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Main Street kontra
Wall Street

Dobry dom musi stat na dobrych zékladoch.
Vyspelé ekonomiky nestoja na drancovani
prirodného bohatstva ¢i na rozpredavani
narodného majetku. Vyspelé ekonomiky stoja
na Sirokej a zdmoznej strednej vrstve.

Dobre plateni ludia so stdlym zamestnanim si
kupuju ¢o potrebuju, a ked' na nie¢co nemaju,
tak si vezmu hypotéku alebo spotrebny uver.
Kto si vezme hypotéku a auto na lizing, da
pracu murarom, robotnikom v automobilke, ale
aj ludom ¢o vyrabaju nabytok a televizory. Ti zas
daju pracu pekarom, kraj¢irom a obuvnikom, a
tak dalej. V ekonomickom Zargéne hovorime
o multiplikativnych efektoch, ktoré vyvolali
primarne spotrebitelské vydavky.

Spotrebitelsky dopyt je ten zéklad, na ktorom
stoji aj americkd ekonomika. Najnovsi vyvoj v
najvacsej ekonomike sveta vsak prindsa roz-
poruplné signaly. Na prvy pohlad vidime, ze
ekonomika sa rozbieha a tvori pracovné miesta.
V tretom kvartéli tohto roka nardstol americky
HDP o 3,5% a nezamestnanost klesla na 5,8%.
To st velmi pekné ¢isla. Bliz$i pohlad viak odhali
aj Cosi iné.

Na jednej strane je uzka Spicka americ-
kej spolo¢nosti bohatsia ako kedykolvek
predtym. Zbohatla najma skupina ludi poso-
biaca vo finanénych sluzbach (,Wall Street”).
Na druhej strane strednd vrstva (,Main Stret”)
ma coraz vacsie problémy prezit. Vacsina
novovytvorenych pracovnych miest je s mi-
niméalnou mzdou a na ¢iasto¢ny a docasny
pracovny uvazok. Prijem priemernej americ-
kej domacnosti za poslednych 10 rokov vébec
nenarastol. Iste, je lepsie mat doc¢asnu a menej
platent pracu ako Ziadnu. Ludia s minimalnou
mzdou si vSak sotva dovolia hypotéku a aj
spotrebny Uver si dobre rozmyslia.

Problémy zacinaju mat aj ich deti. Kriza
ukazala, ze mat dobré vzdelanie sa oplati. Cim
prestiznejsiu univerzitu niekto vystuduje, s tym
vyssim prijmom moze v Zivote ratat. Cena kva-
litného vzdelania v3ak rastie doslova raketovym
tempom, kym prijmy strednej vrstvy stagnuju.
Vysledkom je giganticky objem Studentskych
pobziciek, ktory v tomto roku dosiahol 1200 mi-
liard dolarov. Mladi fudia splacaju poézicky do
40-tky, ¢o zas znizuje ich Sancu zobrat si hypo-
téku.

Main Street vysiel z krizy omnoho horsie
ako Wall Street. Je vsak udrzatelna ekono-
mika, ktora fi¢i na finan¢nych sluzbach a
predrazenom skolnom?

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk
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Novela zakona o dani z prijmov bola schvalena

Zda sa, ze v tomto roku sa nas parlament poponahlal, lebo novela zdkona o dani z prijmov bola
schvdlend uz na oktébrovej schodzi parlamentu. Oproti ndvrhu predlozenému do parlamentu
doslo k zasadnejsim zmenam len v tom, ktoré dalsie zdkony boli v rdmci tejto novely zmenené.
Nakoniec tych nepriamo novelizovanych zakonov bolo az desat. (viac nastr. 2)

Ako centralne banky hybu finanénym svetom

V poslednych dvoch ¢lankoch o investovani z minulého roka som predstavil, aky velky vplyv na
akciové trhy maju rozhodnutia centrélnych bankdrov a nezhody americkych politikov. V tomto
roku dominuju dianiu opét centralne banky a politické konflikty. (viac nastr. 3)

Vazeni klienti a partneri,

prajeme Vam Vianoce plné stedrosti,
pohody, lasky a pokoja a
v novom roku vela stastia,zdravia,

osobnych a pracovnych tispechov.
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Novela obchodného zakonnika

K Vianociam sme opat dostali dar¢ek v podobe novely, tentoraz Obchodného zakonnika. A
opat sa potvrdzuje, ze zakony sa nam postupne viac a viac komplikuju. Od 1. januara 2015
sa musime pripravit na novy rezim najma u spolocnosti s ru¢enim obmedzenym a na mnohé
zmeny v konkurznom a restrukturaliza¢cnom konani.

