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EDITORIAL

Drahé nase ceny

Janudrovy nérast cien o 3% bol pre mnohych
Sokom. Poslednykrat takto vysoko rastli ceny
zaciatkom roka 2009. Odvtedy sme si zvykli na
nizku inflaciu, rddovo na drovni 1,0-1,5%. Co sa
vlastne stalo? Ovplyvnila rast cien zvy$end DPH
alebo zvysené marze obchodnikov?

DPH sa preniesla do cien na drovni cca 0,6%.
O marziach obchodnikov sa nevedu Statistiky.
MéZeme vsak predpokladat, ze na trhu je
dostatocnd konkurencia. Podrobnejsi pohlad na
vyvoj cien jednotlivych poloziek spotrebného
kosa nam napovie aj niekolko podrobnosti
o zdrojoch zvysenej inflacie. Najviac rastli ceny
potravin (6,1% ), byvania a energii (3,7%).

Zvy3end inflacia teda pochadza z inych zdrojov,
ako je rast DPH. A to najma z rastu cien surovin
a paliv. Ich rast je sposobeny zhruba troma
faktormi: (a) skoncenim krizy vo vyspelych
krajinach, (b) rasticim dopytom po komoditach
na emerging markets, najma v Cine a Indii a (c)
monetarnou politikou americkej centrdlnej
banky (FED), ktora zaplavila svetové trhy
peniazmi, pre ktoré nie je redlne pouzitie a tak
sa prelievaju do cien akcii, zlata a komodit. FEDu
mozeme dakovat za velku cast narastu cien.

Preco vsak ceny rastu najma na zaciatku roka?
Ceny nerastu len od zaciatku roka. Napriklad
cena ropy (Brent) sa od septembra zvysila z 80
na 100 dolédrov za barel, tj. o jednu Stvrtinu.
Takyto ndrast sa s urc¢itym ¢asovym odstupom
musi preniest aj do cien inych komodit
(potraviny, doprava, byvanie, atd.). Co sa tyka
cien potravin, rastu jednak kvoli nizkym drodam
a jednak kvoli vyssiemu dopytu. Svetova uroda
obilnin bola v roku 2010/2011 o 5% nizsia ako v
roku 2008/2009, pocet obyvatelstva vsak stile
rastie. Cenovy index potravin narastol v tom
istom obdobi 0 20%. Je tu jasna suvislost medzi
udalostami v arabskom svete a rastom cien
potravin. Na zvy3enie cien potravin a energif
su citlivé najma chudobné domacnosti, lebo
v ich spotrebnom kosi ¢inia vyssi podiel ako
u bohatych domécnosti. Budu ceny dalej rast
alebo klesat? Pokles cien by bol pravdepodobny
len pri dalsom kole ekonomickej krizy, ktora by
znovu znizila ceny ako v roku 2008. Tento scenar
viak nie je velmi pravdepodobny.

Kto doplati na rychlejsi rast cien? Predovsetkym
domacnosti s nizkym prijmom, u ktorych tvoria
potraviny aenergie podstatnu ¢ast spotrebného
kosa.U slovenskych zamestnancov je to asi44%,
u déchodcov viak az 58%. Dalsou skupinou
poskodenych budu ludia, ktori drzia podstatnu
Cast majetku na bankovych uctoch. Tie su
urocené nizsie ako je miera inflacie. Inflacia im
teda vymaze cast uspor.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk
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Stal sa FNM vasim akcionarom?

Fond nédrodného majetku Slovenskej republiky (dalej ako FNM) sa vdaka bezodplatnému prevodu
cennych papierov stal akciondrom a drzitelom druzstevnych podielnickych listov v takmer
800 spolo¢nostiach. Kompletny zoznam cennych papierov vo vlastnictve FNM k 31.12.2010
nadobudnutych v zmysle zdkona ¢.160/2009 Z.z. je pristupny na web stranke FNM. (viac na str. 2)

Nové odvodové povinnosti od 1.1.2011

Podla zdkona o zdravotnom poisteni je platiteflom poistného aj Statutar alebo spolo¢nik, ktorému
je vyplatena tantiéma alebo dividenda. Pozitivhou spravou je, Ze prvykrat sa bude tato odvodova
povinnost na zdravotné poistenie z dividend platit az z dividend (tantiém) vyplatenych z rozdelenia
hospodarskeho vysledku zarok 2011.Nebude sa pritom platit ani preddavkovo aniv ¢ase vyplatenia
dividendy, ale v rdmci ro¢ného zuctovania za rok 2012. (viac na str. 4)

O NAS

Rok opatrnosti a rozvaznosti

Vzdy ked zacina rok, spo-
meniem si na zaciatky SE-
VISu (¢o doslovne znamend
Severoslovenskd investi¢na
spoloc¢nost). Nielenze sme
o rok starsi, ale tento rok
sme prekrocili pomysel-
ny prah dospelosti, kedze
méame 18 rokov. Ci sme uz
wvelky” je tazké povedat,
pretoze priestoru na rast je stale dostatok.
SEVIS ako investi¢na a konzulta¢na spolo¢-
nost spolupracuje s vlastnikmi a majoritnymi
akcionarmi spolo¢nosti pri napliani ich dlho-
dobej stratégie. Zaroven buduje schopnost
neustale ziskavat nové zdroje a aktivne vyhla-
davat perspektivne investi¢né projekty.

