkych druhov obchodnych spoloc¢nosti a druzstiev, ktorych cenné papiere nie su
obchodované na regulovanom trhu a prekrac¢uju maximalne jeden z parametrov ako je majetok,
obrat, pocet zamestnancov. (viac na strane 3)

Fazia nie je len o zvacsovani podielu

Jednym z efektov zlG¢enia spolocnosti je napr. zanik vzajomnych pohladavok a zavazkov bez
daniového dopadu. Nasledne sa vytvéra v sivahe lepsi obraz o ich vyske a tym lepsia pozicia
pri pripadnych buducich ziadostiach o uver. Zlt¢enim spolo¢nosti sa mézu kumulovat vybrané
¢innosti, zjiednodusit riadenie a tym usetrit naklady. (viac na strane 3)

AKTUALITY

SEVISBROKERS sa meni na SEVIS

Jedna z nasich najstarsich spolo¢nosti SEVISBROKERS, a.s. zmenila s uc¢innostou od 17.8.2010
svoje obchodné meno na SEVIS, a.s. Spolo¢nost posobi na trhu uz 17 rokov a pocas tohto
obdobia sa venovala predovietkym obchodovaniu s cennymi papiermi a sluzbdm pre
spolo¢nosti. Zmena mena je logickym pokra¢ovanim vyvoja spolo¢nosti, pricom nazov SEVIS
ma zjednodusit vnimanie spoloc¢nosti verejnostou a tiez prezentovat jej presnejsie smerovanie,
ktoré je zamerané nielen na investovanie, ale aj na konzultacné sluzby.
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Vazeni klienti a obchodni partneri,

uz 6 rokov vydavame Newsletter pod hla-
vickou spolo¢nosti SEVISBROKERS FINANCE
o.c.p., a.s., ktord je sucastou investi¢nej a kon-
zulta¢nej skupiny
SEVIS.  Pozitivny
ohlas, ktory od vas
dostavame, pred-
stavuje pre nds
nielen ocenenie,
ale zaroven aj za-
vazok neustédle zvysSovat kvalitu prinasanych
informacii. Nakolko skupina SEVIS zastresuje
viacero spoloc¢nosti, rozhodli sme sa vydavat
informacny spravodaj pod hlavickou celej sk-
upiny SEVIS a ponuknut vam tak $irsi rozsah
tém a informacii. Z rovnakého dévodu sme pre
vas upravili aj nasu web stranku www.sevis.sk.

Znacka SEVIS je na trhu zndma uz od vzni-
ku kapitalového trhu, tj. 17 rokov. Hlavnym
mottom skupiny je dovera a spokojnost vas,
klientov, zalozend na otvorenej komunikacii a
dlhodobych vztahoch. Pomahame vam nielen
v podnikani, ale chrdnime aj vas sukromny a fi-
remny majetok a prostrednictvom nds méte
moznost investovat volné finan¢né zdroje.

Chceme byt vasim partnerom v ¢asoch,
ked' potrebujete ziskat nové financné
prostriedky pre svoje podnikanie, ale aj ked’
ich mate dostatok a hladate zaujimavé
investi¢né prilezitosti.

Chceme byt vasim partnerom v casoch, ked
potrebujete ziskat nové financné prostriedky
pre svoje podnikanie, ale aj ked' ich mate do-
statok a hladate
zaujimavé inves-
ticné prilezitosti.
Skupina SEVIS ma
ambiciu aj nadalej
rozsirovat  svoje
produktové port-
folio a vyhladavat pre vas nové a zaujimavé
investi¢né projekty.

Ing. Mdria Sirotiakovd

SEVIS

investi¢na a konzulta¢na skupina

~Sme pripraveni poskytnut vdm ne-

zdvisly ndzor a byt vasim oponentom
pri délezitych rozhodnutiach tykaju-
cich sa vdsho firemného aj sikromné-
ho majetku. ,



INVESTOVANIE

Kol'ko ¢asu nam dava ropa

Ludska civilizacia sa vzdy vyvijala v obdobiach energetického dostatku a naopak, celila krizam
a vojnam v case energetického nedostatku. Dnes, po¢nuc zubnou kefkou, cez oblecenie, po-
traviny, pocitace, ¢i autd a domy, je nas Zivot spojeny s pouzivanim vyrobkov z ropy. Napr. az
7% produkcie ropy sa pouziva na vyrobu vietkych plastov. Pri vyrobe jednej pneumatiky do
auta je potrebnych 26 litrov ropy, na celé auto cca 1000 litrov. Co to znamena pri sii¢asnych 900
miliénoch aut, ktorych pocet neustaéle rastie? A to nehovorime o pohonnych hmotach ¢i vyku-
rovacich olejoch, teda o nutnej potrebe, aby vsetko okolo nas mohlo fungovat.