Minimalne zakladné imanie pre spolo¢nosti s
ru¢enim obmedzenym (s.r.o.) sa znizuje na 1
euro. Ale vietky s.r.o., ktorych zakladné imanie
bude nizsie ako 25 000 eur, sa budu nazyvat
spoloc¢nost povinna uvadzat zakladné imanie.
A budu mat odlisny rezim oproti s.r.o. so za-
kladnym imanim 25 000 eur a viac.

Napriklad pocet ich spolo¢nikov nesmie pre-
siahnut 5 osob. Alebo
budud povinné na svo-
jich obchodnych doku-
mentoch, na webovom
sidle a v pisomnom
uradnom styku uva-
dzat vysku svojho zdkladného imania a roz-
sah jeho splatenia. Ich obchodny partner by
si mal tieto informacie vsimat. U jednoeurove;j
s.r.o. bez zdrojov od spriaznenych oséb bude
vysoko pravdepodobné, Ze spoloc¢nost je na
hranici Upadku a velmi skoro sa moze ocitnut
v konkurze. Rezervny fond zo zisku vsak bude
povinna dopliat rovnako ako keby mala za-
kladné imanie vo vyske 25 000 eur.

Vsetky s.r.o., ktorych zéakladné imanie
bude nizsie ako 25 000 eur, sa budu
nazyvat spolo¢nost povinna uvadzat
zakladné imanie.

Spoloc¢nost povinna uvadzat zakladné imanie,
ktord bude mat zadkladné imanie menej ako
5000 eur, nebude moct rozdelit cely svoj zisk,
ale len najviac 3 cistého zisku, pri dodrzani
ostatnych podmienok pre vyplatu zisku. Iné
vlastné zdroje nebude moct rozdelit vébec.

Pre vsetky s.r.o. bez rozdielu bude platit za-
kaz rozdelit zisk alebo iné vlastné zdroje, ak
by tym bol sp6sobeny
Upadok spolo¢nosti.

Zaroven sadoslednejsie
upravuje zakaz vratenia
vkladov  spolo¢nikom
s.r.0. Transakcie so spriaznenymi osobami uve-
denymi v § 67c ods.2, ak nebudu vykonané za
obvyklych podmienok, sa budu v ¢asti rozdie-
lu oproti podmienkam beznym v obchodnom
styku povazovat za vratenie vkladu spoloc¢ni-
kovi. Za plnenie poskytnuté spolo¢nikom v
rozpore so zakazom vyplaty zisku alebo vrate-
nia vkladov zodpovedaju konatelia, ktori vyko-
navali svoju funkciu v ¢ase vyplatenia a v Case,

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




kedy spoloc¢nost tieto plnenia neziadala vratit,
a ktori s prihliadnutim na vsetky okolnosti ve-
deli alebo museli vediet o poruseni zakazu.

Urcite bude vhodné si overovat, ¢i osoba, ktord
sa prezentuje vypisom z obchodného regis-
tra ako Statutdr obchodnej spolocnosti alebo
druzstva, nim nadalej je. Ak niekomu bude ulo-
Zeny trest zdkazu ¢innosti alebo ho konkurzny
sud zaviaze zaplatit do konkurznej podstaty
zmluvnu pokutu za neskoré podanie navrhu na
konkurz, bude to automaticky znamenat zanik
vsetkych jeho funkcii v Statutdrnych orgénoch,
dozornych radach, funkcii veduceho podni-
ku alebo organizacnej zlozky podniku a tiez
prokuristu. K zaniku dojde pravoplatnostou
rozhodnutia. Osoba bude zapisana v registri
diskvalifikacii, ktory bude viest Okresny sud v
Ziline.

