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Aké je podnikatelské
prostredievSR?

Vsetky slovenské vlady rady rozpravaju
o podpore hospodarskeho rastu. Dokazuju to
najma $tedrymi dotaciami a dafiovymi prazd-
ninami pre nadnarodné monopoly. Co sa tyka
domaceho biznisu, najastejSie pocivame
o zlepsovani podnikatelského prostredia.
Aka je skutocnost? V rebricku Svetovej banky
»Doing Business” je 170 krajin. A Slovensko je
na 48 mieste. Ktisok za Tuniskom a daleko za
Macedénskom.

Iste, nebudeme porovnavat Slovensko so Sin-
gapurom ¢i USA. Tie s umiestnené v Uplne
inych kultdrach a tradicidch. Urobme si v3ak
kratke porovnanie s Raktskom, s ktorym mame
spolo¢nych 500 rokov Zivota v jednej monar-
chii. Nasledovné data si modelované pre pod-
nik typu spolocnosti s ru¢enim obmedzenim,
ktord podniké v priemysle alebo v obchode,
biznis rozvija v hlavhom meste krajiny a ma 10
az 50 zamestnancov.

Vyriedenie sudneho sporu zaberie na Slovensku
32 procedurav priemere trva 565 dni.V Rakusku
treba 25 procedur a 397 dni. Na Slovensku
rieSenie bankrotu trvd 4 roky. Néklady na
jeho riesenie sa vy$plhaju na 18% hodnoty
vlastnictva.Zjedného eura pohladavok dostane
veritel v priemere 54,5 centov. V Rakusku sa
bankrot v priemere vyriesi za 1,1 roka. Stoji to
tiez 18% hodnoty vlastnictva, no vytaznost
pohladavky je 72,7 centov z jedného eura.

Na zaloZenie podniku treba na Slovensku
vykonat 6 procedur, ktoré v priemere trvaju 18
dni. V tomto jedinom ukazovateli je Rakusko
horsie ako my, s 8 procedurami a 134 driami.
Na vybavenie stavebného povolenia potrebuje
slovensky podnikatel' podlazakona 11 procedur,
ktoré v priemere zaberd 286 dni (ak pravda
nepouzije urychlova¢” v podobe vsimného pre
kompetentné osoby). Rakusania vyzaduju 13
procedur, no povolenie zvladnu za 194 dni.

Vo vsetkych rebrickoch, ¢i uz ich robi OECD,
Svetova banka, ¢i Svetové ekonomické forum,
vychadza na Slovensku ako najvacsi problém
vymozitelnost prava. Sudne spory trvaju diho,
su drahé a aj v pripade vyhry nemusi zalujica
strana dostat to, ¢o jej patri. Kym zacneme
rozmyslat o dalSich investi¢nych stimuloch,
mali by sme najprv sfunk¢nit systém studov
a zjednodusit statnu spravu.

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

A7
oEVI5

VIII. roc¢nik/2 , Jun 2012

HEADLINES

Register uctovnych zavierok

Aj ten, kto doteraz ignoroval zbierku zakonov, mal by po 1.1.2013 venovat pozornost registru
uctovnych zavierok (dalej len ,register”). Bude zriadeny ako sucast reformy darnovej spravy a
uctovné zavierky zostavené k 31.12.2012 a neskér budud ukladané uz len do registra. Zbierka
listin nezanikne, ale priame ukladanie uctovnych zdvierok skonéi. Dokumenty z registra
budu pristupné verejnosti v elektronickej podobe na webovom sidle spravcu registra (je nim
Ministerstvo financii SR) bez poplatku. (viac na str. 2)

Pat rokov krizy

Kdetedasme po piatich rokoch krizy? Z pohladu ekonomickéhorastu asitam, kde pred jej zaciatkom.
Hruby doméci produkt v stalych cenach v USA az v roku 2011 prekrocil Groven z roku 2007 a aj to
len 0 0,8%. To isté plati aj pre Eurozonu. Omnoho horsie sme na tom s nezamestnanostou. Pred
vypuknutim krizy bola miera nezamestnanosti v USA 4,4%. Dnes, v polovici roka 2012, je to 8,3%.

Aj v Eurdpe je miera nezamestnanosti o tri percenta vyssia ako pred krizou. (viac na str. 4)

NASE SLUZBY

Verejne obchodovatelné akcie - prax v SR

Rozdrobené vlastnic-
tvo privatizovanych

spoloc¢nosti sa postupnym skupovanim akcii

koncentrovalo do ruk niekolkych akcionarov.
Ich prvym cielom bolo
ziskat nadpolovi¢ny
pocet akcii a tym aj
vacsinovy podiel na
hlasovacich pravach.
V rokoch 1995 a 1996 sa v jednotlivych spo-
lo¢nostiach vyprofilovali majoritni akcionari,
¢o zvycajne znamenalo vyrazny Gtlm obcho-
dovania s akciami prislusnej spolo¢nosti na
burze. Pre minoritnych akcionarov sa tym zu-
zili moznosti dalsieho nakladania s akciami.