Zandrast populécie za poslednych 150 rokov z 1
mld. na sucasnych 6,8 mld. vdaci fudstvo rope
a lacnej energii, ktord z nej cerpame. Globali-
zacny proces vyroby potravin spotrebuje 10-
krat viac uhlovodikovej energie, ako je mozné
vytazit z potravin. Toto plytvanie energiou sme
si mohli doteraz dovolit len vdaka rope. Tento
stav nie je, bohuzial, dalej udrzatelny. Zaklad-
nou otazkou je, kolko casu este mame? Kolko
relativne lacno vytazitelnej ropy este ostalo?

Ak bola pred 150 rokmi bola energetickd na-
vratnost, teda pomer medzi ziskanou a vynalo-
Zenou energiou na tazbu ropy, asi 200:1, v roku
1930 to bolo 100:1, v roku 1970 30:1, v roku
2000 to bolo 20:1. A ¢o dnes?

lionov dolérov, a to bez naroku na tspech. Co
nutilo a nuti British Petrol, donedavna piatu
najvacsiu firmu na svete, tazit ropu v Mexickom
zalive? Ako odhalili posledné analyzy po havarii
jej ropnej veze, BP dlhodobo znizovala naklady
na bezpecnost s cielom redukovat celkové na-
klady. Désledok? Vdaka metanovému podloziu
celej zony hrozi danej oblasti globalna katastro-
fa a ziaden uzaver vrtu asi velmi nepomoze.

Ropny zlom je moment, kedy je vycerpana
polovica vietkych zdrojov. Je dokazané, Zze od
toho momentu nie je mozné zvysit produkciu.
Prave naopak, postupne bude klesat. Navyse
néklady na vytazitelnost zvysnych zasob za¢nu
postupne rast. SU analyzy, ktoré hovoria, ze
moment ropné-
ho zlomu nastal
v roku 1970, iné,
Ze v roku 2000.
Nech je to hoci aj
2010, v kazdom
pripade  spra-
vanie vsetkych
ropnych spolo¢-
nosti a krajin na-
svedcuje tomu,
ze prechadzame
do etapy stdle
vyssich nakladov
na ziskanie ropy.
Bitka o poslednu
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Saudska Ardbia, ktord stéle hldsi, Ze ma 25%
vsetkych zasob sveta, dnes prechadza do mor-
skej tazby. Preco? Ak doteraz, kdekolvek v pusti,
napr. v ropnom poli Ghawar, tiekla ropa, ¢o nuti
Saudov do nakladovo vysoko naro¢nej morskej
tazby? Pritom jeden vrt v mori stoji cca 150 mi-

cha. Zabezpece-
nie dodavok ropy je dévno v agende nédrodnej
bezpecnosti vietkych supervelmoci. Krasnym
prikladom bola vojna USA v Iraku v roku 2003,
kde ilo len a len o ropu. Ziaden boj proti tero-
rizmu, ako na nas chrlil medidlny marketing.
Ameri¢ania v Bagdade medzitym vybudovali

Chesapeake - zaujimava investicia do energii

Hle posabi 2 globsl
ale posobi aj global- Chesapeake Energy Corporation

Pri investovani do zékladnych zdrojov ako su
kovy, ropa, plyn je potrebné byt opatrny. Graf
energetickej ndvratnosti totiz jasne ukazuje, ze
nie je dolezité, kolko penazi sa vynaklada na zis-
kanie energie, ale dolezité je to, kolko energie
je potrebnej na ziskanie novej energie. Navrat-
nost ropnych spoloc¢nosti je stale horsia, preto
treba postupne presuvat investicie do novych
foriem ziskavania energie. Studena fuzia, hyd-
rotermalna ¢i soldrna energia su nasou $ancou,
no ich cas este len pride. Posun od ropy k plynu
v najblizSom case vyzerd redlnejsie.

