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EDITORIAL

Co s Gréckom?

O Grécku sa uz popisalo tolko, ze nas to pres-
tava bavit. Nekone¢né a nikam nevedtce
rokovania s veritelmi, arogantné spravanie
pana Varoufakisa (byvalého ministra finan-
cii) a nerealne trvanie marxistickej vlady na
zjavne neudrzatelnych socialnych vyhodach.
To vietko posilfiuje negativny obraz Grécka
ako krajiny chronickych lenivcov a parazitov.
Ponuka sa jednoduché rieSenie: vyhodte ich
z Eurozény von. Aj tak sa tam dostali podvo-
dom, manipulovanim Statistiky o ekonomic-
kej urovnikrajiny. Ak niekto nechce dodrziavat
pravidla klubu, nech z neho odide.

Mnohé z vycitiek adresované Grécku a jeho
predstavitelom su pravdivé. Emécie a jednodu-
ché zavery su vsak ¢asto zlym radcom. Grécko
sa sice dostalo do EU podvodom, ale o tomto
podvode vedeli vsetci ti, ktori ich tam chceli
mat. Nemecké a francuzske zbrojarske firmy
bohatnuce na nezmyselne velkych dodavkach
pre grécku armadu a namornictvo. A takisto
vsetky banky kupujuce vysoko urocené grécke
vladdne dlhopisy, za ktoré sa zarucili vlady a
danovi poplatnici v Eurozéne. Na Grécku dobre
zarobili aj priemyselné firmy z vyspelej Eurdpy.
Svojou inovativnou produkciou lahko preval-
covali domdci grécky priemysel, ktory ostatne
nikdy za vela nestal.

Ked' vyhodime Grécko z Eurozény bude nam
to sluzit ako varovny prst a strasiak pre os-
tatnych rozpoctovych hriesnikov. Pozrite, ¢o
sa stane, ked nebudete dodrziavat pravidla.
Zdvihnuty prst samozrejme nikdy neméze
platit pre Francuzsko alebo Taliansko, ktoré
su na to prilis velké a dolezité.

Okrem toho bude vylucenie Grécka z Eurozény
vytvarat neprijemné otazky: kto bude dalsi? A
aky bude doévod jeho vylucenia? Najma malé
ekonomiky sa do problémov moézu dostat
velmi rychlo. Nemusi ist len o nadmerné plyt-
vanie na predc¢asné déchodky ¢i neudrzatelny
systém socialnych davok. Takéto excesy sa daju
napravit pomerne rychlo a staci na to zmena
legislativy. Omnoho véaznejsim problémom je
konkurencieschopnost. Co robit, ak ekonomiku
jednej krajiny ovladnu vyrobky z Nemecka,
Franctzska ¢i Holandska? Z ¢oho potom bude
doty¢na krajina zit? A mali by potom za to bo-
haté krajiny platit tym chudobnejsim nejaku
kompenzaciu v podobe transferu socialnych
davok? Napriklad ak my dnes podporujme
chudobné okresy na vychode a juhu Sloven-
ska, mali by takto Nemci prispievat na Grékov,
Slovékov alebo Loty3ov? Dnes sa teSime z toho,
ze nemecké firmy ako Volkswagen ¢i Siemens
a francuzsky Peugeot-Citroen tvoria chrbticu
slovenského priemyslu. A ked'raz od nas odidu?
Zaradime sa medzi cakatelov na exit z Eu-
rozony? Nelahké otézky, este tazsie odpovede.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
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HEADLINES

Praskajuce bubliny

Po druhej najvacsej financ¢nej a vzapati hospodarskej krize z roku 2008 nastal sucasny cyklus
ozivovania a rastu. Bez umelych zasahov centralnych bank vo forme réznych podpornych opatreni
pre rast ekonomiky by sedemro¢nému cyklu uz ddvno dosla para. Namiesto toho sa ndm vytvara
bublina za bublinou. Vetky z nich skor ¢i neskér skoncia rovnako... (viac na str. 2)

Transferové ocenovanie po novom

Od zaciatku tohto kalenddrneho roku maju aj tuzemské spriaznené/zévislé osoby vykonavajuce
medzi sebou obchodné transakcie povinnost uplatiiovat systém transferového ocerovania, t.j.
pouzivat princip nezavislého vztahu medzi zavislymi osobami. K transakcidam medzi zavislymi
osobami su tieto povinné viest dokumentaciu pre transferové oceriovanie. Tito dokumentaciu
su povinné v pripade danovej kontroly predlozit danovej sprave. Dokumentacia pre transferové

ocenovanie sa vypracovava na kazdé zdanovacie obdobie. (viac na str. 3)

POHLAD PRAVNIKA

Obciansky sudny poriadok kon¢i

V tejto suvislosti by som
rada poukdzala na par
zmien, ktoré sa dotknu aj nasej ¢innosti.

