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Eurdpska ekonomika
sa hreje na jarnom
siniecku

Ekonomicka prognéza vydanad Eurépskou
komisiou v maji 2015 priniesla do eur6pskej
ekonomiky optimizmus. Program kvanti-
tativneho uvoliovania (tlacenia penazi) Eu-
ropskou centralnou bankou priniesol podob-
né vysledky ako v USA. Ekonomicky rast ozil,
zlepsuje sa nalada v podnikatelskom sektore
a dokonca klesa aj nezamestnanost. A to
vsetko bez infla¢nych tendencii. Je pravda, ze
necakanym bonusom pre eurépske ekonomiky
bol aj pad cien ropy. Pre domécnosti a podniky
znamenaju nizsie ceny paliv a energii necakany
bonus podobny tomu, ako ked'$tat znizi dane.

Co teda predpoveda ekonomickd prognéza
na tento rok? Predovsetkym by sa mal zrychlit
celkovy ekonomicky rast. Miesto 0,9% z roka
2014 by uz ekonomika Eurozény mala narast
0 1,5%. Nejde sice o zavratné (islo, ale priaz-
nivy obrat v ekonomickej situdcii je badatelny.
A na buduci rok by uz ekonomika Eurozény
mala narast dokonca o 1,9%. Co je blizko dI-
hodobého normdlu.

Velkou hrozbou pre ekonomiku Eurozény bola
deflacia. V minulom roku narastli spotrebitelské
ceny o 0,4% a tento rok by to malo byt len o
0,1%. Dostat sa do deflacnej Spiraly je to pos-
ledné, ¢o by ekonomika potrebovala. Takmer
nulovy rast cien vtomto roku je viak sposobeny
padom cien ropy. Ked sa efekt tohto javu
vycerpa, ceny v Eurozéne by na buduci rok mali
narast o 1,5%. S trochou $tastia sa tak Eurozéna
deflécii vyhne.

Verejnost v Eurépe asi najviac zaujima situa-
cia na trhu prace. Stav sa zlepsuje, i ked' nie
tak rychlo ako by sme chceli. V. minulom roku
dosahovala nezamestnanost 11,5%. Tento
rok by to malo byt 11,0% a na buddci rok by
nezamestnanost mala spadnut na 10,5%. Za
kazdym percentom poklesu by sme malividiet
miliény rodin, ktorym sa zlepsi financna situa-
cia a na ktoré sa usmeje krajsia budtcnost.

A nesmieme zabudat ani na verejné finan-
cie. Hoci eurépske vlady zdaleka nesetria tak,
ako kedysi sfubovali, ekonomicky rast vytvdra
priestor naznizovanie deficitovavladnehodlhu.
Pravdu mali zrejme ti ekondmovia, o tvrdili, ze
deficit sa znizi len vtedy, ked sa ekonomika roz-
behne a podniky a domacnosti budu tvorit viac
danovych prijmov. Tie potom umoznia aspon
Ciasto¢ne znizit bremeno dihu.

Eurépska ekonomika sa nam teda hreje na

jarnom sIniecku. Dufajme, Ze taky bude cely
zvysok roka.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.

balaz@sevis.sk
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Novela Obchodného zakonnika po tretie

Tak ndm teda vysla (v prepracovanom zneni) prezidentom vetovand novela Obchodného
zakonnika, ktort som predcasne ohlasila v novembri 2014. Ako vieme, musela tomu, pomdct” jedna
kauza. Zakon ma ¢islo 87/2015 Z.z. a okrem Obchodného zakonnika sa nim zmenilo dalsich desat
zakonov, predovsetkym zdkon o konkurze a restrukturalizacii. Avizované 1 eurové spolo¢nosti s
rucenim obmedzenym sa nebudu zavadzat do praxe. (viac nastr. 3)

L] ? v y v
Ukrajina v tazkych ¢asoch
Ukrajinsky pribeh je pribehom ekonomického zlyhania. ESte v ¢asoch Sovietskeho zvazu patrila
Ukrajina vdaka tazkému priemyslu a vyspelému strojarstvu k najbohatsim castiam krajiny. Dnes
je vietko inak. Po 25 rokoch od svojho vzniku je ukrajinsky hruby domaci produkt na 64% urovne
z ¢ias Sovietskeho zvdzu. Slovensky HDP v tom istom ¢ase narastol 2,5 nasobne. (viac na str. 4)

O NAS

Nezavidim velkym hracom...