Medzi najzaujimavejsie tituly v oblasti tazby
plynu, ktoré monitorujeme, patri spolo¢nost
Chesapeake Energy Corporation. Jeden z
najvacsich vyrobcov zemného plynu v USA vy-
uziva zhruba 14 mil. akrov na pobrezi USA, ¢o
umoznuje spolo¢nosti realizovat tazbu cez 36
tisic tazobnych vrtov minimalne najblizsich 10
rokov. Chesapeake je najvac¢sim realizatorom
novych zdrojov zemného plynu a ropy a to

najvacsiu a najodolnejsiu vojensku zakladnu
na svete a vedla nej najbezpecnejsiu ambasa-
du. To nesvedci o snahe odist. Skor o priprave k
dalsej expanzii v danej oblasti.

Ropa nie je v sucasnosti ni¢cim nahraditelna.
Projekty zaloZzené na biomase zatial nefunguju.
Na vyrobu etanolu je potrebné vacsie mnoz-
stvo energie, ako sa dosiahne jeho spalenim.
Spalovanie uhlia produkuje obrovské mnoz-
stvo sklenikovych plynov, tadial cesta nevedie.
Jadro je najnakladnejsia podoba ziskavania
energie. Vyuzitie vetra ¢i solarnej energie este
stale nie je ekonomicky zaujimavé, pricom na
vyrobu ich technolégii sa pouzivaju materidly
zavislé na rope. Stale sa tvarime, ze mame dost
Casu najst nové formy energie, ale pravdou je,
Ze toho ¢asu uz az tak vela nie je. Ten ¢as by sme
mali merat na roky. Nejde o to, ze by ropy uz
bolo malo, no nové lozZiska sa nachadzaju na
tazko pristupnych miestach (ocedny, Arktida)
alebo tam, kde nie je vybudovana infrastruktu-
ra. Preto zakladnym sucasnym problémom su
naklady potrebné na jej vytazenie.

Globalna ekonomika je zalozena na podmien-
ke neustaleho rastu a ten na podmienke lacnej
aneobmedzenej energie. To je v rozpore nielen
so zakonmi prirody i fyziky, ale aj v rozpore so
spomenutym ropnym zlomom, ktory uz nastal.
Priznajme si konecne, Zze globalna ekonomika
dosiahla svoj vrchol a dalsia koncentracia poli-
tickej ¢i ekonomickej moci bude veci len zhor-
Sovat. Pripravme sa na to, Ze cena ropy bude uz
len rast. To ovplyvni ndklady na cely nds zivot.
cento obyvatelstva bude postupne upadat do
chudoby. A to je cesta k Upadku spolocnosti
avojnam.

Energetickd a potravinova nezavislost na lo-
kalnej urovni su dve najdolezitejsie veci, ktoré
potrebujeme riesit. V rdmci rodiny, komunity,
obce, regidnu, spolocnosti. A stat by to mal ko-
necne zacat vazne podporovat.

RNDr. Peter Karailiev
karailiev@sevis.sk

ne. Casopis Fortune
zaradil tuto spolo¢nost
medzi 100 najlepsich
spolocnosti v USA za
rok 2009. Nase vstupy
a vystupy z pozicii do
danej spolocnosti v
rdmci sluzieb Inves-
ticné  poradenstvo
a Aktivne riadenie
portfélia su znazor-
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titulu stale verime.

Upozornenie: Toto je marketinové ozndmenie. Hoci prezentovany pripad zobrazuje redlnu investiciu, z povahy sluzby Investicné poradenstvo a Aktivne ria-
denie portfélia vyplyva, Ze nie kazdd investicia musi byt ziskovd, a preto upozorriujeme potencidlnych klientov, Ze s investovanim do financnych ndstrojov
Jje vzdy spojené riziko straty a Ze akykolvek zisk alebo potencidlny zisk nie je zdrukou skutocného zisku. Vsetky tdaje sa tykaju minulosti; vykonnost' v mi-
nulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre budticnost. Udaje o cene sti v hrubom vyjadreni a nezahfriaju poplatky tretich strdn, odplatu SEVISBROKERS
FINANCE o.c.p.,a s, dane a pripadné kurzové vykyvy. Udaje pochddzajii od spoloc¢nosti SEVISBROKERS FINANCE o.c.p.,a s. a zo zdroja Reuters.
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DANOVE PORADENSTVO

Kto potrebuje audit uctovnej zavierky?