Predovietkym bude zruseny zmenkovy a
Sekovy platobny rozkaz ako spdésob rozho-
dovania v skratenom konani, kedy sa o veci
pred vydanim rozhodnutia nepojednava.
Ako vyplyva z dévodovej spravy, stalo sa tak
preto, ze spotrebitelské predpisy zakazuju
pouzitie zmenky v spotrebitelskych vztahoch.
Zéroven doslo k zavedeniu tzv. kauzélnej
prislusnosti sudov na prejedndvanie v zmen-
kovych a Sekovych sporoch, ¢o znamend, ze
tento typ sporov budu prejednavat len niekto-
ré sudy, v kazdom kraji
jeden okresny sud - § 22
Civilného sporového po-
riadku (CSP).

Vzhladom na to, Ze inu alternativu CSP ne-
uvadza, strati zrejme zmenka cast svojej
atraktivity. Ta spocivala v skratenom konani
ovladanom koncentra¢nou zasadou, kedy
dlznik musel pri podani namietok uviest
vsetko, ¢o k veci namietal, inak sa na jeho
dalsie namietky neprihliadalo. Je zrejmé, ze
pokial bude dlznikom zo zmenky fyzicka oso-
ba, nebudu sudy ochotné vydavat ani platob-
ny rozkaz, ale konanie bude prebiehat zdiha-
vou cestou pojedndvania. Medzi pravnickymi
osobami vidime priestor pre rieenie veci pla-
tobnym rozkazom, hoci az prax ukaze, ako sa k
veci postavia sudy.

Ako novinka sa zavadza tzv. zabezpecovacie
opatrenie v penaznych sporoch. Na navrh
moze sud pred zacatim konania, pocas neho a
i po jeho skonceni zriadit zalozné pravo na ve-

Doslo k zavedeniu tzv. kauzalnej
prislusnosti sidov na prejednavanie
v zmenkovych a $ekovych sporoch.

Z3akon €.99/1963 Zb. Ob¢iansky sudny poriadok skonéi od 1.7.2016 po
viac ako 50 rokoch svoju aplikaciu v praxi. Vymeni si miesto s tromi
novymi predpismi. Civilné spory nahradi Civilny sporovy poriadok, ne-
sporové konania sa budu riadit Civilnym mimosporovym poriadkom a
spravne sudnictvo sa zaradi pod rezim Spravneho stidneho poriadku.

ciach, pravach alebo inych majetkovych hod-
notach dlznika, ak bude obava, Ze exekucia
bude ohrozend. Pdjde o zdlozné pravo zriade-
né na zaklade rozhodnutia sudu a vznikne za-
pisom do prislusného registra, najma katastra
nehnutelnosti, notarskeho centrélneho regis-
tra zdloznych prav, registra zdloznych prav k
cennym papierom atd. Vykon takéhoto zéloz-
ného prava bude mozny az potom ako bude
pohladavka pravoplatne priznana zalobcovi.

Teraz platny obciansky sudny poriadok v §185a
az § 185h riesi konanie o sudnych uschovéch.
Odkazuju nan viaceré pravne predpisy ako na
spbsob splnenia zavazku. Jednd sa o solu¢nu
uschovu, teda prijatim
do sudnej uschovy pla-
ti zavazok zlozitela za
splneny. Na rozdiel od
sudnej uschovy nema notarska Uschova ucin-
ky splnenia zdvazku. Toto sa viak zmeni. Novy
Civilny mimosporovy poriadok (CMP) v spoje-
ni s navrhovanym zakonom na jeho vykonanie
presuva agendu sudnych Uschov na notdrov a
nazyva ju notarska uschova na ucely splnenia
zavazku.

Zakon na vykonanie CMP nie je zatial schva-
leny a nie je zname ani aka bude odmena
notéra za tuto ¢innost. Uvedené sa napriklad
dotkne povinnosti zloZit do uschovy penaz-
né prostriedky predstavujtce vytazok z pre-
daja novovydanych akcii pri znizeni alebo
zvyseni zakladného imania akciovej spolo¢-
nosti, pri premene podoby akcii alebo inych
cennych papierov a pod.
Mgr. Danica Kozdkovd
kozakova@sevis.sk
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INVESTOVANIE

Praskajuce bubliny

Za posledné dve de-
satrocia sa vyskytli roz-
ne bubliny na realitnych, komoditnych a akci-
ovych trhoch. Za najvacsie mozno povazovat
japonské akcie a reality z konca 80-tych rokov,
technologickd bublinu z prelomu tisicrocia
s nasledujucim krachom americkych realit,
ktory viedol ku krize v roku 2008. Nasledova-
la akciova bublina na rozvojovych trhoch na
¢ele s Cinou, ako aj rézne komoditné bubliny.
Naposledy padala cena ropy spolu so zemnym
plynom. Za posledny rok sa k slovu opat hlasia
akciové trhy.

