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EDITORIAL

Prognéza SR 2010

Rok 2010 by mohol
byt pre slovensku
ekonomiku rokom
zotavenia.

Podla najnovsich
prognéz  Eurdpskej
komisie a Minister-
stva financii z no-
vembra 2009 sa pred-
poklada, ze rast HDP
by sa mohol dostat
na Uroven cca 2%. Je
to vSak podmienené stabilizaciou ekonomi-
ky v zadpadnej Eurépe a udrzanim rastu aj po
postupnom stiahnuti vladnych stimula¢nych
balickov.

Motorom zotavenia v SR bude export. Ten
by mal narast cca o 3-5% v roku 2010 a cca
0 7% v roku 2011. Vzhladom na velmi hlboky
pokles exportu v roku 2009 sa vsak na Uroven
roka 2008 dostaneme az niekedy v roku 2012.
Obchodnd bilancia tovarov a sluzieb by mala
byt blizka nule alebo mierne pozitivna. Jej ri-
zikom zostava tazko predvidatelny vyvoj cien
ropy a ostatnych komodit, ktoré budu stupat.
Pri¢cinou bude pretrvavajuci vysoky dopyt po
komoditach v Indii, Cine a inych rychlorastu-
cich ekonomikach.

Relativne najlepsie sa bude vyvijat domaca
spotreba, najma konec¢nd spotreba domac-
nosti. V roku 2010 (za podmienky ekono-
mického oZivenia) by mohla spotreba narast
0 1% a v roku 2011 o0 3%.

Kriza vyrazne znizuje tempo rastu spotrebi-
telskych cien. Podla slovenskej metodiky by
inflacia mala ¢init 3,2% za rok 2010 a 4,1% za
rok 2011. Rast spotrebitelskych cien, merany
eurépskym harmonizovanym indexom spot-
rebitelskych cien, by mal byt 1,7% v roku 2010
a2,4% v roku 2011.

Ekonomicky pad sa okamzite prejavil na ras-
te nezamestnanosti. Podniky za¢nu vo vacsej
miere prijimat novych zamestnancov az po-
tom, ked' ekonomicky rast prekroci 3%, teda
v roku 2011. Vysokd nezamestnanost bude
pretrvavat minimalne v roku 2010. Miera ne-
zamestnanosti by vrokoch 2010a 2011 mala
dosiahnut okolo 12,7% a 12,5%.

Slovenska vlada pristupila k rozvoju infrastruk-
turnych projektov a pouzivaniu protikrizovych
balickov, ktoré su naro¢né na verejné financie.
Kriza spoésobila obrovsky vypadok prijmov
v rozpocte Statu, Socidlnej poistovne, zdra-
votnych poistovni a rozpoctoch miest a obci.
Vzhladom k tymto okolnostiam, ako aj k
podmienkam volebného roku sa v roku 2010
predpoklada vysoky deficit verejnych finan-
cii, a to na urovni az -6,3% HDP. V roku 2011
moze deficit klesnut na Uroven -5,0% HDP.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSc.
analytik, balaz@sevis.sk
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Premena zakladného imania na euro

Stav po 1. januari 2010 je taky, ze pri podani ndvrhu na zdpis na Obchodny register je sice po-
trebné pouzit obvykly zmenovy formular, ale konanie je uz spoplatnené sumou 66 EUR. Zmena
nastala aj v Centralnom depozitéri cennych papierov, ktory uz neurobi zmeny v registrovanych
emisiach akcii bezplatne, ale podla cennika platného od 1.1.2010. (viac na strane 2)

Co bolo, ¢o bude

V roku 2010 bude pokracovat znizovanie likvidity v realnej ekonomike. Narast nezamestnanosti
prinesie dalsie socidlne napatie, delikvencia vo zvysenej miere zasiahne kreditny sektor. Zadlzo-
vanie bude pokracovat. V tychto neistych casoch je dobré zbytocne sa nezadlzovat a zabezpe-
Covat si likviditu. Superenie deflacie a inflacie bude menit spravanie investorov v podobe riziko-
vej averzie. (viac na strane 3)

Zmeny v zakone o dani z prijmov

Typickym zdrojom spornych situacii v Zakone o dani z prijmov bol nepenazny vklad, predaj pod-
niku alebo jeho casti, zlticenie, splynutie alebo rozdelenie obchodnych spolo¢nosti ¢i druzstiev.
Od 1. januara tohto roku by sme uz v tychto pripadoch nemali mat problémy so zdarovanim.
Do zékona o dani z prijmov bolo vlozenych pat paragrafov (§17a - §17e), ktoré jednoznacne
definuju sposob zdariovania a oceriovania pre dariové ucely. (viac na strane 4)
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SEVIS road show

Sme presvedceni, Ze je dovod opat sa stretnut...

