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Ma Eurdpa setrit
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alebo minat?
Situdcia v Eurozdne je vézna, nie vsak zufala.
Parafrdza nazvu Uspes$nej komédie sa na
suicasné pomery v eurépskych ekonomikach
hodi ako vysita. V novindch neustéle ¢itame, ¢o
vsetko robia eurépski politici zle. Rozni analytici
ponukaju aj hotové recepty na ndpravu stavu.
Kazdy analytik md vlastny koktail napadov,
ale v podstate mézeme tieto recepty rozdelit
do dvoch skupin. Prva tvrdi, Ze Eurdpa sa
najprv musi zbavit dlhov a stoj o stoj Setrit.
Vyhadzovat zamestnancov verejného sektora,
obmedzit déchodky a socidlne davky a stopnut
$tatne investicie. Druhad skupina tvrdi, ze
Setrenie zabijarast. Ak niekoho vyhodim z prace,
nekupi si nové auto, bude si kupovat lacnejsie
potraviny a na hypotéku ani nepomysli. Tym
sa zabiju dalSie pracovné miesta v priemysle,
polnohospodarstve a stavebnictva. Spirala
Upadku sa bude dalej prehlbovat. Ktory nazor
je ten spravny?

Pravda je takd, ze oba a to pripad od pripadu.
Eurépa totiz nema jednu ekonomiku, ale 27
ekonomik, a to velmi odlisnych.

Porovnajme dva piliere eurépskej ekonomiky,
Francuzsko a Nemecko. Francuzska ekonomika
je relativne uzavreta. Podiel exportov na HDP je
len 27%. Pre ekonomicky rast vo Francuzsku je
rozhodujuca domaca spotreba obyvatelstva a
vlady. Ak vladda aj obyvatelstvo za¢nu vyrazne
Setrit, de facto podviazu svojej ekonomike Zzily.
Nemecko je vtrochu inej situdcii, lebo exportuje
az 52% svojho HDP. Ak za¢ne nemecka vladda
Setrit, jeho ekonomiku to zasiahne podstatne
menej ako by tomu bolo vo Francuizsku.

A ¢o Slovensko? My sme za minuly rok vyviezli
tovary a sluzby v hodnote 95% HDP a stali
sme sa jednou z najotvorenejsich ekonomik
v Europe. Ak bude alebo nebude nasa vlada
Setrit, alebo naopak minat, na ekonomickom
raste sa to prejavi len malo. Z hladiska rastu je
pre nas doélezité najma to, ¢i Nemci a Francuzi
budd kupovat nase autd a televizory. S tym
Ziadna slovenska vlada nemoze vela spravit.

Ma teda na Slovensku Setrenie vobec zmysel?
Ano mé. Nie z hladiska ekonomického rastu, ale
z hladiska udrzatelnosti nasho dlhu. Keby sme
sa zad|Zili tak ako Madari &i Gréci, trhy by ndm to
rychlo spocitali. My si jednoducho nemozeme
dovolit pozicat tolko, kolko si pozicali Nemci a
Francuzi.

Eurépske ekonomiky funguju na rozdielnych
principoch. Hladanie univerzalnych receptov
je preto nemudre a skodlivé. Kazda krajina
si musi stanovit vlastné ciele a cestu k
hospodarskemu rastu.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk
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Obist, podliezt, ¢i preskocit?
Zda sa vam, zZe kladiem zvlastne otazky? A ako suvisia s aktivitami nasej investi¢nej skupiny?
Paradoxne viac ako by bolo vhodné v podnikatelskej praxi. V minulom ¢isle newslettra som sa
trochu venovala $tatistike legislativnych zmien. V tomto roku su uz na svete dalsie dve novely
Zékona o dani z prijmov. Td druhid novelu nas parlament schvalil v rdmci novely Colného zdkona
15. méja 2013, pricom jej schvalovanie prebehlo zaujimavym spdsobom. (viac na str. 2)

Odpad - stabilny zdroj suroviny pre projekty

V decembrovom ¢isle newslettra 2012 sme vas informovali, Ze SEVIS sa uz niekolko rokov
aktivne zameriava na vyhladavanie, rozvoj a financovanie projektov z oblasti materidlového a
energetického zhodnotenia odpadov. KedZe chceme v tejto oblasti posobit ako dlhodobo stabilny
partner, postavili sme tim odbornikov so skisenostami v energetike a v nakladani s odpadmi.
Jednym z nich je Ing. Ivan Klohna, projekt manazér spolo¢nosti SEVIS Energia a odpady, a.s.,
s ktorym sme urobili rozhovor a prindSame vam jeho nézory a zaujimavé informacie z oblasti
nakladania s komundlnym odpadom. (viac na str. 3)