Minuly rok sa niesol z pohladu investicii v zna-
meni opatrnosti a rozvaznosti. Slova, ktoré sa
opakovali takmer na kazdom stretnuti boli
obozretnost, opatrnost a inflacia. Partneri a
klienti zacali vo vacsej miere klast doraz na
ochranu a likviditu. Nas postoj v oblasti spravy
aktiv nie je odlisny a tomu zodpoveda aj prie-
merné zhodnotenie 5,79%* (viac na str. 3) do-
siahnuté za rok 2010 pri sprave portfolii nasich
klientov.

V roku 2010 sme
v ramci oblasti fi-
nancovania  spo-
lo¢nosti vstupili do
niekolkych  zauji-
mavych investicii.
Najva¢sou z nich
je projekt Nizna Sland, kde mézeme vyraznou
mierou poméct rozvoju regionu. Vzdy sme vsak
predovsetkym obchodnici a prioritne nas zauji-
ma ekonomika a potencidl zameru. S pristupom
,Dobry biznis si peniaze najde” sme pocas celé-
ho roku posudzovali a vyhodnocovali takmer
dvadsat zamerov z roznych oblasti podnikania,
zktorych uvediem napriklad obnovitelné zdroje
energie, materidlové zhodnocovanie odpadov,
oblast finan¢nictva, pripadne Sport a umenie.

Patrime k skupinam, ktoré nemaju zaujem prebrat
klientov napad a z biznisu ho vynechat, ale
naopak mozem hrdo povedat, Zze nasim cielom
je pomoct vam rast, co dokazuje aj niekolko
spolo¢nych projektov s nasimi klientmi.

Castokrat nas odborny pohlad na zamer spé-
sobil otvaranie oci vlastnikom myslienky, ¢o
viedlo k tomu, ze sa rozhodli nepokracovat
v aktivite, a tak dokazali usetrit ¢as a finan¢-
né prostriedky. Na druhej strane v pripade,
Ze nasa analyza potvrdila uspesnost projek-
tu, tak to castokrat viedlo k zvyseniu jeho
atraktivnosti aj pre dalSich investorov. Patri-
me k skupinam, ktoré nemaju zaujem prebrat
klientov ndpad a z biznisu ho vynechat, ale na-
opak mézem hrdo povedat, Ze nasim cielom je
pomoct vam rast, co dokazuje aj niekolko spo-
lo¢nych projektov s nasimi klientmi.

V oblasti sluzieb emitentom sa nam podarilo
potvrdit poziciu hlavného hraca na trhu. Sluz-
by v tejto oblasti si velmi naro¢né na realizaciu,
¢o dokazuje aj skuto¢nost, ze sme v tomto roku
odkomunikovali viac ako 20 tisic akciondrov.
Okrem iného to preverilo nasu schopnost zvla-
dat bez vacsich komplikécii aj kapacitne naroc-
né ulohy.

Hlavnou ulohou skupiny SEVIS pre rok 2011 je
hladanie novych moznosti ako ziskat zdroje na
financovanie perspektivnych projektov. Okrem
toho sa budeme nadalej zameriavat na spravu
aktiv s minimalnou vstupnou investiciou 100 tis.
Eur. V suvislosti s tym je pre nas nevyhnutnou
ulohou na ten-
to rok rozvijat
nasu schopnost
posudzovat a
analyzovat in-
vesti¢né prilezi-
tosti.

Odpoved' na to, preco sme este stale tu, a
pre¢o ma SEVIS svoje miesto na kapitalovom
trhu tkvie v naSom dlhodobom zamere udr-
zat si povest stabilnej spolo¢nosti, ktora sa
zodpovedne stara o svojich klientov. Pritom
im neustale ponuka nie¢o nové a atraktivne,
a to so zavazkom dodrziavat hodnoty ako su
spolahlivost, slusnost a lcta.

Pavol Prekop
predseda predstavenstva



AKTUALITY

Dlhopis DIAMANT 01 - vyplata 1. kuponu

Nasa spolo¢nost SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s., ako ma-
nazér emisie podnikovych dlhopisov spolo¢nosti DIAMONDS
INTERNATIONAL CORPORATION - D.I.C. a.s., v priebehu januara
2011 informovala majitelov dlhopisov tejto spolo¢nosti o vypla-
te v poradi prvého kupénu (troku) za dlhopis DIC 01. Urok bol
vyplateny za obdobie od 1.12.2009 do 31.12.2010, t,j. za 396 dni. DI-
hopis je Uroc¢eny pevnym urokovym vynosom vo vyske 6,0 % ro¢ne
ainvestorom je vyplacany v ro¢nych intervaloch, pricom konec¢na splatnost dlhopisu je stanovend
na31.12.2014.