Pre porovnanie uvadzame znenie §19, odst.1 zakona o tG¢tovnictve s definiciou, ktoré sloven-
ské spolo¢nosti museli a musia mat individualnu G¢tovnu zavierku overenu auditorom.

PLATNE DO KONCA ROKU 2009 PLATNE OD 1.1.2010

Povinnost  overit  Uctov-
nu zavierku auditorom je
v ramci krajin Eurépskeho
spolocenstva upravena
v smerniciach EU pre u¢-
tovnictvo, predovietkym
v smernici zndmej ako Stvr-
ta smernica. Tato smernica deli spolo¢nosti na
velké, stredne velké a malé a definuje velkost-
né kritéria, pri prekroceni ktorych je spoloc-
nost povinna vykonat audit U¢tovnej zavierky.

Podla Stvrtej smernice sii povinné audito-
vat uctovnu zavierku velké a stredne velké
spoloc¢nosti. Vyska jednotlivych parametrov je
stanovena nasledovne:

- majetok v hodnote 17,5 mil. eur (velké
spolocnosti) resp. 4,4 mil. eur (stredne velké
spolocnosti)

- Cisty obrat 35 mil. eur (velké spoloc¢nosti)
resp. 8,8 mil. eur (stredne velké spoloc¢nosti)

- priemerny pocet pracovnikov 250 (velké
spoloc¢nosti) resp. 50 (stredne velké spoloc¢-
nosti)

Takéto hodnoty kritérii by na Slovensku zna-
menali, Ze povinnost auditu by malo relativne
malo spolo¢nosti. Napriek tomu, Ze slovensky
zadkon o uctovnictve pri stanoveni povinnosti
auditu u¢tovnej zavierky vychadza zo Stvrtej
smernice, hodnoty jednotlivych parametrov
boli do konca roku 2009 podstatne nizsie. No-
vela Zakona o Uc¢tovnictve Uc¢inna od 1.1.2010
tieto parametre sice zvysila, ale aj napriek
tomu su na Stvrtinovej Urovni oproti hodno-
tam stanovenym v Stvrtej smernici. Okrem
zvysenia hodnot jednotlivych parametrov boli
od 1.1.2010 v Zakone o Uctovnictve upravené
aj dalSie podmienky pre overovanie uctovnej
zavierky auditorom.

NASE SLUZBY

Povinnost overit individudlnu Gétovnu zavierku
auditorom ma spolo¢nost:

a) ktora je obchodnou spolo¢nostou, ak povinne vytvéara
zakladné imanie a druzstvom, ak v roku predchadza-
jucom roku, za ktory sa tato Uctovna zavierka overuje,
splnila aspori dve z tychto podmienok:

=

. celkova suma majetku presiahla 663.878,38 eur, pri-
¢om sumou majetku sa rozumie suma majetku zis-
tena zo suvahy v oceneni neupravenom o polozky
podfa §26, odst. 3

2. (isty obrat presiahol 1.327.756,76 eur, pricom cistym
obratom na tento Ucel su trzby z predaja vyrobkov,
tovarov a poskytnutych sluzieb

3. priemerny prepocitany pocet zamestnancov v jed-
notlivom Gi¢tovnom obdobi presiahol 20

Povinnost overit individualnu G¢tovnu zavierku audi-
torom ma spoloé¢nost:

a) ktora je obchodnou spolo¢nostou, ak povinne vytvara
zakladné imanie a druzstvom, ak ku dru, ku ktorému
sa zostavuje Uctovna zavierka a za bezprostredne
predchadzajuce uctovné obdobie su splnené aspor
dve z tychto podmienok:

. celkova suma majetku presiahla 1.000.000 eur, pricom
sumou majetku sa rozumie suma majetku zistena zo
stvahy v oceneni neupravenom o polozky podla §26,
odst. 3