Aké vynosy a rizika m6zeme ocakavat od akcii
Kto chce vela mat, musi vela riskovat. Na finan¢nom trhu to plati dvojnasobne. Investori tuziaci

po vysokom vynose oby¢ajne upriamia zrak na akciovy trh. Co mézeme od akcii o¢akavat? (viac
nastr. 4)
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Doba sa meni a SEVIS tiez

Uz je to 20 rokov ¢o nas navstivili prvi klienti a uskutoc¢nili v SEVISe
prvé obchodné transakcie alebo iné sluzby. Dnes tazko povedat, aké
sluzby sme spolocne riesili. Predpokladam vsak, ze sibeznym pri-
chodom kupdnovej privatizacie to s najvacsou pravdepodobnostou
boli prevody akcii. Isté je, ze zaciatky 90-tych rokov boli na kapitalo-
vom trhu casy velmi burlivé ako vetko nové, ¢o nas v tom obdobi
postretlo.

V  podstate kazdy
druhy ¢lovek v byva-
lom Ceskoslovensku
sa v tomto obdobi zacal na chvilu zaoberat
pojmom akcia. Bolo to nie¢o nové, nepozna-
né, neprebddané, ale dobre to znelo a vietci
sme chceli po dlhych rokoch driny vlastnit za
symbolickd hodnotu (tisic korun ¢eskosloven-
skych) nie¢o z toho, ¢o bolo neddvno 3$tatne.
V dnesnej dobe sa
vsak ukazuje, Ze
pre minoritného
(drobného) akcio-
nara je vlastnictvo
cennych papierov
skor pritazou. Dostali sa totiz do bludného kru-
hu, z ktorého sa vedia dostat len ti zdatnejsi.

brania s nami hovorit o buducnosti. Maju jas-
né plény a prezentuju nam svoju predstavu o
podnikani. Mnohi z nich nevlastnia firmy ale
indpirativne myslienky.

Uz niekolko rokov investi¢na a konzulta¢na
skupina SEVIS pracuje na tom, aby vybudo-
vala silni komunitu ludi, ktora si navzajom
pomaha v oblasti podnikania, zhodnocova-
nia financii a pri Startoch novych projektov.
Nasim cielom je
ponuknut spo-
lahlivym partne-
rom alternativu k
zauzivanej forme
bankového financovania, ktora je niekedy li-
mitujca a prili$ zdihava a komplikovana.

Znacka SEVIS dnes pri obchodnych rokovaniach
velakrat zohrava ulohu,garanta”, kde
zucastnené strany rychlejsie prelamuju bariéry,
su pokojnejsie a vedia, ze jednania su korektné.

Znacka SEVIS dnes pri obchodnych rokova-
niach velakrat zohrava ulohu,garanta’, kde zu-
Castnené strany rychlejsie prelamuju bariéry,
su pokojnejsie a vedia, Ze jednania su korekt-
né. Velku zésluhu na jej historickom budovani
maju vietci zamestnanci. Sucasni, ale aj ti mi-

Klientela SEVISu sa v minulosti skladala vo vel-
kej miere z osob, ktoré vlastnili v akciovkach
majoritné podiely. Realizovali sme pre nich
mnozstvo nadstandardnych sluzieb, ktoré z
nas v danej oblasti urobili lidrov na sloven-

skom kapitdlovom trhu.

Postupom casu sa SEVIS vyprofiloval na inves-
ticnu a konzulta¢nu skupinu. V prvom rade
dnes komunikujeme s osobami, ktoré sa ne-

nuli. Viaceri z vas ste mali moznost sa s niekto-
rymi z nich stretnut aj osobne. Verte, ze tito
[udia pracuju s vedomim uspokojit vase pozia-
davky a ich rady su mienené dobre a Gprimne.

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




Zo skusenosti mézem povedat, Ze klienti, ktori
spoznali ludi v SEVISe a vyuzili moznost spolu-
pracovat s nami, sa k ndm radi vracaju. Doka-
zom toho ste vo velkej miere aj vy, ktori ¢itate
tento newsletter. Ziskanie a udrzanie si dovery
je nasim dlhodobym prioritnym cielom.

