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Drahy nas stat

Slovenské  verejné
financie uz davno
neboli v takom prob-
lematickom  stave.
Koncom juna sa defi-
cit Statneho rozpoctu
vysplhal na 1 108 mil.
EUR, ¢o bolo 109%
hodnoty planovanej
ku koncu roka.

Za prvy polrok sa pla-
nované prijmy Stat-
neho rozpoctu naplnililen na 35 % a vyber DPH
(¢o je najvacsia prijmova polozka) dokonca len
na 30 %. Slovenské podniky stracaju zakaz-
nikov a prepustaju. Pada export, stipa neza-
mestnanost. Celkom logicky klesa vyber dane
z prijmov i DPH. Na druhej strane sa zvysuju
naklady statu na davky pre nezamestnanych. V
rovnako zlom stave je aj pokladnica Socidlnej
poistovne a zdravotnych poistovni.

Tento vyvoj nas nemusi prekvapovat. Rov-
naké problémy ma takmer kazda ekonomika
v Eurépskej tnii. Co nas musi prekvapit, je bo-
horovnost s akou sa slovenska vlada postavila
k vyvoju verejnych financii. Napriklad Lotyssko
uz na jar znizilo mzdy vo verejnom sektore o 20
% a uvazuje aj o znizovani déchodkov. K znizo-
vaniu miezd vo verejnom sektore pristupili aj
iri. Lotysi i iri chapu, Ze prikryvat sa mézu len
takou perinou, akd maju.

A na Slovensku? Miesto okamZzitej reakcie
sme cely prvy polrok pocuvali o tom, Ze soci-
alne programy musia zostat nedotknuté. Statni
zamestnanci maju pravo na plat v plnej vyske
a dochodcovia na viano¢ny dochodok. Nor-
malna slovenskd rodina a normalny slovensky
podnikatel'v ¢ase krizy Setri. Stat vybera menej
dani, ale rozdéva akoby sa nechumelilo.
Chybajice darfiové primy bude treba vykryt
emisiami vlddnych dlhopisov. Poziciavat si
v Case krize je normalne. Ale len v tom pripade,
ked' sa pozi¢ané peniaze investuju do buduc-
nosti, napriklad do dopravnej infrastruktury,
modernych technolégii a vzdelania. Zachova-
nie Urovne Uradnickych platov a déchodkov su
investiciami do minulosti. Socidlne programy
tohto druhu su vo svojej podstate vysoko aso-
cidlne, lebo ich budu platit nase deti a vnuci.
Z ¢oho? Odpoved je jasna: ked pride cas na
splacanie dlhov, bude treba zvysit prijmy Stat-
neho rozpoctu. Ci uz v podobe priamych dani,
DPH, alebo nepriamo, obmedzovanim odpo-
¢itatelnych poloziek, zvysovanim zakladu pre
vypocet dani a odvodoy, zavddzanim mimo-
riadnych dani a poplatkov, a tak dalej.

Nas $tat je ndm drahy. A zda sa, Zze bude este
drahsi, ak sa politické Spicky v¢as nespamataju.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSc.
analytik, balaz@sevis.sk
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Zaciatok konca amerického dolara

Ak je tato doba zaciatkom nejakého konca, tak potom konca svetovej ekonomiky po-
stavenej na americkej spotrebe a na americkom dolédre ako hlavnej rezervnej meny.
(viac na strane 3)

Zdanovanie cennych papierov
v CR a na Slovensku

Mozno povedat, Ze ¢eska legislativa podporuje aktivne obchodovanie fyzickych osob
(minoritnych akcionarov) na finan¢nych trhoch a zvysovanie hodnoty spoloc¢nosti

(zdanovanim dividend). Slovenska legislativa podporuje drzanie cennych papierov a
vyplacanie podielov na zisku. (viac na strane 4)

BSM a obchodny podiel v s.r.o.

Pre tych, ktori budu chciet podnikat ,na seba” je rieenim dohoda o ziZeni obsahu
BSM tak, aby do neho obchodny podiel nepatril. (viac na strane 4)

NASE SLUZBY

Diamantové dlhopisy - svetovy unikat

SEVISBROKERS FINANCE a spolo¢nost Diamonds International Corporation - D.I.C. SK, s.r.o.
podpisali vzajomnu dohodu o spolupraci pri priprave projektu emisie dlhopisov. Spojenie
dvoch silnych partnerov prinesie na trh dostupni moznost ztcastnit sa na obchode s dia-
mantami prostrednictvom cennych papierov - korporatnych dlhopisov.