Minoritni akciondri aj preto v stcéasnosti vni-
maju svoje akcie ako bezcenné a nemaju
zaujem ich nadalej vlastnit a platit za vede-
nie U¢tu majitela cennych papierov. Jednym
z riedeni tohto stavu je bezodplatné darova-
nie akcii statu prevodom na Fond narodného
majetku. Toto slovenské Specifikum funguje
od roku 2009 s predpokladanym ukonéenim
k 31.12.2013. O spatnom odkupe akcii vtomto
pripade vsak urc¢ite nemozno hovorit.

Aké moznosti ma minoritny akcionar, hlada-
juci sposob speniazenia svojich akcii?

1. Predat akcie prostrednictvom burzy.

Po ukon¢eni ¢innosti RM Systému pred de-
siatimi rokmi zostala fungovat iba Burza
cennych papierov v Bratislave, a.s., kde je

Minoritni akcionari maju moznost spenazit
svoje akcie predajom prostrednictvom burzy
alebo moézu oslovit emitenta, prip. sa obratit

na inzerujucich zdujemcov o kupu akcii.

Na Slovensku vznikol kapitalovy trh pred dvomi desatroc¢iami. Pod-
statnu ulohu pritom zohrala kupénova privatizacia. Ta sposobila,
Ze priblizne dva miliény ob¢anov Slovenska sa stali akcionarmi.Tito
akciondri zaplatili 1000 korun za kupénovu knizku a stali sa majitel-
mi urcitého poctu akcii, pricom kazda akcia mala menoviti hodno-
tu 1000 korun. Stali sa tak majitelmi akcii za zZlomok ich menovitych
hodnét. Na slovenskom kapitdlovom trhu bolo v tom ¢ase mozné
obchodovat s akciami viac nez 500 akciovych spolo¢nosti.

mozné predat niektoré akciové tituly. Vac¢sina
akcii, ktoré su zaradené do obchodovania, je
vsak nelikvidnd. Podla stavu k 24.5.2012 je na
bratislavskej burze 13 aktivnych emisii akcii na
kétovanom  trhu
a z nich sa obcho-
duje s deviatimi.
Na regulovanom
volnom trhu je
81 aktivnych emisii, z toho sa po 1.1.2012 as-
pon jeden obchod uskuto¢nil pri 46 emisiach.
Naopak, pri 10 emisidch nie je zaznamenany
ziaden obchod po cely ¢as, kedy je emisia za-
radend do obchodovania. Akcionar moéze ist k
obchodnikovi s cennymi papiermi a podat po-
kyn na predaj, ale vysledok je neisty.

2. Oslovit emitenta - teda predstavenstvo ak-
ciovej spolocnosti, ktorej akcie vlastni — a zis-
tit, ¢i spolo¢nost sama nema zaujem o odku-
penie vlastnych akcii.

3. Obratit sa na inzerujucich zaujemcov
o kupu akcii. Na Slovensku posobia skupiny
0s0b, ktoré aktivne skupuju akcie s cieflomich
budtceho predaja majoritnym akcionarom.
Neorientuju sa iba na akcie obchodované na
burze. Svoje aktivity prezentuju na internete,
kde dokonca existuje platforma na registrova-
nie dopytu a ponuky k jednotlivym akciovym
titulom. Rozsirenym sp6sobom ponuky odku-
povania akcii su tiez letaciky vhadzované do
postovych schranok.




Ako postupuju emitenti, ktori chcu odkupo-
vat vlastné akcie?

Prva generacia vlastnikov privatizovanych fi-
riem postupne pripravuje bud buduci predaj
svojho podielu alebo jeho odovzdanie ro-
dinnym nasledovnikom. V oboch pripadoch
je vyhodné, ked'su akcionarske podiely kon-
centrované do ¢o najmensieho poctu ruak.
Odkupovanie akcii do majetku emitenta je
sposob, ako tuto koncentraciu zvysit.

Obchodny zdkonnik upravuje podmienky, za
ktorych méze emitent nadobudat svoje vlast-
né akcie a v praxi takéto odkupovania aj pre-
biehaju. Deje sa tak na zéklade rozhodnutia
akcionarov na valnom zhromazdeni, pricom su
oslovovani vietci akcionari menovite. Z pohla-
du emitenta akcii, ktory ma zaujem o spatny
odkup, je atraktivne spojit odkupovanie akcii s

procesom premeny podoby akcii, ktory vedie
k zredlneniu akciondrskej Struktury. Premena
podoby akcii umoziuje vyuzit lehoty stano-
vené zakonom na vyzdvihnutie novych akcii aj
na sucasné odkupovanie vlastnych akcii.