2. ¢isty obrat presiahol 2.000.000 eur, pricom cistym
obratom na tento Ucel su trzby z predaja vyrobkov,
tovarov a poskytnutych sluzieb a iné vynosy suvisiace
s beznou ¢innostou tc¢tovnej jednotky po odpocitani
zliav

3. priemerny prepocitany pocet zamestnancov v jed-
nom uctovnom obdobi presiahol 30

b) ktora je akciovou spolo¢nostou

b) obchodna spolocnost a druzstvo, ktorych cenné
papiere su prijaté na regulovanom trhu

) ktorej tuto povinnost ustanovuje osobitny predpis

c) ktorej tuto povinnost ustanovuje osobitny predpis

d) ktora zostavuje ictovnu zavierku podla §17a

d) ktora zostavuje i¢tovnu zavierku podla §17a

Zmenené limity majetku, obratu a poctu za-
mestnancov su zaujimavé hlavne pre spolo¢-
nosti s ru¢enim obmedzenym a druzstva.

Nova definicia je vsak podstatna aj pre akciové
spoloc¢nosti, nakolko do roku 2009 (vratane)
mali povinnost auditu Uc¢tovnej zavierky viet-
ky akciové spolo¢nosti nezavisle na celkovej
sume majetku, obratu a po¢tu zamestnancov.
Od roku 2010 uz povinnost auditu Gctovnej
zavierky nezavisle na sume majetku, obratu
a poctu zamestnancov maju len obchodné

spolo¢nosti a druzstva, ktorych cenné papie-
re st obchodované na regulovanom trhu.

Novelou zakona sa de facto zjednodusuju po-
vinnosti a tym sa znizuju aj naklady vsetkych
druhov obchodnych spoloc¢nosti a druzstiev,
ktorych cenné papiere nie su obchodované na
regulovanom trhu a prekracuju maximalne je-
den z vyssie citovanych parametrov.

Ing. Danica Michalkovd
michalkova@sevis.sk

Fazia nie je len o zvacsovani podielu

V  obdobi posled-
nych dvoch - troch
rokov ¢oraz viac na-
sich klientov uvazu-
je o ukonceni svojho
aktivneho podnika-
telského Zivota.
Impulzov je zrejme
viac, od roku 1990
uz uplynuli dve de-
satrocia, fludom pri-
: budli roky, do toho
prisla ekonomicka kriza, ...

Aktivne poOsobenie v spoloc¢nosti je mozné
ukoncit dvoma najcastejSimi spdsobmi. Fir-
mu mozno bud’ predat, alebo posunut nasle-
dujucej generdcii (obvykle detom). Oba tieto
sposoby maju vela prvkov a detailov, v ktorych
sa liSia. Inak povedané, nie vietky predaje sa
deju uplne rovnako a odovzdanie nasledovni-
kom moéze mat tiez mnoho variacii. Sustredme
sa viak na to, ¢o maju oba postupy spolo¢né
a hlavne ako to suvisi so zlu¢ovanim (fuziou)
spolo¢nosti.

Vlastnik potrebuje poznat hodnotu toho, ¢o
vlastni. Pokial' nasi klienti ovladaju viac spo-

lo¢nosti, obvykle ¢asom vznikla struktura vza-
jomnych prepojeni (kapitalové ucasti, pozicky,
pohladavky a zavézky, ...). Tieto vzdjomné pre-
pojenia je vhodné eliminovat a zreélnit hod-
notu celej skupiny firiem. Jednym z efektov
zlucenia spolo¢nosti je napr. zanik vzajom-
nych pohladavok a zévazkov bez danového
dopadu. Néasledne sa vytvara v suvahe lepsi
obraz o vyske pohladavok a zavazkov a tym
lepsia pozicia pri

Na zlozitost procesu zltcenia vplyva

covi (tj. firme, ktord je vysledkom zlucenia).
Na urcenie velkosti tohto podielu je potrebné
stanovit tzv. vymenny pomer, ¢o mbze byt
jednoduché v pripade 100% vztahu materska
a dcérska spoloc¢nost. Ak viak zlu¢ované spo-
lo¢nosti maju desiatky ¢i stovky majitelov, ne-
jednd sa uz o trividlnu zélezitost. S vynimkou
jednoduchych pripadov potrebuju Statutarne
organy zlu¢ovanych spoloc¢nosti spolupraco-
vat aj s auditorom,