Cas pokroéil a turbulentna doba si pyta nové pristupy a podnety! Investovanie je téma
ktord ma dnes vela rozmerov a moznosti. Ako sme sa s tym popasovali v SEVISE a ¢o pre vas
moézeme urobit, vam radi povieme na nasej “ROAD SHOW"! Zarover vam predstavime zau-
jimavy titul, emisiu dlhopisov, ktorii sme pre vas pripravili v spolupraci so spolo¢nostou EX
CREDIT, a.s., ¢lenom skupiny LUKA & BRAMER GROUP a.s.

V SEVISBROKERS FINANCE sa uz roky venuje-
me vytvdraniu novych investi¢nych prilezi-
tosti pre nasich klientov ako aj realizacii nad-
Standardnych a unikatnych projektov. Mnohé
z nich vznikli na Slovensku a su viazané k pod-
nikatelom, slovenskym firmam a k projektom,
s ktorymi sme sa stretli pocas nasej 17-ro¢nej
existencie na trhu. Osobné poznanie vlastni-
kov a manazérov, moznost vidiet do podstaty
ich biznisu, ako aj ucast na priprave podnika-
telského planu a vlastna ekonomicka analyza
su nasou podmienkou pred rozhodnutim ist
,do toho”. Prave pre tieto atributy sme sa stali
administrdtorom emisie dlhopisov spolo¢nos-
ti EX CREDIT.

HARMONOGRAM PREZENTACII

STRBSKE PLESO - Grand Hotel Kempinski
streda, 10. 2. 16,00

KOSICE - Hotel Hilton
stvrtok, 11. 2. 14,00
stvrtok, 11. 2. 17,00

TRENCIN - Hotel Tatra
utorok, 16. 2. 10,00

NITRA - Hotel Zlaty kltcik
utorok, 16. 2. 17,00

BRATISLAVA - Hotel Crowne Plaza

. , . streda, 17. 2. 14,00
Emisia bola vydana v objeme 7 000 000 EUR, streda. 17. 2. 17.00
pricom nominalna hodnota jedného dlhopi- Sturtok. 18. 2. 1400
su je 1 000 EUR. Dlhopis je tro¢eny pevnym Stvrtok. 18. 2. 17.00

urokovym vynos vo vyske 9,7% rocne, ktory
bude investorom vyplacany v polro¢nych in-
tervaloch.

SIELNICA (pri B. Bystrici) - Hotel Kaskady
utorok, 2. 3. 16,00

ZILINA - Hotel Holiday Inn
streda, 3. 3. 14,00
streda, 3. 3. 17,00

Prezentacie sa uskuto¢nia podla uvedené-
ho harmonogramu, v termine od 10.2.2010
do 3.3.2010. Program pripravovanych pre-
zentacii sa dozviete na nasej webstranke
www.sevis.sk. Prihlasit sa mozZete na tel. ¢.
041/5078 764, 041/5078 722 alebo emailom:
dlhopisy@sevis.sk.

TeSime sa na stretnutie s vami.

TVORIME TRH
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AKTUALITY

Nové predstavenstvo

Dna 21.12.2009 boli zvoleni novi ¢lenovia predstavenstva spolo¢nosti SEVISBROKERS FINANCE
o.c.p,, a.s. Do funkcie predsedu predstavenstva bol opdtovne zvoleny Pavol Prekop. Novou
¢lenkou predstavenstva sa stala Ing. Danica Michalkova a podpredsedom predstavenstva os-
tava aj nadalej Ing. Adrian Schnierer.

Povinnost zmenit stanovy do 1.5.2010

V minulom ¢&isle Newslettra sme vas upozornili na zmenu Obchodného zakonnika, ktora nado-
budla uc¢innost 1.12.2009, a ktord bola vykonand zakonom ¢. 487/2009 Z.z. Opatovne by sme
radi poukdzali na tuto zmenu tykajucu sa spolo¢nosti, ktorych akcie su prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu. V zmysle prechodného ustanovenia (§ 7689 ods. 2) je totiz kazda verej-
na akciova spolo¢nost povinna prispdsobit svoje stanovy aktudlnemu zneniu Obchodného
zakonnika a musi tak urobit najneskor do 1.5.2010.

Vlastnictvo cennych papierov pritaz ¢i vyhoda?

