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EDITORIAL

Kedy praskne bublina?
Akciové bubliny sa podobaju tym mydlovym.
Su krasne, trblietavé a pri ich pozorovani sa
ludom rozsiruju zrenicky. Ked' sa dostatocne
naftiiknu, kazdy povie, Ze raz prasknu. Nik-
to vsak nevie povedat kedy. Na rozdiel od
mydlovych, bubliny na akciovom trhu mézu
pretrvavat velmi dlho. Celé desatrocia.

Bubliny v aktivach nie su v ekonomickej historii
Ziadnou novinkou.V 30-tych rokoch 17. storocia
zachvétila Holandsko investi¢na horucka. Jej
predmetom boli cibulky vzacnych druhov tu-
lipdnov. Druha dekdada 18. storocia bola v zna-
meni bubliny ,Juznych mori”. Tisicky bohatych
britskych investorov utopili svoje majetky v
akciovej spolo¢nosti, ktora mala dosiahnut fan-
tastické vynosy v obchode s Juznou Amerikou.
Podobnym sp6sobom ludia prisli o svoje pe-
niaze aj pri investicidch do novovznikajuceho
zelezni¢ného biznisu v USA v 40-tych rokoch
19. storocia, ¢i v akciovom opojeni v 20-tych
rokoch 20. storocia.

Sucasna bublina na akciovych trhoch je v
nie¢om taka ista a v niecom odlisna ako tie
predoslé. Taka ista je v jej zakladnej pricine: v
presvedceni investorov, Ze existuje ,strojcek
na peniaze’, ktory bude vytvarat bezpracne
a vysoké vynosy, aj keby sa Zem mala s Mar-
som zrazit. Obrovska zéplava popularnych i
odbornych studii, filmov i medialnych kam-
pani pomohla presvedcit Siroké masy o tom,
ze dlhodobo musia zarobit na akciach, zlate,
&i nehnutelnostiach. Co to viak znamena , dI-
hodobo” to nik nevie presne povedat.

Specifickymi znakmi sti¢asnej bubliny su:

a) podmienenost demografickou zmenou,

b) masovost,

¢) globalnost,

d) podpora zo strany vlad a centralnych bank.

Sucasna bublina na akciovych trhoch ma svoje
korene v 70-tych a 80-tych rokoch minulého
storocia v USA. Zmeny v zékonoch o déchod-
masam obyvatelstva. Obrovsky a rychlo rastuci
objem uspor vytlacil ceny akcii do nevidanych
vysok. Vdaka globalizacii sa inflacny narast cien
akcii prelial aj do cien nehnutelnosti a zlata a z
USA do vsetkych ekonomik sveta. Ked' v roku
2000 hrozilo, ze kvoli prasknutiu bubliny na ak-
ciovych trhoch skolabuje americka i globélna
ekonomika, centrdlne banky otvorili kohutiky
penazovodov a ceny akcii vystreliliznovu nahor.
To vsetko sa v roku 2007/2008 zopakovalo este
raz. Svetova ekonomika je dnes zaplavend
kilometrovymi vrstvami virtudlnych penazi.
Ceny akcii st znovu na vysini a oziva aj trh s
realitami. Ale dokedy? Nevieme, kde sa dnes
nachadzaju majitelia tulipanovych cibuliek,
juznych mori ¢i zelezni¢nych trati.
Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk
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Co nové prinasa navrh zakona o odpadoch?

Dna 6. maja 2014 sa ukoncilo medzirezortné pripomienkové konanie k ndvrhu nového zdkona o
odpadoch, ktoré predlozilo Ministerstvo Zivotného prostredia. Na zaklade minulych skdsenosti
sa vsak pytame: Bude osud nového névrhu zdkona rovnaky ako jeho predchodcu? (viac na str. 2)

Polnohospodarstvo - naozaj dobra investicia?

Mnohi klienti SEVISu v agrosektore uz podnikaju, ini iba planuju investovat do tohto odvetvia.
Novy zakon o nadobudani vlastnictva polnohospodarskeho pozemku rozputal publicitu okolo
problematiky predaja a kipy polnohospodarskej pody. Ak ma investor redlny zaujem o podnikanie
v polnohospodarstve, nepotrebuje k tomu vlastnit pddu. Zmysluplnejsim sa javi ziskanie podniku

aj s ndjomnymi zmluvami k péde. (viac na str. 3)
O NAS

Skapal pes a ozivit ho nema kto!

~ Taktotransformované
prezivsie spolo¢nosti
viak uz nevlastnia ak-
cie slovenskych podnikov, ktoré sa obchoduju
na burze. DIK-ovia, ako sme nazyvali majitelov
akcii, tiez uz dohrali svoju ulohu. Ti Stastnejsi
predali svoje podiely
na burze, ti ostatniich v
poslednych rokoch vra-
caju na FNM ako ,bez-
cenné cenné papiere”.
Po viac ako 20-ro¢nej histérii nadalej zostava
v pamati [udi stopa, Ze privatizované podniky
a pévodné financné subjekty tvoria kapitalovy
trh. Pripadd mi zvlastne, Ze aj osoby, ktoré maju
vyssie povedomie o tejto problematike, stéle
pracuju s predstavou, ze v tomto segmente je
zdkladna, na ktorej sa da stéle stavat a veria v
moznost nastartovat kapitalovy trh.