Historia sa opat opakuje na priklade ¢inskej
akciovej bubliny. Po 70% krachu Sanghajskej
burzy v roku 2008 nastala skér stagnacia az
do novembra 2014. Ale odvtedy sa iba za je-
den polrok index CSI 300 (vid' graf) viac ako
zdvojnasobil. Rast bubliny najviac podporili
vladni komunisti svojimi vyjadreniami, aby lu-
dia investovali do akcii, a tak podporili statne
podniky kétované na burzach. Nasledoval roz-
mach investovania do akcii od stale bohatsej
strednej vrstvy, prepojenie burz s Hong Kon-
gom a dokonca propaganda Statnych médii.
Ludovy dennik vyhlasoval este v aprili len za-
¢iatok bycieho trhu.

Po spomaleni ekonomiky zacala ¢inska bub-
lina praskat. Statny regulator vydal behom
niekolkych dni do¢asny zékaz obchodovania
s vacsinou akcii a zacal prenasledovanie za-
hrani¢nych predajcov na kratko. Tieto ges-
tapacke taktiky podciarkuju strach komu-
nistov z revolucie, ktora by mohla skon¢it az
zavedenim demokracie. Ved' teraz uz ide o
celozivotné uspory obcanov, pricom niektori
az tak verili svojim vodcom, Ze investovali na
uver. Ostatni menej chamtivi su zas nespokoj-
ni s korupciou a nestastni potlacovanim slobo-
dy. Bublina medzi¢asom praskla iba ciastocne,
kedZe $tatny fond a nariadenia narodnym ban-
kam skupovat akcie vytvérali dopyt na trhu v
objeme biliénov USD. Nuka sa tu otazka, ¢i bol
trh uz zachraneny alebo ¢i doslo k zamernému
znérodneniu poslednych sukromnych firiem.

Cinska vlada naposledy vyhlasila, ze postupne
kon¢i so svojimi opatreniami na podporu ak-
ciového trhu, ¢o by mohlo vyvolat podobny

O NAS

Po druhej najvacsej finan¢nej a vzapati hospodarskej krize z roku 2008
nastal sti¢asny cyklus oZivovania a rastu. Bez umelych zasahov central-
nych bank vo forme réznych podpornych opatreni pre rast ekonomiky
by 7 roénému cyklu uz dévno dosla para. Namiesto toho sa ndm vytvara
bublina za bublinou. Vetky z nich skor ¢i neskor skoncia rovnako...

pad ako v roku 2008. Korekcia trhov EU z dé-
vodu Gréckej krizy nastastie eSte nedosiahla
také rozmery, a to iba vdaka najdeniu dalSieho
docasného riesenia financovania $tatneho dlhu
Grécka. Na ilustraciu je uvedeny index DAX
(vid' graf), ktorého bublinu najviac nafukla v
1.Q ECB uvolnenim menovej politiky. Kriza
este nie je Uplne zazehnana, pretoze vyznam-
ny veritel medzinarodny menovy fond sa uz
zdraha podporit 3. grécky balic¢ek, ba dokon-
ca vyzyva EU, aby im ,vyznamne” odpustila
dlhy. Argumenty st pochopitelné: v minulosti
bola chaba implementacia Ziadanych reforiem
a vysokd Uroven zadizenia Atén je dlhodobo
neudrzatelnd. Naviac ob¢ania odmietaju dalsie
Usporné opatrenia, ¢o jasne ukdzalo julové re-
ferendum. Napriek tomu im parlament schvalil
este prisnejsi navrh zmeny danovych a socidl-
nych zékonov. Da sa pritom predpokladat, ze
by sa Grécku uz v strednodobom horizonte
viac darilo mimo menovej Unie. O¢ividne sa tu
nasiel obetny baranok na vystrahu inym nepo-
slusnikom, Ze odpustenie dlhu uz neprichadza
do uvahy. Sice nemecky Bundestag schvalil
86 mld. zachranny balicek, ale iba s podmien-
kou plnenia Uspornych opatreni. Tie su akutne
ohrozené, ked' sa vladna Syriza rozpadne. Na-
sledovat by mohlo prasknutie DAX bubliny.

bol index DJIA zasiahnuty poklesom svojich
technologickych akcii ako napr. Apple, ktory
naposledy zaznamenal nizsie predaje iPhonov
v Cine. No a je to zas Cina, ktora v poslednych
dnioch hybe dokonca celym svetom. Po pre-
padoch svojich exportov sa snazi zachranit
svoju ekonomiku lacnejSou menou. Jej cen-
trdlna banka devalvovala CNY (juan) treti den
po sebe, a to napriek vyjadreniam premiéra
Li, Ze sa malo jednat o jednorazovu zalezitost.
Strach azz 10% oslabenia sa v polovici augusta
suhlasne prejavil na vietkych troch indexoch.
Cinsky pokus vyvazat deflaciu do sveta zhorsi
iba Upadok globélneho obchodu a hospodar-
stva. Pritom schopnost Ciny vypitvat USA a
dalsie ekonomiky je velmi obmedzeng, preto-
%e by mohla takto zhodit USA, EU a Japonsko
do vaznej recesie. Nasledne sa ¢inske exporty
znac¢ne prepadnu a mohlo by nastat daldie
vyostrenie menovych vojen spolu s obava-
nou negativnou spdtnou vazbou. Tieto impli-
kacie viedli k poklesu stavky na zvy3enie FED
sadzieb uz v septembri z 58% na 39%. Ak by
to zvysenie zaskocilo trhy, je osud vsetkych
bublin specateny.