Koncom roka 2009 sa pod vplyvom medializovanych informécii,zobudili” mnohi akcionari, ktori
sa stali akcionarmi pocas kuponovej privatizacie. Dostali sa k nim spravy o tom, ze ,bezcennych”
akcii sa treba zbavit do konca roka 2009. KedZe zaujem alebo skér nevedomost mnohych akcio-
narov predcila o¢akavanie, zdkonom ¢. 563/2009 Z.z., bola lehota na darovanie cennych papie-
rov FNM predizena o jeden rok, t,j. do 31.12.2010.

Pri fakturacii nadalej rozhoduje suma 6 639 EUR (200 006,50 SKK). Centralny depozitar nebude
podla nového cennika, i¢inného od 1.1.2010 (cennik je dostupny na www.cdcp.sk), ani za rok
2010 spoplatiiovat ti¢ty, na ktorych suma menovitych hodnét cennych papierov neprevysuje
6 639 EUR. V pripade, Ze by Centrélny depozitar spoplatnil aj ticty s objemom cennych papierov
nizsim ako 6 639 EUR, nebude to zrejme skor ako k 1.1.2011. Zmenou k lepsiemu je i fakt, ze Cen-
tralny depozitar od 1.1.2010 do sumy menovitych hodn6t cennych papierov na Gcte nepocita
emisie tych emitentov, ktori boli vymazani z Obchodného registra bez prdvneho néastupcu.

O NAS

Predstavujeme obchodny tim

Obchod je osobny a vacsinou sa uskuto¢nuje medzi Styrmi ocami. Aby ste vedeli s kym m6-
Zete komunikovat na akukolvek tému, v tejto rubrike vam postupne predstavime brokerov
spolo¢nosti SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.
Ing. Martina KisSova - broker Ing. Martin Vaclavik - broker

Jeabsolventkou Zilin- Je absolventom Vy-

skej univerzity, pocas
studia  absolvovala
aj doplnkové peda-
gogické studium.
Nasledne  posobila
niekolko rokov v ob-
chodnych spolo¢nos-
tiach. M4 skusenosti
s predajom aj manaz-
mentom  prevadzky
obchodnej firmy.

Vstupom do spolo¢nosti SEVISBROKERS Fl-
NANCE otvorila svet financii, kde p6sobi na
oddeleni predaja a poradenstva uz 5 rokov.
Zodpovedd predovsetkym za komunikdaciu
s klientmi a hladanie vhodnych rieSeni pre do-
siahnutie ich osobnych a firemnych cielov.

Odkaz:

,Praca s ludmi je sice naro¢na, ale pritom nad-
herna a najvacsim ohodnotenim mojej prace
su spokojni klienti. Za jej velkd vyhodu po-
kladam aj to, Ze nie je stereotypnd a ddva mi
moznost naucit sa stale nie¢o nové! Pri komu-
nikacii s klientmi je spolo¢nost, ktord za mnou
stoji velkou oporou.”

Nielen pracou je ¢lovek zZivy:

Volny as najradsej trdvim pri konoch, pretoze
sa tam dokazem odreagovat. Su to velmi inte-
ligentné zvieratd, ktorych poslusnost si doka-
Zete dosiahnut len ak si ziskate ich doveru, a to
vObec nie je jednoduché.

sokej skoly dopravy
a spojov v Ziline, od-
bor Automatizované
systémy riadenia vy-
robnych procesov.
Niekolko rokov pa-
ralelne pracoval aj v
oblasti predaja kapi-
tdlovych  Zivotnych
poistiek.

V spolo¢nosti SEVISBROKERS FINANCE pracuje
od decembra 2001, pri¢om na pozicii broker je
od zaciatku roka 2007. M4 skusenosti s riade-
nim projektoy, sluZieb aj kvality procesov. Svo-
je ndzory prezentuje aj formou ¢lankov nielen
v nasom Newslettri, ale ajvo vybranych odbor-
nych ¢asopisoch ako napriklad Investor.

Preco SEVIS?

,Pracu v SEVISe som si vybral ako zdsadnu
zmenu oproti predchadzajicim rokom v inych
firmach, v ktorych som p6sobil ako programa-
tor-analytik ¢iinformatik. Kombinacia uplatne-
nia analytickych schopnosti a ndvrhov rieseni
s ich prezentaciou pred klientmi je to, ¢o ma
na sucasnej praci najviac bavi!”

Zaluby?