Co je vlastne podstatou kapitalového trhu?

Primarne ma sluzit na ziskanie kapitalu a
dava nasledni moznost obchodovat s po-
dielmi, resp. s akciami s cielom zabezpecit
likviditu a trhové ocenenie. Dava aj moznost
Spekulativnych obchodov, na ktorych sa da
zarobit. Zial, slovensky trh so slovenskymi
cennymi papiermi ani jednu z tychto moz-
nosti realne a vo vacsej miere neumoziuje.

Da sa vobec tento nas domaci trh ozivit?

Predtym ako rozbiehame nové projekty alebo
napradvame pochybenia, mam vo zvyku si vy-
modelovat ideédlnu scénu.V pripade myslienky
ozivenia domaceho kapitalového trhu je moja
idedlna scéna nasledovna: podniky ziskavaju
cast novych finan¢nych zdrojov pre nové pro-

Opat sa mi potvrdilo, Ze kde neexistuje
vazny zaujem - silny zamer, tak tam sa
ocakavany vysledok nikdy nedostavi.

Netesi ma vyjadrovat sa k veciam, ktoré sa zmenit nedaju, kde sa taz-
ko hlada vychodisko a negativny nazor len zbyto¢ne dramatizuje stav.
No v pripade slovenského kapitalového trhu, ktorého som sticastou uz
viac ako 20 rokov, sa vyjadrit potrebujem. Vyrastli sme na kupdénovej
privatizdcii, na investi¢nych fondoch, na rozdielnej znalosti a schop-
nosti Ucastnikov nakladat so svojimi akciami. V sucasnosti ,kuponka”
uz vobec nie je aktualna a vsetky investi¢né fondy zanikli alebo sa v
minulosti zmenili na akciové spolo¢nosti, resp. podielové fondy.

jekty prostrednictvom kapitdlového trhu a tym
sa na trhu zvysuje pocet investi¢nych prilezi-
tosti. Dalej je umiestnenie definovaného po-
dielu akcii statnych strategickych podnikov na
obchodovanie na burze v celospoloc¢enskom
zaujme, nakolko tento spdsob predaja dokaze
vygenerovat objektiv-
nu a najvyhodnejsiu
cenu. Na trhu su do-
stupné atraktivne cen-
né papiere, s ktorymi sa
obchoduje na burze v dostatoc¢ne velkych ob-
jemoch a siroka verejnost (aj so skisenostami
z kupoénovej privatizacie) sa zapaja do nakupu
a predaja cennych papierov. Cast rodinného
majetku je umiestnena napriklad do takychto
aktiv. Institucionalni investori ako banky, ob-
chodnici s cennymi papiermi a spravcovské
spoloc¢nosti maju prostrednictvom podielo-
vych fondov moznost alokovat volny kapital
do cennych papierov slovenskych podnikov
a aj tymito nastrojmi zhodnocovat portfélio v
sulade so svojimi Statutmi. Burza cennych pa-
pierov ma dostatocné prijmy z poplatkov na
svoj dalsi rozvoj a jej déveryhodny burzovy in-
dex vypoveda o stave ekonomiky Slovenska.

Da sa vsak naplnit tato idealna scéna alebo
aspor niektora jej ¢ast?

O tejto potrebe aktivne diskutujeme na pode
Asociacie obchodnikov s cennymi papiermi
uz viac ako 15 rokov. Opakovane prichadza-
me k zaveru, Ze cesta ako sa da nastartovat
kapitalovy trh, je umiestnit na trh nové a vel-
ké tituly akcii formou predaja statnych tcasti
na tychto podnikoch a nie ich priamym pre-
dajom.

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost




Dal3ou potrebou je zvysit atraktivitu prostre-
dia cez danové ulavy pri obchodoch s cen-
nymi papiermi, zjednodusit administrativnu
narocnost transakcii a znizit poplatky sub-
jektov, ktoré realizuju transakcie s cennymi
papiermi a finanénymi prostriedkami. Bez
vyraznej aktivity a

Aj pojem ,dafové zvyhodnenie transakcii” je
v sucasnosti chapany ako neprijatelny. Jeho
vyznam je skor spajany s poskodzovanim zauj-
mov $tatu nez s legitimnym ndstrojom na pri-
tiahnutie investorov. A predstava zjednoduse-
nia administrativnej ndro¢nosti transakcii?