Po odbornej stranke vieme ponuknut a zrea-
lizovat ziadané sluzby v najlepsej kvalite. Je
to dané jednak dlhoro¢nou skisenostou a
jednak ludskymi zdrojmi, ktorymi disponu-
jeme vratane nasich externych partnerov, s
ktorymi dlhodobo spolupracujeme.

Sme velmi radi, ze ste s nami a vyuzivate SEVIS
ako miesto, kde sa viete poradit, urobit spravne
rozhodnutia a v neposlednom rade sa aj zaba-
vit a oddychnut si ako napr. pri SEVIS rybacke,
turistike a pod. Do buducnosti nas povzbudzu-
ju vase reakcie, ktoré su potvrdenim toho, ze to
robime dobre a sme na spravnej ceste.

Prajem si, aby ste aj v budlcnosti nadalej vy-

uzivali moznost komunikovat a stretavat sa
s nami. Osobné stretnutia boli a vzdy budu
nasou prioritnou formou komunikécie. Tazko
totiz pomahat niekomu, koho osobne nepo-

znate, nepocujete jeho predstavy a nevidite
mu priamo do oci.

Miroslav Broz
broz@sevis.sk

PORADENSTVO

Oblst podllezt Ci preskocit?

Novela, ktora vysla v
marci v Zbierke zdko-
nov pod ¢.70/2013,
bola vykonand v
ramci novely Zakona
o investi¢nej pomoci
¢.561/2007 a priamo nan nadvazuje. Da sa po-
vedat, Ze zmeny vyplyvajlice zo Zakona o in-
vesti¢nej pomoci boli logicky zapracované do
Zé4kona o dani z prijmov.

Dal3iu novelu Zakona o dani z prijmov nas par-
lament schvalil v ramci novely Colného zékona
15. méja 2013. Jej schvalovanie prebehlo zau-
jimavym spésobom. Vo februari bol do parla-
mentu doruceny navrh novely Colného zako-
na. Parlament ho v prvom ¢itani prerokoval v
marci, urcil vybory, ktoré sa k nemu maju vy-
jadrit a do kedy. Zatial UpIne normalny priebeh.
Z prislusnych vyborov sa do druhého ¢itania
do parlamentu v maji dostala novela colného
zékona doplnena o novely dalsich zakonov,
okrem iného aj Zakona o dani z prijmov a 15.
maja bola novela v druhom a tretom ¢itani
schvalena.

K navrhnutej zmene Zdkona o dani z prijmov
neprebehla ziadna diskusia. Ani nemohla, lebo
odborné kruhy o nej ne-
tusili. Na stranke narod-
nej rady SR som si preci-
tala prijaté znenie zakona
(v ¢ase pisania tohto ¢lanku este nebolo zverej-
nené v zbierke zdkonov).

Novela nijako nesuvisi s colnym zdkonom,
ale nds sa priamo dotyka, pretoze podstat-
nou zmenou v zakone je uprava §7 Zakona
o dani z prijmov - t.j. prijmov z kapitalového
majetku. §7 je zaujimavy tym, ze cast prijmov
fyzickych osob z kapitdlového majetku je zda-

K zmene sp6sobu zdanovania
vynosov z dlhopisov sa ani dafovi
poradcovia nevyjadruju zavéazne.

Zda sa vam, ze kladiem zvlastne otazky? A ako suvisia s aktivitami
nasej investi¢nej skupiny? Paradoxne viac ako by bolo vhodné v
podnikatelskej praxi. V minulom cisle newslettra som sa trochu ve-
novala Statistike legislativnych zmien. V tomto roku st uz na svete
dalsie dve novely Zakona o dani z prijmov.

fnovana zrazkovou danou. Problém spociva v
tom, Ze prijmy z Urokov a ostatnych vynosov
z cennych papierov (§7, bod 1) pism.a)) su aj
nadalej zdanované slovenskym fyzickym oso-
bam zrazkovou dariou 19%.

Novym bodom je v §7, bod 1 pism.h) - vyno-
sy z dlhopisov (od 1.1.2013 to boli vynosy
zo Statnych dlhopisov a statnych pokladnic-
nych poukazok). Tento prijem nie je zdano-
vany zrazkovou danou, ale vstupuje do daro-
vého priznania a bude pri dosiahnuti urcitej
vysky prijmu podliehat 25% dani a pripadne
aj odvodom do zdravotnej poistovne (v zavis-
losti od celkovych prijmov prislusnej fyzickej
osoby).