Venuje sa orienta¢nému behu, aktivne a aj
ako usporiadatel. Inak ho bavi hlavne ,praca
s hmatatelnym vysledkom” ako robenie klo-
bas, tlacenky, pripadne domacej palenky.

PORADENSTVO

Premena zakladného
imania na euro

Premena menovitych hod-
not akcii a vysky zakladného
imania zo slovenskej meny na
eura mala byt vykonana do
31.12.2009. Aké sankcie vam
hrozia, ak ste ju nestihli?

Zakon o zavedeni meny euro (¢. 659/2007
Z.z.) stanovil povinnost rozhodnut o premene
menovitych hodnot akcii a vysky zakladného
imania zo slovenskej meny na eurd v lehote do
31.12.2009, t.j. do jedného roka od zavedenia
meny euro. V tejto lehote malo byt nielen pri-
jaté rozhodnutie statutarneho organu, ale aj
podany ndvrh na zapis do Obchodného regis-
tra. Na podanie bolo mozné pouzit Specidlny
formuldr a nebolo nutné platit Ziaden popla-
tok. Rovnako Centralny depozitdr cennych pa-
pierov SR, a.s. (dalej ako Centralny depozitar)
robil zmeny v registrovanych emisiach akcii
bezplatne, iba na zdklade ozndmenia od emi-
tenta.

Stav po 1.1.2010 je taky, Ze pri podani na-
vrhu na zapis na Obchodny register je sice
potrebné pouzit obvykly zmenovy formu-
lar, ale konanie je uz spoplatnené sumou 66
EUR. Dolezité je, ze Obchodny register vyza-
duje, aby najneskor pri ndvrhu na zapis inej
zmeny bol podany aj navrh na zapis premeny
menovitych hodnot akcii a vysky zékladného
imania zo slovenskej meny na eurd. Zmena
nastala aj v Centralnom depozitari, ktory uz
neurobi zmeny v registrovanych emisiach
akcii bezplatne, ale podla cennika platného
od 1.1.2010, a to len na zéaklade zmluvy, pod-
pisanej medzi nim a emitentom.

Vynatok z ¢l. Ill, body 10 a 11 cennika Centrdl-
neho depozitdra: Cena za zmenu nalezitosti
zaknihovanych cennych papierov tykajucich
sa konkrétnej emisie emitenta (zmeny udajov
emisie: menovitd hodnota, forma ..) je: 165
EUR (4 970,79 SKK) t.j. zdkladnd cena + 0,003
EUR (0,09 SKK) za kazdy cennych papier. Vyssie
uvedena cena sa pouzije aj v pripade zmeny
meny a menovitej hodnoty cennych papierov
z SKK na EUR. Maximalna vyska ceny za zme-
nu ndlezitosti podla bodu 10 je 49 790,00 EUR
(1499 973,54 SKK).

Sankciami su teda poplatky Obchodného re-
gistra a Centralneho depozitara. Naviac viak
porusujete Zakon o obchodnom registri, ked-
Ze ste si nesplnili povinnost, danu inym zako-
nom (t.j. zdkonom o zavedeni meny euro).

Aj ked'sazda premenana euro pomerne jedno-
duch, nie je len matematickym prepoctom, a
preto je vhodné ju riesit v SirSich suvislostiach.
SEVISBROKERS FINANCE ako ¢len Centrdlneho
depozitara a licencovany obchodnik s cenny-
mi papiermi je pripraveny zabezpecit za vas
kroky suvisiace s touto povinnostou a poskyt-
nut vam odborné poradenstvo. Viac informacii
ohladom premeny na euro ako aj iné otazky
sUvisiace s cennymi papiermi vam radi zodpo-
vieme telefonicky na ¢isle 041/5078 731 alebo
e-mailom na adrese poradenstvo@sevis.sk.

Ing. Martin Vdclavik
broker, vaclavik@sevis.sk



INVESTOVANIE

Co bolo, ¢o bude

Co bolo
v roku 2009

Rok 2009 bol rokom
vytriezvenia.
Napriklad  zistenim,
¢o véetko méze naru-
Sit stabilitu svetovej
ekonomiky. Svetové
centrélne banky naj-
skor znizili urokové
sadzby na historicky
najnizsie urovne (FED 0,25%, ECB 1,00%, BOE
0,50%) s cielom podporit dopyt. Ked' pochopi-
li, Ze dopyt uz nema kam rast, pristupili k ume-
I[ému nalievaniu obrovského mnozstvo penazi
(vo forme dlhu) na tcty Statov a komerénych
bank a my sme sa naucili novy pojem ,kvan-
titativne uvolfiovanie”. Komer¢né banky
vsak ziskanu likviditu nepustali na trh, ale po
splasnuti realitnej a hypotekdrnej bubliny, za-
chranovali hlavne seba. Toto prerudenie toku
penazi smerom k podnikatelom (pokles v USA
0 17%) a spotrebitelom len posilnilo rozbieha-
jucu sa recesiu ekonomiky. Ak nebyvaly po-
krok,zapadne” orientovaného sveta bol pocas
poslednych 60 rokov podmieneny exponen-
cidlnym narastom dlhov, sucasna kriza tento
proces zastavila a ziada ich splatenie.