Ta sa tiez napina

ten dlhy cas to neboli len prazdne vyhlasenia,
ale aj konkrétne kroky. Vydali sme mnozstvo
emisii cennych papierov. Bola to vsak velkd
snaha s malym efektom. Vo vacsej miere to ne-
dokdzal ani silnejsi hrag, a to skupina J&T, ktora
prisla v roku 2010 so svojim zdmerom umiest-
nit na trh akcie spolo¢nosti TMR a BHP. Pritom

spolutiasti Statu sa
vsak takato obnova

Na Slovensku je teraz urcite dostatok volného
kapitalu, ale nevybudovali sme si schopnost

zvlaStnym  spdso-
bom. Dnes (nie) je

k presadeniu zdmeru mali k dispozicii vietky
prostriedky, kapitdl a aj média, prostrednic-

kapitdlového trhu hladat financie cez kapitalovy trh, a preto ich verejnym tajom- tvom ktorych sa myslienka popularizovala.
zrealizovat  neda. touto cestou ziskavat uz asi nebudeme. stvom, ze vznika I B}

. . . Skapal pes a ozivit ho nema kto
Problém a pri¢inu nové stredisko

sme na asociacii vzdy dokazali identifikovat.
Niekolko dosledne vypracovanych sprav po-
pisujucich stav veci sme opakovane predlozili
dotknutym institdciam. No v zésade sa ni¢ ne-
zmenilo. V programoch politickych stran sme
sice zachytili slovné spojenie ,podpora doma-
ceho (slovenského) kapitélového trhu”, ale boli
to iba prazdne slova. Opat sa mi potvrdilo, ze
kde neexistuje vazny zaujem - silny zamer, tak
tam sa ocakavany vysledok nikdy nedostavi.

Posledna Sanca!

Ako jedna z poslednych moznosti a urcita na-
dej sa v sucasnosti javi prezentovany predaj
49%-ného podielu ucasti statu na spolocnos-
ti Slovak Telekom a.s. formou predaja akcii.
Vnimam to ako pekny tanec okolo hladania
cesty ako dosiahnut transparentnt cenu. Cez
burzovy trh to vak opéat nepdjde, lebo ... Od-
poved'sa dozvieme v najblizsich mesiacoch.

PORADENSTVO

cennych papierov, pripadne centralny depo-
zitdr. Malokto z ucastnikov trhu tusi, aké to
bude mat désledky, kolko vynalozenej ener-
gie bude potrebnej na prispdsobenie sa no-
vym podmienkam. Na to, ako to zjednodusi
alebo skomplikuje nakladanie s cennymi pa-
piermi, sa len nezainteresovane ¢aka.

Aky je vyznam Burzy cennych papierov v
Bratislave?

Je zardzajuce, ako sa Ucastnici trhu medzi se-
bou bavia na tému nasej burzy. Znie to neli-
chotivo, ale nezachytil som jediné pozitivne
vyjadrenie na existenciu tejto institucie a naj-
Castejsie rezonuju nazory o jej zbytoc¢nosti. Z
vyjadreni citit skor nostalgiu a urcitu historic-
ku zotrva¢nost mat v krajine burzu cennych
papierov ako jej skutocnt potrebu.

SEVIS od pociatku zohraval aktivnu ulohu pri
rozvoji slovenského kapitélového trhu. Po cely

Urcite to uz nie je o mojej viere. Skor o neocho-
te minat energiu na vopred prehraty boj. Kaz-
dy hlada lahsiu cestu nielen my. Je jednoduch-
sie vytvorit si vlastny trh, ako sa len spoliehat
na nefungujuci systém. Na Slovensku je teraz
urcite dostatok volného kapitélu, ale nevybu-
dovali sme si schopnost hladat financie cez ka-
pitalovy trh, a preto ich touto cestou ziskavat
uz asi nebudeme.

Malym pozitivom je aspon konstatovanie,
Ze obchodnici s cennymi papiermi na tomto
trhu zostavaju. Moznost obchodovat so za-
hrani¢nymi cennymi papiermi z celého sveta
zatial'existuje na Slovensku bez obmedzenia,
a tak Spekulativne obchody, ale aj dlhodobé
investi¢né zamery su stale vhodna alternati-
va na zhodnocovanie financii.

Pavol Prekop
prekop@sevis.sk

Co nové prinasa navrh zakona o odpadoch?

V roku 2012 vypracoval
envirorezort pod ve-
denim Jézsefa Nagya
navrh zdkona o odpa-
doch, ktory bol na za-
klade viac ako tisicky
pripomienok stiahnuty
z konania. Nasledne rezort pripravil novelu sta-
rého zakona s transpoziciou smernice Eurdp-
skej smernice o odpadoch. Zastavenie konania
potesilo kritikov, ale nevyriesilo nekomplexnost
v sucasnej dobe platného zakona 223 z roku
2001 s 27 novelizaciami a implementaciou 10
smernic Eurépskej unie. Vyklad zdkona a jeho
aplikécia v praxi je zlozitd, hlavne v pripadoch,
ked'si niektoré paragrafy protirecia.

Aké zasadné zmeny prinasa novy navrh zako-
na o odpadoch?