Otéazkou je, ktoré vynosy z dlhopisov patria
do tohto bodu - vynosy z rozdielu ceny dlho-
pisu pri upisovani a pri predaji alebo vrateni,
alebo aj vynosy z trokov z dlhopisov? Uroky
z akych cennych papierov potom patria do
bodu a) uroky a ostatné vynosy z cennych pa-
pierov. Oslovila som s touto otdzkou aj ndsho
danového poradcu a tiez mi na prvé pocutie
na nu nevedel dat odpoved. Potreboval otdz-
ku odkonzultovat s kolegami z Komory daro-
vych poradcov. Do uzévierky nasho casopisu
vsak ani oni nedospeli
k jednozna¢nému zave-
ru, kam patria vynosy z
urokov z dlhopisov. Tak-
Ze nas Caka dalsi krok, oslovit so Ziadostou o
vyklad Finan¢né riaditelstvo. Na odpoved' si
budeme musiet pockat nejaké dva-tri tyzdne,
ale v nasledujicom ¢isle vas urcite budeme in-
formovat o vysledku.

Co bolo redlnym ciefom zakonodarcu pri
tvorbe tejto legislativnej zmeny? Ak by sme
vychadzali z predpokladu, Ze vietky vynosy z

dlhopisov, teda aj urokové budu patrit do no-
vodefinovaného bodu a budu zahrnuté v da-
novom priznani, tak nas stat vdruhom polroku
roka 2013 pride o prijmy, ktoré mu pravidelne
mesacne pritekaju zo zrdzkovej dane z Urokov
z dlhopisov vyplacanych fyzickym osobam.
Neviem, o aky objem prijmov $tatneho roz-
poctu sa jednd, suma asi nebude prilis velka,
ale kazdé euro dobré. Tohtoro¢ny vypadok
prijmov by ale na druhej strane mohol zname-
nat vyssie prijmy v marci budtceho roku na za-
klade podanych danovych priznani, ak vietci
majitelia dlhopisov podaju dariové priznanie.
Je toto pri¢ina zmeny zdkona a ciel zdkonodar-
cu alebo je vietko inak?

Zmene spOsobu zdafhovania vynosov z dlhopi-
sov sa vo svojich poslednych &islach venoval aj
¢asopis TREND. Postavil sa do roviny, Ze aj uro-
kové vynosy z dlhopisov uréite patria do novo-
definovaného bodu Zékona o dani z prijmov.
Je to ale naozaj tak, ked'ani darovi poradcovia
sa k tejto problematike nevyjadruju zavazne?

Odpoved z Finan¢ného riaditelstva bude pre
nas a aj pre vas, majitelov nami emitovanych
dlhopisov, podstatna.

Len na doplnenie - v pripomienkovom konani
je dalsia novela zékona o dani z prijmov.

Takze: ,Obist, podliezt, ¢i preskocit? Jedno-

ducho prispdsobit sa a najst si priestor na

podnikanie v stéle sa meniacich podmien-
kach.

Ing. Danica Michalkovad

michalkovd@sevis.sk
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Odpad - stabilny zdroj suroviny pre projekty
V decembrovom ¢isle newslettra 2012 sme vas informovali, Ze SEVIS sa uz niekolko rokov
aktivne zameriava na vyhladavanie, rozvoj a financovanie projektov z oblasti materialového
a energetického zhodnotenia odpadov. KedZe chceme v tejto oblasti posobit ako dlhodobo
stabilny partner, postavili sme tim odbornikov so skiisenostami v energetike a v nakladani s
odpadmi. Jednym z nich je Ing. Ivan Klohna, projekt manazér spolo¢nosti SEVIS Energia a
odpady,a.s., s ktorym sme urobili rozhovor a prindSame vam jeho nazory a zaujimavé infor-
maécie z oblasti nakladania s komunalnym odpadom.