Kto je schopny obstat v tomto skladani tictov?
Staty ako ekono-
mické subjekty
sU na tom velmi
zle. Je to az zara-
Zajuce, Ze ziadna
vyspeld ekono-
mika sveta nedokazala premenit cely ten ve-
decky pokrok v minulosti na prebytky, alebo
aspon vyvazeny stav v hospodareni. Prave
naopak. Zadizenost $tatov neustale narasta a
dnes dosahuje trovne, ktoré mézeme pova-
Zovat za nesplatitelné. USA, Japonsko, Velka
Britania, Venezuela, Litva, Ukrajina, Argentina,
Pakistan, Grécko, Spanielsko, Dubaj - kto pad-
ne ako prvy? Aj obyvatelia — spotrebitelia uz
dévno prijali hru na dlh. Uspory sa minuli, dlhy
narastlia dnes je ajim predkladany tcet. Kazda

NASE SLUZBY

Do ¢oho ma teda zmysel investovat v roku
2010? Investicie do komodit ako su kovy - zlato,
striebro, energie - ropa, plyn a potraviny by
mohli byt Gspesné.

desiata hypotéka v USA je rieSend zabavenim
majetku a kreditné zadlzovanie ma este vyssiu
delikvenciu. Suc¢asny narast nezamestnanosti
len zhor3uje socidlne napatie.

Finan¢né trhy v roku 2009

Co ma teda dnes este hodnotu? Do ¢oho ma
zmysel investovat? To boli hlavné tvahy sve-
tovych financ¢nych investorov v minulom roku.
Peniazny trh po znizeni Urokovych sadzieb ne-
ponukal ni¢ zaujimavé. Statne dlhopisy budu
pri tempe zadlZovania ich emitentov dalsim
toxickym odpadom. Ostadvaju teda zakladné
suroviny, zdroje ako energie, komodity, potra-
viny, poda, voda
a potom este spo-
lo¢nosti, ktoré ich
vlastnia, spraco-
vavaju, distribuuju a zabezpecuju chod zivo-
ta ludskej spolo¢nosti. Uvedomenie si tohto
faktu zmenilo spravanie investorov. Od marca
2009, kedy trhy dosiahli 15 ro¢né minimg, sa
rozbehla rely na akciovych trhoch, ktora by sa
dala najlepsie charakterizovat ako ,vymenim
bezcenné papieriky zvané dolare, libry, eura
¢i jeny za hocico, ¢o bude mat v buducnosti
nejaku redlnu cenu”. Akciovy Dow Jones In-
dex stupol v roku 2009 nakoniec o 18,8%,
S&P500 o 23,5%, ¢insky Shanghai o 67,5%,
rusky RTS o 128% a cesky PX o 30%. Samo-
zrejme, maximalne
hodnoty indexov z
roku 2007 su este
daleko, pretoze si
treba uvedomit, Ze
to ¢o padlo o 50%
musi narast o 100%, aby sa vratilo na povodnu
hodnotu. Vzorovym prikladom toho je ropa,
ktora v polovici roku 2008 stala historickych
146 dolarov. Recesia ju v priebehu polroka
dotlacila na 34 dolarov (77% pokles). Po uve-
domeni si, Ze tej ropy az tak vela nie je a nasa
zavislost na nej este stéle pretrvava, cena stu-
pla k urovni 80 dolédrov (nédrast o 140%). Rely
na akciovych trhoch a komoditach v roku 2009
neznamenala, ze kriza je za nami. Neznamena
ani, ze schopnost obchodovanych spolo¢nosti

Priemerné zhodnotenie majetku nasich klientov
v roku 2009 bolo 18,9%.

rast a tvorit zisky sa obnovila. Ak trhové ceny
akciovych titulov nezodpovedaju fundamen-
tom, vznikd nova bublina, ktora signalizuje len
jedno, obavu z buducej inflacie, teda nedéve-
ru v sicasne papierové peniaze.