Jeho zdmerom je uplatnenie rozsirenej zod-
povednosti vyvozcov, dovozcov a vyrobcov
za vyrobok od jeho produkcie az po jeho
spracovanie ako odpadu podla vzoru inych
¢lenskych krajin EU. Vyvozcovia, dovozcovia
a vyrobcovia budu tak povinni zabezpecit
na celom tzemi Slovenska likvidaciu svojich
odpadov. M6zu to vykonavat priamo alebo
prostrednictvom Opravnenej organizacie.
Cielom je snaha znizit naklady samospravy
na oblast nakladania s odpadom a sekundar-
ne tak znizit miestne poplatky za odpad.

Nasledne sa planuje zavedenie 6 miestneho

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania fina

Dnia 6. maja 2014 sa ukoncilo medzirezortné pripomienkové konanie
k navrhu nového zakona o odpadoch, ktoré predlozilo Ministerstvo Zi-
votného prostredia. Na zaklade minulych skusenosti sa viak pytame:
Bude osud nového navrhu zdkona rovnaky ako jeho predchodcu?

kdédu odpadu pre jeho lepsiu identifikaciu a
vybudovanie informa¢ného systému pre zma-
povanie tokov odpadu.

Navrh zdkona dalej k marcu 2016 rusi Recyk-
la¢ny fond, ktorého zénik bude postupny.
Podrobnejsie je opisany v prechodnych usta-
noveniach, pricom zodpovednost za plnenie
zavazkov na seba prevezmu vyrobcovia a stat.

Dal3ou zo zmien je bezhotovostny vykup ko-
vov od fyzickych oséb nepodnikatelov, ktoré-
hozdmerom je znizenie kradezi kovov. Podpor-
nymi opatreniami v prospech kvality sluzieb
vykupcov kovov su okrem iného: povinnost
vykupcu uskladnit kov 7 dni, povinnost vyuzi-
vat ciachované vahy s platnym certifikatom a
monitorovanie kamerovym systémom.

Zéasadnou zmenou v rieseni problematiky ne-
legélnych skladok, ktoru prindsa navrh zékona,
je zaclenenie $kod nad 266 EUR medzi trestné
¢iny. Okrem toho sa zvy$enim pravomoci po-
licie pri hladani vinnika v zmysle trestného
zakona zvysi identifikacia povodcov odpadu a
tym aj eliminacia nelegélnych skladok. Zadkon
dalej pocita s ulozenim ¢asti financii z prijmu
skladok do Envirofondu, ktoré budu pouzité
na likvidaciu opusteného odpadu.

Za pozornost taktieZ stoji este jedna zaujima-
va povinnost uvedend v §13 vo vieobecnych
povinnostiach spojenych s nakladanim s od-
padmi, a to povinnost zabezpecit odpad pred

pristupom medveda hnedého (Ursus arctos).

Navrh zdkona je ucelenym dokumentom po-
kryvajicim Siroku oblast hospodarstva, envi-
ronmentalneho prostredia a zasahuje aj do
bezného Zivota jednotlivcov. Je velmi ndro¢né
vytvorit funkény zdkon vyhovujuci vietkym
zucastnenym strandm.

Navrh zdkona vytvara systém prostrednic-
tvom Opréavnenej organizacie a informacné-
ho systému, ale nezaobera sa ekonomickym
dopadom svojho navrhu. Hovori o triedenom
zbere a zakaze skladkovania vytriedeného
odpadu. V niektorych pripadoch su vsak na-
klady na zber, zvoz, dotriedenie a expediciu
vyssie ako stcasna trhova hodnota suroviny.
Zéakon hovori o triedenom zbere, no nespo-
mina zavadzanie inovativnych technolégii.
Vysledkom bude vykondvanie triedeného
zberu a prevadzkovanie technolégii na zhod-
notenie odpadu v jednom regiéne s nizkym
ekonomickym efektom na oboch stranach.

Spolo¢nost SEVIS sa venuje projektom zame-
ranym na rieSenie environmentélnych problé-
mov. Projekty posudzujeme z hladiska troch
,E", o pre projekt znamena byt Environmen-
talny, Efektivny a Ekonomicky. Z investi¢ného
hladiska je preto potrebné zosuladit legislativ-
ne navrhy pre vytvorenie vhodného prostredia
na realizaciu EEE zdmerov.

Na zaver si preto kladiem otazku. Aka buduc-

nost ¢aka navrh nového zakona o odpadoch

a sucasné opravnené organizacie? Uvidime.
Ing. Ivan Klohna
klohna@sevis.sk

ych prostriedkov s dérazom na starostlivost
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Polnohospodarstvo - naozaj dobra investicia?

Celkovy pomer medzi
vlastnou a prenajatou
poédou vyuzivanou na
podnikanie v polnohospodarstve je na Slo-
vensku priblizne 1 : 9. Pri priemernej vymere
druzstva asi 1250 ha tak ide o stovky az tisice
ndjomnych zmluv v jednom druzstve.