| Stali ste sa ¢lenom
timu skupiny SEVIS.
Preco ste sa rozhodli
spolupracovat s tou-
to spolo¢nostou?
Spolo¢nost  SEVIS
ma dlhoro¢nt tra-
diciu a dobré meno
v segmente slo-
venského trhu, na
ktorom posobi. Je
to jedna z najdélezitejSich podmienok pre
development projektov, najma ak sa jedna
o priekopnicke projekty. Development pro-
jektov komplexného rie3enia problematiky
neseparovaného tuhého komundlneho od-
padu je budutcnostou nielen pre investorov,
ale aj pre zivotné prostredie. Zdkladnou mys-
lienkou tychto projektov je nespotrebovavat
energiu na spracovanie a likvidaciu odpadu,
ale premenit odpad na energiu. Mojim cielom
z pozicie projektového manazéra je vytvorit
koncepciu nakladania s komundlnym odpa-
dom prijatelni pre samospravu, ale zaroven
aj investi¢ne atraktivnu. Vyvazit tieto dve pod-
mienky je niekedy dost tazké.

Mate dlhoro¢né skusenosti v oblasti nakla-
dania s komunalnym odpadom. Castokrat
pocut nazor, ze trh s odpadom je uz rozde-
leny. Ako vnimate aktivitu SEVISu vstupit do
tejto oblasti?

Moja diplomové praca bola zamerana na lik-
vidaciu starej zataze priemyselnych kalov z
vysokym obsahom nebezpecnych latok. Tato
praca vychadzala z praxe, kde som ako tech-
nolég mal na starosti riadenie procesu stabili-
zacie a likvidacie. Po ukonceni tohto projektu
som podsobil v riadiacich a Statutarnych funkci-
ach firiem zaoberajucich sa recyklaciou, nakla-
danim a likvidaciou odpadov. Posledné Styri
roky sa venujem inzinieringu, vystavbe a pre-
vadzkovaniu technolégii na vyrobu energie z
obnovitelnych zdrojov a odpadov.

Ano je pravdou, ze trh s odpadom je uz roz-
deleny. Nasou stratégiou nie je menit zabeh-
nuty spdsob zberu a zvozu komundlneho
odpadu. Chceme sa zamerat na vystavbu a
inovacie technoldgii pre spracovanie a vyu-
zitie tejto ,suroviny”.

Ro¢nd produkcia komundlneho odpadu na
Slovensku je 1,67 miliéna ton, ktory sa znes-
kodnuje v podiele 76% skladkovanim. Rastuca
produkcia komunalneho odpadu (v rdmci EU
je to 515 kg/obyvatel/rok), povinnost zaviest
separovany zber biologicky rozlozitelného
odpadu (od 1.1.2013) a predpoklad rastu za-
konnych poplatkov za ulozenie odpadov na
skladku vytvara priaznivé investi¢né prostre-
die pre projekty na materidlové a energetické
zhodnocovanie odpadov.

Uspesne ste ukondili vystavbu bioplynovych
stanic a uviedli ich do prevadzky. Ako vstup-
na surovina sa v tychto projektoch bude vy-
uzivat kukuri¢na silaz. Aka je perspektiva vy-
stavby novych zariadeni na tuto surovinu?
Kazdy segment trhu sa raz zaplni. Realizécia
projektov vyroby energie z obnovitelnych
zdrojov je limitovana ich lokalnym vyskytom.
Moznost ziskania vstupnych surovin z pol-
nohospodarskej produkcie je ¢im dalej tym
tazsia. Na Slovensku nie je vela spolo¢nosti za-
meranych na materidlové a energetické zhod-
nocovanie komundlneho odpadu, vratane bi-
ologicky rozlozitelnych odpadov. Je to vhod-
ny, perspektivny a stabilny zdroj suroviny pre
nové projekty. Na zéklade tohto vyvoja som sa
rozhodol zmenit svoje posobenie a zamerat sa
na tento segment trhu.

Likvidacia tuhého komunalneho odpadu
skladkovanim je v sucasnosti stale najroz-
Sirenejsi sposob, pritom energetickd vydat-
nost odpadu je velmi zaujimava. Dokedy
bude podla vas uprednostiiovana tato forma
pred energetickym zhodnocovanim?

Z ekonomického hladiska je v sucasnosti
najvyhodnejsim sposobom likvidovat od-
pad skladkovanim. V EU je viak obmedzené
skladkovanie odpadov bez jeho materia-
lového alebo energetického zhodnotenia.
Ministerstvo Zivotného prostredia v navrhu
zakona o odpadoch, ktory bol v auguste roku
2011 stiahnuty z legislativheho procesu, navr-
hovalo zvysovat poplatky za ulozenie odpadu
na skladku uz od roku 2012.V navrhu zdkona
boli uvedené zédkonné poplatky 28 EUR pre
komunalny odpad a 160 EUR pre nebezpecny
odpad. Zémer zvysovania poplatkov by sa tak
mal presuntt najskor na zaciatok roku 2015.