Nasa spolo¢nost SEVISBROKERS FINANCE o.c.p.
a.s. ako jeden z mala subjektov na Slovensku
poskytuje sluzby pri premenach podéb akcii
a ma relevantné skusenosti, o ¢om svedcia
udaje v nizsie uvedenej tabulke. Pocty pre-
mien akcii sa vztahuju iba k spolo¢nostiam,
ktorych akcie boli obchodované na burze a po
stiahnuti akcii z obchodovania bola realizova-
nad premena podoby zaknihovanych akcii na
listinné.

V procesoch premeny podoby akcii skupi-
na SEVIS sprostredkovala odkupenie akcii
od viac ako 35 000 minoritnych akcionarov.

Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Celkom
Celkovypocet | 4 10 | 18 | 46 17 | 16 | 8 16 | o 12 180
premien

Z toho cez

s | O 1 2 | 10| 16 10 | 13| 2 7 7 7 84
:‘E’S:g' skupiny | o0 | 250 | 200 | 56% | 35% | 419 | 59% | 81% | 25% | 44% | 78% | 58% | 47%

POHLAD PRAVNIKA

V jednotlivych pripadoch premien podoby
svoje akcie odpredalo od 15% do 35% poctu
akciondrov.

Vytesnenie minoritnych akcionarov.

Od roku 2007 Zakon o cennych papieroch de-
finuje pravo vykupu akcii (squeeze-out). Toto
pravo si moéze uplatnit majoritny akcionar,
vlastniaci viac ako 95% akcii. Zaroven pod-
la sucasnej pravnej Upravy plati, ze postup
mozno uplatnit len pri akciach obchodova-
nych na burze. Minoritny akcionar ma potom
pravo ziskat za svoje akcie cenu stanovenu
znaleckym posudkom.

Z pohladu vyhlasovatela je squeez-out dlho-
doby proces. Zdkonnd Uprava totiz nepocita s
tym, ze akciondrska Struktura vacsiny sloven-
skych akciovych spolo¢nosti, ktoré boli priva-
tizované kupénovou metddou, je rozdrobe-
na a ze sa nejedna o akciondrov, ktori denne
sleduju dianie na burze. Akcionari na ponuku
odpredat svoje akcie bud' nereaguju, zmenili
svoje bydlisko alebo zomreli. Realizacia nute-
ného vykupu akcii prostrednictvom sudov je
tak dlhodobou zélezitostou s vopred neistym
¢asom ukoncenia.
Ing. Martin Vidclavik
vaclavik@sevis.sk

Register uctovnych zavierok

Aj ten, kto doteraz ignoroval zbierku zakonov, mal by po 1.1.2013 venovat pozornost regis-
tru Uc¢tovnych zavierok (dalej len ,register”). Bude zriadeny ako stcast reformy danovej spra-
vy a uctovné zavierky zostavené k 31.12.2012 a neskér budu ukladané uz len do registra.
Zbierka listin nezanikne, ale priame ukladanie u¢tovnych zavierok skon¢i. Dokumenty z re-
gistra budu pristupné verejnosti v elektronickej podobe na webovom sidle spravcu registra
(je nim Ministerstvo financii SR) bez poplatku. Vybrané dokumenty (napr. u¢tovné zavierky

fyzickych osob podnikatelov) nebudu verejne pristupné.

Co a kto bude do registra ukladat?

BlizSia Uprava je v § 23 az 23c zdkona o U¢-
tovnictve ¢.431/2002 Z.z. (dalej len ,ZoU"). Od
1.1.2013 budd povinne ukladat do registra
vsetky uctovné jednotky' individualne a kon-
solidované uctovné zavierky (riadnu, mimo-
riadnu i priebeznu).

Ak ma uctovnd jednotka povinnost overo-
vat svoju Uctovnu zdvierku auditorom, bude
povinna ulozit i spravu auditora. Okrem toho
uctovné jednotky, ktoré zostavuju uctovnu
zavierku podla IFRS a materské uctovné jed-
notky konsolidovaného celku, budu ukladat
do registra vykazy vybranych udajov z uctov-
nych zavierok. Dobrovolne bude moct ic¢tovna
jednotka ulozit do registra aj U¢tovnu zavierku,
ktoru zostavi z vlastného podnetu.

Ako sa bude do registra ukladat?

Vyber formy ukladanych dokumentov je v
niektorych pripadoch na tctovnej jednotke.
Méze zvolit listinnu alebo elektronicku for-
mu dokumentu. Ale napriklad platitel DPH,
danovy poradca a advokat za svojich klien-
tov musia dokumenty ukladat len v elektro-
nickej podobe.