My v roku 2009

SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. spravuje
majetok klientov dlhodobo. Hlavnou ulohou
v roku 2009 bola ochrana hodnoty majetku.
Zlozenie portfélii bolo vacsinou konzervativ-
nejsie, viac sa dbalo na zniZovanie rizikového
faktora. Ak statne dlhopisy prinasali zhodno-
tenie od 1,5 do 4,5%, my sme sa zamerali na
korpordtne dlho-
pisy. Nasa dlhopi-
sova zlozka rastla
v roku 2009 cca
8%. Narast akciovych trhov sa pretavil aj do
narastu povedzme podielovych fondov. Ak-
ciové fondy, predavané na Slovensku rastli
v roku 2009 v priemere az 44%. Akciova zloz-
ka v portféliach nasich klientov rastla v prie-
mere 53%. Priemerné zhodnotenie majetku
nasich klientov v roku 2009 bolo 18,9%.

Co bude v roku 2010
V roku 2010 bude pokracovat znizovanie lik-
vidity v redlnej ekonomike. Narast nezamest-
nanosti prinesie dalsie socidlne napatie, de-
likvencia vo zvysenej miere zasiahne kreditny
sektor. ZadlZzovanie bude pokracovat. V tychto
neistych ¢asoch je dobré zbytoc¢ne sa nezadl-
zovat a zabezpecovat si likviditu. Superenie
deflacie a inflaicie bude menit spravanie in-
vestorov v podobe rizikovej averzie. Investori
musia byt pripraveni na okamziti zmenu svo-
jej stratégie. Volatilita finan¢nych trhov bude
vysokd. Investicie do komodit (kovy - zlato,
striebro, energie - ropa, plyn a potraviny) by
mohli byt aj nadalej Uspesné.V pripade dalsie-
ho kvantitativneho uvolfiovania bude pokra-
Covat aj rely na akciovych trhoch. Mnozstvo
prilezitosti rast, ale aj padnut. Caka nas teda
tazky rok.
RNDr. Peter Karailiev
portfdlio manazér, karailiev@sevis.sk

Investicné poradenstvo - priklad z praxe

V decembrovom c¢isle Newsletra sme pisali
o nasej novej sluzbe Investi¢né poradenstvo.
Nasledujuci priklad ukazuje, ako to funguje
v praxi.

Dna 26.11.2009 sme klientovi danej sluzby
odporucili sedem titulov vhodnych na inves-
tovanie. Vybral si z nich tri, z ktorych jeden bol
Centrebet International Ltd, austrélska stavko-
va spoloc¢nost, operujuca hlavne na internete.
Klient zadal nakupnu cenu na urovni1,24 AUD.
Pozicia bola klientovi otvorena pri cene 1,19
AUD. Oc¢akavania boli, ze v priebehu 12 me-
siacov dosiahne trhova cena uroven 1,55 AUD.
Klient zadal cielovu cenu na predaj na urovni
1,50 AUD. Po 49 drioch cena dosiahla klientom
definovanu hodnotu 1,50 AUD a pozicia sa
18.1.2010 uzavrela. Spolu s kurzovym ziskom
klient dosiahol zhodnotenie 31,46%. Pred-
poklad narastu ceny sa miesto roka zrealizoval
za necelé dva mesiace a klientovi sa uvolnili fi-
nancné prostriedky na dalsie investovanie cez
sluzbu Investi¢né poradenstvo.

Centrebet International Ltd. +31,46% (ro¢ny graf)
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Upozornenie: Hoci prezentovany pripad zobrazuje redlnu investiciu, z povahy sluzby Investi¢né poradenstvo vyplyva, ze nie
kazda investicia musi byt ziskova, a preto upozorfiujeme potencialnych klientoy, Ze s investovanim do finan¢nych nastrojov
je vzdy spojené riziko straty a ze akykolvek zisk alebo potencialny zisk nie je zarukou skuto¢ného zisku.
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Nasa nova buducnhost

Bradaty vtip hovori, Ze prognézy su notoricky nespolahlivé, najma ak sa tykaju buducnosti.
Nedavna minulost nam poskytla nové lekcie o skuto¢nosti, Ze budtcnost je nepredvidatelna.
Na zaciatku roka 2008 sa analytici vlad, komerénych bank i globalnych finan¢nych instita-
cii zhodovali v nazore, ze rekordne vysoky rast svetovej ekonomiky z roku 2007 bude po-
kracovat. V skuto¢nosti sme sa ocitli na pokraji ekonomickej priepasti, ktorej hibku si nikto
nedokazal ani len predstavit. Niet divu, Ze prognézy na rok 2009 pripominali ekonomicky

ekvivalent biblickej Apokalypsy.