Diskvalifikovana osoba nesmie konat ako sta-
tutar v mene ziadneho subjektu. Ani vtedy,
ak este nebol vykonany vymaz z obchodné-
ho registra. Inak rudi za prevzaty zavazok bez
moznosti uplatnenia regresného naroku voci
spolocnosti, za ktori neopravnene konala.
Pre lepSiu prevenciu pred podvodnym kona-
nim prichadza do tvahy poziadat o potvrde-
nie, ze osoba nie je zapisana v registri diskva-
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lifikacii a tiez o aktualny vypis z obchodného
registra.

Na druhej strane bude kladeny vy3si narok
na Statutarov s.r.o., akciovych spolocnosti a
niektorych komanditnych spolo¢nosti (ak jej
komplementarom nie je Ziadna fyzicka oso-
ba). Mali by mat priebezny prehlad o stave
vlastného imania a zavazkov firmy. Ak sa po-
mer vlastného imania a zavazkov dostane pod
8:100 (prechodne 4:100 v roku 2015 a 6:100 v
roku 2016), spoloc¢nosti bude podla definicie
§ 67a Obchodného zdkonnika hrozit upadok
a bude v krize. Rovnako bude spoloc¢nost v
krize, ak bude podla predpisov konkurzného
prava v Upadku.

Akonahle statutar zisti, ze spolo¢nost je v kri-
ze, je povinny postupovat s odbornou alebo
naleZitou starostlivostou a urobit vsetko, co by
v obdobnej situdcii urobila ind rozumne sta-
rostlivéd osoba v obdobnom postaveni. Predo-
vsetkym by mal zvolat najvyssi organ spoloc¢-
nosti, vypracovat navrh vhodnych opatreni na
prekonanie krizy a predlozit ho na rokovanie
tomuto organu. Ak existuje dévod na vyhla-
senie konkurzu spolo¢nosti a najvy3si organ
takéto rieSenie neschvdli, nezbavuje to Statu-
tara povinnosti podat vcas navrh na vyhlase-

nie konkurzu. Inak zodpovedd za $kodu a ani
zakazujuce uznesenie najvyssieho organu ho
nezbavi zodpovednosti.

Ak spriaznené osoby (§ 67c ods.2), najma spo-
lo¢nici alebo akcionari vlozia do spoloc¢nosti v
Case, kedy je uz v krize, iver alebo obdobné pl-
nenie, povazuju sa takéto prostriedky za sucast
vlastnych zdrojov spolo¢nosti a nezapocitava-
ju sa do zavézkov. Vynimky vyplyvaju z § 67d
a 67e. Zaroven plati zakaz vratenia takychto
WVlastnych zdrojov” pokial je spolo¢nost v krize
alebo by sa do nej nasledkom vratenia dostala.
Za porusenie povinnosti vratenia tychto zdro-
jov zodpovedaju Statutdri, ktori vykonavali
svoju funkciu v case vyplatenia a v ¢ase, kedy
spolocnost tieto plnenia neZiadala vratit.

Na zaver este pripominame, Ze vo vieobec-
nych ustanoveniach doslo k uprave vzdania
sa funkcie. Ak nebude vzdanie sa vykonané
na zasadnuti organu, ktory menuje alebo
voli nového ¢lena, musi byt pisomné a pod-
pis vzdavajticej sa osoby musi byt uradne
osvedceny.

Mgr. Danica Kozdkovd
kozakova@sevis.sk

Novela zakona o dani z prijmov bola schvalena

Prijatie novely zdkona
o dani z prijmov bolo
pre nasu vlddu zjavne
mimoriadne  dolezité,
nakolko od nej ocakéva
nezanedbatelny dopad
na prijmy statneho rozpoctu. Podla udajov z
dovodovej spravy vldda predpokladd, ze celko-
vo vdaka nej stipnu prijmy statu v roku 2015 o
takmer 265 mil. EUR a v roku 2016 a 2017 dokon-
ca 0297 mil. EUR.

Uz v minulom ¢isle som sa venovala otazke
Jnizkej kapitalizacie” a financovaniu podni-
katelskych aktivit zo zdrojov majitelov a inych
spriaznenych os6b. Maximalna vyska danovo
uznatelného nakladového uroku od spriaz-
nenych os6b je suma dosahujuca maximal-
ne 25% EBITDA, t.j. hospodarskeho vysledku
pred zdanenim + odpisov + Urokov. Takze ak
napriklad spolo¢nost je vo faze rozvoja, nedo-
sahuje kladny vysledok hospodarenia, ma niz-
ke odpisy a financ¢né zdroje jej formou pozicky
poskytli spriaznené osoby, tak sa jej moze stat,
ze takmer ziadne uroky od spriaznenych oséb
nebudu darovo uznatelnym nakladom. Pritom
vsak financujuce spriaznené osoby svoje vynosy
z tychto Urokov zdania . A ak su to fyzické osoby
tak mozno zaplatia este aj zdravotné odvody.