Apokalyptické hodiny krachu svetového trhu
odbili jednu minutu pred dvanastou, ked
centralne banky zadinaju stracat kontrolu.
Devalvéacia CNY signalizuje kone¢né pone-
chanie volnosti pre akciové trhy, aby mohli
skolabovat pod tarchou nemoznych ocaka-
vani a rekordnych nadhodnoteni.

Ing. Ddvid Lapin

Najstabilnejsi sa ndm este javi akciovy trh USA, lapin@sevis.sk

ktory uz tiez dostal v lete mensie trhliny, ked’

Graf - Vyvoj akciovych indexov CSI 300%, DAX** a DJIA***
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* China Securities Index (CSI 300) je cez kapitalizaciu vazeny akciovy index navrhnuty tak, aby replikoval vykonnost TOP 300 titulov obchodo-
vanych na hlavnych ¢inskych burzach v Sanghaji a Shenzhene, ktoré v méji 2015 dosiahli trhov( kapitalizaciu 5,5 resp. 2,2 bIn. USD. ** Deutscher
Aktienindex (DAX) je vykonnostnym indexom s kapitalizdciou 1,14 bIn. EUR a pozostava z 30 firiem s najvyssimi trzbami, ktoré st kétované na
Frankfurtskej burze. *** Dow Jones Industrial Average (DJIA) je cenovym indexom, ktory reprezentuje 30 velkych, tzv. Blue chip spolocnosti s
veducim postavenim vo svojom odvetvi. K jeho kapitalizacii 5,4 bin. USD najviac prispieva Apple, ktord v marci 2015 nahradila spolo¢nost AT&T.

SEVIS klub - Grécko o¢ami V. Balaza a Hrozby pre statutara firmy

Napriek nepriaznivym okolnostiam, ktoré negativne ovplyvnili priebeh 8. SEVIS klubu, pev-
ne verime, Ze nam zostanete verni a zucastnite sa dalSieho stretnutia, ktoré sa uskutocni diia
10.9.2015, tradi¢ne u nas v Ziline. Duifame, Ze dopravna situacia v Ziline uz viac neskolabuje a
nenarusi tak uspech uz v poradi 9-teho SEVIS klubu.

Na septembrovom klube sa budeme veno-
vat uz dlhodobo diskutovanej téme, ktorou je
Grécka kriza. Pozrieme sa na rfiu o¢ami nasho
stdleho hosta Vladimira Baldza, ktory pohovori
na tému:,Grécko - pribeh zlyhania”. Povie ndm
viac o tom, ¢o by znamenalo vylicenie Grécka

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania fina

z Eurozdny. Rozoberie moznosti vratenia resp.
odpisania gréckeho dlhu a toho, ¢i sa aj my zara-
dime medzi ¢akatelov na exit z Eurozény.

Druhym hostom bude Mgr. Jifi Budinsky, ktory
je partnerom vo firme Dedak & partners, v kto-
rej posobi uz 17 rokov. Vo svojej ¢innosti sa $pe-

cializuje na oblast bankovnictva, cennych pa-
pierov a financii, dalej na obchodné spolo¢nosti
a zmluvné pravo, sudne spory a dane. Na klube
vystupi s témou:,Mate obavy z funkcie Statu-
tara firmy?” Dozvieme sa viac o tom, ¢oho sa
Statutar nemusi bat a na ¢o si naopak ma dat
pozor a ¢i existuje spolahliva ochrana.

Cakaju nas teda dve naozaj zaujimavé témy. Ve-
rime, Ze sa rozprudi ziva diskusia, ktora prinesie
nové pohlady na obe problematiky.

ych prostriedkov s dérazom na starostlivost




PORADENSTVO

Transferové ocenovanie po novom

Ministerstvo finan-
cii SR v usmerneni ¢
MF/011491/2015-724
urcuje obsah dokumentécie pre transferové
ocenovanie. Obsah, rozsah dokumentacie kto-
rd ma spolo¢nost viest zavisi od typu a velkosti
spolo¢nosti, pouzivanych uctovnych standar-
dov a velkosti transakcii so zavislymi osobami.

Definicia zavislych osob je pre ucely daro-
vych predpisov tak Sirokd, Zze podla nej je
prevazna vadsina slovenskych podnikatel-
skych subjektov zavisla/spriaznena minimal-
ne s jednym podnikatelskym subjektom.