Ludskd vynaliezavost a neustale sa meniace
podmienky na trhu vytvaraju priestor pre nové
investi¢né prilezitosti. Aj sticasna kriza nuti in-
vestorov hladat nové moznosti bezpecného
uloZenia svojho majetku.

Jednou z takychto prilezitosti by pre stcas-
nych investorov mohla byt pripravovana emi-
sia korporatnych dlhopisov spolo¢nosti D.I.C.
Jej hlavnou obchodnou aktivitou je predaj
investi¢nych diamantov, predaj a vyroba ori-
ginalnych luxusnych 3perkov a velkoobchod s
drahymi kamenmi.

katy vystavené poprednymi gemologickymi
laboratériami akceptovanymi po celom svete.

D.I.C. je ¢eskd, dynamicky se rozvijajtica spo-
lo¢nost, ktorej dcérske spolocnosti sa na-
chadzaju na Slovensku, v Polsku, Belgicku,
Srbsku, Chorvatsku, Bulharsku, Rumunsku,
na Ukrajine a v Hong Kongu. Tento najvacsi
predajca investi¢nych diamantov a diaman-
tovych 3perkov v Cechich a na Slovensku,
zahdjil svoju ¢innost koncom roka 2005. Obrat
v roku 2008 dosiahol zhruba 15,38 mil. EUR.
Spolocnost je ako jedina v strednej a vychod-
nej Eurépe ¢lenom a akciondrom Antverpskej
diamantovej burzy Beurs voor Diamanthan-
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del. Jej partneri su niektoré popredné svetové
brusiarne. Vietky Sperky, ktoré D.I.C. predava
pochédzaju z jej vlastnych dielni a su chranené
ochrannou znadmkou. Preddvané diamanty
(vrdtane diamantov v Sperkoch) maju certifi-

Pre mnohych investorov diamanty nie
su novinkou a prepad akcii na svetovych
burzach dopomohol k tomu, Zze pocet novych
zaujemcov o tieto drahokamy v sucasnosti
stale rastie.



Diamant je celosvetovo nadcasové, trvalé
a medzindrodné platidlo, ktoré je mozné
predat kedykolvek, komukolvek a kdekolvek
na svete.

——

DIAMOND IDENTIFICATION REPORT

CertiCard® SAFETY CASE

Jeho najvacsia vyhoda je v tom, ze je maly,
lahky a predstavuje koncentrované bohatstvo.
Hodnota diamantov sice rastie konzervativne,
ale zato neustale. Za poslednych sto rokov ich
hodnota nikdy neklesla a v priemere rastie
0 3-7 % rocne. Niektoré triedy investi¢nych
diamantov sa zhodnocuju ovela vyraznejsie
napr. od 10-16%.

Diamanty su vhodnym nastrojom na
diverzifikaciu portfélia a vo vseobecnosti sa
odporuca ich 5 az 10 % zastupenie. Skuto¢ny
efekt investicie do diamantov zacina az vo
vyssich kvalitativnych a vahovych kategdriach
diamantov. Pre investicné diamanty sa
odporuca investicia od jedného karatu (pozn.
jednotka hmotnosti pre diamanty, 1 karat=0,2
g). To viak znameng, Ze diamanty v takychto
cenovych hladinach, uz nemusia byt pre
vacsinu strednych investorov dostupné.

RieSenim ako participovat na obchode
s diamantami bez priameho nakupu tychto
drahokamov je investicia do dlhopisov
spolo¢nosti  D..C. Spolo¢nost pripravuje
emisiu diamantovych dlhopisov uz na tuto
jesen. Celkova vyska planovanej emisie sa
predbezne odhaduje na 10 000 000 EUR,
pricom vyska vynosu by sa mala pohybovat
okolo 6% ro¢ne. Administraciou celej emisie
dlhopisov je poverend nasa spolo¢nost
SEVISBROKERS FINANCE, ktorej ulohou bude
zabezpecit sluzby spojené s upisovanim tychto
finan¢nych nastrojov.