Stat prezentuje svoj zaujem na zvyseni kapitali-
zacie spoloc¢nosti. Ocakdva, Ze blizke osoby ne-
budu financovat svoje spolo¢nosti formou p6zi-
¢iek, ale formou vkladov do zékladného imania
alebo do kapitélovych fondov. V podstate ma
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Zda sa, Ze v tomto roku sa nas parlament poponabhlal, lebo novela zako-
na o dani z prijmov bola schvalena uz na oktébrovej schédzi parlamen-
tu. Oproti navrhu predlozenému do parlamentu doslo k zasadnejSim
zmenam len v tom, ktoré dalsie zakony boli v ramci tejto novely zmene-
né. Nakoniec tych nepriamo novelizovanych zékonov bolo az desat.

zaujem na tom, aby vklady majitelov vytvéra-
li priestor na ciastkové financovanie takychto
spolo¢nosti bankovymi Uvermi a sucasne fi-
nancujucim bankdm vyznamne znizuje riziko
zlyhania Gverov.

Do zakona vlozend novela zakona o Uctovnic-
tve okrem iného definuje tc¢tovné jednotky
podla velkosti. ESte v minulom roku bola v
zédkone pomenovana ,mikro G¢tovna jednot-
ka“. Aktualna novela definuje mikro uc¢tovnu
jednotku, malu a velkd uctovnu jednotku.
Zaradenie do skupiny je urCujuce pre obsah
a rozsah Uctovnej zavierky. Su definované tri
parametre, z ktorych splnenie dvoch je pod-
mienkou pre zaradenie uctovnej jednotky do
prislusnej skupiny.

Priemerny

Celkova P
prepoditany

suma
majetku

Velkost Cisty obrat

pocet
zamestnan.

Mikro ’ .

Gétovna menej ako menej ako do10

. 350.000 eur | 700.000 eur

jednotka

Mald od 350.000 od 700.000

uctovna eur do eur do

jednotka | 4000000 | 8000000 | ©d10d050
eur eur

Velka viac ako viac ako

uctovna 4.000.000 8.000.000 od 50

jednotka eur eur

Pre zaradenie Uc¢tovnej jednotky do prislusnej
skupiny sa posudzuje bezné a bezprostredne
predchadzajice uctovné obdobie. Neposu-
dzuju sa podmienky za kratsie, ako uctovné

obdobie. Novovzniknutd uctovna jednotka sa
zatriedi do skupiny podla vlastného rozhodnu-
tia. Zaradenie do velkostnych skupin sa netyka
,subjektov verejného zaujmu’, pricom zdkon
ako ,subjekty verejného zaujmu” definuje spo-
lo¢nosti, ktoré emitovali cenné papiere prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu, vsetky
finan¢né institucie a zdravotné poistovne.

U¢tovnym jednotkam vznika nova povinnost -
podat ozndmenie o datume schvélenia uctovnej
zavierky, pri€om vzor ozndmenia ustanovi mi-
nisterstvo opatrenim. Finan¢nému riaditelstvu
prislicha povinnost overit spravne vyplnenie
vseobecnych ndlezitosti ozndmenia aj zavierky.
(Ze by dal3i dévod na udelovanie pokut?)

Jezaujimavé, Ze v novele zdkona o daniz prijmov
sa ocitla aj novela zékona o miestnych daniach,
pricom predmetom Upravy je zmena maximal-
nej sadzby dane z lesnych pozemkov, ktora sa
meni z patnasobku na desatnasobok zakladnej
sadzby, ta je 0,25% hodnoty pozemku.

Najvacsiu ,radost” vsetkym podnikajticim
subjektom urcite urobila novela zdkona o
elektronickej registracnej pokladnici, ktora
uz déava vlastne kazdému, kto prijima hoto-
vostné platby, povinnost mat registra¢nu po-
kladnicu. Registracna pokladnica bude moct
byt aj virtualna (zriadena na portéli danovej
spravy), ale Specialna tlaciaren bloc¢kov bude
samozrejme musiet byt skutocna.