Podnikatelské subjekty (FO, PO) su zavislé:

- ekonomicky - ak maju viac ako 25%-ny pria-
my, nepriamy alebo nepriamy odvodeny po-
diel na inych podnikatelskych subjektoch,

- personalne - ak rovnaké alebo blizke osoby
(pribuzni v priamom rade, stirodenci, manze-
lia, iné osoby v rodinnom alebo obdobnom
pomere) ovlddaju alebo riadia ¢innost via-
cerych podnikatelskych subjektov,

- inak (,ucelovo”) - ak vytvaraju obchodné
vztahy za Ucelom optimalizacie danovych
vysledkov - zékladu dane alebo danovej stra-
ty. Predmetom zaujmu danovej spravy budu
hlavne koncoro¢né transakcie medzi daro-
vymi subjektmi.

Transakcie, ktoré je potrebné dokladovat v
ramci transferového oceriovania medzi zavis-
lymi osobami su nielen fakturované tovary a
sluzby, dodavky hmotného a nehmotného
majetku, ale aj uroky z p6ziciek a iné transak-
cie. Posudzuje sa aj vyznamnost transakcie
vo vztahu k celkovym nakladom, vynosom ¢i
zisku zainteresovanych subjektov.

Obsah a rozsah dokumentacie k transferové-
ONAS

Od zaciatku tohto kalendarneho roku maju aj tuzemské spriaznené/
zavislé osoby vykonavajuce medzi sebou obchodné transakcie povin-
nost uplatiiovat systém transferového ocerovania, t.j. pouzivat princip
nezavislého vztahu medzi zavislymi osobami. K transakciam medzi za-
vislymi osobami su tieto povinné viest dokumentéciu pre transferové
ocenovanie. Tuto dokumentdciu su povinné v pripade danovej kontroly
predlozit danovej sprave. Dokumentacia pre transferové oceriovanie sa
vypracovava na kazdé zdarnovacie obdobie.

mu ocefovaniu medzi tuzemskymi subjektmi
je rozdeleny do troch skupin - Gplnd, zakladna
a skratena.

Skratenu dokumentaciu vedu fyzické osoby
a pravnické osoby, ktoré vypractvaju uctov-
nu zdvierku ako mikro uctovné jednotky. Do-
kumentacia obsahuje informacie o skupine
- identifikaciu ¢lenov, organizaciu a vlastnicku
Strukturu, t.j. popis zavislosti subjektov. Druhou
castou dokumentacie je zoznam transakcii a
ich zakladné charakteristiky. (Je vhodné pripra-
vit si aj cenniky a jednoduché porovnania cien,
ziskovych marZi alebo ndkladov na transakcie
so zdvislymi a nezdvislymi osobami, aby dario-
vy subjekt odpovedal na este nepoloZené otdzky
dariovej kontroly dopredu a p6sobil v kontrolo-
vanych transakcidch isto a presvedcivo.)

Uplnt dokumentaciu st povinni viest dafov-
nici vykazujuci vysledok hospoddarenia podla
IFRS, danovnici uskuto¢iujuci transakcie so
zavislymi osobami nezmluvnych Statov, pri
Ziadosti o odsuhlasenie pouzitia metédy oce-
nenia, pri ziadosti o koreSpondujicu Upravu
zakladu dane, danovnici odpocitavajuci si v
danom obdobi danovu stratu vo vyske viac
ako 300 tis. EUR, resp. v 2 po sebe nasleduju-
cich obdobiach stratu v kumulativnej vyske
viac ako 400 tis. EUR, danovnici uplatiujuci si
v danom zdariovacom obdobi ulavu na dani.

Uplnd dokumentacia ma vieobecnu a 3peci-
ficki dokumentaciu. Vo vseobecnej casti sa
uvedu vietky relevantné informacie o skupine,
identifikacia subjektov v skupine poskytuju-
cich sluzby, vlastnikov nehmotného majetku,
funkcie a rizikd, ktoré vykondavaju/znasaju cle-
novia skupiny (funkénd analyza, analyza rizik).
Specifickd ¢ast musi obsahovat informéacie o

danovnikovi (podnikatelska ¢innost, obchod-
na stratégia, identifikacia odvetvia, aktivity do
buducnosti), zoznam transakcii a ich zakladné
charakteristiky, prehlad onehmotnom majetku
danovnika, analyzu porovnatelnosti kontrolo-
vanej a nekontrolovanej transakcie (funkéna a
rizikovd analyza - najndroc¢nejsia cast), Upravy
na zabezpecenie porovnatelnosti, zoznam od-
suhlasenych metéd ocenenia, vyber metédy
ocenenia a poskytnutie dékazov, ze transakcia
je vsulade s principmi nezavislého vztahu.

Zéakladnu dokumentaciu vedu vsetci ostatni
danovnici. Tiez obsahuje vieobecnu a Speci-
fickd dokumentaciu. Vo vseobecnej casti sa
rovnako ako v Uplnej dokumentdcii charakteri-
zuje skupina a popisu sa funkcie a rizika ¢lenov
skupiny.V $pecifickej ¢asti sa uvedu informacie
o danovnikovi (podnikatelska ¢innost, odvet-
vie, obchodnd stratégia...), zoznam transakcii a
ich zékladné charakteristiky, funk¢na a rizikova
analyza a popis systému transferového ocero-
vania (zvolend metdda, stanovenie ceny....)