Emitentom tejto emisie podnikovych dlhopisov je spoloc¢nost DIAMONDS INTERNATIONAL COR-
PORATION - D.I.C. a.s. z Prahy, ktord sa uz viac ako 5 rokov venuje nielen vyrobe a predaju original-
nych diamantovych Sperkov, ale aj obchodu a poradenstvu v oblasti investi¢nych diamantov. Emi-
sia bola vydana v celkovej vyske 10 mil. Eur, pricom investori mali moznost investovat minimalne
1.000 Eur, ¢o je nomindlna hodnota dlhopisu.

Zmeny v Centralnom depozitari

0Od 1.1.2011 je v platnosti dodatok ¢. 4 k cenniku Centrélneho depozitara cennych papierov SR,
a.s. (dalej ako Centralny depozitér), ktory okrem iného upravil cenu za vedenie uctu. Ako sme vas
informovali v predchadzajicom ¢isle nésho Newslettra, tak pévodne mala byt od 1.1.2011 cena za
vedenie Uctu majitela cennych papierov 0,55% z objemu cennych papierov na ucte, t.j. min. 10 €
a max. 200 €. Dodatok ¢. 4 viak upravil tito cenu na 0,045% z objemu cennych papierov na ucte
majitela, o je minimalne 8 € (241,00 Sk) a maximalne 165 € (4 970,79 Sk) za kalendarny rok bez
DPH. Cenu za vedenie Gctu fakturuje Centralny depozitar aj v pripade, ak bol tcet majitela vedeny
kratsie ako kalendarny rok. Stale viak plati, Ze ak je objem cennych papierov na uc¢te mensi ako 35€
(1 054,41 Sk), Centralny depozitar nefakturuje cenu za vedenie Uctu majitela.

Centralny depozitar poskytuje od 10.1.2011 svojim klientom - fyzickym osobam pristup
k G¢tom prostrednictvom internetu. Pristup k Uctu je dostupny na adrese https://portal.cdcp.
sk, pricom zaregistrovani uZzivatelia tu maju moznost dozvediet sa o pohyboch a stave cennych
papierov na ich majetkovom Ucte. Registracia je vsak dostupnd iba pre majitelov Uctov vedenych
priamo v Centrdlnom depozitari a nie pre majitelov Uctov vedenych u jeho jednotlivych ¢lenov.

POHLAD PRAVNIKA

Obchodny vestnik uz iba elektronicky

V  prvom pol- Na Slovensku existujd mnohé subjekty,

roku 2011 sa ktorych spolocenské zmluvy, stanovy a iné

‘ y ‘ ' do parlamentu podobné dokumenty historicky predpokladaju
“YA ‘ ‘ pravdepodobne  zverejiiovanieréznych oznédmenivObchodnom
dostane  novy vestniku. Patria medzi ne napriklad oznédme-

zdkon o Ob- nia o konani valného zhromazdenia alebo iné

chodnom vest- oznamy pre spolo¢nikov a akcionarov. Ak pat-

niku, ktorym sa ma zrusit doterajsie nariadenie
vlddy ¢. 42/2004 Z.z. Zamerom je prepracovat
Obchodny vestnik vylu¢ne do elektron-
ickej podoby a zarovern umoznit podavanie
Ziadosti o zverejnenie len elektronickou for-
mou. Navrhovana tcinnost nového zakona je
od 1.7.2011.

Pripravovana pravna Uprava zatial nema
kone¢nu podobu. Navrh presiel medzirezort-
nym pripomienkovym konanim. Obchodny
vestnik zostane aj nadalej miestom publikacie
povinnych ozndmeni (napr. podla obchodného
zakonnika, zdko-
na o uctovnictve,
zakona o cennych
papieroch a pod.).
V akom rozsahu
bude mozné pub-
likovanie dobrovolnych oznamov, t,j. takych,
kedy zdkon nehovori vyslovne o zverejneni
v Obchodnom vestniku alebo takych, kedy
na Obchodny vestnik odkazuju stanovy ak-
ciovej spoloc¢nosti alebo spolo¢enska zmluva
spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, to ukaze
az vysledok legislativneho procesu.

Na Slovensku existuju mnohé subjekty, ktorych
spolocenské zmluvy, stanovy a iné dokumenty
historicky predpokladaju zverejiiovanie réznych

oznameni v Obchodnom vestniku. Vv

rite medzi tychto ,klientov” Obchodného
vestnika, odpori¢ame vam vziat do tvahy
pripravované zmeny a po schvaleni zakona sa
s nimi oboznamit.