Ing. Mdria Stillovd
marketingovy $pecialista, stillovd@sevis.sk

Upozornenie: Toto ozndmenie slizi na marketingové ucely.
Toto ozndmenie nie je verejnou ponukou cennych papierov ani
ponukou na kipu cennych papierov. Cenné papiere opisané v
tomto ozndmeni neboli dosial vydané. Verejnd ponuka cen-
nych papierov bude uskutocnend v sulade s platnymi pravny-
mi predpismi aZ po schvdleni a uverejneni prospektu cenného
papiera. Informdcie v tomto ¢ldnku vychddzaji zo stavu ku
driu 14.8.2009.

Sme aktivnym miestom,

kde sa stretavaju informacie, spaja dopyt
s ponukou, nakup s predajom.

Spolu s Vami tvorime trh.

TVORIME TRH

AKTUALITY

www.sevis.sk

V dnednej dobe je celosvetovym trendom inovdcia. Tyka sa nielen produktov, sluzieb a technolé-
gii, ale redizajnom prechadzaju aj mnohé znacky a dokonca celé spoloc¢nosti. Nasa spolo¢nost sa
tiez flexibilne prisp6sobuje meniacim sa podmienkam trhu a snazi sa aktivne reagovat na nové
trendy, coho dékazom je aj redizajn nasej znacky, o ktorom sme vas informovali v predchddza-

jucom cisle Newslettera.

V tomto roku sme sa rozhodli aj pre modernejsi dizajn nasej web stranky. Cie-
lom bolo nielen zatraktivnit ju po vizualnej stranke, ale predovietkym pribli-
zit SirsSiemu okruhu nasich klientov novi marketingovu stratégiu spolo¢nosti
SEVISBROKERS FINANCE. Napriek redizajnu sme sa snazili zachovat tradi¢né

dominantné prvky, ktoré su pre nds roky charakteristické. Nadalej chceme pésobit transparent-
ne a déveryhodne, preto verime, Ze takto upravena web stranka bude pre vés predstavovat spo-
[ahlivého finan¢ného partnera a ndjdete na nej mnozstvo uzito¢nych informacii.

INVESTOVANIE

Aj zlé ratingové hodnotenie je lepsie ako
ziadne

Rast rizik a konku-
rencie v svetovom
hospodarstve vyvija
tlak na ekonomické
subjekty, aby aktivne
vyuzivali  moznosti
ratingu. V sucasnej
dobe sa stava rating
nastrojom riadiaceho
procesu, je zdrojom
aktudlnych objektiv-
nych a komplexnych
informacii, ktory umozriuje manazmentu spo-
lo¢nosti prijimat spravne rozhodnutia.

Rating je komplexnym posudenim buducej
ekonomickejafinan¢nej schopnostiavéle hod-
noteného subjektu plnit si svoje zavazky vcas
a v plnej miere.
Mébzeme teda po-
vedat, ze je akousi
mierou bonity, in-
vesti¢nej kvality a
uverového rizika
hodnoteného subjektu. Pre investorov a ban-
ky ma velmi vysoku vypovedaciu schopnost o
kvalite urcitého subjektu.

Rating prideluju ratingové agentury, ktoré
zohravaju dolezitu ulohu na globalnych tr-
hoch s cennymi papiermi a na bankovych
trhoch. Je preto nevyhnutné, aby dosledne
poskytovali nezdvislé a objektivne ratingy, ¢o
najvyssej moznej kvality. Uloha, ktord zohrava-
ju ratingové agen-
tdry na trhoch, je
vo vseobecnosti
velmi  pozitivha
nielen pre investo-
rov, ale aj pre emi-
tentov. Investorom poskytuju informécie, ktoré
im pomahaju posudit rizika spojené s cennym
papierom a emitentom pomdahaju znizit nakla-
dy v suvislosti so ziskavanim kapitélu.

Ratingové agentury vydavaju stanoviska ty-
kajuce sa schopnosti konkrétneho emiten-
ta alebo finan¢ného nastroja splacat uver.
Inak povedané, posudzuju pravdepodobnost
s akou emitent nebude schopny plnit svoje
finan¢né zévézky z konkrétneho dlhu alebo
pevne Uroceného cenného papiera. Tieto sta-
noviska - ratingy sa zakladaju na informaciach
vyplyvajucich z toku vynosov a suvahy (najma

Investori povazuju rating za velmi
uzito¢ny a vyhodny, pretoze im ponuka
jednotnost a prehladnost v hodnoteni
emitentov a emisii.