Sklddkovanie nie je napriek svojej docasnej
ekonomickej vyhodnosti kone¢nym a trvalym
rieSenim. Skladdkovanie je priestorovo a kapa-
citne obmedzené. V niektorych krajinach uz
spdtne zhodnocuju material ,uskladneny” na
skladkach. Jeho vyuzitie je vsak menej efek-
tivne pri porovnani so spracovanim odpadu
hned po zvoze. Po preneseni legislativy EU
bude zna¢ne obmedzené sklddkovanie aj na
Slovensku, ¢im sa opdtovne potvrdzuje nut-
nost realizdcie projektov na zhodnocovanie
odpadov.

Spalovne komunalneho odpadu. Je tato for-
ma likvidacie podla vasho nazoru rieSenim?

Spalovne komunalneho odpadu su riesenim
problematiky odpadov v komunalnej sfére, nie
vsak v podobe ako ju pozndme na Slovensku.
Aj spaloviia méze byt navrhnutd s moznostou
vyuzitia separovanych zloziek na dal3ie spra-
covanie. Odsavanim bioplynu v priestoroch
na manipulaciu s odpadom je mozné znizit
spotrebu plynu pri spalovani odpadu. Produk-

ty spalovania mozu byt vyuzité v stavebnictve.
Odpadové teplo méze byt dodavané do roz-
vodej sustavy centralneho zasobovania tep-
lom. Vysokd miera investicie tychto projektov
umoznuje realizovat projekty len pri velkom
vyskyte komundlneho odpadu a ¢asto len za
podpory financovania cez NFP (nenavratné
finan¢né prostriedky). Aj v pripade realizacie
projektov spalovni na komunélny odpad je
miera poplatku za likvidaciu vysoka. Deve-
lopment tychto projektov sa casto stretdva s
odporom verejnosti a tym znemozni ich rea-
lizaciu.

Spolo¢nost SEVIS ma zamer zamerat sa na
stredné projekty s cieflom dlhodobo udrzat
vysku poplatkov od obyvatelstva za likvida-
ciu odpadov, ¢o vidime ako vyhodu oproti
technolégiam na spalovanie odpadov

Separovanie odpadu je spojenie, s ktorym sa
neustale stretavame na vsetkych urovniach.
Existuje Gcinny spdsob oddelovania jednot-
livych zloziek?

Separovanie odpadu pri jeho vzniku je najlep-
$im spésobom ako zamedzit vzniku odpadu.
Najlepsi odpad je ten, ktory nevznikne. Sepa-
rovany zber je viak neefektivny a bez podpory
stdtu nerentabilny. Priemernd produkcia ko-
mundlneho odpadu v roku 2011 bola 307,66
kg na obyvatela. Ak vyjadrime separovany
zber v prepocte na jedného obyvatela, tak
kazdy obyvatel SR v minulom roku v ramci
komodit sklo, papier, plast a ndpojové kartéony
priemerne vyseparoval 25,63 kg.

Technoldégia VM Press, ktorou disponuje spo-
lo¢nost SEVIS, umoziiuje spracovanie nesepa-
rovaného komunalneho odpadu, a tak znize-
nie nakladov za manipulaciu, zber, triedenie,
drvenie a export separovaného odpadu. Za-
kladom technoldgie je vysokotlakovy lis, ktory
oddeli organicky materidl od anorganického.
Organicky materidl je mozné pouzit ako suro-
vinu na vyrobu elektrickej energie procesom
riadenej anaerébnej fermentécie a anorganic-
ky material je mozné energeticky zhodnotit. Z
technického hladiska sa jednd o jednoduché,
ale velmi efektivne riesenie.

Spolo¢nost SEVIS energia a odpady, a.s. bola
zalozena s cielom hladat optimalne riesenie
problematiky tykajticej sa nakladania s od-
padmi a poskytnut sluzby od navrhu indivi-
dudlneho riesenia, cez inZiniering, samotnu
realizaciu aZ po prevadzkovanie zariadenia,
vratane financovania projektu. Verim, ze sme
sa vybrali spravnou cestou a nasou pracou
prispejeme k zlepsovaniu zivotného prostre-
dia na Slovensku.