Svojsky riesi navrh zakona lehotu na uverej-
nenie ozndmenia pre vydavatela Obchod-
ného vestnika (Ministerstvo spravodlivosti SR).
Uvazuje sa, ze zverejnenie bude vykonavané

do 5 pracovnych dni potom, ako sa vydavatel

dozvie o zaplateni poplatku. Z toho plynie,
Ze objedndvatel bude musiet drzat palce by-

rokratickému apardtu a dufat, ze sa vydavatel

Obchodného vest-
nika bude chciet
dozvediet o jeho
Uhrade ¢o najskor.
ramci medzire-

zortného pripo-
mienkového konania namietali nevhodnost
tohto rieSenia viaceré zapojené subjekty, no
neuspeli. Ostava teda len dufat, Ze zodpovedni
vedia, ¢o robia a nebude to zmena k horsiemu.

Mgr. Danica Kozdkovd
kozakova@sevis.sk

PYTATE SA

Ktoré cenné papiere
su obchodované na
burze?

Zoznam obchodovatelnych cennych papie-
rov sa dozviete na stranke burzy cennych
papierov, a to v casti Uzatvorené obchody,
konkrétne na: http://www.bsse.sk/Obchodo-
vanie/KurzovelListky.aspx.

Nasledne je nutné si zadat datum, ku ktorému
chcete zistovat kurz akcii. Ak chcete zistit ak-
tudlne obchodované cenné papiere, tak je po-
trebné zadat den predchdadzajuci aktudlnemu
datumu a potom kliknut na odkaz s nazvom
Kurzovy listok akcii a podielovych listov. Otvo-
ri sa vam tabulka, kde su abecedne zoradené
akcie, ktoré su obchodované na burze. Pri kaz-
dom cennom papieri sa dozviete jeho minimal-
ny, maximalny, posledny a priemerny kurz, za
aky bol obchodovany, vysku dividendy ako aj
vysku nezrealizovanej ponuky a dopytu. Okrem
toho tu najdete aj informéaciu o tom, ktoré cen-
né papiere boli obchodované v dany den, aky
bol zobchodovany pocet kusov a objem v tisi-
coch Eur.
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Ako su zdanované
urokoveé vynosy

z dlhopisov?

Pri zdanovani urokovych vynosov (kupdnov)
z dlhopisov hré dolezitu ulohu skutoc¢nost, Ci je
emitentom daného dlhopisu slovenska alebo
zahrani¢na spolo¢nost.

a) Slovensky emitent je povinny zdarnovat
urokové vynosy (kupény) z dlhopisov majite-
lovi dlhopisov - fyzickej osobe 19 % zrazkovou
danou, ¢im sa povazuje darnova povinnost za
splnenu. Tuto zrazenl dan mozno povazovat
za preddavkovo vybranu dan len v pripade, ak
sa majitel dlhopisov rozhodne tieto vynosy za-
hinat do zakladu dane v dariovom priznani.

b) Urokové vynosy vyplacané zo zahrani¢nych
dlhopisov, t.j. plyntice zo zdrojov v zahrani-
¢i, obdrzi majitel dlhopisov - fyzicka osoba
ako hruby vynos alebo ¢iasto¢ne zdaneny v
zavislosti od uzatvorenej medzistatnej Zmluvy
o zamedzeni dvojitého zdanenia. Tento vynos
je majitel dlhopisov povinny si zahrnut do za-
kladu dane v danovom priznani (darn zrazena v
zahranici sa zapocita).

Od dane z prijmov su oslobodené vynosy zo
Statnych dlhopisov Slovenskej republiky vyda-
nych a registrovanych v zahranici, ako aj vynosy
z hypotekdrnych zaloznych listov, ktoré boli vy-
dané do 31.12.2003.

W
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INVESTOVANIE

Behind the scene

Jednou z oblasti, na ktoru sa v SEVISe Specializujeme je privatne investovanie. Nasim zamerom je prinasat vam originalny rozsah finanénych
sluZieb a hladat zaujimavé investi¢né prilezitosti. Tato praca je naro¢na a podielaju sa na nej predovsetkym ¢lenovia oddelenia analyz a riadenia
portfdlii, kam patrim aj ja. Nakolko nasich klientov ¢asto zaujima, v com tkvie podstata a Uspesnost tejto prace, pokusim sa vam priblizit ¢innosti
jednotlivych sucasti nasho oddelenia tak, aby ¢o najmenej pojedndvali o ¢islach a odbornych terminoch. Verim, Zze to pomoéze jednoduchsie si
vytvorit obraz o podstate vykonavanych ¢innosti nasho timu. Dovolil som si pri tom pouzit prirovnania z profesii, ktoré st nam vsetkym zname
z osobného Zivota. Navyse kazdy z nas k nim viaZe svoje osobné zazitky a skusenosti, a tak k nim moze nachadzat nové a nové paralely.

Podnikatelia urcite po-
znaju, ze za Uspechom
kazdej ¢innosti stoji Ulo-
ha naplnit svoje ocaka-
vania a najma ocakdva-
nia klienta. Ur¢ite vedia
aj to, ze riadit sa touto
jednoduchou pouckou
je v skutocnosti velmi
zlozité, a to aj za pred-
pokladu, ze su spravne
definované nielen vza-
jomné ocakavania a spravne zavedené procesy,
ale aj spravne urcené rizikd pre vykon préace a
podnikania. Dévodom preco je tomu tak, je
dynamika prostredia a charakter zmien, ktoré
ovplyvnuju rozhodovanie sa pri vykone a riade-
ni procesov.