Spoloc¢ne so vietkymi podnikatelmi, finan¢nymi
manazérmi, u¢tovnikmi a danovymi poradcami
sa uz teraz,teSim” na dal3ie zmeny dariovej le-
gislativy, ktoré nam urcite ,zjednodusia” nase
povinnosti.

Ing. Danica Michalkovd
michalkova@sevis.sk
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Ako centralne banky hybu finanénym svetom

V poslednych dvoch ¢lankoch o investovani z minulého roka som predstavil, aky velky vplyv na
akciové trhy maju rozhodnutia centralnych bankarov a nezhody americkych politikov. V tomto
roku dominuju dianiu opét centralne banky a politické konflikty.

Uz na konci roka 2013 sa americki politici do-
hodli na rozpocte a treti fiskalny Utes sa tak
nekonal. Obmedzovanie vykupu dlhopisov
0 10 mld. $ (Tapering) oznamené na kazdom
pravidelnom zasadnuti FEDu prestalo trhy
strasit uz v druhom kole. Pekne ndm to rastlo
od zaciatku februara ako v USA tak aj v Eu-
répe, pokym nevypukla kriza na Ukrajine.
Po protestoch a zvrhnuti proruskej vlady sa
Zial' Putin zamiesal do situacie na Kryme a
nepokoje sa preniesli na vychod nasho suse-
da. Nasledné sankcie USA a EU proti Rusku
ublizili hlavne DAX indexu kvéli obavam zo
znizenia vyvozov nemeckych firiem. Vojnové
konflikty v Iraku, Lybii a na Blizkom Vychode
mali zas vplyv na americky index S&P.

Nebyt tychto konfliktov, mali by na trhy naj-
vacsi vplyv iba rozhodnutia centralnych bank
o zakladnych urokovych sadzbach ako vidno
vo faze upokojenia. ECB zaciatkom juna svoju
sadzbu znizila na 0,15% a spolu s podporou
pre banky naréstol aj index DAX na svoj histo-
ricky rekord. Zasadnutia FEDu zas naznacili od-
dialenie tolko obavaného zvysenia sadzieb az
na leto 2015, ¢o pribliZilo index az k magickej
hranici 2000 bodov. Aky vplyv na financ¢ny svet
takéto $pekuldcie na zvysenie sadzieb mézu
mat, ukazala britska BoE, ktora ich pravdepo-
dobne najskér posunie. Libra sa tak medzica-
som rocne posilnila o viac ako 10% voci euru,
¢o malo za nasledok mierny az zna¢ny prepad
exportne orientovanych britskych akcii.

Prehnany strach z nasledkov uz medzitym uti-
chajucich konfliktov pominul v priebehu sep-
tembra a pomohlo tiez znizenie sadzieb ECB
skoro na nulu. Nasledne pre zmenu prebrali
vladu nad akciovymi trhmi cisto ekonomické

mechanizmy. Vypredajové vina kulminovala v
polovici oktdbra a bola spésobend obavami z
konca bycieho trhu. Tieto obavy vyvolala de-
flacia Siriaca sa z Eurozény az do Ameriky ako
aj zhor3ujlci sa stav Cinskej ekonomiky, ktory
bol tahany nadol oslabujucim sa trhom neh-
nutelnosti. Zachranou pre trhy bola najlepsia
vysledkova sezéna za posledné 4 roky, ¢o zna-
mena zverejnenie finan¢nych Udajov americ-
kych firiem za 3. kvartal, ktoré zo 75% porazili
ocakavania analytikov.

Koncom oktdbra finan¢nym svetom opat naj-
viac zahybali centralne banky: ECB zaviedla
vykup dlhopisov po vzore FEDu a japonska
BoJ znac¢ne navysila program uvolfiovania me-
novej politiky. FED sice svoj vlastny QE3 ukon-
¢il, ale s tym trh ratal uz na zaciatku roka. Tak

Graf - Vyvoj akciovych indexov S&P 500% a DAX**

poslednou spravou, ktord poslalaindex S&P na
svoje historické maximum bol zapis zo zasad-
nutia FEDu, podla ktorého sa oc¢akava zdvih-
nutie sadzieb najskor v roku 2016.