Rating je komplexnym posudenim buducej
ekonomickej a financnej schopnosti a
vole hodnoteného subjektu plnit si svoje
zavazky vcas a v plnej miere.

so zretelom na dlh) hodnoteného subjektu. Ta-
kisto sa zohladruje ako dany subjekt pInil svoje
finan¢né zavazky v minulosti.

Ratingové agentury musia zakladat svoje ratin-
gy na podrobnej analyze dostupnych informa-
cii a musia nepretrzite kontrolovat svoje infor-
macné zdroje. To znamend, Ze Uverové ratingy
sa pravidelne prehodnocuju. M6ze tak nastat
zhor$enie (tzv. downgrade) alebo zlepsenie
(tzv. upgrade) ratingového hodnotenia. Zmena
ratingu ovplyvnuje nielen kapitalové naklady,
ale aj trhovu hodnotu akcii a dlhopisov, s kto-
rymi sa obchoduje na burze. Pri ratingovom
hodnoteni sa rozlisuju dva stupne: investi¢ny
stupen (od AAA po BBB-) a $pekulativny stupen
(od BB+ po C). Najvyssie ratingové hodnotenie
je AAA (Aaa) a ra-
tingy v kategoriach
AAA, AA, A a BBB
sU povazované za
kvalitné a vhodné
na investovanie.

O ratingy spravidla Ziadaju a platia za ne sa-
motni emitenti. Obchodny Uspech vacsiny
dlhovych nastrojov totiz vo velkej miere zavisi
prave od udeleného ratingu, ktory sa tak stal
nevyhnutnym predpokladom externého fi-
nancovania na trhoch s cennymi papiermi (a
to najma v pripadoch, ked emitenti eSte nie su
pevne etablovani na dlhovych trhoch). Uvero-
vy rating emitenta stanovuje urokové sadzby,
ktoré bude musiet
ponuknut k zis-
kaniu externého
financovania. V ta-
kychto pripadoch
sa rating zaklada
na udajoch a informaciach, ktoré sice nie su do-
stupné verejnosti, ale ktoré hodnoteny podnik
dobrovolne spristupni.

Investori povazuju rating za velmi uzito¢ny
a vyhodny, pretoze im ponuka jednotnost a
prehladnost v hodnoteni emitentov a emisii na
slovenskom trhu. Spolo¢nosti bez ratingového
hodnotenia su v dnesnej dobe menej dévery-
hodné. A preto aj zlé ratingového hodnotenie
je lepsie ako ziadne.

Ing. Martina Kissovd
broker, kissova@sevis.sk
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Zaciatok konca amerického dolara

- Na zaciatku tejto
4 hospodarskej krizy
bola realitnd bublina
a hypotekarna kriza.
Iba 30 % doteraz za-
bavenych domov v
USA je danych na trh.
Ostatné su umelo za-
drziavané, prevazne
bankami, pretoze vel-
ka ponuka by zakoni-
te stlacila cenu este
nizsie. Predpoklady
vsak hovoria, Ze do roku 2011 bude v USA
kvoli neschopnosti splacat hypotéku, skon-
fiskovanych dalsich 5 miliénov domov a ceny
nehnutelnosti padnu dalsich 20%. Podobne,
ak nie horsie je na tom napr. Velka Britania, kde
navyse ceny komer¢nych nehnutelnosti po-
klesli od roku 2007 priblizne o 45 %. Japonsko
preslo realitnym kolapsom pred 20-timi rokmi
a aj dnes st tam ceny nehnutelnosti len na 70
% z maxim toho obdobia.

Najvacsim negativnym dosledkom realitnej
krizy bolo zastavenie toku penazi smerom
od bénk, ¢o ochromuje uz dva roky svetovu
ekonomiku. Doésledky krizy napr. na britsku
ekonomiku spOsobuju jej najvacsi prepad za
poslednych 50 rokov, hovori sa o utahovani
opaskov, 3krtoch
Vo vydavkoch,
vratane socidlne-
ho a zdravotného
zabezpelenia a
celé to zacina pri-
pominat kolaps z
roku 1976, kedy Medzinarodny menovy fond
zachranoval sterling.