Uéelom dokumentacie je preukazat, ze
transferové ceny su v sulade s principom
nezavislého ocerovania, pripravit argumen-
ty pre presvedcenie danovej kontroly, ze
transferové ceny su v poriadku. Mat istotu,
ze danovnik vie vysvetlit a zdévodnit vSetky
transferové ceny, pouzité metédy a vypraco-
vané relevantné analyzy pre jednotlivé sku-
piny transakcii. VSetky transakcie nad 1 mil.
EUR su hodnotené darnovou kontrolou ako
vyznamné a ich zdokumentovaniu je nutné
venovat mimoriadnu pozornost.

Paradox sucasnej danovej legislativy - pri vza-
jomnom financovani zavislych oséb je v zéko-
ne definovana vyska nakladovych urokov, kto-
ré mozno uznat za danovy vydavok a na druhej
strane je pri poskytnuti poézicky zavislej osobe
nutné dokladovat nezavislu cenu (t.j. nezavisly
urok). Tymto je vytvarany dalsi tlak na mater-
ské spolocnosti, aby financovanie podnikatel-
skych aktivit zavislych oséb realizovali formou
vkladov do vlastného imania.

Ing. Danica Michalkovd, michalkova@sevis.sk

2. Majstrovstva sveta v hre Klobucik Hop!

Klobucik hop je klasika medzi stolovymi hrami, ktoru hraju generacie uz desiatky rokov. Z vlast-
nych skdsenosti méZzeme povedat, Ze strielanie klobucikov je naozaj také chytlavé, Ze prilaka
ku hre nielen deti, ale aj dospelych. Klobucik hop! je skuto¢ne ,Hra, ktora spaja“ Spaja rodiny,
spdja starych aj mladych, prinasa zabavu a zmysluplnejsie travenie volného ¢asu, nez len sede-
nie za pocita¢mi a tabletmi. A tato myslienka bola odstartovanim niec¢oho, ¢o tu este nebolo.

Minuly rok sa ndm podarilo zorganizovat zau-
jimavé podujatie s ndzvom Majstrovstva sveta
v hre Klobucik hop! Vdaka hlavnym organizato-
rom, ktorymi st spolo¢nosti SEVIS a EFKO a pod-
pore mnohych z vés, nasich partnerov, klientov
a priatelov, by tuto akciu nebolo mozné usku-
tocnit v takom velkom rozsahu. Prijemne nas
potesilo, Ze aj v dnesnej dobe sa najde dostatok
[udi, ktori su ochotni venovat svoj ¢as, energiu
a prostriedky. Dokonca aj Marian Cekovsky sa
velmi rad stal krstnym otcom podujatia. ESte
vacsi zmysel majstrovstva ziskali, ked' sme sa
rozhodli, Ze vytazok z podujatia dostanu deti z
Detského krizového centra Naru¢ a ZS Varin.

A vtedy sa to celé naozaj spojilo. Spojili sa do-
speli a deti, spojil sa $port a zdbava, spojili sa
vietci, aby sme zazili nezabudnutelny den a
este aj pomohli. Majstrovstva sveta su nielen
o rodine, zébave pre deti, mladych, ¢i tych skor
narodenych, ale aj o hre a sutazeni.

Do sutaze sa zaregistrovalo takmer 300 hra-
¢ov z roznych krajin sveta, ktori zapalene bo-
jovali o vitazstvo a atraktivne ceny. Pochvalné
slova pritomnych za profesiondlne zvladnutie
akcie, radost v ociach deti, 1 500 navstevnikov
a odvysielanie kréatkej reportaze v hlavnych
spravach RTVS, boli pre nas motivaciou tuto
akciu zopakovat.

Atak sme sa v SEVISE rozhodli zorganizovat aj 2.
ro¢nik Majstrovstiev sveta, ktoré sa budu konat
19.9.2015 opatv Autocampingu Varin. Tentokrat
ocakavame este vyssiu Ucast ako pred rokom, a
to cca 2 000 ludi. Na podujati vystUpi vitaz ces-
koslovenskej $ou X-Factor PETER BAZIK, znamy
country spevéak IVAN MLADEK & BANJO BAND a
aj folklérny subor ROZSUTEC.