Pred niekolkymi tyzdiiami som na konferencii v Ziline dostal z publika zaujimavo polozenu
otazku:,Do ¢oho najneradsej investujete?” Nie najradsej ale najneradsej. Dost dlhii dobu som
bol ticho a hladal na takto poloZent otazku odpoved. Vtedy spoluvystupujtici uz moje mi¢anie
nevydrzal a odpovedal s humorom za mia vetou:,To ticho hovori za vietko”. Otazka ma mierne
zaskocila a za cely ten ¢as ticha som rozmyslal do ¢oho konkrétneho, alebo do akych oblasti
sme za uplynulych dvadsat rokov investovali a ¢o z toho bolo najmenej prijemné. V tej situdcii
som nakoniec musel uz nieco povedat, a tak som dal doty¢nému nie prili§ konkrétnu odpoved:

wu

sInvestuj do toho, comu rozumies”. Myslim si, ze ¢akal odpoved, ¢oho sa vyvarovat, pripadne

kam konkrétne investuje v si¢asnosti SEVIS.
Az neskor som si uvedomil, Ze moja spontan-
na a vieobecnd, hoc pravdivd odpoved by v
sucasnosti neuspokojila ani odbornika na ka-
pitdlové a finan¢né trhy. A uz vébec nie laika,
ktory je ¢astokrat obetou nejasnych ponuk na
+Najlepsie investovanie”. Verim v3ak, Ze v su-
casnej situdcii sa len malokto, ak vobec niekto,
dokaze zorientovat a prijimat zodpovedné
rozhodnutia v tejto oblasti.

Okrem toho, Ze vykonne riadim SEVIS, som
zaroven obchodnik. Vysledkom obchodnej ak-
tivity je podpisana zmluva, ktorou ziskavame
finan¢né prostriedky. Pred par rokmi som sa
tesil, Ze z desiatich oslovenych som podpisal
kontrakt v priemere s dvoma klientmi. Vtedy
som sa povazoval za Uspesného obchodnika.
V sucasnosti pracujem s Uspesnostou takmer
pat klientov na desat oslovenych. Mal by som

sa z toho tesit? V mojom pripade, bohuzial

skor nie. Ur¢ite som vyrazne nezlepsil svoje ob-
chodné zru¢nosti. Tento vysledok je pre mna
skor signdlom, Ze sa nie¢o vazne na trhu deje.
Parafrazujem slova méjho znameho: ,Ked'si v

miestnosti najlepsi, tak ¢o najrychlejsie odtial

utekaj”, alebo: ,Ked' ide nie¢o prilis lahko bez
vacsej namahy, ber to ako vystrahu”.

Priznam sa Uprimne a bez natlaku. Niekedy
mam pocit, Ze prestavam rozumiet siicasnej
situacii a mam pochybnosti o tom ako na
tuto situaciu spravne reagovat. Prostredie
je podla méjho nazoru uz velmi zdeformo-
vané a tazko citatelné. Trhy vykazuju zndmky
prehriatia najma prilivom nezvycajne velkého

mnozstva volnych pefazi a absenciou zau-
jimavych investi¢nych prilezitosti. Aj medzi
spravcami fondov vytvara tento stav nervéznu
atmosféru. Mdm pocit, ze vacSina z nich ma
prst na spusti s povelom na predaj, a teda na
utek z finan¢nych trhov. Ind¢ povedané, je to
¢im dalej, tym viac rizikovejsie prostredie.

Ked' vsetky sofistikované tedrie zlyhavaju,
je pravdepodobne najlepsie pouzit zdravy
sedliacky rozum. Urobit ¢okolvek je lepsie
ako neurobit ni¢ a dalej cakat. A preto sme
sa aj my v tejto situacii rozhodli reagovat a
spomalit nase rastové aktivity. Pozastavili
sme prijem novych fina¢nych prostriedkov
a poskytovanie poziciek s cielom nezvysovat
bilan¢nt sumu. To, ako dlho to bude trvat, si
dnes vobec nedovolim odhadnut.