Americky problém je bohuzial este vacsi. Po
dlhom obdobi zivota na dlh by zakonite malo
prist obdobie oddlzovania. Uverovanie na-
kladného Zzivota Ameri¢anov by malo skoncit
a americky dolar by mal stratit svoju vynimoc-

KOMENTAR

Predpoklady hovoria, Ze do roku 2011 bude

v USA kvoli neschopnosti splacat hypotéku,

skonfiskovanych dalSich 5 milionov domov a
ceny nehnutelhosti padnu dalsich 20 %.

nu dominanciu. Aviak, nikomu, okrem Ciny
sa do toho procesu nechce. Statny dlh USA
preto dalej rastie, za posledny rok o 4 bilio-
ny a dosiahol uz hranicu 57 biliénov dolérov.
Ak to prerdtame na jedného obyvatela, tak
stat dlhuje na kazdého Americana 187 000
dolarov, ¢o je nesplatitelna suma. Este horsie
je na tom privatny sektor, pretoze zadlzenost
obyvatelstva je na
urovni 300 % HDP
a miera Uspor je v

Miera nezamestnanosti v USA (1948-2009)

ako hlavnej rezervnej meny. Hladanie novej
rovnovaznej polohy bude nesmierne tazké,
bolestivé a dIhé.

Tato alarmujuca situacia najviac vyhovuje
Cine, ktora usiluje o posilnenie svojho eko-
nomického a politického vplyvu. Uz priamo
utoci na postavenie amerického doléra, pre-
stdva  zvySovat
SVOoju  angaZova-
nost v americkych

podstate nulova. . |
Ako sa da hovorit
v tychto podmien-
kach o oddizeni?
No, neda. A tak
jedinym rieSenim
z pohladu USA sa

7,5% A

5,0% A

2,5%

vladnych dlhopi-
soch a kliesni ces-
tu svojmu juanu
ako zlozke novej
zuctovacej meny.
K tomu jej poma-
ha prave spusteny
program  zucto-

opat javi hyperin-
flacia, ,nariedenie”
vsetkych dlhov, ¢oho pripravnou féazou v po-
dobe kvantitativneho uvolfiovania prave pre-
chddzame. Kym vsak nové inflatné peniaze
pretecu z trezorov bank do redlnej ekonomiky,
prejde nejaky cas. Sucasny narast nezamest-
nanosti v USA na 9,5 % spolu s nulovou mie-
rou Uspor obyvatelstva meni myslenie ludi a
prvym prejavom bude zakonite dalsi pokles
spotreby a dalsi prepad ekonomiky.

Predpovede stavu
nezamestnanosti
na najblizsie ob-
dobie hovoria o
urovni 11 %, ¢o by
bol najhorsi stav
v povojnovych dejinach USA. Ziadne nové
peniaze, tla¢ené centralnou bankou neprinu-
tia obcanov brat si na Uver dalsie peniaze na
spotrebu, ked'im hrozi, ze pridu o strechu nad
hlavou.

Ak je tato doba zaciatkom nejakého konca, tak
potom konca svetovej ekonomiky postavenej
na americkej spotrebe a na americkom dolére

T T T T T T T T T T
1948 1954 1960 1966 1972 1978 1984 1990 1996 2002 2008

vavania medzina-
rodného obchodu
¢inskych spolo¢nosti so zahrani¢nymi azijsky-
mi krajinami v ¢inskych juanoch a budovanie
nového hlavného svetového finan¢ného cen-
tra. Vietky volné zdroje Cina rozumne vyuziva
na nakup zakladnych komodit, od energii, cez
vsetky kovy az po potraviny. Vykupuje svetové
zasoby pri nizSich cenéch a Setri vlastné zdro-
je na horsie obdobie. Cine, vdaka prebytkovej
obchodnej bilancii nevadi ani infla¢ny proces
a vdaka rozmachu vnutornej spotreby ani po-
kles svetovej ekonomiky, ¢im si nahradza vy-
padky exportu.

Zdroj : Bureau of Labor statistics USA

Ak zvy3na Azia uzna nové ¢inske finanéné cen-
trum za miesto, kde sa tvori trh a juan ako po-
uzitelnd menu pre obchod, bude to zaciatok
konca dolara. Sila Ciny porastie rychlym tem-
pom a my sa musime zamyslat a aj trochu
obavat, kedy ziska také postavenie, ze jej
predstavy o slobode ¢loveka ¢i demokracii
budu urcovat svetovy standard.