Ing. Lenka Hruskovd
hruskova@sevis.sk

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

Aké vynosy a rizika moézeme ocakavat od akcii

Kym prejdeme ku
konkrétnym  vyno-
som a rizikdm, po-
vedzme si najpry,
ktoré akciové trhy
budeme hodnotit.
Najvacsi a najlik-
vidnejsi je samozrejme americky trh. Sloven-
ski investori na nom vsak investuju relativne
malo, najma kvoli kurzovym rizikdm. Ak sa nas
investor odhodld investovat do akcii, vd¢sinou
pojde o akciovy alebo zmiesany fond investu-
juci do eurdpskych akcii. Preto budeme ako
benchmark pouzivat index MSCI Europe, kto-
ry pokryva 16 najvacsich akciovych trhov na
kontinente. Trhy su vazené podla ich trhovej
kapitalizacie.

Naivny investor hodnoti vykon akciového
trhu podla jednoduchej zmeny hodnoty
indexu: ,ak mal pred rokom index hodnotu
100 a dnes 110, tak som zarobil 10%". Sku-
tocnost je o nieco zlozZitejsia. Skuto¢ny vynos
je upraveny o vysledok zapocitania dividend
a odpocitania poplatkov a dani z vynosu. DI-
hodobo rastu ceny akcii najma kvoli dividen-
dam a inflacii.

Ako sa tieto faktory prejavuju na vynose z
akcii? Tabulka charakterizuje vynosy z eur6p-
skych akcii (index MSCI Europe) od decembra
1969 do konca augusta 2012.

Prva cast tabulky zaznamenava jednoduchu
cenovl zmenu a charakterizuje investora,
ktory investuje do fondu bez akumulacie di-
vidend, pricom si neuvedomuje néaklady ply-
nuce z poplatkov a dani a vynosy plynuce z
dividend.

« V priemere za jeden rok zarobil investor do
eurdépskych akcii nazmene indexu 7,7% svo-
jej investicie. VSimnime si aj riziko charakte-
rizované Standardnou odchylkou. T4 mé v
pripade 1-ro¢ného vynosu hodnotu 19,2%.
Co toto ¢islo znamené? Ze v priebehu rokov
1969-2012 ¢inil priemerny ro¢ny vynos 7,7%
plus minus 19,2%. Cize za 43 rokov sa prie-
merné ro¢né zhodnotenie zmestilo zhruba v
dvoch tretinach pripadov do pasma -12,0%
az 26,9%. Ako vidime, akcie vedia byt velmi,
ale velmi volatilné.

« Plati, Ze investicie do akcii su dlhodobé. Prie-
merny ro¢ny vynos narasta s dizkou inves-
tovania. Ak na 1-ro¢nej baze ¢ini priemerny
vynos 7,7%, pri 10-ro¢nom horizonte uz
9,1%. Akcie na eurépskych trhoch dlhodo-
bo rastli a obdobi vzostupu cien bolo viac
ako obdobi poklesu. Napriklad za 5 rokov
investor v priemere zarobil 50,1% a za 10 ro-
kov az 138,4%.

« Najvacsi cenovy skok za 1 rok ¢inil 55,4% (v
juli 1997), kym najvacsi ro¢ny prepad 47,7%
(vo februdri 2009). Ani dlhodobé investova-
nie do akcii nemusi byt zarukou, Ze investo-
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Kto chce vela mat, musi vela riskovat. Na finan¢nom trhu to plati
dvojnésobne. Investori tuziaci po vysokom vynose obyc¢ajne upria-
mia zrak na akciovy trh. Co mézeme od akcii o¢akavat?

vany objem sa vzdy vrati. Napriklad smolia-
ri, ktori investovali do eurdpskych akcii vo
februari 1999 (ked vrcholil predposledny
akciovy boom) zaknihovali po 10 rokoch vo
februari 2009 stratu 40,7%. Naopak, Stastliv-
ci, ktori investovali v juli 1977, po 10 rokoch
zapijali vynos vo vyske 360%.

Z kratkeho prehladu vidime, ze na vynose sa
vo velkej miere podpisuje spravne nacasova-
nie investicie. A to je z velkej casti jednodu-
cho vecou stastia. Nikto nedokaze predpo-
vedat, ako budu vyzerat akciové trhy zajtra,
nie to eSte o 10 rokov.