Ak budd dokumenty ukladané v listinnej po-
dobe, bude potrebné ich dorucit miestne pri-
slusnému dariovému uUradu. Ten ich prevedie
do elektronickej podoby a postupi ich spravco-
vi registra. Dokumenty v elektronickej podobe
budu doru¢ované do elektronickej podatelne

Finan¢ného riaditelstva Slovenskej republiky,
a to ich postupi spravcovi registra. Tym bude
splnena povinnost uloZenia a zverejnenia pri-
slusnych dokumentov.

Do 5 pracovnych dni od postupenia spravca
registra zverejni a spristupni dokument a za-
roven ho zasle prostrednictvom Ministerstva
spravodlivosti SR do zbierky listin obchod-
ného registra. Na uvedené reagovala i zmena
Obchodného zakonnika, lebo od 1.1.2013 sa
povinnost uloZenia do zbierky listin (§ 40 ods.1
a 3) zmeni na povinnost uloZenia do registra
uctovnych zévierok.

Do kedy je potrebné ulozenie do registra vy-
konat?

To zavisi od typu dokumentu, ktory sa uklada.
Pre uctovné zavierky bude platit nasledovné:
riadna a mimoriadna individualna uc¢tovna za-
vierka do 6 mesiacov od datumu, ku ktorému
sa zostavuje. Priebezna individudlna uctovna
zavierka, ak osobitny predpis neurcuje inu le-
hotu, tak do 3 mesiacov odo dna, ku ktorému
sa zostavuje. Riadna a mimoriadna konsoli-
dovand uctovna zavierka sa ukladaju spolu
so spravou auditora do 1 roka od skoncenia
uctovného obdobia. Priebezna konsolidovana
uctovna zavierka sa uklada, ak osobitny pred-
pis neurcuje inu lehotu, tak do 6 mesiacov odo
dna, ku ktorému sa zostavuje.

Ak v uvedenych lehotdch nebude mat uc¢-
tovnd jednotka uctovnu zavierku schvalenu

(ak jej schvadlenie je potrebné), ulozi do regis-
tra neschvdlent a do 5 pracovnych dni od jej
schvélenia ozndmi spravcovi registra datum jej
schvdlenia.

Sprava auditora sa bude ukladat spoloc¢ne s
uctovnou zavierkou. Ak v lehote, dokedy je
potrebné ulozit u¢tovnu zavierku v registri, ne-
bude mat uc¢tovna jednotka prislusnu Gctovnu
zavierku overenu auditorom, ulozi v registri
neoverenu Uctovnu zavierku s poznamkou, Ze
ju ukladad neoverenu. Spravu auditora dolozi
do registra dodato¢ne, maximalne viak do 1
roka od skoncenia Uc¢tovného obdobia.

Podrobnosti o sposobe elektronickej komuni-
kécie uverejni spravca registra — ministerstvo
financii na svojom webovom sidle.

Neulozenie predpisanych dokumentov do
registra bude spravnym deliktom. Spravca
dane bude mat pravo ulozit pokutu az do
2% z celkovej sumy majetku vykazanej v
suvahe zostavenej za kontrolované tuctovné
obdobie v oceneni po zohladneni opravok a
opravnych poloziek; najviac viak 1 000 000
eur alebo vykazanej vo vykaze o majetku a
zavazkoch zostavenom za kontrolované tc-
tovné obdobie; taktiez najviac 1 000 000 eur.

Rovnako bude spravnym deliktom i neschva-

lenie auditora postupom podla ZoU alebo

nezriadenie vyboru pre audit, samozrejme len

v pripade spolo¢nosti, ktorych sa tieto povin-

nosti tykaju.

Mgr. Danica Kozdkovd
kozakova@sevis.sk

"vynimky urcuje § 23a ods.2
tretia veta ZoU




ZAUJIMAVOSTI

John M. Keynes - ako investuje génius

Vojna, umenie a po-
litika

Keynes zacal svoju
hviezdnu kariéru naj-
prv v Statnej sprave, neskor sa vratil na univer-
zitu v Cambridge. Na univerzite napisal niekol-
ko prac, z ktorych ,Indicka mena a financie” sa
stala klasikou v oblasti teérie ,zlatého Standar-
du”. Rok po vypuknuti prvej svetovej vojny bol
menovany do vysokej funkcie na Ministerstve
financii, kde riadil britsky devizovy trh. Ked za-
dizené Francuzsko nemalo ¢im Britanii zaplatit
za vojnové dodavky, Keynes navrhol, aby sa
ucet vyrovnal dodavkou obrazov francuizskych
maliarov pre britskd National Gallery. Britania
tak ziskala obrazy Moneta, Corota a Delacroixa
za zlomok ich ceny.