Aj bez spominaného zakona je realitou histo-
ricky dana rozdrobenost vlastnictva, ktoré robi
kupu vymery pody v stovkach hektarov velmi
tazko realizovatelnou. Ob¢anom inych statov
od vstupu Slovenska do EU komplikoval na-
kup pody iba fakt, Ze si na tento ucel museli
zalozit pravnicku osobu. Napriek ich financ¢nej
disponovanosti kupili za celé desatrocie odha-
dom iba 40 000 az 120 000 ha (ziadne oficidlne
udaje nie su dostupné). Pri celkovej vymere
2,4mil. ha polnohospodarskej pédy v SR, pri-
¢om dotécie z EU poberame iba na 1,9 mil. ha,
ide stale o okrajovy podiel.

Zahrani¢na konkurencia zvysuje jednak ceny
pody, jednak ceny najmov za pddu. Za pre-
dajom pddy zahrani¢nym vlastnikom treba
vidiet aj domacu generaciu dedicov, ktora
ucelovo vyvolava hlad po péde, pretoze ju
potrebuje spenazit. Hromadny navrat k pode
a k rodinnym farmam je teda iba iltziou.

Podla odbornikov z branze viak konkurencie-
schopnost zahrani¢nych subjektov nespociva
iba v tom, ze v materskych krajindch su im po-
skytované vyhodné Uvery zaru¢ené tamojsimi
vldadami. Naviac disponuju 3pickovymi tech-
nolégiami, zaru¢enym odbytom produkcie a
dotdciami, o vyske ktorych sa slovenskym ag-
ropodnikatelom méze iba snivat.

~Zemédélci z Vaclavského namésti”

Tymto slovnym spojenim v Ceskej republike
oznacuju investorov, ktori svoje financie in-
vestuju do agrobiznisu, nerozoznavajuc pse-
O NAs

Otazka, ktoru si ¢astokrat kladu niektori klienti SEVISu. Mnohi v ag-
rosektore uz podnikaju, ini iba planuju investovat do tohto odvetvia.
Novy zakon o nadobudani vlastnictva polhohospodarskeho pozemku
rozputal publicitu okolo problematiky predaja a kupy polnohospo-
darskej pody. Ak ma investor realny zaujem o podnikanie v polhohos-
podarstve, nepotrebuje k tomu vlastnit podu. Zmysluplnejsim sa javi
ziskanie podniku aj s ndjomnymi zmluvami k péde. Realnym zdujmom
myslim ziskavat z pédy produkty, nie Spekulacie s dotaciami na hektar.

nicu od ja¢mena a kravu od kozy. Akokolvek
sa takito investori javia zdbavnymi doterajsim
agropodnikatelom, ich existencia upozorriu-
je na fakt, ktorym je nezvlddnutd kontinuita
podnikania v druzstevnom sektore a prechod
druzstiev do novych ruk.

Podla Strukturalneho cenzusu fariem z roku
2010 na Slovensku hospodaria druzstva iba
na 39% vymery polnohospodarskej pody.
Na 40% hospodaria obchodné spolo¢nosti a
19% vyuzivaju fyzické osoby - farmari. Podla
udajov Polnohospodarskej platobnej agen-
tury bolo v roku 2012 na Slovensku 559 ak-
tivnych polnohospodarskych druzstiev.

KedZe obchodné spolo¢nosti zacinali v agro-
sektore podnikat az zaciatkom 90-tych rokov
20. storocia, mézeme sa domnievat, ze vacsinu
z nich zakladali a dodnes vlastnia fudia vekovo
skoér mladsi. Naopak v druzstvach prevazuje
skor generacia manazérov v déchodkovom az
v zrelom déchodkovom veku. Z nich iba men-
sina vie, kto a kedy druzstvo preberie a bude
viest dalej. Nezvladnutd generacnd vymena a
nevykrystalizované vlastnicke pomery mézu
iba urychlit upadok tych druzstiev, ktoré k
nemu podla ekonomickych ukazovatelov uz
dnes smeruju.

Otvara sa tak priestor nielen pre,,zemédélcov
zVaclavského namésti”, ale aj pre investorov,
ktori to myslia s podnikanim v polnohospo-
darstve vazne. SEVIS ma vztahy s podnika-
telmi v polhohospodarstve a ma aj pristup
k informaciam. V sektore sa pohybujeme pri
upravach vlastnickych Struktur a dobre vni-
mame ako rozmyslaju sucasni majitelia. Ne-
treba podlahnut panike, stadi iba vyuzit pri-
leZitost. Urcite vSak treba vediet ¢o s nou...

Ing. Martin Vdclavik
vaclavik@sevis.sk

SEVIS klub ma uz svojich stalych clenov

Presiel dalsi stvrtrok a s nim prisiel ¢as aj na 4. stretnutie ¢lenov SEVIS klubu, ktoré sa bude ko-
nat 12.6.2014 tradi¢ne u nas v Ziline. Hostit teraz budeme p. Juliusa Medveda a Rastislava Bob-
ceka, ktori budu hovorit na tému:,Péda a polnohospodarstvo ako priestor pre investovanie.”