Pracu nasho analytického timu by som prirov-
nal k praci meteorolégov. Vietci vieme, Ze na
kvalitnej predpovedi pocasia je zavislych vela
ekonomickych cinnosti, ako napriklad polno-
hospodarstvo, leteckd a ndamornd doprava. Aj
nasi analytici dennodenne ziskavaju a spraco-
vavaju obrovsky pocet informécii z finan¢ného
trhu. Pocetnost vstupnych informacii je dana
pozadovanym roz-
sahom a zloZitos-
toumodelu, ktorym
hodnotime situaciu
na trhu a hladdme
vhodnu investi¢nu
prilezitost. V SEVISe kazdodenne aktivne sledu-
jeme takmer 10 000 investi¢nych nastrojov, ¢o
znamena, ze pocet vstupnych pozadovanych
parametrov, ktoré denne spracovavame, je viac
ako 250 000. Pri analyze sledujeme aj dennu
zmenu jednotlivych parametrov v case, ¢im
opatovne rastie komplexnost a zloZitost spraco-
vania tychto déat. Nas vyber a rozhodovanie je
pritom nezavislé, nakolko SEVIS nie je viazany
na ziadne produkty. Vystupom analytikov je

INVESTOVANIE

V SEVISe kazdodenne aktivne sledujeme
takmer 10 tisic investi¢nych nastrojov, pricom
pocet vstupnych parametrov, ktoré denne
spracovavame je viac ako 250 tisic.

konkrétne ocakavanie vyvoja ekonomiky, tr-
hov ako aj investi¢nych prilezitosti. Rovnako
ako pri predpovedi pocasia aj tieto predpovede
maju povahu iba kratkodobej zvysenej miery
istoty o tom, Ze sa tak v budtcnosti stane. Preto
pri dalSom pouziti modelovej predpovede vy-
uzivaju nasi analytici v spolupréci s ostatnymi
¢lenmi timu, tj. s portfélio manazérom a trade-
rom, aj pracu s pravdepodobnostou a tolero-
vanou odchylkou. Tyka sa to najma kone¢ného
vyberu vhodnych investi¢nych néstrojov, ako
aj sledovania otvorenych investi¢nych pozicii.
Tym vhodne nastavujeme pomer medzi vyno-
som a rizikom planovanej operacie, ¢im zvysu-
jeme predpoklad dosiahnutia Uspechu.

Cinnosti nasho portfélio manazéra by som pri-
rovnal k praci polnohospodara. Aj ten sa musi,
na zaklade predpovede spravne a vcas rozhod-
nut o volbe pestovanej plodiny, volbe kedy
a aku konkrétnu pracovnu cinnost mé zacat
vykondvat. Podobnost je aj v tom, Ze postupy
nemozno vzajomne zamenit, a tak ak hospodar
nezaseje, nemdze ani zozat Urodu. Obdobne,
ak zacne priskoro alebo neskoro, hrozi mu, ze
uroda nebude dostato¢na alebo nedozreje. Vy-
hody diverzifikacie pestovanych plodin, ako aj
riziko z pestovania
jedinej aktualne
ziskovej komodity
vam netreba bliz-
sie predstavovat.
V tomto duchu
aj nas portfélio manazér stoji pred ulohou
spravne vybrat a vhodne nacasovat straté-
giu vstupu do investi¢nej prilezitosti. Pritom
musi mat na zreteli nielen to, ¢o chce vybranou
investiciou dosiahnut a Co riskuje, ale aj posu-
dzovat mieru kratkodobej volatility trhu v rdmci
ocakévaného trendu jeho vyvoja. On pri svojej
c¢innosti diverzifikuje riziko tym, ze si vybera
niekolko investicii z dostato¢ne Sirokej ponuky
pripravenej analytikmi, a to vo vhodnom case a

s vhodnym pomerom vynosu a rizika. V nepo-
slednej miere musi uplatiiovat prava a povin-
nosti z kazdej investicie, zabezpecovat prime-
ranu likviditu (rychlost speniaZenia) a ochranu
pred neprimeranym poklesom jej hodnoty. Pri
tejto praci sa musi opierat o pracu a skisenosti
dal3ieho ¢lena timu - tradera.

Uloha tradera je vlastne podobna préci ob-
chodnika, ktorého snahou je ¢o najvyhodnejsie
nakupit alebo predat tovar, s ktorym obcho-
duje. Je pre neho bytostne délezité rozpoznat
aktudlny stav ponuky resp. dopytu po tovare
a vediet odhadovat mozné zmeny nalady na
trhu. Nas trader v ramci kompetencii voli naj-
vhodnejsiu taktiku kupy resp. predaja inves-
ticného nastroja, ¢im napomaha portfdlio
manazérovi naplnit ocakavanie z konkrétnej
investicie. Ulohou tradera je teda kupit resp.
predat investiciu za dosiahnutelnt cenu, a to
podla pokynu portfélio manazéra. Jeho Uspe-
chom je, ak dosiahne lepsi vysledok ako bol
poévodny pokyn.

