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EDITORIAL

Kazdy
mrak ma
strieborny okraj?

Anglické prislovie hovori, ze kazdy mrak ma
strieborny okraj. Mrakov na ekonomickom
nebi svetového hospodarstva je pozehnane
a na mnohych miestach sa v roku 2012 spusti
poriadna burka. Je ¢oraz zrejmejsie, Ze svetova
ekonomika minimalne spomali a vo viacerych
krajinach spadne hlboko do cervenych disiel.
Nezamestnanost sa prehibi, redlne mzdy mézu
poklesnut a s nimi aj Zivotna Uroven. Aka bude
reakcia obyvatelstva, to si mézeme pozriet v
priamom prenose z Atén. Nespokojni obcania
uz neprotestuju len vzbankrotovanom Grécku,
ale aj v USA, Bruseli a Londyne. Nechdpu, kam
sa podeli roky prosperity, a preco prisli o pracu,
prijem i socidlne istoty.

Dnes plati vyspely svet Ucet za desiatky rokov
Zivota nad pomery. DIhé obdobie prosperity
po druhej svetovej vojne vzbudilo v ob¢anoch
i politikoch iluzie, Ze to tak musi byt naveky. Ze
stat je povinny zabezpecit kazdého od kolisky
az po hrob, bez ohladu na jeho schopnosti a
snahu zasluzit sa o blaho svoje i krajiny, kde
Zije. A Zze je povinnostou statu zohnat ¢oraz viac
penazi pre ¢oraz vacsiu masu nepracujucich.
Ked na to statna kasa nema, nevadi, ved sme
v Eurozdne, kde mé skoro kazdy troj-ackovy
rating a pozicia si takmer zadarmo. Ved'to ktosi
v buducnosti zaplati. Gréci, Taliani a Spanieli
teraz obvinuju svojich politikov, Zze zadlzili
krajinu a priviedli ju do bankrotu. Politici vsak
len splnili to, ¢o od nich voli¢i ziadali: Uzasny
socidlny systém bez ekonomickych zdkladov.
Slovenské prislovie o perine, akou sa treba
prikryvat, na juh Eurépy nedoslo.

Kde je vsak ten spomenuty strieborny
okraj tmavého mraku? Je nim poznanie, ze
najdolezitejSim principom ekonomiky je udr-
Zatelnost. Hoci sme neboli k sebe taki stedri
ako Gréci a Taliani, aj nasa krajina vyrabala
v poslednom desatro¢i neprimerané deficity
verejnych rozpoctov. A to aj v zlatych rokoch
slovenskej ekonomiky (2001-2007), ked'sa rast
HDP na urovni 7% zdal nedostatocny.

Aj my budeme platit za roky plytvania. Na
rozdiel od Grékov a Talianov mame $ancu
odstupit od okraja priepasti a nastavit nasu
krajinu tak, aby sme dnes nezjedli to, ¢o
mame na zajtra.

Ing. Vladimir BaldZ, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk
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Vydali sme uz nas druhy dlhopis - SEVIS 002

Po polroku primarneho upisovania prvej emisie dlhopisov SEVIS 001 mézeme oznamit, ze
tato emisia je tesne pred jej Uplnym upisanim. K 30.11.2011 ostalo volnych poslednych 6 ks
dlhopisov, ¢ize 90% dlhopisov uz ma svojich majitelov. Kedze dalsi investori prejavili zaujem o
nakup dlhopisov, rozhodli sme sa pre vydanie druhej emisie s nazvom SEVIS 002 opat v celkovom
objeme 3.000.000 EUR, s pevnym urokovym vynosom 5% p.a. a menovitou hodnotou 50.000

EUR za jeden kus. (viac na str. 3)

Rusime c¢lenstvo v Centralnom depozitari

Dna 5.9.2011 predstavenstvo SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. rozhodlo o ukonéeni ¢lenstva
v Centralnom depozitari cennych papierov SR, a.s.. Dna 1.12.2011 podpisala nasa spolo¢nost
vzajomnudohodusRM-SMarketo.c.p.,a.s.o presune evidencie ¢lena. Uvedenym presunom budu
vsetky ucty majitefov zaknihovanych cennych papierov vedené spolo¢nostou SEVISBROKERS
FINANCE bezplatne presunuté do evidencie RM-S Market-u. (viac na str. 2)
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Otvorenost - zaklad vzajomnej spoluprace...

fikacia.

V SEVISE sme sa po-
cas roka 2011 aj my
zamerali na stabi-
lizdciu a efektivne
rozlozenie majetku. Orientdcia investicii na
zhodnocovanie odpadov a vyuzitie nerastnych
surovin, ako aj maximalna 15 % angaZovanost
z hodnoty aktiv skupiny v jednom projekte a
samozrejme dostatoc¢nd likvidita, su predpo-
kladom, aby sme predchédzali zvysenému ri-
ziku z o¢akavanych zmien.