Roky budujeme vzajomnu déveru. Klienti nam
zveruju svoje prostriedky, lebo nam déveruju
a veria, Ze ich dokazeme lepsie spravovat ako
oni sami. A v situdcii, ked ndm tento vztah s
klientom funguje, sme sa rozhodli, Ze nové
prostriedky budeme Zial odmietat a splatnost
Casti starych zavazkov nepredlzovat, ale ich
postupne klientom vracat. Som si vedomy, ze
Cast klientov takto mozno stratime, ale pova-
zujem rozhodnutie pozastavit cast aktivit SE-
VISu v tejto situdcii za zodpovedné riesenie.
Nakoniec schopnost vyhladavat prilezitosti
tymto nestracame.

Pavol Prekop
predseda predstavenstva

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




PORADENSTVO

Novela zakona o dani z prijmov v pripomienkovom konani

povedat.

Nase vladne 3picky uz
roky hovoria o podpo-
re kapitdlového trhu.
Predlozeny ndvrh sa v
jednej svojej Casti venuje prave oblasti prijmov
z kapitédlového majetku (tj. §7 zakona). Vietky
prijmy z kapitalového majetku by od roku 2016
mali predstavovat ,osobitny zaklad dane’, pri-
¢om sadzba dane z nich by vzdy mala byt 19%,
nezavisle na vyske ostatnych prijmov.

To znamen3, ze daniovnikovi - fyzickej osobe by
z hladiska dane z prijmu malo byt v podstate
jedno, ¢i prijem z kapitadlového majetku bude
zdanovany zrazkovou dariou alebo cez danové
priznanie. Aj nadalej by vsak mal byt rozdiel v
odvodoch do zdravotnej poistovne, do ktorej
by mal byt odvod z prijmov uvadzanych v da-
novom priznani aj nadalej plateny.

Asi najzaujimavejSou zmenou by mal byt tzv.
rocny ¢asovy test, t.j. oslobodenie od dane z
prijmov z predaja cennych papierov obcho-
dovanych na regulovanom trhu po uplynuti
jedného roka drzania takéhoto cenného pa-
piera fyzickou osobou. Platit by to malo pre
cenné papiere obchodované na vsetkych
burzach. (Obchodov na nasej Bratislavskej bur-
ze cennych papierov je velmi mélo a ani novy
titul - Slovak Telecom sa na nej neobjavi.) Tieto
prijmy by (podla novely zdkona o zdravotnom
poisteni) rovnako nemali byt predmetom odvo-
du do zdravotnej poistovne.

Teraz si mozno majitelia akciovych spolo¢nosti
polozia otazku:,Vratime akcie nasej spolo¢nosti

O NAS

Uz v lete minulého roku som v nasom stvrtro¢niku spominala pripravo-
vanu ,velkd” novelu zakona o dani z prijmov. Preslo dalSieho pol roka,
bolo prijatych niekolko drobnych noviel a v aprili sa kone¢ne objavila v
medzirezortnom pripomienkovom konani aj ,velkd” novela. Samozrej-
me, Zze na definitivnu podobu, schvalent nasim parlamentom, si urcite
este par mesiacov pockame, ale o zamere tvorcu si uz dnes mézeme

na burzu?” Na prvy pohlad by sa to mohlo zdat
celkom zaujimavé, hlavne ak chcu akcionari pre-
davat svoje akcie. Na druhej strane mnozstvo
povinnosti tykajucich sa zverejiiovania informa-
cii o emitentovi, mnozstvo terminov, ktoré treba
dodrziavat a hlaseni, ktoré treba podavat roz-
nym institicidam, od zémeru vstupit na trh burzy
skor odradza.

Prijmom oslobodenym od dane by mal byt
aj prijem z predaja cennych papierov, opcii a
prijem z derivatovych operacii plyntci z dlho-
dobého investi¢ného sporenia po splneni pod-
mienok ustanovenych osobitnym predpisom
(novelou zékona o cennych papieroch) vrata-
ne prijmu vyplateného danovnikovi (fyzickej
osobe) po uplynuti 15-tich rokov od zaciatku
dlhodobého investi¢ného sporenia. V suvislosti
s definiciou dlhodobého
investicného sporenia je
v ramci tejto novely na-
vrhnuta aj novela zdkona
o cennych papieroch.

Dlhodobym investi¢nym sporenim je investo-
vanie finan¢nych prostriedkov do portfélia vy-
konavané prostrednictvom finan¢nych institucii
opravnenych na poskytovanie investi¢nych slu-
Zieb riadenia porfdlia a vykonavanie pokynov
klienta na jeho ucet. V portféliu mézu byt len
cenné papiere a iné finan¢né nastroje obchodo-
vané na regulovanom trhu.