Pred blizSim predstavenim tejto problematiky
vsak este v kratkosti spomeniem marcovy klub,
na ktorom nam spoluzakladatel a generalny
riaditel spolo¢nosti ZTS VVU Kosice a.s.  Jaromir
Jezny, predstavil ich spolupracu s CERN-om vo
Svajéiarsku. Uvedend prezentacia bola velmi
podnetna a mnohych zucastnenych zaujala na-
tolko, Ze sa rozprudila ziva diskusia.

Zaujimavy uvod k tejto téme predniesol nas
staly host, Vladimir Baldz, ktory hovoril o aktu-
alnom stave vedy a vyskumu na Slovensku a o
tom, ¢i mame v tejto oblasti nejakd buducnost
vo vztahu na novu generaciu vysokoskoldkov.

Na junovom klube rozoberieme dalsiu oblast
podnikania na Slovensku, a to polhohospo-
darstvo. [de o momentalne casto diskutovanu
tému, o ktoru sa zaujimame nielen my, ale aj
mnohi nasi klienti a partneri.

Vladimir Balaz naopak nacrie do tplne iného
sudka a pohovori na tému:,Zopakuje sa jesen
2008 na akciovych trhoch?” Povie nam viac o
tom, ¢i su akcie dobrym tipom na investova-
nie, preco sa akciovym trhom darilo tak dobre
a dokedy to potrva.
Ing. Lenka Hruskovd
hruskova@sevis.sk

NASE SLUZBY

Zaujem o SEVIS
dlhopisy rastie

Pred ¢asom sme vas
v newslettri informo-
vali o tom, Ze nasa
spolo¢nost  SEVIS,
a.s. vydala svoju his-
. toricky prvd emisiu
| vlastnych dlhopisov
s oznacenim SEVIS
001. Odvtedy ubehli
uz tri roky a my vam
moézeme hrdo ozna-
mit, Ze dita 10.5.2014 sme investorom Uspes-
ne vyplatili istinu v objeme 3 mil. EUR.

S ohladom na pokracujuci zdujem nasich
klientov o tento typ investicie a sucasne na
na$ zadmer spravy dalSieho finan¢ného ma-
jetku, rozhodlo v priebehu uvedenych troch
rokov predstavenstvo spoloc¢nosti SEVIS, a.s.
o vydani dalsich troch emisii dlhopisov. Emisie
dlhopisov SEVIS 002 a SEVIS 003 boli vydané
kazda v objeme 3 mil. EUR, a to dna 1.12.2011
a 15.1.2013. V poradi stvrta emisia dlhopisov
bola vydana 9.4.2014 v objeme 4 mil. EUR.

Vynos dlhopisov SEVIS 004 ostal zachovany
ako pri prvych troch emisiach, teda 5% p.a.
a vyplacany bude 2x ro¢ne (09.04. a 09.10.
daného roka). Nominalna hodnota jedného
dlhopisu je 50.000 EUR, pricom minimalna
vyska investicie je 100.000 EUR. Konec¢na
splatnost dlhopisu je stanovena na 9.4.2017,
ale tak ako pri vietkych nasich dlhopisoch aj
pri tejto emisii je mozné dohodnut termin
spatného odkupu uz po 6 - 12 mesiacoch po
zakupeni dlhopisov.

Ide o zaknihované dlhopisy na meno, ktoré
su volne prevoditelné. Nie su verejne obcho-
dovatelné, to znamena, ze dlhopisy nebudu
prijaté na obchodovanie na burze.Vynos dlho-
pisov je zdanovany zrazkovou danou, Cize nie
je potrebné néasledné uvadzanie tohto prijmu
do danového priznania, a teda ani nepodlieha
zdravotnému odvodu. Navyse s nasim dlho-
pisom nie sU u nas spojené ziadne vstupné,
spravcovské ani vystupné poplatky.

Vsetky SEVIS dlhopisy su okrem toho kryté
majetkom spoloc¢nosti SEVIS, a.s. a jej dcér-
skych spolo¢nosti, ktory k marcu 2014 pred-
stavoval hodnotu 16,9 mil. EUR.

Prostriedky ziskané upisanim tychto dlhopi-

sov budu pouzité na:

- poskytovanie financii formou poézicky na krat-
kodobé preklenutie nedostatku likvidity a

- spolufinancovanie perspektivnych projektov.

Dlhopis SEVIS 004:
- objem emisie: 4.000.000 EUR

- urokovy vynos: 5% p.a.

- nomindlna hodnota: 50.000 EUR

- min. objem investicie: 100.000 EUR

- vyplata urokov: polro¢ne (09.04.,09.10.)
- splatnost menovitej hodnoty: 9.4.2017
- lehota spatného odkupu: 6 - 12 mes.

Ing. Lenka Hruskovd
hruskova@sevis.sk

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost




ZAUJIMAVOSTI

Cestovny ruch na Slovensku - nevyuzita Sanca

O cestovnom ruchu sa ¢asto hovori, Ze ma na Slovensku mimoriadnu
perspektivu. Mdme krasne hory, vela historickych pamiatok a bohaty
folklor. Turisti by sa k nam mali hrnut. Ako je to viak v skuto¢nosti. Sme
vyhladavanou turistickou destinaciou? Povedzme si hned'na Gvod, ze
v cestovhom ruchu Slovensko dieru do sveta neurobilo. V roku 2012
malo podiel na celkovych prichodoch turistov v Eurépe len 0,3% a na
celkovych prijmoch z medzinarodného cestovného ruchu 0,5%.