RNDr. Peter Karailiev
portfélio manazér, karailiev@sevis.sk

Zbohom nase dochodky

Socidlny princip 1. piliera, Ze ekonomicky ak-
tivni [udia sa dnes postaraju o starych a soci-
alne hendikepovanych a ta dalSia generécia
sa postara zasa o nich, nesie v sebe zdkladny
prvok solidarity. 2. pilier zvyrazriuje zasa prvok
zasluhovosti.

Jeho  zavedenie
pred piatimi rok-
mi zmenilo toky
odvodov od spo-
ritefov v nepro-
spech 1. piliera,
ale predpokladalo sa, Ze na3a ekonomika bude
dlhodobo pokracovat vo svojom raste a ze Stat
bude schopny docasne dotovat 1. pilier.

Oba piliere dokopy mali predstavovat stabil-
nejsi a aj lepsie kontrolovatelny systém ako
ten predchadzajuci, pretoze ide o rozlozenie
nielen rizika, ale aj zdrojov financovania do6-
chodkov na dve nezavislé zlozky. Oba systé-
my by zacali synergicky prinasat pozitivne vy-

Akékolvek vypocty toho, ako bude
vyzerat dochodok povedzme o 20 rokov
su skreslujuce, zavadzajlce a nemaju ziadnu
vypovedaciu hodnotu.

sledky najskor o 10 rokov. Bohuzial, je mozné,
Ze nezacnd.

Vladdou riadena zmena pravidiel ¢innosti
dbéchodkovych spravcovskych spolocnosti
meni ich spravanie a hlavne formu spravova-
nia uspor takym
spésobom, Ze in-
vesticie do akcii,
nehnutelnosti, i
komodit su ne-
ziaduce. Pripad-
né straty by totiz
déchodkové spravcovské spolo¢nosti museli
vyrovnat z vlastnych zdrojov, ¢o pri pomere
vlastnych a cudzich zdrojov znamenj, ze kaz-
dé chyba moéze sposobit ich likvidaciu. Vsetky
rizikové investicie boli z fondov vypredané
a z 2. piliera sa stal jeden velky terminovany
vklad. Ochrana pred inflaciou nie je Ziadna. Ak
mal déchodkovy systém stat pevne na dvoch
nohdch, tak ta jedna je uz dlhsiu dobu dreve-
na a do tej druhej stale niekto ribe sekerou.

Sporitelia su v tejto vojne medzi vlddou a do-
chodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami
rukojemnikmi a ich dochodky zacinaju mat
charakter bubliny.

Preto akékolvek vypocty toho, ako bude vy-
zerat dochodok povedzme o 20 rokov su
skreslujuce, zavadzajice a nemaju Ziadnu
vypovedaciu hodnotu. Kriza eSte nekon¢i a
narast nezamestnanosti, pokles vyberu dani
a odvodov, obrovskd sekera v $tatnom roz-
pocte ¢i nesolventnost Socidlnej poistovne
su len zaciatkom dosledkov jej posobenia na
Slovensku. Ak vsak kvoli inflacii rastie stupen
ohrozenia buducich ddéchodkov, sporitelia
by mali hladat pre svoje zvysné zdroje iné
formy investovania a pripravit sa na nepred-
vidatelné okolnosti, ktoré nas v najblizsich
rokoch mézu postretnut.

RNDr. Peter Karailiev
portfélio manazér, karailiev@sevis.sk



DANOVE PORADENSTVO

Zdanovanie cennych papierov

v CR a na Slovensku

Je zaujimavé porov-
navat danovu politi-
ku v Ceskej a Sloven-
skej republike.
Slovenskd republika
sa prezentuje usku-
to¢nenou  dariovou
reformou, ktord zna-
menala zjednotenie
dane z prijmov na
uroven 19 % a odstra-
nenie zdanovania uz
zdanenych prijmov -
dividend a im podobnych prijmov.