Bavit fudi pocas celého dria bude svojimi kuska-
mi aj tento rok moderator a zabavac¢ RICHARD
VRABLEC. Okrem toho sa navstevnici mozu tesit
aj na tombolu, stanky s chutnym obcerstvenim
a osviezujucimi napojmi, aktivity pre deti a vela,
vela zébavy! Vytazok z majstrovstiev venujeme
Detskému krizovému centru Naru¢, Materskej
skole v Strecne a Zariadeniu pre seniorov Varin.
Tesime sa na vas v sobotu 19.9.2015 vo Varine.

organizacny tim MS KH zo SEVISu
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Grecky dlh: myty a fakty

Bremeno dlhu

Komu vietkému Gréc-
ko dIZi peniaze? Celkovy vlddny dlh Grécka ¢ini
324 miliard eur, ¢o je 175% hrubého domace-
ho produktu krajiny odhadovaného na rok
2015.Vjuli 2015 dlzilo Grécko len zahrani¢nym
veritefom 275 milidrd eur splatnych do roku
2050. Najvacsi dlh malo Grécko voci Eurdps-
kemu mechanizmu finan¢nej stability (EFSF,
fudovo Eurovalu) az 131 mld. eur. Nasledovali
vlady krajin Eurozény (53 mld. eur), sikromni
investori (34 mld. eur) a Eurdépska centralna
banka (24 mld. eur). Medzindrodny menovy
fond mal pohladavky vo vyske19 miliard eur,
a 15 miliard eur drzali majitelia pokladni¢nych
poukazok.

Urgentné su na najma splatky drzitelom po-
kladni¢nych poukazok vo vyske 15 miliard
eur v roku 2015 a 2016. Po nich budu nasle-
dovat splatky Medzinarodnému menovému
fondu v rokoch 2015-2023. AZ potom nastu-
pia splatky dlhopisov z Eurovalu.

Niekedy pocivame argument, ze Grécko ma
sice velky dlh, ale ten pre jeho ekonomiku
neznamena az taku velku zataz. Faktom je,
ze Grécko ma mimoriadne vyhodne urocenie
dlhu. Preto splétky urokov neprevysuju 2,5%
gréckeho hrubého domaceho produktu. To je
menej ako je to v pripade Talianska ¢&i Spaniel-
ska. Grécko ma navyse aj velmi vyhodnu splat-
nost dlhu. Priemernd splatnost dlhu Grécka je
16,5 roka, ¢o je dvojnasobok splatnosti dlhu
Nemecka ¢i Talianska. Ak ma teda Grécko vy-
hodné uroky a splatky dlhu méze rozlozit na
dlhy cas, v ¢om je teda problém? Preco mu
treba odpustit dlh, kym Taliani a Spanieli
ho musia splacat? Nuz, okrem trokov musi
Grécko splacat aj istinu. Celkové néklady na
splatky istiny a urokov by v tomto roku mali
dosiahnut 37,5 mld. eur. A to uz nie je 2,5%,
ale 21% gréckeho HDP.

Hned' sa ponuka argument, Ze aj Taliansko,
Spanielsko ¢i Slovensko musia okrem trokov
splacat aj istinu. To je pravda, ale istinu v sku-
tocnosti nesplacaju. Len si na jej splatky znovu
poziCiavaju na svetovych financ¢nych trhoch.
A v tom je zésadny rozdiel medzi Gréckom a
ostatnymi vyspelymi krajinami. Kym Talian-
sko, Spanielsko, Slovensko ¢ Nemecko si na
refinancovanie starého dlhu dokazu pozicat
na finan¢nych trhoch, Grécku uz pozicaju len
eurdpske institucie.

Produktivita prace je nizka a stale pada

Je potrebné rozlisit medzi likviditou a solvent-
nostou. Nedostatok likvidity moze byt spojeny
s docasnym vypadkom prijmov. Stava sa to

SEVIS, a.s.

Kuzmanyho 8,010 01 Zilina

fax: 041/5624 966 tel.: 041/5078 731-732
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Debaty o Grécku vypinali medialny priestor poslednych 5 rokov. Vela
vasni budila otazka, ¢i by Grécko malo zaplatit svoj dlh alebo nie.
Dnes uz vacsina ekonémov pri pohlade na grécky dlh vo vyske 175%
hrubého doméceho produktu uznava, ze Grécko svoj dlh nedokaze
zaplatit v plnej miere. Cast dlhu bude potrebné odpisat, aby si eko-
nomika vydychla a dokazala vytvarat aj iné hodnoty, ako su splatky
istiny a urokov. Existuje vsak aj nazor, ze akykolvek odpis dlhu je len
darcekova poukazka pre gréckych marxistov, ktori ju radi premenia
na dochodky a platy v $tatnej sprave.

napriklad krajindm, ktorych exportné odvetvie
postihne nahly cenovy vykyv na svetovych tr-
hoch, jeden rok do nej nepridu turisti alebo sa
vyskytnu neocakavané problémy pri produkcii
tovarov. Omnoho véznejsim problémom je in-
solventnost, t,. stav, ked' krajina jednoducho
nedokaZe vyprodukovat tovary a sluzby, o kto-
ré je vo svete zaujem. To je aj diagndza Grécka.
Grécko sa stale viac zacina podobat ¢loveku,
ktory strdca schopnost zamestnat sa a zara-
bat peniaze. Finan¢nu vykonnost radového
obc¢ana moézeme merat vyskou jeho zarobku
v pomere k priemernému zarobku. Vykonnost
ekonomiky Standardne meriame produktivi-
tou préce, tj. hodnotou vyrobenou za jednu
hodinu. Ak je priemernd produktivita prace v
EU rovna 100%, potom vykonnost Nemecka
je 127%, Spanielska 110%, Talianska 102%, no
Grécka len 75% a Slovenska 77% (vid graf).
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Samozrejme, ze vo svete najdeme tucty krajin,
kde je produktivita prace este omnoho nizsia
ako v Grécku ¢i na Slovensku. No ani jedna z
nich nenahromadila taky obrovsky dlh v po-
mere k produktivite prace, ako Grécko. Grécko
je insolventné jednoducho preto, lebo jeho
nevykonnd ekonomika nedokaze taky velky
dlh splacat. A preto mu okrem eurdpskych in-
Stitucii ani nikto nepozicia.