?:E ad?.’;;i?:f:;; jednak pocet zlu¢ovanych subjektov, este Is<tlc(erehc; ktl:)rrz#g
Ich ~ zladostlac vyznamnejsim parametrom je viak pocet uc, ,
o uver. Zlucenie zodpovednostou

zaroven ddva moz-
nost ocenit majetok redlnymi cenami. Dariové
dopady precenovania majetku riesi podrob-
ne Zakon o dani z prijmov s Gc¢innostou od
1.1.2010. Fuziou spolo¢nosti sa mézu kumu-
lovat vybrané cinnosti, zjednodusit riadenie
spoloc¢nosti a tym usetrit naklady.

Je zlUcenie zlozZity proces?

Na zlozitost procesu zlicenia vplyva jednak
pocet zlu¢ovanych subjektov (mdze ich byt
aj viac ako dva), ale eSte vyznamnejsim para-
metrom je pocet majitelov spolo¢nosti. Kazdy
z majitelov zlu¢ovanych spolo¢nosti ma na-
rok na majetkovy podiel v prdvnom néstup-

majitelov spolo¢nosti.

je preskimat na-
vrh zmluvy o zlGceni a vyjadrit sa k spravnosti
navrhovanych vymennych pomerov.

SEVISBROKERS FINANCE o.c.p. a.s. ma dlho-
ro¢né skusenosti so zlu¢ovanim spolocnosti
so stovkami aj tisickami akcionérov. V rokoch
2003 az 2010 sme realizovali desiatky zluceni v
celkovej hodnote viac nez 250 mil. eur bilan¢-
nej sumy. Preto ak uvazujete o takejto forme
transformacie spolo¢nosti, mate moznost vyu-
Zit nase skusenosti a poradit sa s nami.

Ing. Martin Vidclavik
vaclavik@sevis.sk



ZAUJIMAVOST

Naozaj velké peniaze

Kto ma naozaj velké peniaze? Bill Gates alebo Sejkovia zo Saudskej Arabie? Ako sa to vezme.
Ich bohatstvo sa rata na miliardy eur, ale v penazenke nosia len par kiskov papiera a kovo-
vych kotucikov. Este horsie je to s peniazmi na uc¢toch a cennymi papiermi. Tie maju podobu
elektronickych zapisov. Tazko povedat kde a ¢i vobec existuju.

Kto chce vidiet a ohmatat naozaj velké penia-
ze, musi odcestovat do Mikronézie v Pacifiku.
Tam, na vychodnom okraji Filipinskeho mora,
sa nachadza ostrov Yap. V Mikronézii je viet-
ko malické. Ani ostrov Yap nie je vynimka. Ma
len 102 km? a 6300 obyvatelov. Do priemer-
ného slovenského okresu by sa zmestil 10
krdt. O ¢o je o strov mensi, o to vacsia je jeho
mena. O chatrée z palmového dreva su opreté
kamenné kotuce velkosti mlynského kolesa.
Zoznamte sa: prave ste videli najvacsiu menu
sveta, kamenné peniaze, v re¢i domorodcov
nazyvané rai alebo aj fei.

ko sa emituju kamenné peniaze

Kamenné peniaze z Yapu vlastne nie su
z Yapu. Vyrdbali sa 600 kilometrov daleko, na
ostrove Palau, kde sa vo vapencovom lome vy-
lomili kamenné bloky. Tie sa potom otesavali
do pozadovanej velkosti, nakladali na malé
plte tahané ¢Inmi s plachtou a prepravovali cez
nebezpecné more na Yap. Ak vidite obdobu so
zlatom, ktoré sa namahavo dobyva v kilomet-
rovych hibkach pod zemou, nemylite sa. Veci
su vzacne preto, lebo sa neziskavaju lahko.
Expedicie za novymi peniazmi musel vzdy
schvalit nacelnik dediny. Ten si za organizaciu
vypravy ponechal vietky velké kamene a 40%
mensich. Velmi podobny pomer sa uplatroval
aj pri zdanovani vynosov z polnohospodar-
stva. Nacelnici na Yape tak fungovali ako cen-
tralni bankari a ministri financii. Vypravsav 19.
storo¢i zucastriovalo az 400 muzov, t.j. 10%
praceschopného muzského obyvatelstva.
Prvé peniaze zacali tazit a opractvat niekedy
v 16. storoci. ,Emisnd aktivita” skoncila zaciat-
kom 20. storocia po prichode nemeckych ko-
lonizatorov.