Vrcholom vedeckej kariéry boli pre Keynesa
20-te a 30-te roky 20. storocia. Publikoval
vtedy svoje najznamejsie diela ako napri-
klad Pojednanie o pravdepodobnosti (1921),
Monetarna reforma (1923) a VSeobecna te-
oria zamestnanosti, uroku a penazi. Pocas
druhej svetovej vojny sa Keynes vratil k praci
na Ministerstve financii a venoval sa otdzkam
financovania vojnovych operacii a priprave
povojnového usporiadania ekonomiky. Stal sa
jednym z architektov Bretton-woodskeho sys-
tému svetovych financii.

Keynes ako menovy spekulant

Hoci Keynes za zmysel svojho Zivota povazo-
val vedecku pracu a tvorbu ekomonickej poli-
tiky, zdaleka nebol chudobnym vedcom pre-
zivajucim od vyplaty k vyplate. Bol aj velmi
obratnym praktickym ekonémom a napriklad
casopis Fortune ho radi k najvyznamnejsim
investorom v historii.

Keynes zacal svoju investorsku kariéru ako Spe-
kulant na menovom trhu. V auguste 1919 sa
rozhodol zbavit finan¢nych starosti. Pozical si
4000 libier a pomocou pakového efektu otvo-
ril pozicie na 40 000 libier. Na zaklade svojich
vedomosti o vykonnosti ekonomik $pekuloval
na vzostup doldra, pokles nemeckej marky,
francuzskeho franku, talianske liry a indickej ru-
pie. Jeho obchody sprvu vychadzali a za osem
mesiacov zarobil ¢isty zisk 14 000 libier. Uz dalsi
mesiac vsak zistil, ze
na menovom trhu ne-
platia ivahy o dlhodo-
bych komparativnych
vyhodach narodnych ekonomik. Napriek jeho
vypoc¢tom americky dolér klesol a nemecka
marka stupla. Koncom maja bol Keynes v stra-
te 13 000 libier. Zachranila ho len p6zicka 5 000
libier od anonymného dobrodinca a honorar za
knihu ,Ekonomické dosledky mieru”. Na zakla-
de praktickych skusenosti Keynes vtedy vyslovil
slavnu myslienku, Ze:, trhy sa mézu spravat iraci-
ondlne dlhsie ako investor zostane solventny”.

Keynes sa vratil na menovy trh, no obchodo-
val opatrnejsie. To sa mu vyplatilo, koncom
roka 1924 ¢inil jeho disty zisk 58 000 libier.

»Trhy sa m6zu spravat iracionalne dlhsie
ako investor zostane solventny”

John Maynard Keynes (1883 -1946) je dnes znamy predovsetkym ako
ikona ekonomickej tedrie. Stal sa ,Statnicovou otazkou” na vsetkych
svetovych univerzitach a trapia sa s nim vsetci Studenti ekonémie.
Keynes viak z daleka nebol len suchoparnym ekonémom ponore-
nym do abstraktnych teérii. Jeho meno s rovnakou tctou vyslovuju
aj umelci, politici i burzovi Spekulanti.

Neslo o malé peniaze. Robotnik vtedy za jeden
rok zarobil asi 70 libier a lekar 300.

Keynes ako investor

Od roku 1927 do roku 1945 Keynes spravoval
nadacny fond na svojej materskej King's Col-
lege v Cambridge. Z hladiska investovania islo
mozno o najtazsie obdobie v histérii. V roku
1929 doslo k najvacsiemu burzovému krachu
v dejindch. Hned' nato vypukla hospodarska
recesia, pocas ktorej sa americky a britsky HDP
znizil az 0 30% a trvala az do roku 1933. Prie-
merny rocny vynos britského trhu v obdobi
1927-1945 dosiahol -0,5%. Keynesov fond do-
siahol priemerny ro¢ny vynos +13,2%. Keyne-
som riadeny Chest Fund bol de facto prvym
hedgeovym fondom na svete. Keynes vedel,
Ze investovanie nie je pre kazdého. Keynes ve-
noval svojim investiciam pol hodiny denne.
Kazdé rano si v posteli precital finan¢né sekcie
novin a potom dal prikazy po teleféne svojim
brokerom.

Keynes novéacikom na burze radil, ze velmi sku-
seni investori dokdzu maximalizovat svoj zisk
prostrednictvom starostlivého vyberu kvalit-
nych akcii. Neskuseni investori by sa mali vybe-
raniu akcii vyhnut a stavit na priemerny vykon
trhu prostrednictvom investicie do nizkonakla-
dového indexového fondu.

Svoje rady investorom sformuloval takto:

1. Starostlivo vyberte niekolko malo investi-
cii. Sustredte sa na podhodnotené investicie s
velkym potencidlom rastu pocas nasledujucich
rokov. Vzdy v3ak tieto investicie porovnajte s al-
ternativnymi moznostami.