Ocakavané zdvihnutie FED sadzieb bolo
teda oddialené a zatienené iba politickymi
konfliktami a ich nasledkami. Ako vidno na
grafe, vzdy po prepade indexov nasledovalo
ich ozivenie. Zatial¢o americky S&P ma este
potencial dosiahnut za par mesiacov nové
maximum bliziace sa hranici 2 100 bodov,
DAX index bude sotva lamat rekordy. Je to
sposobené oslabenim nemeckej ekonomiky,
na ktoru stale viac doliehaju efekty ruskych
sankcii. Trend roztvarania indexovych noznic
by sa mal vdaka zlepsujucej sa kondicii ame-
rického hospodarstva nadalej prehlbovat aj
v roku 2015.

Ing. Ddvid Lapin
lapin@sevis.sk
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*Standard & Poor’s 500 (S&P) zahfiha 500 najvacsich spolocnosti kétovanych na americkych akciovych burzach NYSE, Amex a NASDAQ. Na rozdiel
od Dow Jones indexu, ktory bol predstaveny minuly rok, je modernejsim kurzovym indexom a reprezentuje az 75% trhovej kapitalizacie, ¢im
vernejiie zobrazuje vyvoj celého amerického akciového trhu. ** Deutscher Aktienindex (DAX) je najzndamejsim reprezentantom akciového trhu
Nemecka ako najsilnejsej ekonomiky EU, aj ked pozostava iba z 30 najvacsich firiem, ¢o sa trzieb tyka. Tie st kétované na Frankfurtskej burze
a predstavuju az 79% kapitalizacie. DAX je vykonnostnym indexom, ¢o znamena, ze okrem kurzov akcii vplyvaju na jeho vysku aj vyplatené

dividendy.

NASE SLUZBY

Dalsia emisia SEVIS dlhopisov

V junovom newslettri sme vas informovali o $tvrtej emisii nasich dlhopisov s ozna¢enim SE-
VIS 004 a uz je tu piata. Dria 19.11.2014 spolo¢nost SEVIS, a.s. vydala dalsiu, v poradi uz piatu
emisiu dlhopisov s oznacenim SEVIS 005 v objeme 4 mil. EUR a terminom splatnosti o 4 roky.
Sucasne sme diia 1.12.2014 splatili uz druht emisiu dlhopisov v objeme 3 mil. EUR.

Za obdobie styroch rokov spoloc¢nost SEVIS,
a.s. vydala celkovo pat emisii dlhopisov v cel-
kovom objeme 17 mil. EUR, z ktorych bolo uz
6 mil. splatenych.

Vynos dlhopisov SEVIS 005 je 4% p.a. a vy-
placany bude 2x ro¢ne (19.11. a 19.05. dané-
ho roka). Nominalna hodnota jedného dlho-
pisu je 50.000 EUR, pricom minimalna vyska
investicie je 100.000 EUR. Konec¢na splatnost
dlhopisu je stanovenda na 19.11.2018.

Ide o zaknihované dlhopisy na meno, ktoré
su volne prevoditelné. Nie su verejne obcho-
dovatelné, to znamena, ze dlhopisy nebudu
prijaté na obchodovanie na burze.Vynos dlho-
pisov je zdanovany zrazkovou danou, CiZe nie
je potrebné nasledné uvadzanie tohto prijmu
do danového priznania, a teda ani nepodlieha
zdravotnému odvodu. Navyse s nasim dlhopi-
som nie sU u nas spojené ziadne poplatky.

Vsetky SEVIS dIhopisy su okrem toho kryté ma-
jetkom spolocnosti SEVIS, a.s. a jej dcérskych
spolocnosti, ktory k augustu 2014 predstavo-
val hodnotu 17,03 mil. EUR.

Prostriedky ziskané upisanim tychto dlhopi-
sov budu pouzité na:

- poskytovanie financii formou pézicky na krat-
kodobé preklenutie nedostatku likvidity a

- spolufinancovanie perspektivnych projektov.

Dlhopis SEVIS 005:
- objem emisie: 4.000.000 EUR

- trokovy vynos: 4% p.a.

- nominalna hodnota: 50.000 EUR

- min. objem investicie: 100.000 EUR

- vyplata urokov: polro¢ne (19.11.,19.05.)