Ak chceme od niekoho ziskat financné
prostriedky, je pre nas samozrejmostou pre-
ukazat sp6sob ich pouzitia ako aj skladbu
vlastného majetku. Objem celkovych aktiv
skupiny je v sucasnosti cca 15 mil. EUR, pri-
¢om jeho zlozenie je nasledovné:

31%

34%

6% 8%

11% 10%

B Cenné papiere obchodované na burzich
O Podnikové dlhopisy slovenskych spolo¢nosti
B Prenajimané nehnutelnosti
Stavebné pozemky a orné poda
B Kratkodobé pozicky voci partnerom a klientom a hotovost

B Spolocné projekty s vyznamnou kapitalovou tcastou SEVISu

Pri stretnutiach s klientmi a partnermi kladiem castokrat otazku, ¢o
ocakavaju v budiicom neistom obdobi. V odpovediach a néazoroch
prevazuje predovietkym obava z vysokej inflacie. K tomu smeruju
aj nasledné uvahy o spdsobe ako sa pred fiou chranit, ako spravne
nalozit so svojimi aktivami. S istotou viem povedat, Ze neexistuje
zaruceny sposob. Zatial' nikto nevymyslel ni¢ lepsie ako je diverzi-

Transparentna firma s dobrou histériou ma vy-
hodu v jednoduch3om ziskavani novych klien-
tov na zaklade odporucani a referencii. Z his-
térie samotnej sa Zit neda, je viak mozné sa
o fu opriet, ale suicasne je potrebné prinasat
neustéale nové veci. To ¢o spdja investi¢cnu
spolocnost s klientom su peniaze a ocakava-
nia, ze disponuje dostato¢nymi finanénymi
zdrojmi alebo schopnostou predkladat zau-
jimavé investi¢né projekty.

Rozhodnutie pokracovat v orientacii na majite-
fov firiem, ktori disponuju volnymi finan¢nymi
zdrojmi a zaroven ndpadmi a myslienkami ako
a kam investovat, sa potvrdilo ako spravne.
Prave tu je pre nas zdroj Uspechu. Tato syner-
gia prinasa stabilitu vztahu a moznost uspoko-
jovat meniace sa potreby klientov v ¢ase.

V sucasnosti sa takmer vietky financ¢né spoloc¢-
nosti nevynimajuc banky potykaju s prebyt-
kom volnych finan¢nych zdrojov a na druhej
strane s nedostatkom kvalitnych investi¢nych
prilezitosti. Pri projektoch naj¢astejsie chyba
dobré riadenie projektu, inymi slovami podce-
fovanie dohladu nad investiciou. Ocakdvania
investorov, Ze nasadnu na vlak a uz sa len vezu,
pricom niekto iny riadi projekt, spésobuju ne-
prijemné prekvapenie a nasledne sklamanie,
ktorého vysledkom je zmarend investicia.

Vietky nase obchodné aktivity nadalej reali-
zujeme prostrednictvom vlastného timu ludi,
ktory je stabilizovany a schopny vyhodnoco-
vat poziadavky klientov. Kladieme déraz na to,




aby konzultanti a analytici dokazali uz na za-
Ciatku posudit atraktivitu zameru. Klient bez-
odkladne dostava odpoved, ¢i sa SEVIS bude
zaoberat jeho zdmerom alebo nie. Okrem toho
sme zacali vytvarat vlastny spésob ucinného
monitorovania a vyhodnocovania vacsieho
mnozstva prilezitosti.

Cinnost obchodnika SEVISBROKERS FINACE,
ktory je sucastou skupiny SEVIS sa upriamo-
vala predovsetkym na dve oblasti pésobenia,
a to na Spravu aktiv a na Sluzby emitentom.

Sprava aktiv

Nase ocakavania pre rok 2011, ktoré spocivali
v existencii hrozby prudkych cenovych vyky-
vov na finan¢nych trhoch sa bohuzial naplnili.
Akciové trhy mali v roku 2011 vysoku volatilitu
a edte stéle sa nevymanili z minusov po pre-
pade v 2.polovici roka, preto délezZitejsie ako
zarobit bolo pre nas neprerobit. Tomu sme
v ramci diverzifikacie prisposobovali aj zloze-
nie portfdlii nasich klientov, z ktorych vacsina
uprednostriuje konzervativnu investi¢nu stra-
tégiu.

