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EDITORIAL

Euroval 2
- ¢o vyriesi?

Vytvorenie novej verzie Eurovalu vyvolalo
viac otdzok, ako poskytlo odpovedi. Dobre,
miesto nidzového (a hortcou ihlou zo3itého)
rieSenia bude Eurozona disponovat stalou
instituciou na riesenie finan¢nych problémov
suverénnych Statov. Mozno pochopit aj to, Ze
stala institucia s vlastnym kapitdlom dokaze
na finan¢nych trhoch operovat omnoho
pruznejsie ako nekone¢né schodzky 17
rozhddanych hlav $tatov. Zakladna otdzka
vsak zostala nezodpovedana: ¢o vlastne novy
Eurdpsky stabilizacny finan¢ny mechanizmus
vyriesi? Odpoved je bohuzial kratka: takmer
ni¢. Nanajvys umozni pruznejsiu reakciu na
problémy, nemoéze vsak riesit ich priciny.
Ziadna nadnarodna dlhova agentura (ktorou
Euroval 2 je) nedokdze zvysit vykonnost
periférnych ekonomik na droven Nemecka,
Finska ¢i Holandska. Premena Portugalska
na nové Holandsko a Grécka na nové Finsko
moze byt putavou ekonomickou sci-fi, nie vsak
skuto¢nym ekonomickym pribehom, ktorého
sa nasa generdcia docka.

Je vsak treba menit Portugalsko na nové
Holandsko a Grécko na Finsko? Pokial si
tieto Staty maju udrzat spolo¢nd menu,
iné vychodisko nie je. Ekonomika zalozena
na polnohospodarstve a cestovnom ruchu
(t.j. sezébnnych aktivitdch s nizkou pridanou
hodnotou) nemoéze konkurovat ekonomike
zaloZzenej na poznatkovo intenzivnych
sluzbach a high-tech vyrobkoch. Tak ako
nemdze nezamestnany kimi¢ na druzstve
svojim prijmom konkurovat IT Specialistovi.
A ked chce kimi¢ mat aspon tretinovy
prijem ako vyvojar softvéru, musi sa s nim
doty¢ny IT Specialista o svoj prijem podelit,
formou zdanenia svojej prace a nasledného
vyplatenia podpory kfmicovi. Transfery sa
neodohrédvaju len medzi socidlnymi vrstvami,
ale aj medzi regionmi a krajinami. Ak chceme,
aby Slovensku patril aj okres Stara Luboviia,
Svidnik a Gelnica, musime sa zmierit tym, Ze
tieto okresy bude treba trvalo podporovat
medziregionalnymi transfermi. Ak chceme,
aby v Eurozdne zostali aj Staty s nevykonnymi
ekonomikami, tiez ich bude treba dotovat.
Dlhodobo a vela. Dnes eSte nedokdzeme
povedat, ¢i sa dostaneme na taku uroven, aby
sme dlhodobo dokézali prispievat Grékom.
Paradoxne je to viak lepsie, ako keby sme mali
byt cieflom podpory my. A Euroval 2? Ten bude
len platit aktualne dlhy chudobnych. Grécko
vsak na nové Finsko nepremeni.

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

Vyuzije stat pri predaji podnikov burzu?

V sucasnosti sa Slovensko nachadza pred zda sa zavere¢nou fazou predaja majetku statu, pricom
aktudlnou otdzkou bude, aku formu predaja $tat zvoli. Ak by volba padla na predaj formou IPO
cez verejny trh, rozhodne by tym ziskal nielen domdci kapitalovy trh, ale zaroven by to bola dobra
sprava aj pre tzv.,retailovych” investorov z radov beznych ob&anov SR, ktori by tak dostali historicky
prvu $ancu kupit si bonitné akcie vyznamnych domacich spolocnosti. (viac na str. 2)

Kapitalové vynosy verzus zdravotné odvody

Novela zdkona o zdravotnom poisteni priniesla mnozstvo diskusii, sporov, domnienok,
rozporuplnych vykladov a uz aj dalsiu novelu. Ur¢ite ,zamestnala” mnozstvo ludi, ale ¢i donesie
aj viac prijmov (aj viac vydajov?) do $tatneho rozpoctu, to sa mozno dozvieme v prvej polovici
buduceho roka. Co urtite priniesla, je viac povinnosti pre ludi s réznymi druhmi prijmov, nakolko

mnohym vznikne povinnost podavat ro¢né zuctovanie zdravotného poistenia. (viac na str. 3)

O NAS

Kam smeruju ocakavania majitelov firiem?

Pozrime sananiektoré
etapy vyvoja potrieb
majitelov spoloc¢nosti
z pohladu zmeny ich
vlastnickeho vztahu
v spolo¢nosti. Hoci
dalej hovorim predovsetkym o akciondroch a
akciovych spolo¢nostiach, nase skusenosti po-
tvrdzuju, ze mnohé situdcie su v inych formach
obchodnych spolo¢nosti velmi podobné.