Na Slovensko chodi
ovela menej ludi ako
do inych malych kra-
jin Europy ako je napr.
Dénsko, Madarsko ¢i Cesko (Graf 1).

Prijazdy turistov v roku 2012, v mil.

Slovensko i 1,51
Belpicko [ 7,51 |
Dénsko 7,36
Gesko mmm 891
Madarsko [ 1035
Chorvitsko jmmmm 1037
Pofsko 14,34
Nemecko |E— 3041

Zdroj: World Tourism
Organisation 2013
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ESte mensie su devizové prijmy z cestovného
ruchu u nas. Tie su napriklad trikrat mensie ako
v Cesku (Graf 2).

d Anéh, 2

Prijmy z ina ého ¢
v mil. USD (2012)

ruchu

Zdroj: World Tourism
1138 Organisation 2013

Preco nie sme v turizme hviezdou?

Pre celkové primy z medzinarodného ces-
tovného ruchu nie je délezité len to, kolko
ludi do krajiny pride, ale aj to, odkial pridu
(t.j. kolko maju penazi) a ¢o v danej krajine
robia. Rozne segmenty cestovného ruchu
maju rozdielnu lukrativnost. Na jednom
konci spektra sa nachadza napr. tranzit pol-
skych turistov cez Slovensko do Talianska, na
druhej strane pobyt nemeckych turistov vo
Svajciarskych kupeloch alebo na rakuskych
zjazdovkach. Vo vieobecnosti plati, Ze naj-
lukrativnejsie casti cestovného ruchu su
kupelhictvo, kongresova turistika a lyZzovac-
ka spojena s pobytom na horach. Najmenej
zaujimavé su kratke jednodriové vylety za
hranice bez prenocovania. Slovensko v tom-
to smere nie je ziadnou hviezdou. Hlavnym
zdrojom navstevnosti st Cesko, Nemecko, Pol-
sko, Madarsko a Rakusko, teda najma susedné
krajiny. Ich ob¢ania u nas nocuju len relativne
kratko, resp. absolvuju len jednodrovy po-
byt. Najma v pripade ceskych a madarskych
turistov je motivom mnohych ciest navsteva
rodiny a znamych. Na tomto type cestovného
ruchu sa moc zarobit neda.

Hlavné trendy v cestovhom ruchu
Aké st hlavné trendy vo vyvoji poctov preno-
covani? Pocet prenocovani u nds rastol najma

SEVIS, a.s.

Kuzmanyho 8,010 01 Zilina

fax: 041/5624 966 tel.: 041/5078 731-732
www.sevis.sk
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v Case konjuktury. Celkovy pocet prenocovani
vzrastol z 10,5 mil. v roku 2000 na 12,5 mil. v
roku 2008. S prichodom krizy sa boom v pocte
prenocovani skoncil. V roku 2009 klesol celko-
vy pocet prenocovani na 10,5 mil. a odvtedy
stagnuje (Tab). Ked' sa pozrieme na Strukturu
prenocovani, vidime, Ze najstabilnejsie sa vy-
vijaju prenocovania domacich navstevnikov.
Pocet prenocovani zahrani¢nych navstevnikov
od roku 2008 poklesol o tretinu. Klesa pocet
prenocovani najmi z Ceska, Madarska a Pol-
ska, tj. hlavnych zdrojovych krajin. Mozno za
tym vidiet najma efekt krizy a poklesu Zivotnej
urovne u nasich susedov. Istu rolu vsak zohra-
lo aj zavedenie eura a kurzové vykyvy voci zlo-
tému a Ceskej korune. Svoj podiel na poklese
poctu prenocovani vsak maju aj nekvalitné
sluzby a konkurencia inych destindcii, ktoré
dokazu ponuknut lepsi pomer kvality a ceny.

V tabulke si m6Zeme vSimnut este jeden zau-
jimavy udaj, a to je klesajuce saldo zo zahra-
ni¢ného cestovného ruchu (ZCR). Kym v roku
2001 este dosahovalo takmer 400 mil. eur, v
roku 2008 to bolo uz len 295 miliénov eur a v
roku 2012 len 108 miliénov eur. Kym prijmy z
cestovného ruchu stagnuju, vydavky na zahra-
ni¢ny cestovny ruch rastu. Vo vyspelych kraji-
nach je tento jav opacny. Napriklad do Nemec-
ka ro¢ne pride vy$e 30 mil. turistov, no prijmy
Nemecka zo zahrani¢ného cestovného ruchu
su omnoho vyssie ako vydavky nan. Nemec-
kych turistov mozno stretnut vsade, najma
vsak v kvalitnych hoteloch Talianska, Franctz-
ska a Spanielska. Nastup tohto trendu uz mé-
zeme vidiet aj u nas. Dovolenka so stanom a
batohom konzerv v Bulharsku uz nie je ,in".