Kvoli dlhovej krize v eurozéne sme pocas roku
2011 zaznamenali pomerne vysoké vykyvy aj
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v kurze eura voci ostatnym hlavnym mendm,
v dosledku ¢oho bolo pri vybere investicie,
resp. jej drzani dolezité sledovat aj aktudlne
kurzové riziko.

Pocas roka 2011 bolo v portfélidach nasich
klientov drzanych 15 - 20 vybranych akcio-
vych titulov a 6 dlhopisovych titulov. Akciové
tituly boli vyberané z ponuky viac ako 10 000
obchodovanych titulov vlastnou vyberovou
metddou, pri ktorej sme pouzili komplexnu
fundamentalnu analyzu a nasledne technicku
analyzu pre urcenie pomeru vynosu a rizika
vybraného titulu v aktudlnom ¢asovom obdo-
bi. Vyberovd mnozinu stanovujeme a prehod-
nocujeme minimalne raz tyzdenne v zavislosti
od volatility trhu.

Vdaka tomu sa nam aj v tychto nestabilnych
podmienkach na investovanie podarilo do-
siahnut lepsie vysledky riadenia portfolii
ako dosiahla konkurencia (benchmark) pri
rovnakom zloZeni portfélia. Nasi klienti sluz-
by Aktivne riadenie portfélia dosiahli za 11
mesiacov roku 2011 priemernt vykonnost
-1,7%, pricom benchmark aktualneho zloze-
nia portfélia bol -3,7% a benchmark investic-
nej stratégie az -8,4%.

Sluzby emitentom

Okrem spravy aktiv sme sa aj tento rok vo velkej
miere venovali poradenstvu pri restrukturali-
zacii majetku klientov a sluzbam pre emiten-
tov. Tu sme okrem iného Uspesne zrealizovali
4 povinné ponuky na prevzatie, 13 premien
podoby cennych papierov a desiatky sluzieb
pre emitentov v Centralnom depozitari. Cel-
kovo sme v pocas roka odkomunikovali vyse
6 tis. akcionarov a vykonali s tym spojenych
cca 40 tis. ukonov. Tym sa nam opét podari-
lo potvrdit nase dominantné postavenie na
trhu v tejto oblasti.

Konci sa pre nas narocny rok, pocas ktorého
som sa snazil vyhybat ludom, ktori vidia vsade
problémy a veci vnimaju negativne, pretoze
ma to nikam neposuva. Cesta k Uspechu je
podla mna v tom, ze si ¢lovek dokaze vyberat
osoby, s ktorymi sa bude stretévat a spolupra-
covat. Moje podakovanie patri nasim klientom
a partnerom a samozrejme mojim kolegom.

Zelam vam, aby ste si sviatky uZili v pokojnej

atmosfére a hlavne v blizkosti svojich najbliz-
Sich.

Pavol Prekop

predseda predstavenstva

Rusime c¢lenstvo v Centralnom depozitari

Nasa spolocnost je clenom Centralneho depozitara cennych papierov SR, a.s. (dalej ako Cen-
tralny depozitar) prakticky od jeho vzniku, t.j. od obdobia po roku 2002, ked’ schvéalenim
zakona o CP ¢&. 566/2001 Z.z. doslo aj k zmene systému evidencie cennych papierov. Vtedy
zaniklo Stredisko cennych papierov SR a nahradil ho Centralny depozitar. Spolo¢nost SE-
VISBROKERS FINANCE bola jednym z jeho prvych ¢lenov a od samotného zaciatku aktivne
spolupracovala pri tvorbe zékona a pripomienkovani prevadzkového poriadku Centralneho
depozitara. Centralny depozitar zacal fungovat na ¢lenskom principe, ¢o znamenalo, Ze ve-
denie majetkovych uctov a vacsinu sluzieb mohli vykonavat iba jeho clenovia - licencované
subjekty pod dohladom Narodnej banky Slovenska.

Hlavnym dévodom,
pre¢o sme sa roz-
hodli stat ¢lenom
Centralneho depo-
zitdra, bolo ocaka-
vanie, ze pristup do
Centralneho depozi-
tara bude umozneny
vyhradne prostred-
nictvom jeho ¢lenoy,
¢omu z pociatku na-
svedcovalo aj uzatvorenie vsetkych jeho pobo-
¢iek na uzemi Slovenska. Nas zamer pri vstupe
bol jednoznacny, a to upriamit svoju pozornost
predovsetkym na emitentov cennych papierov
(PO) a na majitelov strategickych podielov v
akciovych spoloc¢nostiach (FO). Cenova politi-
ka zodpovedala nami vybranej cielovej klien-
tele a jej vysokému ocakavaniu v pristupe a
kvalite poskytovanych sluzieb.