Ziskat poziciu

V prvej a druhej vine privatizacie sa nastupujuci
vlastnici akciovych spolo¢nosti dozadovali slu-
Zieb smerujucich k ziskaniu vac¢sinového podie-
lu v privatizovanych firmach. Ich cielom bolo
ziskat viac ako 50%-ny podiel na hlasovacich
pravach.

Posilnit poziciu

Po privatizacii vznikla u vlastnikov akciovych
spolocnosti nova poziadavka: zabezpetit ziska-
nie troch percent akcii spoloc¢nosti, ktoré zostali
v Restitu¢nom investicnom fonde (RIF). Zname-
nalo to posilnenie si svojej pozicie majoritného
akcionara. Rozhodnutie kupit tieto akcie z ma-
jetku RIF sa neskorsie ukazalo ako spravne.

Obdobie po roku 2000 prinieslo opat nové
ocakdvania. Prevazovali sluzby smerujuce
k posilneniu pozicie majoritného akcionara
(jednotlivca alebo skupiny osob). Vysledkom
bola koncentracia
akcii, prirodzene
spojend s reduk-
ciou poctu mino-
ritnych  akciona-
rov. Zaroven sa zacali objavovat poziadavky na
odpredaj majority v spolo¢nosti a na konsolida-
ciu vlastnickych vztahov cez zlu¢ovanie alebo
rozdelovanie firiem.

Prechod vlastnictva firmy na nastupcu prinasa vela
otaznikov, a to nielen v pripadoch, ked firmu vlastni
jediny majitel, ale najma v pripadoch ked firmu vlast-
nia viaceré osoby v priblizne rovnakych podieloch.

Zaciatok devatdesiatych rokov priniesol na Slovensko moznost suk-
romného podnikania. Nasledovala privatizacia spolo¢nosti, vydava-
nie a skupovanie akcii. Tak ako sa ¢asom prirodzene vyvijali a menili
potreby majitelov tychto spolo¢nosti, menili sa aj dovody a spektrum
vyuzivania nasich sluzieb. Dnes je c¢asto diskutovanou témou aj pri-
prava na odovzdanie vlastnictva firmy do ruk nasledujticej generacie.

Udrzat poziciu

Zamer uplnej kontroly spolocnosti sa dostal
do popredia v obdobi po roku 2008. I[dedlnym
stavom samozrejme je, ak je 100% podielov na
hlasovacich pravach sustredenych u jedného
akcionara alebo medzi akcionarmi, ktori maju
jednotny ciel ako zveladovat spolo¢nost a su
ochotni podielat sa na jej rozvoji. Vtedy totiz
mozno prijimat a naplnat strategické rozhod-
nutia daleko jednoduchsie. Snaha ziskat 100%-
ny podiel viak so sebou prindsa nutnost riesit
otazku ako velmi bude musiet majoritny vlast-
nik preplatit redInu cenu akcie, aby ich ziskal od
minoritnych vlastnikov.

Odovzdat vlastnictvo

V sucasnom obdobi sa postupne konci ak-
tivne podnikanie prvej generacie vlastnikov
firiem po roku 1989. Cast majitelov sa rozho-
duje, ¢i firmu predat silnejsSiemu hracovi alebo
medzindrodnej skupine s ciefom spenazenia
dlhoro¢nej driny a uzitia si zisku so svojou rodi-
nou. Druhd ¢ast majitelov chce firmu ponechat
svojim potomkom. Tradicia firiem, ktoré vlast-
ni jedna rodina pocas niekolkych generdcii sa
u nas este iba zacina tvorit.

Je prirodzené, Ze sucasni majitelia chcu po sebe
zanechat svojim (najma rodinnym) nasledovni-
kom ¢o najmenej moznych buducich problé-
mov. To je zjednocujuca poziadavka vlastnikov
spolocnosti, s ktorou sa na nds v sucasnosti
obracaju. Pre-
chod vlastnic-
tva firmy na
nastupcu pri-
nasa vela otaz-
nikov, a to nielen v pripadoch, ked firmu vlastni
jediny majitel, ale najma v pripadoch ked' firmu
vlastnia viaceré osoby v priblizne rovnakych po-
dieloch. Aj pre takyto zamer je velmi potrebné



mat schopnost dékladne analyzovat moznosti
a zvazit vietky dosledky planovanych krokov.
Spomeniem aspon niekolko prikladov, ktoré
sme v poslednom obdobi riesili.

Priklad 1: Jeden zo spolumajitelov sa citi pri sile
a rad by este par rokov zostal na manazérskom
poste, ale druhy uz je na déchodku. Cielom pr-
vého je dalej rozvijat firmu, cielom druhého je
spenazit svoj podiel, bez ohladu na to, ¢i to fir-
ma prezije. Ako riesit takuto situaciu?

Priklad 2: Dieta jedného zo spolumajitelov je
vo firme na vysokom poste, ostatni spoluma-
jitelia ho akceptuju. Ako vsak budu ostatni
(o generaciu starsi) spolumajitelia reagovat na
to, ked' dieta zdedi stolicku po rodicovi? A ¢o ak
akciondrsky podiel neskonéi v jednych rukach,
ale pocet spolumajitelov sa zvacsi?