V pripade, Ze pocas drzania cenného papiera v
porféliu, s nim prestane byt obchodované na
regulovanom trhu, tak sa jeho drzanie v portfo-

Teraz si mozno majitelia akciovych
spolocnosti polozia otazku: ,Vratime
akcie nasej spolo¢nosti na burzu?”

liu nepovazuje za

porudenie zako-

na. Portfélio musi

byt zriadené na

dobu minimalne

patnast rokov a

pocas tohto ob- |
dobia nesmie byt
z neho vyplatené
Ziadne plnenie.
Maximalna suma, ktori mozno do portfélia dl-
hodobého investi¢ného sporenia ro¢ne vlozit je
3.000 eur.

V pripade akéhokolvek plnenia z dlhodobého
investi¢ného sporenia pocas doby jeho trvania
je porusenim podmienok dlhodobého investi¢-
ného sporenia a dafiovnik by mal byt povinny
do danového priznania uviest sucet vietkych
prijmov dosiahnutych v portféliu dlhodobého
investicného sporenia pocas vsetkych rokov
jeho trvania. Podklad pre dafové priznanie da-
fovnikovi musi dodat finan¢na institdcia, ktora
jeho portfélio spravovala.

Dlhodobé investicné sporenie by malo mat, na-
rozdiel od investovania
do podielovych fondov,
charakter individudlne-
ho portfélia. Evidencia,
ktord bude musiet fi-
nancna institucia viest o kazdom jednotlivom
obchode v portféliu, bude podstatne naroc¢nej-
Sia, ako evidencia podielovych fondov, predo-
vsetkym z dévodu rizika porusenia podmienok
sporitefom.

Teraz si uz budeme musiet pockat, v akej po-
dobe nakoniec parlament tuto novelu zakona
o dani z prijmov, zakona o cennych papieroch
a zakona o zdravotnom poisteni prijme.

Ing. Danica Michalkovd
michalkova@sevis.sk

SEVIS klub - Ukrajina tu a teraz

Po Uspesnom 7. stretnuti ¢clenov SEVIS klubu, na ktorom sme rozdiskutovali situaciu v sloven-
skom 3kolstve, sme sa rozhodli na najblizSom klube upriamit nasu pozornost na vychod krajiny,
a to konkrétne na Ukrajinu. Na 8. SEVIS klube, ktory sa bude konat 11.6.2015, sa teda budeme
venovat situdcii na Ukrajine, ktora vyrazne ovplyviiuje vyvoj nielen na finan¢nych trhoch.

Nas staly host Vladimir Balaz vystupi s prezenta-
ciou na tému:,Ukrajina v tazkych casoch”. Priblizi
nam vyvoj na Ukrajine cez makroekonomické
ukazovatele, ktoré bohuzial nie su vobec licho-
tivé. Vysvetli pri¢iny sucasného stavu, ktoré pri-
viedli Ukrajinu na pokraj bankrotu, objasni ném,
ako inflacia maze Uspory a znizuje Zivotnu Uro-
ven na Ukrajine a na zéver poukdze na potrebu
povinnych reforiem.

Druhym hostom bude Ing. Matus Murajda, kto-
ry od roku 1992 vlastni spolu s holandskymi
partnermi spolo¢nost GEMOR Fashion s.r.o. v
Presove, ktora je producentom odevov z gore-
texového materialu. Vo vyrobe odevov podni-
kd aj na Ukrajine v meste lvano-Frankovsk. Pan
Murajda sa pozrie na uvedenu problematiku z
pohladu ¢loveka podnikajuceho na Ukrajine a
pohovori na tému:,Nebojte sa Ukrajiny”.

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




POHLAD PRAVNIKA

Novela Obchodného zakonnika po tretie

Tak ndm teda vysla (v prepracovanom zneni) prezidentom vetovana novela Obchodného z&-
konnika, ktorii som predcasne ohlasila v novembri 2014. Ako vieme, musela tomu ,poméct”

jedna kauza. Zakon ma cislo 87/2015 Z.z. a okrem Obchodného zakonnika sa nim zmenilo dal-
Sich desat zakonov, predovsetkym zakon o konkurze a restrukturalizacii.

Avizované 1 eurové spoloc¢nosti s ru¢enim
obmedzenym sa nebudu zavadzat do praxe.
Zé4kladné imanie spolo¢nosti s ru¢enim obme-
dzenym zostava nadalej 5 000 eur.