Nestalo sa tak. VIady a centralne banky zarea-
govali dostato¢ne rychlo. Svetovi ekonomiku
zaplavil doteraz nevidany prud ekonomickych
stimulov v podobe danovych ulav, znarod-
nenia krachujucich bank, dotacii na vystav-
bu infrastruktury a tvorbu pracovnych miest.
Koncom roka 2009 uz takmer zo vietkych
krajin prichddzali pozitivne spravy o raste HDP
a stabilizacii mier nezamestnanosti. Prognézy
svetovych financnych instittcii na rok 2010
su ak nie ruzové, tak urcite nie cierne. Sme
teda z najhorsieho vonku a vietko sa vrati do
starych kolaji?

Poctiva odpoved na otazku ,¢o nds ¢aka na
buduci rok” znie, Zze nevieme. Vieme viak
povedat, ze svetova kriza urychlila priebeh
niektorych trendov, ktoré budu mat pre sveto-
vu ekonomiku (i nase mali¢ké Slovensko) vacsi
vyznam, ako sme boli ochotni pripustit.

Ozivenie vo vyspelych krajinach je stale velmi
krehké. Otvorene treba povedat, Ze zatial zavi-
si predovsetkym na vladnych stimuloch a niz-
kych urokovych sadzbach. Tie viak nemézu
trvat donekonecna. Udrzatelnost verejnych
financii sa stava ¢oraz akutnejsim problémom.
VIady vyspelych krajin i financné trhy, si oprav-

nene nervézne z prudkého narastu zadizenia.
V niektorych krajinéch (napriklad v Grécku) uz
prekrocilo Unosné medze a financ¢né trhy to
davaju stéle jasnejsie najavo. Okrem problé-
mov s krizou musia vyspelé krajiny Celit aj na-
kladom na starnutie populacie. Demograficka
zmena zvysuje
tlak na fungovanie
socidlneho mode-
lu, v ktorom sa stat
dokaze postarat
o starych a cho-
rych. Pévodne sa
predpokladalo, Ze verejné financie sa dostanu
do problémov az niekedy po roku 2020. Nakla-
dy na stimulac¢né balicky urychlili tento proces
minimalne o desatrodie.

Treba okamzite prestat so stimulmi aj za
cenu, Ze sa ozivenie prevrati do novej kri-
zy? Alebo pokracovat v zadlzovani a zvysovat
riziko Stadtneho bankrotu v strednodobom
vyhlade? Alebo opustit koncept spolo¢nosti
verejného blaha a vrétit sa do kapitalizmu 19.
storocia? Nelahké volby, na ktoré neexistuju
jednoznacne spravne odpovede.

Vysoké zadizenie mozno riedit len dvoma
sposobmi. Prvym je inflacia, ktord znehodnoti
vladne dlhopisy. Existuju viak obavy, ze zapla-
va lacnych penazi, ktord na trh napumpovali
centralne banky, v kone¢nom doésledku otra-
sie cenovou stabilitou. Druhou, prijatelnejsou
moznostou, je obnovenie dynamiky vysokého
ekonomického rastu. Ten umozni zvysit dano-
vé prijmy Statov a znizit tak dlhy. Vysoky rast
vsak neprichddza na objednavku. Hlavnym
zdrojom rastu su vo vyspelych ekonomikach
vydavky domadcnosti na spotrebu. Bohuzial,
najma v USA, Britanii a Spanielsku sa ob¢ania
spravali rovnako nezodpovedne ako ich viady.

Nasa nova budtcnost je ina, ako kedysi. Do
ruzovej sa miesa trochu Sedi a kde tu aj c¢ierny
flak. Svetova ekonomika bude rast pomalsie
a vysledky rastu rozdelovat trochu inym klti¢om
ako doteraz.

Domacnosti v tychto krajinach su zatazené
bremenom hypoték a spotrebnych uverov.
Nemozno ocakavat, ze si naberu dalsie uvery,
aby podporili hospodarsky rast.