- splatnost menovitej hodnoty: 19.11.2018

Ing. Lenka Hruskovd
hruskova@sevis.sk

O NAS

SEVIS klub

Blizia sa nam Vianoce a s nimi aj 6. stretnutie
¢lenov SEVIS klubu, ktoré sa bude konat dna
11.12.2014 opét u nas v Ziline. Pozvanie nan
prijal Zbigniew Czendlik, katolicky knaz, ktory
uz osemnast rokov vedie farnost vo vychodo-
ceskom Lanskrouné, je dovernikom spevacky
Lucky Bilej a moderuje vlastnu relaciu Uchem
jehly v ceskej televizii.

Je to ¢lovek, ktory poméha druhym, v jeho pri-
tomnosti sa citite vzdy prijemne a da sa s nim
otvorene bavit na akukolvek tému.,Zibi", ako ho
mnohi prezyvaju, je kiaz, ktorého nézory doka-
zu prekvapit, mozete sa teda tesit na zaujimavu
diskusiu na tému:,Biblia, vztahy a podnikanie”.

Nas staly host Vladimir Balaz sa bude venovat
dalsej ekonomickej téme, a to:,Trh byvania na
Slovensku - véera, dnes a mozno aj zajtra.” Po-
vie ndm ako sa doteraz vyvijal trh s byvanim
na Slovensku a aka je jeho perspektiva.

Verime, Ze aj tento klub bude rovnako Uspesny
ako ten predchdadzajuci, na ktorom sme hostili
Ing. Vaclava Miku, o ktorom mézeme povedat,
ze:,RTVS je v dobrych rukach”.
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Trh s avermi na byvanie: sicasnost a perspektivy
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Vo svete.

Trh s Gvermi na byva-
nie ovplyviuje vela
veci. K tym najzaklad-
nejsim faktorom patria najma pocet obyvatelov
vo veku 25-40 rokov (ktori si zakladaju rodiny a
potrebuju niekde byvat), dalej uroven prijmov
obyvatelstva, Stdtna podpora, urokové miery a
zakladné ekonomické charakteristiky ako je rast
ekonomiky a vyska nezamestnanosti. DoleZité
s vsak aj rozne kulturne faktory.

Aky velky je trh s byvanim?

Slovensko je mald krajina a jeho trh Gverov na
byvanie sa celkom prirodzene nemoze porov-
navat s trhom Nemecka, Francuizska ¢i Velkej
Britanie, kde sa objemy rataju na tisicky miliard

Byvanie patri k zakladnym potrebam ¢loveka. To, ¢i mame kde byvat
rozhoduje o tom, kde sa zamestname a ¢i si zalozime rodinu. Slovaci
si tradi¢ne stavali domy sami a s pomocou rodiny. Od polovice 60-tych
rokov pribudla $tatom podporovana a dotovana vystavba Statnych a
druzstevnych bytov. Dnes v nich byva asi polovica Slovakov. Hoci aj
dnes si mnohi stavaju domy svojpomocne (najma na dedine), ¢oraz
viac si kupujeme byty a domy na uver. Tak ako je to standardné viade

a realitny boom v rokoch 2001-2008 sa prejavil
prudkym narastom poctov bytov vo vidieckom
zazemi Bratislavy, najma v Senci, pretoze Bratis-
lava bola pre mnohé mladé rodiny predsa len
draha. Velky nérast v pocte postavenych bytov
sa zaznamenal v case rastucej bubliny na fi-
nanénych a realitnych troch (2006-2008). V roku
2008 skoro polovica bytov v Bratislavskom kraji
bola postavena na vidieku.