2. Neunahlite sa. Drzte svoje investicie dosta-
tocne dlhy cas, kym nie je jasné, ¢i splnili vase
ocakavania alebo prepadli.

3. Rozlozte riziko a investujte do aktiv s proti-
kladnym vyvojom hodnoty, napr. do zlata a ak-
cii. Pomoze vém to eliminovat vykyvy na trhu.
4. Neivestujte do prilis velkého poctu akcii.
Nema zmysel investovat do velkého poctu pod-
nikov, o ktorych viete prili§ malo. Ludské pozna-
nie je obmedzené a ja sdm mam doveru len v
dva ¢i tri podniky.

Keynes postrehol, ze kvalitné podniky nerozde-
[uju cely zisk akciondrom, ale cast z neho rein-
vestuju do vyroby. Vlastné zdroje (zisk a odpisy)
su lacnejsie ako cudzie (napr. Uvery alebo emi-
tované dlhopisy), ¢o
sa po Case prejavi v
rychlejsom raste zis-
ku, zvyseni trhovej hodnoty, a teda aj vyssich
vynosoch. Z toho d6vodu akcie v dlhodobom
priemere prindsaju vyssi zisk ako dlhopisy.

Keynes sa na zaklade tychto poznatkov stal
bohatym. Investovanie viak povazoval za ¢in-
nost,,nesmierne nudndu, vhodnu len pre gam-
blerov”. Napriek svojmu nespornému uspe-
chu povazol kapitalovy trh len za prostriedok
na zabezpecenie pokojného Zivota a nie za
zmysel svojej existencie.

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

Diverzifikovat sa
oplati

Rok 2011 (napriek tomu, Ze investiciam prilis
neprial) bol pre spolo¢nost SEVIS, a.s. podni-
katelsky velmi zaujimavy, o ¢om svedcia aj
dosiahnuté vysledky. Priebezne sa objavo-
vali nové prilezitosti na investovanie, ¢i uz
formou poskytnutia poézic¢iek na financova-
nie projektov klientov alebo formou vstupu
do projektov ako finan¢ny alebo strategicky
investor.

Prichadzajuce projekty su v ramci investic-
nej a konzulta¢nej skupiny SEVIS starostlivo
posudzované. Podmienkou pre nas vstup do
projektov je vzdy primerany vzajomny vztah
vynosnosti a rizik investicie. Spolo¢nosti sku-
piny zasadne nevstupuju do investicii s o¢aka-
vanou vysokou ziskovostou pri vysokej miere
rizika, to znamena, ak nemaju zaruku, Ze sa im
vrati minimalne vloZeny kapitdl, tak do projek-
tu nejdu.

KedZe spoloc¢nost SEVIS, a.s. ma zaujem trva-
le rozsirovat portfélio projektov, do ktorych
investuje, tak samozrejme musi mat zdroje
nielen z vlastného kapitalu, ale aj z volného
kapitalu klientov, s ktorymi dalej pracuje. Ako
jeden z najvhodnejsich nastrojov na ziska-
vanie prostriedkov od klientov bol vyhod-
noteny podnikovy dlhopis. V maji 2011 bola
vydana emisia dlhopisov SEVIS 001 o celko-
vom objeme 3 mil. EUR a nakolko v novembri
2011 uz bola takmer vypredana, tak spolo¢-
nost rozhodla o vydani druhej emisie SEVIS
002 v rovnakom objeme. Dlhopisy su uréené
vyluéne nasim klientom.

Aj pri tom najdokonalejSom posudzovani
klienta a jeho projektu sa moze stat, Ze projekt
zlyhd a neprinesie ocakéavany zisk. Podstatné
viak je, aby neznamenal stratu a uz vébec
nie vyznamnu stratu pre investora. Tomu sa
déd predchadzat vhodnym zabezpecenim
a samozrejme diverzifikéciou.

Poskytnuté poézicky su pravidelnym a sta-
lym zdrojom prijmov, rovnako aj nakupené
podnikové dlhopisy vybranych spolo¢nosti.
Prostriedky investované do cennych papierov
obchodovanych na burzach su jednorazovym
prijmom pri ich predaji, s vynimkou tych akci-
ovych titulov, ktoré pravidelne vyplacaju divi-
dendy. Priame investicie do projektov formou
kapitalovych vstupov maju stredno alebo dlI-
hodoby charakter a vynosy z nich zacinaju
zvycajne plynut az po niekolkych rokoch.