V Ceskej republike k darfovej reforme podob-
ného charakteru nedoslo. Dan z prijmov je od
5 % do 20 % v zavislosti od druhu prijmu, ale
aj od danovnika (fyzickej alebo pravnickej oso-
by).
Najvyraznejsie su
rozdiely prave pri
zdanovani jednot-
livych druhov prij-
mov z cennych pa-
pierov, a to zvlast
u fyzickych oséb
(ale nie pri fyzickych osobach podnikateloch).

Prijmy z predaja cennych papierov

Cesky zdkon o daniach z prijmov 586/1992 v zne-
ni platnych dodatkov (§4 odst.1, pism.w) hovori:
,Od dane su oslobodené prijmy z predaja
cennych papierov, ak doba medzi obstaranim
a prevodom tychto cennych papierov pri ich
predaji presiahne Sest mesiacov” To isté pla-
ti pre prijmy z podielovych listov pri zruseni
podielového fondu. Oslobodenie sa vztahuje
vylu¢ne na osoby, ktorych celkovy priamy po-

POHLAD PRAVNIKA

Na Slovensku sa povazuje prijem z predaja

cennych papierov za prijem zdafovany 19 %-nou

sadzbou dane nezavisle na dizke drzby cenného
papiera.

diel na zakladnom kapitali alebo hlasovacich
pravach spolo¢nosti neprevysoval v dobe 24
mesiacov pred predajom cennych papierov 5
%.

Podmienkou pre
uplatnenie oslo-
bodenia od dane
je, Zze predmetné
cenné papiere ne-
boli zahrnuté do
obchodného majetku fyzickej osoby (podni-
katela) v poslednych Siestich mesiacoch.

papierov,

Sucasny zdkon o dani z prijmu (595/2003 v zneni
platnych dodatkov) na Slovensku povazuje pri-
jem z predaja cennych papierov za prijem zda-
fovany 19%-ou sadzbou dane rovnako ako
vietky ostatné prijmy, ktoré su predmetom
dane, nezdvisle na
dizke drzby cen-
ného papiera.

Ak ste vsak slo-
venska  fyzickd
osobaado svojho
osobného majet-
ku ste cenné papiere nadobudli pred dano-
vou reformou, t.j. do 31.12.2003 a dnes ich
predate zo ziskom, prijem z nich uz nezda-
nujete. V predchadzajucom dariovom zékone
(366/1999), ktory platil do 31.12.2003 totiz aj
na Slovensku platil tzv. test, v nasom pripade
trojro¢ny test, ktory hovoril, Ze ak ste cenny
papier vlastnili viac ako tri roky, zisk z predaja
ste nezdarnovali.

Prechodné ustanovenie zdkona o dani z prijmu
(595/2003, §52, odst. 20) umoznuje uplatnit
Jtrojro¢ny test” na cenné papiere nadobudnu-
té do 31.12.2003 aj v sucasnosti.

Podla ¢eského zékona o daniach z prijmov su od
dane su oslobodené prijmy z predaja cennych
ak doba medzi
a prevodom presiahne Sest mesiacov.

Dividendy a podobné prijmy

Podla ¢eského zdkona o daniach z prijmov medzi
prijmy z kapitdlového majetku (podla §8, odst.1,
pism.a) patria: ,podiely na zisku (dividendy) z
majetkového podielu na akciovej spolo¢nosti,
na spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym a ko-
manditnej spolo¢nosti, podiely na zisku z ¢len-
stva v druzstve,..”
Tieto prijmy su sa-
mostatnym zakla-
dom dane a zda-
Auju sa osobitnou
sadzbou dane, t.j.
15 % pri zdroji,
teda tzv. zrdzkovou danou.

ich obstaranim

Naproti tomu slovensky zdkon o dani z prijmov
(83, odst.2, pism.c) hovori: ,Predmetom dane
nie je podiel na zisku (dividenda) vyplacany zo
zisku obchodnej spolo¢nosti alebo druzstva,
ur¢eného na rozdelenie osobam, ktoré sa po-
dielaju na ich zdkladnom imani alebo ¢lenom
Statutdrneho a dozorného orgdnu tejto ob-
chodnej spolo¢nosti alebo druzstva, aj ked' su
zamestnancami tejto obchodnej spolo¢nosti
alebo druzstva,..”