Zakladné ukazovatele cestovného ruchu v SR
2008 2009 2010 2011 2012

Prenocovania
domécich
névstevnikov

7,20 6,62 6,56 6,49 6,81
mil. mil. mil. mil. mil.

Prenocovania

i 5,26 3,77 3,80 4,04 4,10
zahrani¢nych

e . mil. mil. mil. mil. mil.
névstevnikov
PrimyvZCRY | 3760 | 1674 | 1684 | 1744 | 1789
mil. EUR
Vydavky na
ZCR, v mil. EUR 1467 1504 1470 1568 1681
Saldo,v mil.EUR 2953 170,4 214 177,9 107,7

Podiel prijmov

na HDP, v % 2,62 2,64 2,56 258 2,50

Zdroj: NBS, SACR, vypocty autora

Marketingova stratégia cestovného ruchu
pre roky 2014-2020 (Slovenska agentura pre
cestovny ruch) uvadza ako silné stranky po-
tencialu cestovného ruchu najma peknu pri-
rodu, termdlne pramene a vyhodnu polohu v
strednej Eurépe. To isté viak o sebe tvrdia aj
nasi susedia s vynimkou Ukrajiny.Cesko ¢i Ra-
kusko navyse ponukaju kvalitnejsie cesty, pro-

fesionalne sluzby a dobry marketing. Sloven-
sko navyse nevlastni top atrakciu typu Prahy i
Alp, ktoré pdsobia ako magnet pre turistov.

Vyznam turizmu pre nasu ekonomiku

Ked' v roku 1993 vznikla Slovenska republika,
zufalo potrebovala prijmy v tvrdej valute na
udrzanie stabilného kurzu slovenskej koruny.
V tomto pripade preukdzal cestovny ruch ne-
ocenitelnu sluzbu novej republike. Devizové
prijmy z cestovného ruchu vo vyske 390 mil.
USD pokryli takmer 87% celkovych devizovych
rezerv (450 mil. USD). Velkou vyhodou tychto
prijmov bolo, Ze prisli v hotovosti a nebolo na
ne treba ¢akat roky ako na mnohé platby v za-
hrani¢nom obchode.

Casom sa uloha cestovného ruchu zmenila.
Slovensko dokazalo preorientovat svoj za-
hrani¢nych obchod z vychodnych trhov na
zapadné. Dnes uzneZije z prenocovanizahra-
ni¢nych navstevnikov, ale z vyvozu automo-
bilov a spotrebnej elektroniky. Dnes vidime
ulohu cestovného ruchu na Slovensku inde
ako v generovani devizovych prijmov. Hlav-
nymi prinosmi turizmu su tvorba pracovnych
miest a udrzanie zamestnanosti a osidlenia v
regionoch, kde sa ni¢ iné neda robit.

Cestovny ruch je doménou malych a strednych
podnikov, z ktorych mnohé su riadené ich
majitelmi a rodinnymi prislusnikmi. Mnohé z
tychto miest vznikli v regiénoch postihnutych
konverziou, Upadkom pévodnych vyrob, v po-
hrani¢nych oblastiach a v okresoch s vysokou
mierou nezamestnanosti, kde neexistuju alter-
nativne pracovné prilezitosti. Cestovny ruch
zostava jednym z mala perspektivnych odvet-
vi v okresoch na Orave, Kysuciach a Spisi.

Okrem tvorby pracovnych miest v cestov-
nom ruchu netreba zabudat aj na pracovné
miesta vytvorené v inych odvetviach. Na-
kup tovarov a sluzieb v ramci maloobchodu
vytvdra nasledne aj pracovné miesta v od-
vetviach, ktoré cestovny ruch dopliuju ako
su polnohospodarstvo, stavebnictvo, lahky
priemysel a pod. Velka ¢ast dodavok pre ces-
tovny ruch sa vytvara priamo v regione. Do-
davky potravin su ¢asto z miestnych zdrojov,
stavebné Upravy hotelov a penziénov robia
miestne firmy. Do regiénu tak prichadza do-
datoc¢ny dopyt po pracovnej sile.

Mélokedy si uvedomujeme, ako sa zahrani¢ni
navstevnici podielaju na nakupoch v sloven-
skych obchodoch. Niekedy sa cestovnému
ruchu vycita, Ze vytvadra miesta malo naroc¢-
né na kvalifikaciu. To plati predovsetkym pre
pomocné préace v ubytovani a pohostinstve. |
tieto druhy pracovnych miest su velmi cenné,
pretoze poskytuju pracu aj uchddzacom s niz-
$im vzdelanim, ktori by sa v inych ¢innostiach
tazko zamestnali. Urady prace registruju naj-
viac uchadzacov o pracu prave z tychto skupin
obyvatelstva. Na druhej strane sa vsak stéle
viac zacinaju presadzovat podniky, ktoré vsa-
dili na profesionalitu svojich zamestnancov.

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