ZAUJIMAVOSTI

Priklad 3: Spolumajitelia vlastnia viaceré firmy.
Maju ich spojit do jednej a potom rozdelit celok
na spravodlivo velké diely? Méze z toho vznik-
nut niekolko nezavislych subjektov alebo nadej
na dalsie fungovanie ma iba celok?

V prikladoch by som mohol pokracovat dalej.
Situacie, ktoré v SEVISe pre klientov riesime,
sU naozaj rozmanité. Kazda si vyzaduje indi-
vidualne posudenie a odporucana realizacia
krokov casto trva aj viac rokov. Najlepsie je
preto konat v obdobi, ked’ nejestvuje ziadny
vonkajsi tlak na rychlost prijimania zasadnych
rozhodnuti.

Ing. Martin Vdclavik
vaclavik@sevis.sk

Vyuzije stat pri predaji podnikov burzu?

V sucasnosti sa opatovne otvara téma predaja vybranych spolo¢nosti vo vlastnictve Statu.
Nahlas sa totiz diskutuje na tému ako nalozit s podielmi statu v podnikoch, ktoré boli v minulo-
sti z vacsej ¢i mensej Casti uz predavané. Medzi takéto spolo¢nosti mozno zaradit napr. Slovak
Telekom alebo SPP. Faktom je, Ze uvedené spolo¢nosti uz maju svojich strategickych investorov
a Stat sa rozhoduje, ¢i podiely, ktoré v danych spolo¢nostiach drzi, je lepsie predat alebo drzat
dalej.V pripade, ak sa stat rozhodne predavat; ¢i uz v zaujme znizovania svojho celkového dlhu
alebo v zaujme zabezpecenia zdrojov na rozvojové projekty, tak sa v tejto suvislosti logicky
vynara zédkladna otazka. Vyuzije stat pri predaji vybranych spolo¢nosti aj kapitalovy trh?

Ak by sa tak stalo, bola by to v dejinach sa-
mostatného Slovenska historicka udalost,
a to z toho ddvoduy, ze dosial Ziadna vlada SR
nevyuzila pri predaji majetku statu formu tzv.
IPO teda verejny predaj spoloc¢nosti prostred-
nictvom kapitalového trhu. Co je paradoxné, ak
si uvedomime, Ze predaj prave cez IPO je vsade
VO svete povazovany za najtransparentnejsiu
formu predaja. A urcite aj z uvedeného dévodu
takdto  formu
predaja majetku
statu vo velkej
miere vyuzivaju
vpodstatevietky
krajiny sveta, ato
nielen tie najrozvinutejsie ako by sme sa mohli
domnievat, ale dokonca aj tie, ktoré by sme
z pohladu rozvoja trhového hospodarstva a sta-
vu ich domaceho kapitalového trhu povazovali
za exotickejsie. Prikladom z poslednych dni
je napr. Laos a Vietnam. Nehovoriac o tom, Ze
spomedzi krajin V4 je Slovensko jedinou kra-
jinou, ktord dosial nevyuzila kapitalovy trh pri
predaji spolo¢nosti v rukach statu.

V pripade predaja majetku Statu verejnost
ocakdva v prvom rade transparentnost. Ta je
v tomto pripade alfou a omegou celého pro-
cesu predaja verejného majetku.

Pritom predaj formou IPO prostrednictvom
kapitélového trhu je nielen vysoko transparent-
ny, ale sucasne vytvédra Sancu na dosiahnutie
najlepsej moznej ceny pre predavajuceho.

Predaj formou IPO prostrednictvom kapitalové-
ho trhu vytvara nielen Sancu na dosiahnutie
najlepsej moznej ceny pre predavajuceho, ale
takato forma predaja je aj vysoko transparentna.

Dostanul obcania SR Sancu kupit si akcie bo-
nitnych spolocnosti predavanych statom?
Vyhoda predaja formou IPO cez burzu dava
rovnaku $ancu vietkym potencionalnym zau-
jemcom o kupu, a to dokonca aj beznym ra-
dovym ob¢anom.

V stcasnosti sa Slovensko nachadza pred zdé sa
zaverec¢nou fazou predaja resp. dopredaja ma-
jetku $tatu, pricom aktualnou otazkou bude, aku
formu predaja stat zvoli. Ak by volba padla na
predaj formou IPO cez verejny trh, rozhodne
by tym ziskal nielen domaci kapitalovy trh,
ale zéroven by sa tym vytvoril aj priestor na
investovanie pre dochodkové fondy, samoz-
rejme po odstraneni viacerych nezmyselnych
bariér braniacich im realne investovat do ak-
ciovych titulov. No a v neposlednom rade by
to bola dobra sprdva a moznost aj pre tzv. re-
tailovych” investorov z radov beznych ob¢anov
SR, ktori by tak dostali historicky prvi Sancu
kupit si bonitné akcie vyznamnych domécich
spolo¢nosti,  ktoré
by im mali 3ancu
prindsat aj zaujima-
vy vynos v podobe
redlnych  dividend.
To ¢i tuto historicky
prva Sancu obcania Slovenska od svojich vo-
lenych zastupcov aj dostanu, ukaze najblizsia
buducnost.