Mozno povedat, Ze ¢eska legislativa podpo-
ruje aktivne obchodovanie fyzickych osob
(minoritnych akcionarov) na financnych
trhoch a zvy3ovanie hodnoty spoloc¢nosti
(zdariovanim dividend). Slovenska legisla-
tiva podporuje drzanie cennych papierov a
vypléacanie podielov na zisku.

Skoda, Ze ako rezidenti (danovnici) jedného
alebo druhého statu nemédme moznost vyu-
zivat vyhody obidvoch danovych zékonov a
vyhybat sa ich nevyhodam.

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

BSM a obchodny podiel v s.r.o.

Zivot nam prinasa rézne situacie, ktoré mnohokrat ani nemozeme predpokladat. Radi by
sme sa preto zamerali aj na oblast spolo¢ného majetku manzelov a na riesenie jedného z
castych problémov, a to ked'sa jeden z manzelov pocas trvania manzelstva stane spolo¢ni-
kom v spolo¢nosti s ru¢éenim obmedzenym. Ako to ovplyvni rozsah bezpodielového spolu-

vlastnictva manzelov (BSM)?

Polemiky o tom, ¢ obchodny podiel pat-
ri do BSM, ciastocne vyriesilo rozhodnutie
Najvyssieho sudu publikované pod ¢islom
34/2007 ZSP. Nasa najvyssia sudna instancia
jasne vyslovila, ze pokial' jeden z manzelov
za trvania manzelstva nadobudne podiel ako
spoloc¢nik v s.r.o. z prostriedkov, ktoré patria
do BSM (napr. spoloc¢né peniaze), tak hodnota
obchodného podielu sa pri vyporiadani BSM
zapocitava do hodnoty spolo¢ného majetku,
a preto druhému manzelovi prislticha néarok
na vyplatenie zodpovedajucej protihodnoty.
Samozrejme, Ze toto rozhodnutie prinesie v
praxi mnoho problémov, pretoze vyslovilo sice
novatorsky pohlad na charakter obchodného
podielu, avsak nevyriesilo vietky z toho vyply-
vajuce otazky a dilemy (treba poznamenat, ze
to ani nebolo jeho cielom). Stanovilo viak jed-
noznacnu zasadu, na zdklade ktorej ma druhy
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manzel pravo pozadovat v case, kedy si man-
zelia delia majetok (napr. v pripade rozvodu)
vyplatu za hodnotu obchodného podielu.

Treba si uvedomit, ze tato zdsada sa nedo-
tkne prav manzela, ktory je spolo¢nikom v
s.r.o.. Ten nadalej(& U pocas trvania man-
Zelstva alebo pri deleni majetku) zostéva
spolo¢nikom v s.r. uhy manzel si nemo-
prav prislichajucich
spolo¢nikovi a ani sa ahat ich priznania,
napr. u¢ast na valnom zhromazdeni a uplat-
h prav spolocnika. Tieto
vané vylu¢ne tomu

prava zostavaju
manzelovi, ktory je spoloc¢nikom v s.r.o.

Pravo druhého manzela (nespolo¢nika) spo-
¢iva v tom, Ze sa bude podielat na hodnote
obchodného podielu, ktory je stcastou BSM.
SpoOsoby zistenia tejto hodnoty budu zrejme

predmetom dohody manzelov, inak ich bude
musiet stanovit sud v ramci vyporiadania
BSM.

Jednou z otdzok napriklad zostava, ¢o sa stane,
ak si manzelia nevyporiadaju BSM ani do troch
rokov odo diia jeho zéniku. Vtedy prichddza do
uvahy zdkonna domnienka (§ 149 ods.4 Ob-
Cianskeho zdkonnika), ze podiely oboch man-
Zelov na spoloénom majetku su rovnaké. Ci sa
bude tento princip pouzivat aj na vlastnictvo
obchodnych podielov, to vyriesi az prax, rov-
nako ako ostatné sprievodné problémy.

Tento novy trend vnimame ako krok smerom k
spravodlivejsiemu usporiadaniu majetkovych
vztahov manzelov. Pre tych, ktori budud chciet
podnikat ,na seba” je vzdy riesenim dohoda o
zuzeni obsahu BSM tak, aby do neho obchod-
ny podiel nepatril. Alebo mozu zalozit s.r.o. ¢i
kupit obchodny podiel z vlastnych prostried-
kov.

Mgr. Danica Kozdkovd
prdvnik, kozakova@sevis.sk