V nadej timovej préci je dosiahnuty vysledok
odrazom miery Uspednosti kazdej Cinnosti a
kazdého ¢lena timu, ako aj suhry medzi jednot-
livymi procesmi. Preto ja osobne povazujem
za dolezité priebezné sledovanie kvality dosa-
hovanej prace na kazdom stupni investi¢cného
procesu. Zamerom je, aby sme ¢o najlepsie
premenili vedomostny potencial ¢lenov timu
do opakovaného uspechu a aby sme spravo-
vany majetok nasich klientov patri¢ne zhod-
nocovali a chranili.

Ing. Adridn Schnierer
schnierer@sevis.sk
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Rok 2010 verzus 2011

Podmienky na investovanie stéle nie su stabil-
né, nakolko stav svetovej ekonomiky, eurozo-
ny, ako aj Slovenska eSte nemozno povazovat
za ekonomicky zdravy. Nikdy v histérii central-
nych bank nebola takd dlha doba bez zmeny
urokovych sadzieb a nikdy v histérii neboli tieto
sadzby tak nizko ako za posledné dva roky. To
len potvrdzuje pretrvavajucu vaznost situacie
na finan¢nych trhoch. Néladovost a opatrnost
investorov je zrejmd a centralne banky sa v tejto
situdcii zmozu jedine na tlacenie stale novych
penazi.

Ulozkovanie volnych penazi do jedného roka
sa v bankéch pohybuje do 1%, neprinadsa teda
Ziadne zaujimavé investi¢né prilezitosti. DIhopi-
sovy sektor je napaty hlavne v oblasti $tatnych
dlhopisov. Centrdlne banky tu vstupuju do
pozicie veritelov, vdaka ¢omu je mozné dalsie

finacovanie deficitnych rozpoctov jednotlivych
krajin. To v8ak nemdze trvat dlhodobo. Novo-
vytlacené peniaze sa podpisuju aj pod vyvoj
na akciovych trhoch, kedy buduca inflacia je uz
dnes postupne zardtavana do ocenenia aktiv,
a teda ndrastu trhovych cien spolo¢nosti. Na-
rast akciovych trhov v roku 2010 preto nemoz-
no povazovat za vysledok zlepsenej schopnosti
tychto spoloc¢nosti generovat zisky.

SEVIS v roku 2010

Investovanie v portféliach nasich klientov je pre-
to nadalej orientované na korporatne dlhopisy.
Podiel zastupenia akciovych titulov je udrziava-
ny na nizsej drovni, primerane k danému riziku.
Nasi klienti sluzby Aktivne riadenie portfdlia
dosiahli v roku 2010 priemerné zhodnotenie
5,79%* a klienti sluzby Investi¢né poraden-
stvo priemerné zhodnotenie 11,57%%.

Co bude v roku 2011

Nase ocakévania pre prvy polrok 2011 ostavaju
nezmenené - slaby celosvetovy ekonomicky
rozvoj, pokracujuci rast nezamestnanosti, rizi-
ko zdrazovania a rast zadlZzovania obyvatelstva
ako aj $tatov. Z toho nadalej vyplyva existencia
hrozby prudkych vykyvov cien na finan¢nych
trhoch.

Nasou prioritou v tomto obdobi bude zabez-
pecovanie vysokej likvidity celého portfélia
a ochrana pred inflaciou. V prvom stvrtroku
ocakavame vyznamnu korekciu na akciovych
trhoch. Investi¢né prilezitosti po korekcii vidi-
me opat v akciovych tituloch a v nastrojoch
napojenych na komodity.

RNDr. Peter Karailiev
karailiev@sevis.sk

* Toto je marketingové ozndmenie spolo¢nosti SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s., Kuzmdnyho 8, 010 01 Zilina. Prezentované priemerné zhodnotenie sluzby Aktivne riadenie portfdlia a Investicné
poradenstvo sa tyka minulosti; refere¢nym obdobim je kalenddrny rok 2010. Vykonnost'v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre buddcnost. Minulé priemerné zhodnotenia sluzby Aktivne
riadenie portfdlia za poslednych 5 rokov boli 0,09% (2006), 4,29% (2007), - 18,83% (2008) a18,89% (2009). Sluzba Investicné poradenstvo je poskytovand od 10/2009. Udaje o zhodnoteni st v
hrubom vyjadreni a nezohladriujii dane. Udaje pochddzajii od spolo¢nosti SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.
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Stal sa FNM vasim akcionarom?