S roéznou ucinnostou sa za¢nu uplatiovat
ostatné novinky, o ktorych som pisala uz v
decembrovom newslettri:

« diskvalifikdcia a register diskvalifikacii vedeny
Okresnym sidom Zilina (1.1.2016)

- definicia krizy v spolo¢nosti s ru¢enim obme-
dzenym, akciovej spolo¢nosti alebo koman-
ditnej spolocnosti, ktorej komplementarom
nie je fyzicka osoba (1.1.2016),

« posudzovanie transakcie so spriaznenou oso-
bou uvedenou v § 67c ods.2 ako podriadené-
ho dlhu, ktory nie je mozné vratit pocas krizy,
alebo ak by z dévodu vratenia kriza nastala
(1.1.2016),

« povinnosti Statutarov sledovat, ¢i spolo¢nost
nie je v krize a robit opatrenia na jej preko-
nanie; pri dodrzani odbornej starostlivosti
ohladne podania navrhu na vyhlasenie kon-
kurzu (29.4.2015, 1.1.2016),

« vSseobecna povinnost Uradne osved(it pod-
pis na vyhlaseni o vzdani sa funkcie, pokial
nebolo vykonané na zasadnuti organu, kto-
ry menuje alebo voli nového ¢lena organu
(29.4.2015).

Prepracovana bola uUprava zdkazu vrate-
nia vkladov spolo¢nikom. Povodne sa mala
vztahovat len na spolocnosti s ru¢enim ob-
medzenym. Nakoniec bola vlozena do vie-
obecnych ustanoveni — novy § 67j. Osobitné
ustanovenia o jednotlivych formach obchod-
nych spolo¢nosti nadalej riesia, ¢i je vklad za-
kazané vratit alebo nie.
Vieobecné ustanovenia
v § 67j definuju pripa-
dy, ktoré sa povazuju
za vrétenie vkladu. Vy-
chadza sa zo zasady, ze
vratenim vkladu nie je len takd transakcia, pri
ktorej sa spolo¢nikovi vracia konkrétna majet-
kova hodnota, ktoru do spolo¢nosti vlozil, ale
pojde o kazdu transakciu, ktori spolo¢nost
uskuto¢ni so spolo¢nikom (aj byvalym alebo
buducim, a to aj nepriamo cez blizke alebo
prepojené osoby) alebo na ucet spolo¢nika
bez primeraného protiplnenia.

Do6vodova sprava uvadza typicky priklad
- kupa vozidla spolo¢nostou pre potreby
manzelky spolo¢nika a bezodplatné uzivanie
tohto vozidla. Za vratenie vkladu sa povazuje
transakcia bez ohladu na to, ¢i ide o darova-
nie, kiipu, najom, vypozicku alebo plnenie za
spolo¢nika z dévodu zabezpecenia (rucenie,
zalozné pravo, pristupenie k zavazku a pod.).

Preto by sa mali vietky transakcie uskutocro-
vat v cenach beznych v obchodnom styku. Za
porusenie zdkazu vratenia vkladu zodpove-
daju od 1.7.2015 Statutéri, ktori boli vo funk-

Povinnost preukazat splatenie
penaznych vkladov vypisom z tGc¢tu
v banke pri zalozeni obchodnej
spolo¢nosti sa od 1.1.2016 rusi.

cii v ¢ase vratenia vkladu a tiez ti, ktori boli vo
funkcii v Case, kedy spolo¢nost neuplatriovala
narok na vratenie hodnoty vkladu vrateného v
rozpore so zakonom.

V zmysle prechodnych ustanoveni plati, ze
rucenie vznika za vklady vratené po 1.7.2015.
V tejto suvislosti sa zavadza obratené dokaz-
né bremeno a ak sa plnenie bez primerané-
ho protiplnenia poskytlo schrankovej firme,
ktorej kone¢ného uzivatela vyhod (fyzicka
osoba, ktora je kone¢nym prijemcom ziskov)
nie je mozné zistit, predpoklada sa, ze i$lo o
vyplatu vkladu niektorému spolocnikovi a
spoloc¢nost je povinna zZiadat jej vratenie.