Na zaver mozno len konstatovat, Zze my sa
s uvedenymi myslienkami o vyhodnosti
predaja bonitnych spolo¢nosti cez burzu
stotoznujeme, preto by sme tento krok uvita-
li. Okrem toho by takato forma predaja pod-
porila aj rozvoj domaceho kapitalového trhu,
ktory na podobny impulz ¢akéd marne uz roky.
Snad'sa ho konecne dockd a aj ked'sa hovori, ze
jedna lastovicka jar nerobi, rozhodne by takyto
predaj cezdomécu burzu bol silnym impulzom
na znovu ozZivenie nasho spiaceho kapitalové-
ho trhu.

Ing. Lenka Hruskovd
hruskova@sevis.sk

O NAS

Kto je Vladimir Balaz?
V nasom newslettri
sa vam pravidelne
prihovara nas kolega
Vladimir Baldz, ktory
je zndmy ako expert
na makroekonémiu,
poznatkovu ekono-
miku a behaviordlnu
ekonémiu.  Okrem
toho casto vystupuje
v TA3, v Slovenskom
rozhlase a publikuje
¢lanky v réznych periodikach. Nakolko je to vel-
mi zaujimavy ¢lovek rozhodli sme sa vdm pood-
halit nieco zjeho Zivota.

Co a kde si vystudoval?

Vysoku skolu ekonomicku som skoncil v roku
1989. Par mesiacov po promdcii som mohol
zahodit do smeti vsetky skripta z politickej eko-
némie socializmu a medzinarodného robotnic-
keho hnutia. Nastastie sme vsak na Skole mali
kvalitnd matematiku a Statistiku. Tie sa mi velmi
zisli, ked' som sa zamestnal v Prognostickom
ustave Slovenskej akadémie vied, na univer-
zite v Exeteri (Velka Britania), ako aj na $tudij-
nych pobytoch v Koline nad Rynom a japon-
skom Sappore. Tam sa mi otvoril Uplne iny svet.

Comu sa venujes vo vyskume?

Slovensky trh ekonomického vyskumu je maly.
Nemdozem sa Specializovat tak Uzko ako kolego-
via na univerzitach v USA alebo Velkej Britanii,
ktori skimaju ,68-mu nohu stonozky”. Svoj cas
delim medzi dve velké témy, obidve su o stra-
tegickych rozhodnutiach. Prvou je poznatkova
ekonomika.Pdsobim ako slovensky spravodajca
v niekolkych expertnych skupinach Eurépskej
komisie pre vyskum, vyvoj a inovacie. Analyzu-
jem, ¢o (mélo) sme pre poznatkovt ekonomiku
urobili my a ¢o urobili $taty ako Finsko ¢&i Svéd-
sko, ktoré patria k eurdpskej $picke. Co z toho
méze fungovat aj u nas a ¢o nie. Mojou druhou
témou je behaviordlna ekondémia. Zaoberd sa
procesmi, ktoré sa ludom odohravaju v hlave,
ked' prijimaju finan¢né rozhodnutia. Ako zbie-
raju informacie a ako ich vyhodnocuju v pod-
mienkach komplexnej volby. A akych chyb sa
pritom dopustaju a kolko ich to stoji.

A Co robis, ked'ni¢ neskiumas?

Ja som ,¢lovek z Ustavu” a skimanie v hlave
akosi nemo6zem vypnut. Kedysi som relaxoval
pri olejomalbe, ale k tej som sa nedostal uz de-
sat rokov. Kazdy vikend sa vsak vraciam z Brati-
slavy do Martina a cez vikend $liapem na Chatu
Martinské Hole. Mam tam svoje stale miesto pri
stole a aj vlastny hrncek. Kazdy rok sa snazime
s manzelkou navstivit nejaké exotické konciny
sveta. Nevynechali sme, povinné jazdy” typu Ti-
bet, Nepal, Peru, Thajsko ¢i Kambodza. Ale naj-
lepsie bolo v Guatemale a Bolivii. Nevedeli sme,
¢o tam mame cakat. Tym to bolo krajsie.
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AKTUALITY

Vydali sme vlastny dlhopis

Nasa spoloc¢nost SEVIS, a.s., pdsobiaca na
trhu uz od roku 1993, vydala svoju historicky
prvu emisiu dlhopisov s nazvom SEVIS 001.
Emisia dlhopisov bola vydana v celkovej vys-
ke 3 mil. Eur, pricom menovita hodnota jed-
ného dlhopisu je 50 tis. Eur. Dlhopis je uroce-
ny pevnym trokovym vynosom vo vyske 5%
rocne a investorom bude vyplacany stvrtroc-
nek 10.8,10.11,10.2.a 10.5.