Fond narodného majet-
ku Slovenskej republiky
(dalej ako FNM) sa vdaka
bezodplatnému  prevo-
du cennych papierov stal
akcionarom a drzitelom
druzstevnych podielnic-
kych listov v takmer 800
spolo¢nostiach.Kompletny
zoznam cennych papierov
vo vlastnictve FNM k 31.12.2010 nadobudnu-
tych v zmysle zékona ¢.160/2009 Z.z. je pristup-
ny na: http://www.natfund.gov.sk/index.php/
sk/bezodplatny-prevod-cp-na-fnm-sr/zoznam-
cp-vo-vlastnictve-fnm-k-31122010.html.

Ako bude FNM s tymito cennymi papiermi na-
kladat nie je este stdle isté, no z vlastnej praxe
mébzeme potvrdit, Ze ked' nasa spolo¢nost po-

PORADENSTVO

skytovala emitentom cennych papierov sluzby
pri premendach podoby akcii zo zaknihovanych
na listinné, kde bol FNM akciondrom (na zakla-
de darovania akcii este v ¢ase, ked boli v zakni-
hovanej podobe), tak si fond akcie v listinnej
podobe vzdy vyzdvihol. Podobne méZzeme na
zaklade informacii od nasich klientov potvrdit,
ze FNM ako akciondr, sleduje terminy konani
valnych zhromaZzdeni a Ziada o zaslanie materia-
lov, ktoré budu prerokovavané. Javi sa teda, ze
sa napinaju slova o,,maximalnej obozretnosti
a o hospodarnom nakladani s majetkom fon-
du”, ktoré si mézeme precitat na web stranke
FNM. Z toho vyplyva, ze FNM sa sprava ako
aktivny akcionar, s ktorym treba pocitat.

Co sa stane s cennymi papiermi, ktoré ob¢a-
nia darovali FNM?
Tuto otazku pocuivame casto, bohuzial odpo-

ved zatial nepozname. Zo spominanej skupiny
stoviek akciovych spolo¢nosti je podla letmého
pohladu vacsina naozaj nebonitna, a teda v pri-
pade ich akcii mozno hovorit o ,bezcennych
cennych papieroch” Neplati to vsak pausalne.
V pripade dlhopisov FNM (29 kusov), akcii
Zentiva a.s. (38 kusov) a Union poistoviia, a.s.
(97 kusov), ¢i Tatry mountain resorts, a.s. (218
kusov), ktoré boli tiez darované FNM, sa vsak
o ,bezcennosti” hovorit neda. Skupina je to
teda pestr4, o to tazsie je najst rieSenie.

Uvedenu situaciu vsak neustale sledujeme
a akonahle bude v tejto veci zndme oficidlne
rozhodnutie prezidia FNM, budeme vas o nej
informovat.

Ing. Martin Vdclavik
vaclavik@sevis.sk

Nové odvodové povinnosti od 1.1.2011

Na konci kalendarneho roka, vzdy v decembri, ndm nas parlament prinesie viano¢né dar¢eky v podobe mnozstva zmien v zakonoch, ktoré
musime od 1. januara zapracovat do svojich podnikatelskych aktivit. V roku 2010 bol parlament skutoc¢ne Stedry a zmenil nielen zéakon o dani
z prijmu a zdkon o DPH, ale aj zékony o socidlnom a zdravotnom poisteni. Tie posledné dva menované priniesli mnozstvo diskusii a hlavne
mnozstvo novych administrativnych aj odvodovych povinnosti pre podnikatelov.

Zé&kon o socidlnom poisteni aj zédkon o zdravot-
nom poisteni zadefinoval zarobkovu ¢innost
kazdy inak. Sucasne predefinoval, kto je za-
mestnanec, resp. platitel poistného pre ucely
prislusného zékona, pricom zékon o socidlnom
poisteni to zadefinoval rozdielne este aj pre
rozne zlozky socidlneho poistenia. Nebudem sa
venovat danovym a odvodovym povinnostiam
Studentov a prenajimatelov bytov, o tom piSu
denne vietky noviny. Zameriam sa iba na po-
vinnosti spolo¢nosti, ¢lenov Statutarnych a do-
zornych organov, spolo¢nikov a akciondrov.

Podla zdkona o zdravotnom poisteni je zarob-
kovou cinnostou aj ,podiel na zisku vypldcany
zo zisku obchodnej spolocnosti alebo druzstva,
urceného na rozdelenie osobdm, ktoré sa podie-
laju na ich zdkladnom imani alebo ¢lenom sta-
tutdrneho a dozorného orgdnu tejto obchodnej
spolo¢nosti alebo druZstva, aj ked'si zamestnan-
cami tejto obchodnej spolocnosti alebo druzstva,
vyrovndvaci podiel, podiel na likvidacnom zostat-
ku obchodnej spolocnosti alebo druzstva a podiel
na vysledku podnikania vypldcany tichému spo-
locnikovi  okrem
podielu na vysled-
ku podnikania vy-
pldcaného tiché-
mu  spolocnikovi
verejnej obchodnej spolocnosti, podielu na zisku
spoloc¢nika verejnej obchodnej spolocnosti a kom-
plementdra komanditnej spolocnosti a okrem po-
dielu spolocnika verejnej obchodnej spolocnosti
a komplementdra komanditnej spolocnosti na
likvidacnom zostatku pri likviddcii spolocnosti
a vyrovndvacieho podielu pri zdniku tcasti spo-
locnika vo verejnej obchodnej spolocnosti alebo
pri zdniku ucasti komplementdra v komanditnej
spolocnosti podla osobitného predpisu (dalej len
Jdividendy")"