Novinkou je tiez zruSenie zdkazu transakcif
predstavujucich konflikt zaujmov v spoloc¢-
nostiach s ru¢enim obmedzenym. Od 1.1.2016
nebude potrebné pre nadobudanie majetku
od spolo¢nika alebo zakladatela, resp. ich bliz-
kej alebo prepojenej osoby za protihodnotu
najmenej 10% zakladného imania spolo¢nosti
vypracuvat znalecky posudok, ani ho ukladat
do zbierky listin, pripadne ziskavat suhlas val-
ného zhromazdenia. Transakcie s konfliktom
zaujmov budu platit len pre akciové spolo¢-
nosti.

Povinnost preukéazat splatenie penaznych
vkladov vypisom z Gctu v banke pri zalozeni
obchodnej spoloc¢nosti (zavedena 1.12.2013)
sa od 1.1.2016 rusi. Udajne sa malo jednat o
administrativnu zataz pri zakladani spolo¢nos-
ti. Otazka znie, ¢i bola aZ takéd neopodstatne-
na.

Podla § 121 ods. 2 plati pre spolo¢nosti s ruce-
nim obmedzenym od 29.4.2015, Ze spolo¢nik
ani spriaznend osoba
podla § 67c ods.2 ne-
mozu spolocnosti po-
skytnut aver ani obdob-
né plnenie v hotovosti.
Ak spolo¢nik prispeje
na Uhradu strat spolo¢nosti alebo ak poskytne
Uver alebo obdobné plnenie, nema to Ziaden
vplyv na vysku vkladu spolo¢nika.

Pri vyplacani zisku, resp. inych vlastnych
zdrojov spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym
a akciovych spolo¢nosti sa zavadza dalSia
podmienka - vyplata bude mozna len ak sa
fou s prihliadnutim na vietky okolnosti ne-
sposobi upadok spoloc¢nosti, t.j. ¢i nasled-
kom vyplaty zisku nebude spolo¢nost pla-
tobne neschopné alebo predizena.

V ustanoveni § 148 opisané pripady zrusenia
ucasti spolo¢nika v s.r.o.:
+ sudom alebo

« vyhlasenim konkurzu na majetok spoloc¢nika,
zastavenim konkurzného konania pre nedo-
statok majetku spolo¢nika alebo zamietnu-
tim navrhu na vyhlasenie konkurzu spolo¢ni-
ka pre nedostatok majetku alebo

« dorucenim exeku¢ného prikazu na obchodny

podiel spolo¢nika (za podmienky, Ze prevod
obchodného podielu nie je dovoleny alebo
podlieha suhlasu valného zhromazdenia)

sa od 29.4.2015 aplikuju ako sposoby skonce-
nia Ucasti spolo¢nika v s.r.o. len ak ide o spo-
lo¢nost s ru¢enim obmedzenym, ktord ma viac
ako jedného spolocnika. Nevztahuju sa na jed-
noosobové s.r.o.

Zlucovanie, splyvanie a rozdelovanie spoloc¢-
nosti s ru¢enim obmedzenym s inou spolo¢-
nostou bude povinne preskimavat nezavisly
expert (auditor alebo znalec) vzdy, ak aspon
jedna zo zucastnenych spolo¢nosti je v krize.
Zacatie konkurzného alebo restrukturalizac-
ného konania proti akémukolvek dlznikovi,
bez ohladu na jeho pravnu formu, zabrani
rozhodovaniu o zltiéeni, splynuti alebo rozde-
leni diznika a bude branit takému zapisu do
obchodného registra. Po vyhlaseni konkurzu
podliehaju zmluvy o zldceni, splynuti alebo
projekt rozdelenia Upadcu vzdy suhlasu sprav-
cu.

Novela zdkona o cennych papieroch

Este by som preventivne upozornila na novelu
zdkona o cennych papieroch schvalenu dna
06.05.2015, ktora vsak zatial nevysla v zbier-
ke zékonov, ale nepriamo sa nou meni opat
Obchodny zakonnik. Tyka sa kazdej akciovej
spolo¢nosti, ktora vydala listinné akcie. Ten-
toraz uz definitivne zabezpecuje pravidelny
prijem centralnym depozitarom (v suc¢asnosti
mame dva, ale zatial funguje len jeden) tym,
Ze nuti emitentov zriadit zoznam akcionarov
u centralneho depozitara. No a zadarmo to
nebude. Ani ak ma akciovka 2 akcionarov a vy-
dala dokopy 10 akcii.