Dlhopisy sa zacali vydavat 10.5.2011, pricom
predpokladand lehota vydéavania dlhopisov
bude do 10.5.2012. Konecnd splatnost dI-
hopisu je stanovend na 10.5.2014. Ide o za-
knihované dlhopisy na meno, ktoré su volne
prevoditelné. DIhopisy nebudu prijaté na ob-
chodovanie na ziaden regulovany trh. Emisné
podmienky dlhopisov su potencidlnym zau-
jemcom k dispozicii na vyziadanie na e-mailo-
vej adrese: kozakova@sevis.sk.

Pozndmka: Dlhopisy boli vydané podla zdkona
¢.530/1990 Zb. o dlhopisoch v platnom zneni na zdkla-
de emisnych podmienok dlhopisov. Pre dlhopisy nebol
vypracovany prospekt cenného papiera, pricom emitent
postupuje podla § 120 ods.3 pism. d) zdkona o cennych
papieroch a investi¢nych sluzbdch a o zmene o doplneni
niektorych zdkonov (zdkon o cennych papieroch). Emitent
upozorriuje, Ze s investovanim do vsetkych druhov cen-
nych papierov je spojené riziko, akékolvek vynosy nie st
zdrukou buducich vynosov.

PORADENSTVO

Kapitalové vynosy verzus zdravotné odvody

Novela zakona o zdravotnom poisteni priniesla mnozstvo diskusii, sporov, domnienok, rozporuplnych vykladov a uz aj dalSiu novelu. Urcite
»~zamestnala” mnozstvo ludi, ale ¢i donesie aj viac prijmov do Statneho rozpoctu (aj viac vydajov?), to sa mozno dozvieme v prvej polovici
buduceho roka. Co ur¢ite priniesla, je viac povinnosti pre ludi s réznymi druhmi prijmov, nakolko mnohym vznikne povinnost podavat roéné
zuctovanie zdravotného poistenia. Mala by to byt zmena len na jeden rok, nakolko od 1.1.2012 je pripravovana dalsia novela, a to nielen
zakona o zdravotnom, ale aj socialnom poisteni a suvisiacich predpisov, ktora ma zjednodusit vykazovacie povinnosti. Ci je to utépia alebo
naozaj raz bude nas stat k podnikatelom priatel'skejsi a zjednodusi im povinnosti (za cenu vyssich odvodov), ukaze cas.

= Vratme sa vsak k roku
~ 2011 a ro¢nému zU¢-
tovaniu zdravotného
poisteniazarok 2011,
ktoré budeme v mar-
i 2012 podavat. Nie,
nemam sklenenu gu-
[u, v ktorej je vyko-
navaci predpis k ro¢-
nému zuctovaniu za
rok 2011, dokonca
nemam este ani za-
vdzné stanovisko od VSeobecnej zdravotnej
poistovne, o ktoré sme ju poziadali. Co mam
k dispozicii, je vyklad od renomovanej prav-
nickej kancelérie, ktorej sme polozili rovnaké
otazky ako VSeobecnej zdravotnej poistovni.

Odpovede na otazky, ktoré sme im polo-
zili, budu urcite zaujimat aj vas, majitelov
spoloc¢nosti, ludi s prijmami prevysujucimi
36-nasobok priemernej mesacnej mzdy, ako
aj ludi s roznymi druhmi prijmov.

Otazka 1:,Aké je % odvodu na zdravotné po-
istenie z prijmov podla §10b ods.1 pism. c)
zakona ¢. 580/2004 Z.z. o zdravotnom poisteni
- ZoZP, (t.j. z prijmov z kapitédlového majetku:
urokov a ostatnych vynosov z cennych papie-
rov, urokov z poskytnutych poziciek, vynosov
zo zmeniek, a pod.) a z prijmov podla §10b
ods.1 pism. d) ZoZP, (t,j. z ostatnych prijmov:
prijmy z prevodu nehnutelnosti, prijmy z pre-
vodu hnutelného majetku, prijmy z prevodu
opcii, prijmy z prevodu cennych papierov,
prijmy z prevodu podielu v s.r.o...)? Plati aj
pre tieto prijmy horny limit pre vysku prijmu
podla §13, ods.9 pism.b) ZoZP, t.j. 36-nasobok
priemernej mesacnej mzdy (co je v sucasnosti
26.802 EUR)?”

Odpoved: Sadzba poistného pre prijmy z kapi-
tdlového majetku a pre ostatné prijmy je 14%
z vymeriavacieho zdkladu, pricom vymeriava-
cim zdkladom je sucet vsetkych prijmov z kapi-
tdlového majetku a/alebo ostatnych prijmov
obdrZany pocas kalenddrneho roka. Aj pre tento
druh prijmu plati horny limit podla §13, odst.9,
pism.b, tj. 36-ndsobok priemernej mesacnej
mzdy (v sucasnosti 26.802 EUR).