V tejto suvislosti je platitefom poistného aj Sta-
tutdr alebo spolocnik, ktorému je vyplatena
tantiéma alebo dividenda, pricom zaplati 10%
z celkovej vyplatenej sumy, znizenej o 44,2%
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Podla zakona o zdravotnom poisteni je
platitelom poistného aj Statutar alebo spolo¢nik,
ktorému je vyplatena tantiéma alebo dividenda.

z priemernej mesacnej mzdy v ndrodnom hos-
podarstve — v sucasnosti je to 44,2% zo 744,50
Eur, t,j. cca 329 Eur. Pri tomto druhu prijmu zo
,zarobkovej ¢innosti” nie je definovany strop.
Pozitivhou spravou je, Ze prvykrat sa bude
tato odvodova povinnost na zdravotné pois-
tenie z dividend platit az z dividend (tantiém)
vyplatenych z rozdelenia hospodarskeho vy-
sledku za rok 2011. Nebude sa pritom platit
ani preddavkovo ani v case vyplatenia divi-
dendy, ale v ramci ro¢ného zuctovania za rok
2012. Podla vyjadrenia zdravotnej poistovne
budu k tomu v priebehu roku 2011 a 2012 vy-
pracované prislusné vyhlasky.

Zékon o socialnom poisteni definuje zarobko-
vu ¢innost ako cinnost vyplyvajicu z prdvneho
vztahu, ktory zakladd prdvo na prijem zo zdvislej
cinnosti, resp. dosahovanie prijmu z podnikania,
okrem toho je zdrobkovou cinnostou aj cinnost,
z ktorej prijem nepodlieha dani z prijmu, ak sa
na prislusnu fyzicka osobu v prdvnych vztahoch
socidlneho poistenia uplatriuju predpisy Sloven-
skej republiky. Predchddzajica veta by sa dala
oznacit ako pokus
o zjednodusenie
pohladu na defini-
ciu zarobkovej ¢in-
nosti podla zakona
o socidlnom poisteni. Problém je viak v tom, ze
zakon v dalSom rozdielne definuje postavenie
,zamestnanca” s pravom na pravidelny alebo
nepravidelny mesacény prijem.

Podla zdkona o socialnom poisteni plati:

a) ak konatel s.r.o., clen predstavenstva ale-
bo ¢len dozornej rady a.s. ma so spolo¢nos-
tou uzatvorenu zmluvu na vykon funkcie
a na jej zaklade mu vznika pravo na pravi-
delny mesacny prijem, tak je povazovany
za zamestnanca a spolocnost, s ktorou ma
uzatvorenu prislusni zmluvu za zamest-
ndvatela. V takomto pripade sa z odmeny
plati nemocenské poistenie, dochodkové
poistenie aj poistenie v nezamestnanosti.

b) ak konatel s.r.o. ¢len predstavenstva ale-
bo ¢len dozornej rady a.s. ma so spolo¢nos-
tou uzatvorenu zmluvu na vykon funkcie
a na jej zaklade mu nevznika pravo na pra-
videlny mesacny prijem, ale v zmluve je
definované, za akych okolnosti ma pravo
napr. na jednorazovu alebo nepravidelnu
odmenu, tak je povazovany za zamestnanca
a spoloc¢nost, s ktorou ma prislusnd zmluvu
uzatvorenU za zamestnavatela. V takomto
pripade sa z odmeny plati iba d6chodkové
poistenie.

V obidvoch vyssie uvedenych pripadoch ma
zamestnavatel povinnost prihlasit prislusné fy-
zické osoby ako svojich zamestnancov - termin
bol 31.1. Dalej plati, Ze ak v sti¢asnosti uzatvori
spolo¢nost a fyzicka osoba v postaveni konate-
[a, ¢lena statutarneho alebo dozorného organu
zmluvu o vykone ¢innosti s uréenym pravidel-
nym alebo nepravidelnym prijmom, tak je spo-
lo¢nost povinna prihlasit takuto osobu v socidl-
nej poistovni ako zamestnanca.

V pripade, ze spolo¢nost nema uzatvorené
zmluvy o vykone funkcie alebo st zmluvy po-
stavené tak, ze prisluSnym osobam nevznika
narok na vyplatu odmeny za vykon funkcie,
tak spolo¢nost nemoéze mat povinnost pri-
hlasit takéto osoby ako zamestnancov. Tato
skutocnost viak nevylucuje pravo na vyplatu
tantiém zo zisku rozhodnutim valného zhro-
mazdenia.

Ing. Danica Michalkova
michalkova@sevis.sk