No a v neposlednom rade sa cez schvale-
ny pozmeinovaci navrh stalo, Ze nam dalej
pokracuje serial bezodplatného darovania
sbezcennych” cennych papierov Fondu na-
rodného majetku. Od 1.7.2015 do 30.6.2016
bude FNM opét prijimat cenné papiere od
tych, ktori sa ich budu chciet zbavit. Nadalej
sa to bude tykat len fyzickych oséb.

Zaroven od 1.10.2015 prestane centralny de-
pozitar otvarat Ucty majitela cennych papie-
rov a na doterajsie U¢ty uz nebude mozné
nadobudat cenné papiere. Stanu sa tzv. neza-
radenymi uc¢tami a vlastnici si ich budd moct
bezplatne presunut k niektorému ¢lenovi. Viac
o tejto zmene azZ po uverejneni zadkona v zbier-
ke zdkonov.

Mgr. Danica Kozdkovd
kozakova@sevis.sk
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ZAUJIMAVOSTI

Ukrajina v tazkych ¢asoch

Ukrajinskd ekonomika
zazila aj svetlé epiz6-
dy. Napriklad v rokoch
2000-2007 rastla rych-
lym tempom (graf 1) a
zdalo sa, ze do roku 2015 sa moze vratit tam,
kde bola v roku 1990. Svetova hospodarska
kriza, skorumpovanost miestnych elit a predo-
vsetkym pustosivéa obcianska vojna na vycho-
de krajiny priviedli krajinu na psi tridsiatok.
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Ukrajinska ekonomika dnes pada volnym pa-
dom. Podla predbeznych odhadov sa hruby
domaci produkt Ukrajiny za minuly rok pre-
padol o0 6,8% (Tabulka). Nedobry vysledok, ak
uvazime, Zze v roku 2013 vobec nenardstol a za
rok 2012 si pripisal skromnych 0,2%. Rok 2015
urcite nebude lepsi. Posledné tdaje za februar
2015 hovoria o tom, Ze priemyselna produkcia
medziro¢ne klesla o 22% a stavebnd o 32%.
Aky je viak skuto¢ny rozmer ekonomického
pady, to je tazké povedat.

Tab: Zakladné ekonom.ukazovatele Ukrajiny

2010 2011 2012 2013 2014

Rast HDP

v % 4,2 54 0,2 0,0 -6,8

Inflacia v % 9,4 8,0 0,6 -0,3 1.9

Vladny

deficit, a5 | 22 | 63 | 84 | 45
% HDP

f;'g:ﬂ;; , | 2239/ | 2633/ | 3026/ | 3265/ | 3480/
EUR 213 | 237 | 205 | 308 | 224

Zdroj: Ukrajinskd Stdtna statistickd sluzba

Inflacia maze Uspory a Zivotnu Groven

O ¢o menej rastie ekonomika, o to viac rastie
inflacia. Velka cast chudobnych verejnych
financii poziera nesmierne nakladny kon-
flikt na vychodnych hraniciach. Vlada v Ky-
jeve nema in moznost ako v spolupraci s
centralnou bankou tlacit nové a nové tony
bankoviek. Vysledky sa prejavili velmi rych-
lo. V januari tohto roka dosiahol medziro¢ny
rast spotrebitelskych cien 28,5%, vo februari
34,5% a v marci 45,8%.

SEVIS, a.s.
Kuzményho 8,010 01 Zilina

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

Ukrajinsky pribeh je pribehom ekonomického zlyhania. ESte v ¢asoch
Sovietskeho zvazu patrila Ukrajina vdaka tazkému priemyslu a vyspe-
lému strojarstvu k najbohatsim castiam krajiny. Dnes je vietko inak.
Po 25 rokoch od svojho vzniku je ukrajinsky hruby domaci produkt na
64% urovne z cias Sovietskeho zvazu (graf 2). Slovensky HDP v tom
istom ¢ase narastol 2,5 nasobne.

Inflacia efektivne vymazéava posledné uspory,
ktoré Ukrajincom este zostali. Necudo, Ze ma-
loobchodny obrat sa za prvé tri mesiace tohto
roka prepadol o Stvrtinu v porovnani s rovna-
kym obdobim minulého roka. Na vojnovy kon-
flikt a tlacenie penazi doplatila ukrajinska hriv-
na. Az do vypuknutia konfliktu sa ukrajinskej
centralnej banke darilo drzat jej kurz voci euru
na urovni 10 hrivien za euro. Vo februdri tohto
roka kurz kratkodobo vyletel az na 38 hrivien
za euro. Prepad hrivny spésobuje prudké zdra-
zenie dovozov a prispieva k rastu inflacie.