Otazka 2: ,Pre odvody z dividend a podob-
nych prijmov (§10b, ods.1, pism.e ZoZP) plati
horny limit podla §13, ods.9, pism.b) ZoZP, t,j.
36-nasobok priemernej mesacnej mzdy alebo

plati len dolny limit, tj. 44,2% z priemernej
mesacnej mzdy - v sucasnosti 329 EUR (o vy-
meriavacom zdklade z prijmov z dividend ho-
vori §13, ods.6 ZoZP a ten sa odvoldva len na
0ds.10 tohto paragrafu a nie na ods. 9)."
Odpoved: Sadzba poistného pre prijmy z divi-
dend je 10%. Aj pre prijmy z dividend plati horny
limit vo vyske 36-ndsobku priemernej mesacnej
mzdy, ale navyse je zadefinovand aj minimdlna
vyska dividendy (t.j. v sucasnosti 329 EUR), z kto-
rej je odvod poistného plateny.

(V tomto stanovisku je rozdiel oproti vykladu, ktory sme
uviedli vo februdrovom ¢&isle News-lettra, kde sme sa opie-
rali o vyjadrenie pracovnika infolinky VSZP, ktory sa vyjad-
ril, Ze pre prijmy z dividend horny limit neplati. Ndsledne
sme v marci 2011 na telefonicky dotaz na infolinke VSZP
obdrzali vyjadrenie, Ze horny limit plati. Preto sme v aprili

2011 poziadali VSZP o zdvéizné stanovisko aj k tejto proble-
matike, ale do uzdvierky Newslettra sme ho neobdrzali.)

Otazka 3: ,Ak ma fyzickd osoba zo zamest-
naneckého pomeru prijem, ktory prekracuje
definovany horny limit pre zdravotny odvod,
vznikne mu pri ro¢nom zuctovani povinnost
platit odvod aj z inych prijmov (t.. z kapitalo-
vého majetku a/alebo z ostatnych prijmov a/
alebo z dividend) alebo limit 36-nasobku prie-
mernej mzdy znamend limit na stcet vietkych
prijmov.

Odpoved: Ak fyzickd osoba ako zamestnanec
plati preddavkovo maximdlnu vysku zdravot-
ného odvodu, tak pri rocnom zuctovani by malo
platit, Ze maximdlny odvod md zaplateny a uz
by mu Ziadna dalsia povinnost vzniknut nema-
la. Ako sa to pri rocnom zuctovani bude sprdvat
vzhladom na rézne sadzby (10% odvod z prij-
mov z dividend, 14% odvod z ostatnych prijmov)
zdkon neupravuje a budeme musiet pockat na
vykondvaciu vyhldsku. Nemozno vylucit, Ze zd-
konnd tprava sa v priebehu roka este zmeni, ako
sa to stalo pri odvodoch z prendjmu, ktoré boli
zrusené zdkonom ¢.133/2011 Z.z.

Ro¢ného zuctovania zdravotného poistenia
za rok 2011 sa este 10%-ny odvod z dividend
dotykat nebude, nakolko u nés nie je zvykom
vyplacat nieco ako zdlohu na dividendy. Od-
vod z dividend sa ma dotykat az dividend vy-
platenych zo zisku vytvoreného v roku 2011
a rozdelovaného v roku 2012 a neskor. Takze
prijmy z dividend budu vstupovat prvykrat
do ro¢ného zuctovania zdravotného poiste-
nia az za rok 2012.

Pokial ma fyzicka osoba prijem, ktory je podla

zakona o dani z prijmov zdarnovany zrazkovou
danou (t.j. napr. prijem z drokov na bankovych
uctoch, prijem z dlhopisov slovenskych emiten-
tov, prijem zo slovenskych Stdtnych dlhopisov
a pokladnicnych poukdZok, prijem z vyplatenia/
vrdtenia podielovych listov slovenskych sprdv-
covskych spolocnosti), tak tento prijem nie je
podla zdkona o zdravotnom poisteni zarob-
kovou cinnostou, a teda odvod na zdravotné
poistenie sa z neho neplati.

V Uvode som spominala, ze s uc¢innostou od
1.1.2012 st v rdmci odvodovej reformy pripra-
vované velké novely zékonov nielen o zdra-
votnom ale aj socidlnom poisteni a suvisia-
cich predpisov. Zla sprava je, Ze aj z prijmov
z kapitalového majetku, ostatnych prijmov
a prijmov z dividend by sa mali platit nie-
len zdravotné, ale aj socialne odvody. Ma
byt stanovené percento socialnych a zdravot-
nych odvodov z jednotlivych druhov prijmov.
Dobra spréva je, Ze mé byt definovand pevna
suma maximalneho zdravotného a socialne-
ho odvodu (ale vyssia ako v sucasnosti), ktory
méze fyzickd osoba za kalendarny rok zaplatit.
Zuctovanie odvodov by na zéklade podanych
danovych priznani mali robit zdravotné pois-
tovne a socidlna poistovna.

Na zéaver este kratka informacia pre nasich
klientov, ktori vyuzivaju sluzbu Aktivne ria-
denie portfdlia, Investi¢né poradenstvo ale-
bo Drzitelské sprava, ako aj pre majitelov
dlhopisov emitovanych zahrani¢nymi sub-
jektami a vsetkych klientov predavajicich
cenné papiere, ako aj pre poskytovatelov
poéziciek — povinnost platit zdravotny odvod
z prijmov z vyssie uvedeného majetku sa
vas tyka v tom pripade, ak vase ostatné prij-
my, z ktorych platite odvody, neprekracuju
v tomto roku sumu 26.802 EUR.