Spolo¢nost SEVIS, a.s. ma investované
prostriedky priblizne v dvadsiatke projek-
tov. Vyska investicie sa Standardne pohybuje
od 100 do 500 tis. EUR, maximalna hodnota
investicie je 2 mil. EUR. Vyska jednotlivej in-
vesticie zasadne neprekracuje 15% bilanc¢nej
sumy spolo¢nosti. Celkova bilan¢na suma
spolocnosti SEVIS, a.s. v roku 2011 vzrastla
o takmer 25% na hodnotu cca 15 mil. EUR,
pricom bol dosiahnuty zisk po zdaneni nece-
lych 93 tis. EUR.

Ing. Danica Michalkovd
michalkova@sevis.sk




ZAUJIMAVOSTI

Pat rokov krizy

Tazko uverit, ale finanéna a neskér aj hospodarska kriza ,oslavuje” svoje piate narodeniny.
Pri jej vypuknuti sa svetové média predhanali v katastrofickych viziach finanénej katastrofy
a ekonomického zrutenia. Vdaka politike tlacenia penazi centrdlnymi bankami sa tieto vizie
nastastie nenaplnili. Nezopakovala sa ani hlboka ekonomicka depresia z rokov 1929-33. To
vSak neznamena, ze sme z krizy vyviazli lacno. Liecba tla¢enim penazi nebola bez vedlajsich
ucinkov, ktoré mézu byt rovnako vazne, ako samotna choroba.

Kde sme boli pred krizou a kde sme teraz

Kde teda sme po piatich rokoch krizy? Z po-
hladu ekonomického rastu asi tam, kde pred
jej zaciatkom. Hruby domaci produkt v stalych
cenach v USA az v roku 2011 prekrocil uroven
zroku 2007 a aj to len 0 0,8%. To isté plati aj pre
Eurozénu. Omnoho horsie sme na tom s ne-
zamestnanostou. Pred vypuknutim krizy bola
miera nezamestnanosti v USA 4,4%. Dnes, v po-
lovici roka 2012, je to 8,3%. Aj v Eurdpe je miera
nezamestnanosti o tri percentd vyssia ako pred
krizou. Najhorsie je, Ze vyhliadky na silny eko-
nomicky rast, ktory by ozivil vyrobu i zamestna-
nost, su stale v nedohladne.

Nie je kriza ako kriza

Preco je lie€enie z krizy také pomalé a preco
sa nedari restartovat vyssi hospodarsky rast?
Jednym z ddvodov su priciny krizy. Ekonomic-
ké krizy maju vela dovodov. Niekedy ide len
o jednoduchy prejav ekonomického cyklu,
v ktorom sa bezne striedaju vzostupy a pady.
V inych pripadoch je Startérom ekonomickej
krizy finan¢ny krach na burze alebo tverovy
krach. A este inym Startérom krizy je krach na
trhu nehnutelnosti. Kriza v roku 2007 v sebe
kombinovala vsetky tri prvky. To vysvetluje,
preco bola taka hlbokd. Najvac¢sim uderom pre
dlhodoby ekonomicky rast bol viak krach na
trhu nehnutelnosti. Analytici americkej central-
nej banky skumali, ako sa rézne ,Startéry” krizy
podpisuju na jej trvani. Na musku si vzali Udaje
o raste HDP z 59 krajin sveta. Vo vzorke boli tak
vyspelé, ako aj rozvijajuce sa krajiny. Od roku
1970 bolo v uvedenych ekonomikach narata-
nych uUctyhodnych 271 kriz, z toho 137 vo vy-
spelych a 134 v rozvijajucich sa krajinach.

Co prezradil vy3e 40-roény ¢asovy rad?

Krachy na trhu nehnutelnosti trvaju velmi
dlho. V priemere to trva Sest a pol roka, kym
sa pad cien zastavi. Ceny v priemere klesnu
0 33%. V nehnutelnostiach je viazana pod-
statnd cast bohatstva domécnosti. Moderné
domdcnosti ziju na uver. Ked sa dostanu v do-
sledku krizy do existenénych problémov, prio-
ritou je splacanie hypotéky. Uvery na spotrebny
tovar a automobily sa berd v men3ej miere. Tym
samozrejme trpi celd ekonomika vyspelych
krajin, ktora je zalozend na spotrebe. Analytici
americkej centralnej banky na zdklade histo-
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rickych udajov zistili, Ze ak sa na vzniku krizy
podiela aj krach na trhu nehnutelnosti, navrat
v Urovni HDP na predkrizovu Uroven trva vyse
pét rokov. To v podstate zodpoveda tomu, ¢o
vidime v USA dnes.

Kriza na Slovensku

Na Slovensku sa kriza prejavila s uréitym
oneskorenim. Hospodarsky rast kulminoval
v roku 2007 a este aj v roku 2008 sa dosiahol
slusny narast 5,8%. Potom prisiel strmy pad.
Po ocisteni od inflacie bol n&s hruby doméci
produkt v rokoch 2009 a 2010 nizsi ako v roku
2008. Az v roku 2011 doslo k prekonaniu urov-
ne HDP v roku 2008, cca o dve percenta.