Druha cast tabulky hovori o idedlnom investo-
rovi, ktory v podielovom fonde dostava z akcif
aj dividendy a vsetky ich reinvestuje. Zaroven
vsak musi zaplatit dane z dividend a poplatky
za spravu fondu.

Na modelovanie vynosu z dividend a platenie

dani z vynosu pouzijeme ten isty index MSCI

Europe, ale vo forme ,Cistého vynosu”. Poplat-

ky spravcovskej spolo¢nosti budeme modelo-

vat na Urovni TER (total expense ratio) vo vyske

1,8% rocne. O tuto ciastku sa ndm znizi vynos

po zapocitani cenovej zmeny, dividend a dani.

Rozdiely vo vynosoch st dramatické:

+ Ak plati, ze ,diamanty su najlepsi priatelia
dievcat”, potom plati, ze ,dividendy su naj-
vacsi priatelia investorov”. Vdaka efektom
zlozeného urokovania dividenda zabezpe-
¢ila  podstatnu
Cast vynosu pri
dlhodobom in-
vestovani. Prie-
merny rocny vy-
nos z indexu ¢inf
9,0% pri 1-ro¢nom horizonte, ale az 12,1%
pri 10-ro¢nom horizonte, a to vdaka efek-
tom zloZeného Urokovania. Inak povedané,
pri 10-ro¢nom horizonte je vynos z,gistého”
indexu s dividendami o jednu tretinu vyssi

Investovat do akcii sa v Euréope dlhodobo
oplatilo, najma ak fond kopirujuci index vyplacal
areinvestoval aj dividendy. Z historickych udajov
vsak vidime aj to, Ze na akciovom trhu naozaj
neexistuje ni¢ také ako ,zaruc¢eny vynos”.

ako vynos z obycajného cenového indexu.

» Samozrejme, Ze aj po zapocitani dividend su
obdobia, ked je index stratovy. No aj v tom
najhorsom obdobi dosiahol index s dividen-
dami stratu ,len” 26,7%, oproti strate 40,7%
z cenového indexu. Aj priemerné i maxi-
malne vynosy su podstatne vacsie, ak fond
reinvestuje dividendy. Priemerny vynos z
eurépskych akcii po zaratani dividend za 10
rokov ¢inil az 212,4% v obdobi od decembra
1969 do konca augusta 2012.

Investovat do akcii sa v Eurépe dlhodobo
oplatilo, najmé ak fond kopirujuci index vypla-
cal a reinvestoval aj dividendy. Z historickych
udajov vidime aj to, ze na akciovom trhu na-
0zaj neexistuje nic také ako ,zaruceny vynos”.
Eurépske akciové trhy zaznamenali viacero
obdobi, ked' investor bol v hlbokej strate aj
po 10-tich rokoch od vykonania investicie. V
niektorych obdobiach mali investori jednodu-
cho smolu.

Vynosy na akciovych trhoch nedokaze nik
predvidat ani ovplyvnit. Zle vsak robia aj ti
investori,  kto-
ri spanikaria a
vyberd peniaze
z fondu uz po
niekolkych me-
siacoch  straty.
Vo véacsine pripadov za obdobiami poklesu
nasledoval na akciovych trhoch rast. Akciové
trhy su skratka len pre pevné nervy.

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

Tabulka: Vplyv poplatkov a dividend na vy$ku nominalneho vynosu z eurépskych akcii

Investi¢ny horizont 1rok 3 roky 5 rokov 7 rokov 10 rokov
Cenovy index v % bez dividend, dani a poplatkov
priemer 7,7 26,4 50,1 80,6 138,4
Standardna odchylka 19,2 41,6 64,7 81,9 106,0
..minimum -47,7 -54,2 -41,8 -42,1 -40,7
maximum 55,4 136,3 219,7 283,4 360,4
ro¢ny priemer 7,7 8,1 8,5 8,8 9,1
Cisty vynos v % s dividendami, po zaplateni dani a poplatkov
priemer 9,0 35,4 70,4 117,2 2124
Standardna odchylka 19,7 44.8 73,5 99,7 144,2
...minimum -47,5 -53,3 -34,2 -31,8 -26,7
maximum 58,1 149,1 268,8 375,9 542,9
ro¢ny priemer 9,0 10,6 11,3 11,7 12,1

Zdroj: Vypocty autora na zdklade indexu MSCI Europe.