Demograficka katastrofa

S ekonomickou katastrofou ide ruka v ruke
katastrofa demograficka. Po roku 1990 sa
rapidne zvysila imrtnost a klesla porodnost.
Ukrajina je v procese rychleho vymierania a
tiez vystahovania obyvatelstva. V priemere
sa Ukrajinci dozivaju o 5 rokov menej ako
Slovaci (graf 3).
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Na niekolko vin ekonomického upadku re-
agovali Ukrajinci prirodzenym spdsobom.
Hlasovali nohami a opustali svoju nefunkénu
vlast. ESte pred 25 rokmi, tesne po oddeleni od
Sovietskeho zvédzu, mala Ukrajina 52 miliénov
obyvatelov. Dnes mé podla oficidlnych udajov
len 45 miliénov. Skuto¢ny pocet je omnoho
nizsi. Medzindrodnd
organizacia pre migra-
ciu odhaduje, ze este
pred zaciatkom kon-
fliktu s Ruskom praco-
valo v zahranici 6,5 milidna Ukrajincov. Najma
v Rusku a krajinach Eurépskej tnie. Migrantov
nepochybne este pribudne.

Pred bankrotom?

Bez pomoci Eurépskej unie a Medzindrodné-
ho menového fondu (MMF) by Ukrajina uz
davno zbankrotovala. Este do roku 2013 sa jej
darilo splacat dlhy zahrani¢nym investorom.
Po vypuknuti konfliktu sa to stalo nemoznym.
Ukrajinskd vldda v sucasnosti vyjednava so
sukromnymi veritelmi o reStrukturalizacii dlhu
vo vyske 40 milidrd doldrov. Z tejto sumy chce
Ukrajina pocas nastavajucich Styroch rokov
,odstrihnat” 15,3 miliardy doldrov vo forme
odpustenia Casti Urokov, znizenia splatok istiny

Sucasny pomer dlhu k HDP ¢ini 100%, ¢o
je pri nizkych otackach ekonomického
motora nesplatitelna suma.
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a predlzenia doby splatnosti. Veritelia sa tymto
navrhom zatial brania. Najviac ti z Ruska, ktori
vlastnia ukrajinské dlhopisy za 3 miliardy dol3-
rov. Ruski veritelia sa ocitli v schizofrenickej si-
tudcii. Najradsej by poslali svojho slovanského
brata do horuceho pekla, no sti¢asne potrebu-
ju, aby im predtym vrétil peniaze.

Ukrajina vSak peniaze na splacanie jednodu-
cho nema. Sucasny pomer dlhu k HDP ¢ini
100%, Co je pri nizkych otdckach ekonomic-
kého motora nesplatitelnd suma. Naopak
Ukrajina si eSte potrebuje pozicat, aby udrza-
la zékladné funkcie $tatu. V marci tohto roka
MMF odsuhlasil pomoc Ukrajine vo vyske 17,5
miliardy doldrov. Na tejto pomoci sa bude s
ostatnymi ¢lenmi MMF podielat aj Slovensko.
Pomoc bude poskytovand pocas nasledov-
nych styroch rokov. Ukrajina za pomoc prislu-
bila uplatriovat velmi tvrdé ekonomické re-
formy. Musia sa znizit vysoké vladne vydavky,
vratane relativne Stedrych dochodkov pre by-
valych doéstojnikov Sovietskej armady. Budu sa
liberalizovat ceny energii (rozumej: zvysovat).
Sprivatizuje sa podstatna cast statnych podni-
kov a urobi sa bankova reforma. Zvysia sa dane
pre obc¢anov.

Pokial' sa tieto reformy naozaj prijmu (a ni¢
iné Ukrajine ani nezostava) beznych obca-
nov cakaju tazké casy. Reformny Sok v prvej
faze nepochybne este znizi uz dost biednu
Zivotnu droven. Ci Siroké vrstvy obyvatelstva
zatnu zuby a vydrzia
5-6 rokov ekonomic-
kého ocistca, to ne-
vieme povedat. Su-
casna vlada sa dnes
este moze vyhovarat na konflikt na vychod-
nych hraniciach a udrziavat reformny elan.
Skutocna skuska pride, az ked' zbrane utich-
nu. Budeme Ukrajincom drzat palce.

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