Ozivenie vo vyspelych krajinach komplikuje aj
presun ekonomického centra z USA a Eurépy
do Azie. Este v roku 1995 ¢inil podiel vyspelych
krajin (¢lenskych Statov OECD) na svetovom
HDP 64%. V roku 2010 by tento podiel mal
klesnut na 53% a podla progndz svetovych
finan¢nych institucii by uz v roku 2013 mali
vyspelé krajiny generovat prvy krat menej ako
jednu polovicu svetového HDP. Presun moto-
ra svetovej ekono-
miky medzi kon-
tinentmi  prindsa
cely rad Specific-
kych problémov.
Len v Cine a Indii
Zije jedna polovi-
ca svetovych spotrebitelov (tri krat viac ako
v USA a EU). V porovnani s Eurépanmi a Ame-
ricanmi su zatial velmi chudobni. Aj oni vSak
chcu mat autd, televizory, chladnicky, slusné
byvanie a kvalitnu stravu. A ma na to Zem dost
zdrojov?

V case vrcholiacej konjuktury roku 2007 kul-
minovali aj ceny ropy, potravin a nerastnych
surovin. Kriza rast cien komodit na cas stopla.
Azijskych krajin sa vsak ekonomicky pokles
dotkol omnoho menej ako vyspelého sveta.
Je velmi pravdepodobné, ze dopyt po rope,
potravinach a surovindch bude v nasleduju-
cich rokoch prudko rast. Vysoké ceny komodit
mozu pribrzdit ekonomické oZzivenie vo vy-
spelom svete.

Nasa nova budtcnost je ina ako kedysi. Do ru-
zovej sa miesa trochu Sedi a kde-tu aj Cierny
flak. Svetova ekonomika bude rast pomalsie
a vysledky rastu rozdelovat trochu inym klu-
¢om ako doteraz. VIady i obyvatelia celého
sveta sa budu musiet naucit vacsej zodpo-
vednosti, aby sa buduicnost nestala nedo-
statkovym tovarom.

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

DANOVE PORADENSTVO

Zmeny v zakone o dani z prijmov

V case prijatia Zako-
na o dani z prijmov ¢.
595/2003 Zb. ho jeho
autori  prezentovali
ako jednoduchy a jed-
noznacny. Skutocne
nds Zakon o dani
z prijmov bol v tom
case velmi stru¢ny. Od
svojho vydania vsak
presiel uz 29 novela-
mi, o predstavuje takmer pat novelizécii za rok.
Takze dnes uz nie je strucny. To vsak nie je az
takd nevyhoda, nakolko sme sa v dariovej praxi
stretdvali so situdciami, ktoré nasa darnova legis-
lativa neriesila a vznikali sporné momenty.
Typickym zdrojom spornych situacii bol nepe-
nazny vklad, predaj podniku alebo jeho ¢asti,
zlucenie, splynutie alebo rozdelenie obchod-
nych spolo¢nosti alebo druzstiev.

SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.
Kuzmanyho 8,010 01 Zilina

W
SEVIS
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fax: 041/5624 966 ,tel.: 041/5078 732-734
e-mail:info@sevis.sk, www.sevis.sk

0Od 1. januéra tohto roku by sme uz v tychto pri-
padoch nemali mat problémy so zdanovanim.
Do zékona o dani z prijmov bolo vlozenych
pat paragrafov (§17a - §17e), ktoré jednoznac-
ne definuju sp6sob zdarovania a ocenovania
pre danové ucely. Vzdy je stanovena ,danova
sUvztaznost” zucastnenych strdn prislusnej
transakcie.

Kupa a predaj podniku vzdy musi byt usku-
to¢nend v redlnych hodnotach. §17a detailne
popisuje postup pri zistovani darového zakla-
du na strane preddvajuceho aj kupujuceho,
s rozlisenim, ¢i sa jedna o danovnika uctujuce-
ho v sustave jednoduchého alebo podvojného
uctovnictva alebo podla osobitného predpisu
(IAS,IFRS).

Pri nepenaznom vklade sa pri zistovani da-
nového zékladu pouziju redlne hodnoty (resp.

hodnoty zapocitané na vklad spolo¢nika) — po-
stup podla §17b alebo pévodné ceny - postup
podla §17d.

Podobne dava novela zdkona moznost rozhod-
nut sa o sposobe ocerlovania pre danové ucely
pri zliceni, splynuti alebo rozdeleni obchod-
nej spolocnosti alebo druzstva - ocenenie
v redlnych cendch podla §17c alebo ocenenie
v povodnych cenach podla §17e.

UPOZORNENIE:

Od 1.1.2010 je zrusené oslobodenie od dani
z vynosov zo statnych dlhopisov vydavanych
a registrovanych v zahranici - toto plati pre
fyzické aj pravnické osoby.

Ing. Danica Michalkovd
financny manazér, michalkova@sevis.sk