Ekonomicky rast bol teda chudobny. Z ekono-
mickej tedrie i praxe vieme, ze chudobny rast
ma svoje Specifika. Vo vieobecnosti ekonomika
rastie z dvoch zdrojov. Tym prvym je pocet pra-
covnych sil. Cim viac ludi, tym vy3sia produkcia.
Jednoduchy priklad: jeden clovek nazbiera za
den 10 vriec zemiakov, dvaja ludia nazbieraju
20 vriec zemiakov. Druhym zdrojom rastu su
poznatky vtelené do
modernych techno-
16gii @ manazérskych
metdd. Dalsi jedno-
duchy priklad: jeden
¢lovek nazbiera za
dent 10 vriec zemiakov, jeden kombajn s ob-
sluhou troch ludi az 100 vriec. Jeden kombajn
teda nahradi 7 pracovnikov. Ktory zdroj rastu sa
uplatnil viac? Nové technolégie su vacsinou ka-
pitalovo naro¢né a na trh prichddzaju postup-
ne. Z historickych udajov vieme povedat, Ze ak
ekonomicky rast je nizsi ako tri percentd, dd sa
zabezpedit len zavadzanim novych technoldgii,
bez nutnosti najimat novu pracovndu silu. Ak je
vyssi ako tri percentd, podniky najimaju novych
fudi. Priemerny rocny nérast HDP za roky 2009-
2011 ¢inil len 0,8%. Nie je teda tazké uhadnut,
Ze tento rast bol zabezpeceny najma zavadza-
nim novych technoldgii. Udaje o zamestna-
nosti to potvrdzuju. V rokoch 2009-2011 klesol
celkovy pocet zamestnancov v ndrodnom hos-
podarstve o 3,4%.

Zda sa teda, ze hoci sa vyspely svet po
piatich rokoch krizy zac¢ina dostavat na nohy,
vysoky ekonomicky rast uz bude len peknou

spomienkou na minulost.

Prognézy medzindrodnych institdcii i minis-
terstva financii hovoria, Ze nad tri percenta sa
hospodarsky rast na Slovensku dostane nieke-
dy v roku 2014. Takyto sposob rastu nam vytva-
ra velké problémy. Stagnujuci, resp. dokonca
klesajuci pocet zamestnanych pre $tatnu kasu
znamena menej dani a odvodov. Na druhej
strane rastie pocet dochodcov a invalidov. Vo
verejnych financidch teda narastd nerovnova-
ha medzi prijmami a vydavkami. Kazdoro¢ny
deficit sa zvacsuje a dlh rastie. Mézeme samo-
zrejme poukdzat na fakt, Ze $tat vo vydavkoch
plytvé a ma velké rezervy pri ndkupoch tovarov
a sluzieb, ako aj v oblasti dafovych unikov. Vy-
davky vsak nemozno znizovat donekonecna, ak
nechceme déchodcov vyhnat po zobrani. Kaz-
da vlada nakoniec bude musiet pristupit k zvy-
Sovaniu dani.

Japonsky scenar?

To ¢o sav USA a v Eurdpe stalo v rokoch 2007-
2008 si Japonsko uzilo v roku 1989-1990. Po
krachu na burze doslo aj ku krachu na trhu
nehnutelnosti. Krajina sa z tychto krachov ne-
spamatala dodnes. Za vyse dve dekady sa Ja-
ponsku nepodarilo nastartovat hospodarsky
rast. Pre¢o? Na to je vela nazorov. Casto sa pou-
kazuje na starnutie populacie. Motorom ekono-
miky su vydavky spotrebitelov vo vekovej sku-
pine do 40 rokov. Su to fudia, ktori si potrebuju
kupit nehnutelnost
na byvanie, auto na
dopravu do prace
a domiace vybave-
nie. Ludia vo vys-
Som veku uz vietky
tieto veci maju a miesta spotreby sa orientuju
na sporenie na starobu.

Populdcia starne aj v USA, Eurépe a na Sloven-
sku, i ked' nie takym tempom ako v Japonsku.
Spotrebitelské vydavky viak podryva aj vysoka
nezamestnanost. Vydavky vlady na oZivenie
ekonomiky su zas podviazané vysokymi dlhmi.

Zda sa teda, Ze hoci sa vyspely svet po pia-
tich rokoch krizy zacina dostavat na nohy,
vysoky ekonomicky rast uz bude len peknou
spomienkou na minulost. Vyspelé ekonomiky
budu rast pomalsie a s tvorbou pracovnych
miest bude stale problém. Zivot sa tym ne-
konci, no jeho tempo bude volnejsie.

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