Na Slovensku celkovy ob-
jem tverov na byvanie ¢inil
vpoloviciroka2014cca15,5
milidrd eur. V Standardnych
trhovych ekonomikach su
najcastejSim typom uverov
na nehnutelnosti hypotéky.
U nds sa hypotéky rozbeh-
li az po roku 2000 a trh s
nimi je stale relativne maly.
Banky su pomerne konzer-
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vativne a hypotéku nedaju
kazdému. Zo spomenuté-
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ho objemu 15,5 mld. eur
uverov na nehnutelnosti hypotéky ¢inili len 4,3

miliardy eur.

y 1.Celkovy objem tiverovnabyvanie (2012, mId.EUR) o Dalgim vyznamnym  typom
oE — 1185 uverov na nehnutelnosti boli
Nt &1 medzitvery (1,7 mld. eur), sta-
 — vebné uvery (0,4 mid. eur) a
i ostatné Gvery (9,0 mld. eur). V
"E — W prepocte na obyvatela a velkost
AT| m=mts HDP si Slovéci brali viac uverov
G| mm=7s ako Cesi, Madari a Poliaci. Ale
i a3 omnoho menej ako Rakusania
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Po roku 2009 nastalo vytriezvenie. Mnohi per-
spektivni kupci stratili pracu. A ludia, ktorym
peniaze zostali, uz nechceli platit premrstené
sumy za vidiecke projekty bez poriadnej do-
pravy a vybavenosti. Dnes sa trh s bytmi v
Bratislave znovu rozbieha, o vidiek je mensi
zaujem. Ludom uz nestaci len ,kdesi” byvat.
Chcu aj dobru dopravnu dostupnost do za-
mestnania, kvalitné sluzby, skdlky a Skoly pre
deti.

Aka je dalsia perspektiva?

Ako vidno z porovnania s podobne velkymi, no
vyspelejsimi krajinami, slovensky trh s Gvermi
na byvanie je este stale rozvinuty len mélo. Do-
konca aj v pomere ku krajindm ako je Portugal-

eur. Ale ak si Slovensko porovname s krajinami
podobnej velkosti, vidime, Ze nas objem Uverov
je cca 20 krat mensi ako v Dansku a cca 10 krat
mensi ako v irsku a Portugalsku (Graf 1).

Iny pohlad na velkost trhu s vermi na nehnu-
telnosti poskytuje pomer nesplatenych p6zi-
ciek k hrubému ro¢nému prijmu domacnosti
(Graf 2). Aj tu vidime Slovensko na spodnych
prieckach rebricka. Velkost dlhu vsak ovplyv-
Auju nielen ukazovatele prijmu, ale aj narod-
né charakteristiky. Nemci a Rakusania upred-
nostniuju najomné byty, a preto je zadlzenie
uvermi na nehnutelnosti v prepocte na prijmy
domacnosti v tychto krajinach mensie ako na-
priklad vo Velkej Britanii a Skandinavii.

dnesdné casy
nepredstavitelné ¢islo (Graf
3).Treba za nim vidiet vyso-
ku pérodnost a stedrd pod-
poru Statu. Po roku 1990
nastal prudky pokles poc-
tov dokoncenych bytov. V
priebehu pér rokov nastal
koniec podnikovych, 3tat-
nych a druzstevnych bytov.
Prepad dosiahol svoje dno
v najtazsich rokoch eko-
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2.Nesplatené pozicky ako % hrubého ro¢ného prijmu domacnosti

nomickej transformacie. V [250 =5 o =
obdobi rokov 1994-1997 sa NN
ro¢ne dohotovilo len 5000- § 33 s 2
7000 bytov. Pocet dokon- NN N NN
¢enych by-
tov zacal
narastat po roku 2000.
227
206 Narast ovplyvnili tieto fakto-
ry:

- zaciatok hospodarskeho boo-
mu v roku 2001

«rozbeh prvych hypoték (2000)
a stavebného sporenia.

Stavat sa zacalo tam, kde boli
peniaze. Cca jedna tretina
vietkych dokoncenych bytov
sa koncentruje v Bratislav-
skom kraji, kde zije len 10%
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SEVIS, a.s.
Kuzmanyho 8,010 01 Zilina

fax: 041/5624 966 tel.: 041/5078 731-732
www.sevis.sk

sko ¢i Grécko, ktoré za¢iname pomaly ale isto
predbiehat v Urovni ekonomickej vyspelosti.

Dopyt po nehnutelnostiach je stale velky,
urokové miery klesaju (Graf 4) a trh s avermi
na byvanie bude nepochybne rast. Develope-
ri vSak musia ponuknut realistické projekty s
dobrym pomerom ceny a kvality. Vyhercami
budu lokality s dobrou dopravnou dostup-
nostou pri dochadzke za pracou a tiez s ne-
vyhnutnou socialnou infrastrukturou, ako su
obchody a skoly.

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