amen proti inflacii

Kamenné peniaze sa na prvy pohlad m6zu
zdat podobné inym primitivnym formam
platidiel, ako napriklad muslicky u Indidnov,
¢i kusky Zeleznej hrivny a kusky platna u sta-
rych Slovanov (od slova platno sa vyvinulo aj
sloveso platit). Monetarizicia ekonomiky na
Yape viak zasla o nie¢o dalej. Na rozdiel od
musliciek, koralikov, Zeleznych hrivien a kus-
kov platna nemaju kamenné peniaze Ziadne
iné praktické pouzitie
a sluzia vylu¢ne ako
prostriedok vymeny.
Kdpna sila jednotli-
vych kameriov nezavi-
si len na velkosti, ale aj na ich pribehu a imidzi.
Niektoré kamene maju vlastné mend podla
nacelnika, ktory viedol vypravu alebo podla
kanoe, ktoré tahalo plt s nakladom penazi.
Najviac su cenené staré kamene, ktoré vytesali
velki nacelnici za pouzitia dlat z musi a ktoré sa
na Yap dopravili dobrodruznym spésobom na
plti vle¢enej za kanoe. Uplne najdrahsie st ka-
mene, pri ktorych doprave zahynulo vela [udi.
Koncom 19. storocia stroskotal na Yape ame-
ricky namornik David O’Keefe. Prezil na nom
urcity ¢as a oboznamil sa s kultdrou ostrova.
Neskor sa na ostrov vratil s vlastnym Skune-
rom. Zacal tazit a opractvat na Palau kamenné
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Velkost kamernov sa meni od 3,5 cm az po 4 m.
Najlahsie vazia pol kila, najtazsie 500 kilov az
tonu. V strede kameiia je dierka, cez ktoru sa da
prestrcit dreveny tram a kamen mozno odniest.

peniaze vo velkom mnoZstve a vymienat ich
na Yape za kopru z kokosovych orechov. Pocet
kamennych penazi na Yape sa tak zvysil z par
desiatok kusov na viac ako 13 tisic. Napodiv
vsak nedoslo k inflacii. Ostrovania si pévod-
né kamenné peniaze cenili omnoho viac ako
O’Keefeho kamene opracované Zeleznymi na-
strojmi. Aj my si dnes viac cenime originél od
Rembrandta ako jeho modernu kopiu.

upnasila

Co sa dalo za kamenné peniaze kupit? Za
kamen o priemere pol metra sa pred sto rokmi
dalo kupit 50 k051kov1edla aIebOJedno prasa.
Kamen velkosti ;
muza, vyrobeny
povodnou tech-
nolégiou, mal §
cenu niekolkych
dedin a planta- }
zi. Kamene sa ;
vyuzivali aj pri &3
strategickych §
platbédch,  ked
si jedna dedina
kupila od druhej
pravo na rybolov
Vv jej zatoke, ale- *
bo ako odmena za pomoc pri vojenskej akcii.
Pri mensich transakciach vyuzivali ostrovania
korale z musli.
Zaujimavé je, ze samotni obyvatelia ostrova
Palau nepouzivali kamene na vyrobu platidiel.
Dovolili vSak kamen tazit obyvatelom Yapu,
ktori na vlastnom ostrove vdapenec nemali
a velmi si ho cenili. Za privilégium tazby platili
Palau¢anom rentu v podobe kokosovych ore-
chov a koralikov.