Ak ste majitelom dlhopisov emitovanych
slovenskymi subjektami, povinnost platit
odvod do zdravotnej poistovne z tirokové-
ho vynosu z dlhopisu sa vas netyka, a to ani
v tom pripade ak vase ostatné prijmy nedo-
sahuju sumu 26.802 EUR.

Ing. Danica Michalkovd
michalkova@sevis.sk




INVESTOVANIE

Co je dolezité pri investovani do akcii

Kazdy kto sa rozhodne investovat, sa vacsinou usiluje o to, ako rychlo a jednoducho zarobit.
A kazdy hrac na trhu hlada spdsob ako to urobit ¢o najlepsie, ako vystihnut najlepsi moment
na kupu alebo na predaj. Vietci hladaju nejaky zazrac¢ny trik zarucujuci zisk. Ale tajomstvom
je,ze tu ziadne tajomstva nie su. Obchod je stavka na zmenu ceny, pricom nie je prekvapenim,

Ze najvacsi vynos poskytuju investicie do akcii.

Preco akcie?
Vacsina investorov
investuje do akcif
cez podielové fondy,
pretoze je do nich
mozné  investovat
uz od nizkych sum a
pre investora zabez-
pecuju dostatocnu
uroven diverzifika-
cie, nakolko jeden
fond méze mat vo
svojom portféliu desiatky az stovky cennych
papierov od r6znych emitentov. Nevyhodou
podielovych fondov je, Ze s nimi nemoézete ako
v pripade akcii obchodovat v rdmci jedného
dna. Takisto neviete ovplyvnit, do ¢oho presne
bude fond investovat.

Investori do individudlnych akcii m6zu oca-
kavat vyssie zisky ako investori vkladajci
peniaze do akciovych fondov. Takisto vsak
musia strpiet vyssie riziko. Je preto prirodze-
né, ze si kladu otazky: Bude tato akcia klesat
alebo stupat? Mal by som predavat alebo
kupovat? Obchodnici pouzivaji mnozstvo
roznych nastrojov,
aby nasli odpove-
de na tieto otdzky.
Niekto sa sprava
instinktivne a jeho
vyber titulov nain-
vestovanie je ndhodny, iny Studuje zverejnené
spravy, analyzuje spolo¢nost pomocou ekono-
mickych ukazovatelov, Studuje grafy. Nikto sa
vsak nemoéze naucit vsetky metddy analyzy a
ani o trhoch neméze vediet vietko. Financné
trhy sa totiz riadia svojimi vlastnymi pravidla-
mi, ktoré sa nedaju vzdy predpokladat a ¢asto
sa liSia od vSeobecne rozsirenej predstavy. Trhy
davaju do obehu obrovské mnozstvo informa-
cii a je dolezité vybrat si pre analyzu nastroje
a techniky, ktoré ndm pomadhaju tieto prudy
organizovat.

Fundamentalna alebo technicka analyza?
Pytaju sa investori. Fundamentdlna aj technic-
ka analyza maju svojich zastancov.

Technicka analyza predpoveda buduicu cenu
akcie na zdklade skimania minulych dat, t.j.
minulého vyvoja kurzov, objemu obchodov a
minulych trendov. Zaoberd sa Studiom grafov
a technickych indikatorov a pouziva sa prevaz-
ne na kratkodoby horizont. Sustreduje sa len
na dianie na trhu.

Fundamentalna analyza je metdéda, u ktorej
analytici vyuzivaju pre uréenie hodnoty ak-
cie vylu¢ne finan¢né (fundamentdlne) udaje
o spolocnosti ako su napr. zisky, dividendy,
trzby. Skuma tiez ekonomické faktory, ktoré
ovplyvnuju hodnotu cenného papiera (ako
napr. HDP, mieru nezamestnanosti, Urokové
sadzby, vyvoj sektora,...) a odpoveda na otaz-
ku, do akej miery kurz akcie zodpoveda jej
skutocnej, t.j. vnutornej hodnote. PouZiva sa
prevazne na strednodoby a dlhodoby ¢asovy
horizont, neddva vsak odpoved na to, kedy je
spravny cas akciu kupit alebo predat.

SEVIS, a.s.

Kuzmanyho 8,010 01 Zilina

fax: 041/5624 966 tel.: 041/5078 731-732
www.sevis.sk
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Trhy sa riadia vlastnymi parvidlami a davaju do
obehu obrovské mnozstvo informacii, preto je
dolezité vybrat si pre analyzu nastroje a techniky,
ktoré nam pomahaju tieto prudy organizovat.