Ak sa chce obcan vyhrabat z dlhov, najlepsim
rieSenim je, ked' zvysi svoju produktivitu pré-
ce (tj. ndjde si lepsie platenu pracu). V tomto
smere to viak v Grécku nevyzera dobre. Este v
roku 2008 ¢inila jeho produktivita prace 83%
eurdpskeho priemeru. Odvtedy pada dolu.

Olivy a turisti krajinu neuzivia

Preco je grécka ekonomika taka nevykon-
na? Ako mala ekonomika, Grécko by sa malo
Specializovat na uzky sortiment komodit a
tymi sa potom presadit na svetovych trhoch.
Slovensko ma polovi¢ny pocet obyvatelov,
ale vyvaza o Stvrtinu viac tovarov a sluzieb.

Slovensky export spociva na priemyselnych
vyrobkoch, strojoch a autach. Grécko vyvaza
hlavne potraviny, spracovanu ropu a najma
ma prijmy z ndamornej dopravy a cestovného
ruchu. Struktira exportov Grécka pripomina
viac rozvojovu krajinu ako moderny S$tét.

V rokoch 2008-2013 Grécko celkovo stratilo
jeden milién pracovnych miest. AZ 2/3 tychto
miest predtym vzniklo len vdaka spotrebitel-
skej bubline a uz sa nikdy nevrati spat. Naj-
viac pracovnych miest sa stratilo v priemysle,
obchode a stavebnictve. Pribudli len miesta v
polnohospodarstve. Cize struktira ekonomiky
sa len zhorsila. Upadok priemyslu je to posled-
né, ¢o krajina potrebuje.

Vysoké déchodky

Vysoké grécke dochodky boli ter¢com kritiky
zahrani¢nych veritelov. Boli naozaj vysoké?
U statnych uradnikov istotne ano. Bezni lu-
dia vsak mali déchodky na urovni 500-700
eur. Je to vela s prihliadnutim na cenovu hla-
dinu? Priemerny slovensky déchodok nahra-
dza asi polovicu typickej (medianovej) mzdy.
V Grécku je to 70%. Grécko malo svoj d6-
chodkovy systém nastaveny tradi¢ne $tedro,
no len o &osi viac ako priemer EU. Vysoky rast
vydavkov na déchodky v pomere k HDP po
roku 2008 je v3ak aj Statistickou iluziou. Grécky
HDP sa prepadol o $tvrtinu, takze pomer do6-
chodkov k HDP vyrazne stupol. Velky problém
Grécka je vysoky pocet dochodcoy, ktori isli do
predc¢asného dochodku. Len Y4 Grékov isla na
dochodok v riadnom termine. Déchodkova re-
forma v Grécku ma prvorady ciel zakazat do 5
rokov akykolvek predcasny déchodok.

Emigracia a inik mozgov

Viac ako déchodcovia by vsak mala Grékov
trapit emigracia. Kym v SR nezamestnanost
postupne klesa, v Grécku po roku 2008 do-
slova explodovala.V roku 2014 dosiahla 25%
v priemere a 60% u mladych ludi do 25 rokov.
Najhorsie su na tom mladi ludia, ktori reaguju
emigréciou. Unik mozgov je obrovsky, najméa
do Nemecka a Velkej Britanie cca 160-200 tisic
absolventov vysokych skél opustilo krajinu od
zaciatku krizy. Krajina sa tak ochudobnila o to
najcennejsie ¢o mala.

Musia konat rychlo

So sucasnou Struktirou ekonomiky Gréc-
ko svoje dlhy jednoducho neméze zaplatit.
Splatky gréckeho dlhu bude treba odlozit
nie o 15, ale 30 ¢i 50 rokov. Inflacia sa posta-
ra o to, ze sa velka cast dlhu de facto zmaze.
Peniaze usetrené na splatkach dlhu by Gréci
mali rychlo pouzit na strukturalnu zmenu svo-
jej ekonomiky. Turizmus a export oliv krajinu
naozaj neuzivi. Treba vyuzit potencial mladej a
vzdelanej populacie a porozmyslat o podpore
start-upov a inovativnych rieseni v sluzbéch.
Tiez by nezaskodilo zamysliet sa nad podpo-
rou exportne orientovaného priemyslu. Gréci
by vsak mali konat rychlo. Kym sa z ich krajiny
nestane starobinec s prazdnym vreckom.

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