anka na namesti i pod morom

Velkost kameriov sa meni od 3,5 centi-
metra az po 3-4 metre. Najlahsie vazia pol kila,
najtazsie 500 kilov az tonu. V strede kamenia je
dierka, cez ktoru sa dé prestrcit dreveny trdm
a kamen mozno odniest. Velké kamene st viak
pritazké a nikomu sa nechce ich fyzicky prena-
sat. Nie je to ani treba. Kazdy kamen je oznace-
ny znackou sucasného majitela. Pri predaji sa
len zmeni znacka a kamen zostane na pévod-
nom mieste,
najCastejsie
oprety o dom
nacelnika na
ndmesti  do-
morodej dediny. Jeden z najvacsich a najkraj-
Sich fei sa vsak nenachéddza v ziadnej dedine
na Yape, ale na dne mora. Zhruba pred sto rok-
mi jeden z ostrovanov vytesal na Palau mimo-
riadne velky a krdsny kamenny peniaz. Pri pre
preprave na Yap sa prepravna plt dostala do
prudkej burky. Aby si posadka zachranila Zivot,
museli plt od ¢Ina odrezat par sto metrov od
brehu. PIt sa nasledne potopila a odvtedy je
kamenny peniaz na morskom dne. Ni¢ sa viak
nestalo. Po stastnom navrate na Yap posadka
dosvedcila, Ze kamen mal mimoriadnu kvalitu
a jeho strata nebola zapri¢inend chybou ma-
jitela. V3etci sa zhodli, Ze poloha na morskom

) vy

dne kvalitu kamena nijako neovplyvnuje
a kupna sila preto zostala taka istd ako u ka-
menov opretych o chatrée na namesti.

Kamen na dne mora sa méze zdat absurdnym
aktivom. Presne tak sa vsak spréavali vietky
krajiny, ktoré si drzali svoje zlaté rezervy tisi-
ce kilometrov daleko, v trezoroch americkej
pevnosti Fort Knox. A presne tak sa chovaju aj
vsetci investori, ktori vlastnia svoje podielové
listy, akcie ¢i dlhopisy. Nik z nds nemad tieto
papiere doma v matraci, ale na ucte majitela.
Peniaze v3ak nie su ani v banke, ale na G¢toch
depozitarov cennych papierov po celom sve-
te. Prakticky vietky su v elektronickej podobe,
tj. de facto su nikde. Kamenné koleso na dne
mora je predsa len hmatatelnejsi majetok.

Na kamenné peniaze sa da uplatnit zéloz-
né pravo presne tak isto ako na iny majetok.
Koncom 19. storocia sa ostrov stal nemeckou
koléniou. Novi pani
nutili domorodcov
opravovat siet ciest na
ostrove. Ked' si obyva-
telia ostrova odmietli
plnit pracovné povin-
nosti, nemeckd oku-
pacna sprava pomalo-
# vala kamenné peniaze
¢iernym krizom, ¢&im
ich v ociach majitelov
§ znehodnotila. Pokuta
mala okamzity ucinok.
Ostrovania cesty opra-
vili, nemecki kolonizatori kamene umyli od
farby a prinavrétili im tak povodnu hodnotu.
Celd operacia sa ni¢im nelidila od zablokovania
uctu exekutorom alebo darovym turadom.

achrania Eurozénu?

O kamennych peniazoch z ostrova Yap
napisal kratku $tudiu aj otec monetarizmu,
nositel Nobelovej ceny za ekondmiu, Milton
Friedman. Uznal ich za normalne platidlo a do-
siel k logickému zéveru, Zze kamenné peniaze
z Yapu su prave také hodnotné ako kazdé iné:
,Nase vlastné peniaze, s ktorymi sme vyrastli
a systém obehu penazi, na ktory sme si zvyk-
li, pokladdme za redlne a racionélne. Peniaze
inych krajin nam pripadaju ako papieriky ale-
bo bezcenné kusky kovu, aj ked' je ich indivi-
dualna kupna sila velka”.

Dovolime si majstra Friedmana doplnit. Ka-
menné peniaze maju oproti papierovym aj
dalsie nesporné vyhody:

e vzhladom na svoju velkost a umiestnenie
na odlahlom ostrove su velmi bezpecné
proti kradezi,

nedaju sa falSovat,

nepodliehaju inflacii ani devalvacii,

¢asom ich hodnota stupa,

su odolné voci defraudu i Statnemu ban-
krotu.

Kamenné peniaze by ndm mohli pomoct aj
s dlhovou krizou v Eurozéne. Ich vyroba je taka
namahavad! Priemernd grécka i portugalska
vlada by si ich emisie dobre rozmyslela. Zosta-
la by radsej pri popijani kdvicky a nezadlzovala
by svojich susedov.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSc.
balaz@sevis.sk