SEVIS analyza

V nadej spolo¢nosti pouzivame pri vybere
akcii kombinaciu obidvoch analyz. Je délezi-
té venovat pozornost fundamentom, davat
pozor na hlavné sily, ktoré hybu ekonomikou
a potom zvysok svojho analytického ¢asu tra-
vit technickou analyzou a pracovat na iden-
tifikacii trendov a obratov. Prostrednictvom
obchodnej platformy mame v SEVISe pristup
k viac ako 13 000 titulom z 24 najvacsich burz
cennych papierov. Z tohto mnozstva potom
pomocou fundamentalnych kritérii vyselektu-
jeme tie tituly, ktoré sa javia ako zdravé s po-
tencidlom do buducnosti. Technickd analyzu
pouzivame na spravne nacasovanie nakupu a
predaja tychto investi¢nych néstrojov.

Parametrov a postupov pri analyze akcii je
mnozstvo, ale kazdy analytik by mal dodrzia-
vat aspon urcité zakladné principy. Ktoré po-
stupy su teda klucové?

a) Nie su informacie ako informacie

Pristup k podrobnym informéaciam o diani na
trhu, ako aj o jednotlivych spolo¢nostiach je
v stcasnosti pre investovanie uz nevyhnut-
nostou. Aj my v SEVISe vyuzivame pre rozho-
dovanie kvalitné
analyzy a pod-
kladové infor-
macie, ktoré zis-
kavame nielen
z volne dostup-
nych internetovych zdrojov, kde su ¢asto do-
lezité informacie zverejnované s oneskorenim,
alebo nie su dostupné, ale najma z platenych
informacnych zdrojov.

b) Ocakéavania analytikov su dolezité pre po-
tencial rastu ceny

Berieme do Uvahy néazory svetovych analyti-
kov a ich ocakdvania pre dané tituly. Investic-
né nastroje, ktorymi sa zaoberame, musia byt
dostatocne likvidné a rozdiel medzi ich aktudl-
nou trhovou cenou a o¢akavanou cenou v ho-
rizonte 12-tich mesiacov musi byt dostatocny.

c) Risk Reward Ratio
Délezitym faktorom pre rozhodovanie ¢i vstu-

pit alebo nevstupit do pozicie je ukazovatel

Risk Reward Ratio (RRR), ktory vyhodnocuje
pomer medzi o¢akdvanym ziskom a potencio-

nalnou stratou, ktord mézeme obchodom do-
siahnut. Napriklad, RRR = 2 moze byt vysled-
kom obchodu, pri ktorom chceme zarobit 200
EUR a riskujeme 100 EUR.

d) Sledujte kreditné riziko

Kreditné riziko je priemernd hodnota ukazova-
telov kredibility emitenta. Hovori o finan¢nej
stabilite resp. nestabilite spolo¢nosti a vy-
jadruje rozsah pouzitia cudzieho a vlastného
kapitalu na financovanie potrieb spolo¢nosti.
Plati pravidlo, Ze pomer vlastnych a cudzich
zdrojov ma byt priblizne 1:1.

e) Nikdy nezabudnite na diverzifikaciu

Je zrejmé, zZe s investiciou suvisi aj urcité riziko.
Tomu sa da vyvarovat jednoducho, a to diver-
zifikaciou. Princip diverzifikdcie znamend ne-
vkladat celu investiciu do jednej spoloc¢nosti,
ale investovat do viacerych spolo¢nosti a roz-
lozit tak riziko. Standardne sa ako minimalny
pocet berie 10 titulov. Okrem toho je vhod-
né investovat do akcii spolo¢nosti so sidlom
v roznych krajindch a pésobiacich v réznych
sektoroch. Tak isto netreba podcerovat meno-
vé riziko a dostatoc¢ne diverzifikovat aj v tejto
oblasti, pretoZze okrem ceny akcie sa hybe aj
kurz danej meny a ten méze vynosy z cenného
papiera vyrazne ovplyvnit.

Takdto komplexnd analyza akcii zUzi pocet
titulov na tie, ktoré spifiaju bezpe¢nost vloze-
nych prostriedkov, aj primerany vynos. Tym sa
venujeme detailnejSie a hodnotime ich ratin-
gom z fundamentalneho aj technického hla-
diska v rozsahu od STRONG BUY az po STRONG
SELL, cize hned nakupit alebo hned' predat.
Vysledkom su spolo¢nosti, ktoré s vhodné na
nakup. Tym, zZe je titul nakdpeny hra nekonci,
ale prave zacina. Neustéle treba sledovat, ¢i sa
spoloc¢nost vyvija podla o¢akdvani a ¢i podla
technickej analyzy nedochddza ku korekcii
a tym k vhodnému casu na predaj.

Nakupovat, ked' ceny klesaju, predavat, ked
ceny stupaju. Teoreticky to vyzera jednodu-
cho, no prax je podstatne zlozitejsia a vy-
zaduje dlhodobé kvalifikované skusenosti.
Bezny ¢lovek zvycajne nema cas a dostatoc-
ne pevné nervy na neustéle sledovanie trhov
a ani nema pristup na zahrani¢né burzy. Pre-
to je vhodnejsie obratit sa na spolahlivého
partnera, ktorym SEVISBROKERS FINANCE
0.c.p., a.s. v tejto oblasti urcite je.

Mgr. Karolina Horvdthovd
horvathova@sevis.sk
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