Pocas existencie Centrdlneho depozitara
viak dochadzalo k zasadnym zmenam v jeho
prevadzkovom poriadku a tieto zmeny po-
stupne viedli k potlac¢eniu ¢lenského princi-
pu. Postavenie ¢lena, ktory mal pravo otvarat
majetkové ucty,
ale za svoje ¢len-
stvo platil ¢len-
ské poplatky, sa
dostalo takmer
na rovnaku urovern ako ma ktordkolvek ina
osoba, zastupujuca zdujmy emitenta alebo

Neexistujuci kapitalovy trh, vysoka administrativna
narocnost pri komunikacii s Centralnym depozitarom
a nemoznost aktivne menit funkénost tohto systému

nas viedli k rozhodnutiu ukon¢it ¢lenstvo.

majitela cennych papierov.

Neexistujuci kapitalovy trh, vysoka adminis-
trativna naroc¢nost pri komunikacii s Central-
nym depozitdrom a nemoznost aktivne menit
funkénost tohto systému nds nakoniec viedli
k rozhodnutiu ukoncit ¢lenstvo v Centrdlnom
depozitari. Clenstvo v takejto podobe uz nie
je pre nés zaujimavé, nakolko v sucasnosti
nevidime v tejto oblasti priestor na rast a ani
nepredpokladdme, Ze by sa situdcia mohla v
buducnosti zmenit.

Preto dia 5.9.2011 predstavenstvo SEVIS-
BROKERS FINANCE o.c.p., a.s rozhodlo o
ukonceni ¢lenstva v Centralnom depozitari.
Dna 1.12.2011 podpisala nasa spolo¢nost
vzdjomnu dohodu s RM-S Market o.c.p., a.s.
(dalej len RM-S Market) o presune evidencie
¢lena. Uvedenym presunom budu vietky ucty
majitelov zaknihovanych cennych papierov
vedené spolo¢nostou SEVISBROKERS FINAN-
CE bezplatne presunuté do evidencie RM-S
Market-u.

RM-S Market je subjekt s tradiciou, pdsobiaci
na kapitalovom trhu uz od jeho pociatku. V
sucasnosti je
zamerany na
sluzby spoje-
né s vedenim
majetkovych
uctov, pricom je jednym z ¢lenov Centralneho
depozitéra, ktory vedie najviac majetkovych

uctov. Nasa spoloc¢nost dlhodobo spolupracu-
je s RM-S Market-om. Tuto spoloc¢nost povazu-
jeme za doveryhodného a spolahlivého part-
nera, preto sme sa nakoniec rozhodli podpisat
predmetnu dohodu o presune evidencie ma-
jetkovych uctov prave s touto spolo¢nostou.

SEVIS investi¢na a konzulta¢na skupina bude
viest majetkové ucty spoloc¢nosti patriacich
do skupiny tiez u RM-S Market-u a sucasne
prostrednictvom neho vykonavat suvisiace
sluzby. Od spoluprace s RM-S Market-om oca-
kdvame pozitiva aj pre majitelov uctov, a to
hlavne v zniZzeni ndkladov za vedenie uctov a
v zlepseni dostupnosti sluzieb ¢lena Central-
neho depozitara, nakolko RM-S Market ma
otvorené pobo¢ky v Kosiciach, Nitre, Ziline a
Bratislave.

V pripade, Ze by niektori majitelia u¢tov nesu-
hlasili s presunom ich majetkového uctu do
RM-S Market-u, maju moznost viest si svoj ma-
jetkovy Ucet u iného ¢lena Centralneho depo-
zitdra, ktorych je v sti¢asnosti dvadsat. Zoznam
¢lenov je dostupny na stranke: http://www.
cdcp.sk/general/cinnost.php#zoznam_clenov.

Rad by som sa touto cestou podakoval
vietkym nasim klientom, ktorym sme viedli
majetkové uUcty, za doterajsiu spolupracu a
prejavenu déveru s prislubom, ze SEVISBRO-
KERS FINANCE, uz ako neclen Centralneho
depozitara, bude nadalej schopny vykonavat
sluzby pre emitentov cennych papierov, ako
aj zastupovat ich a poskytovat im sucinnost
pri komunikacii s Centradlnym depozitarom.

Ing. Adrian Schnierer
podpredseda predstavenstva
SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.




NASE SLUZBY

Vydali sme uz nas druhy dlhopis - SEVIS 002

V tohtorocnom majovom ¢isle nasho newslettra sme vas informovali o tom, Zze nasa
spoloc¢nost SEVIS, a.s. vydala svoju historicky prvi emisiu vlastnych dlhopisov. Po polroku
primarneho upisovania mézeme oznamit, ze tato emisia je tesne pred jej iplnym upisanim.
KedZze dalsi investori prejavili zaujem o nakup dlhopisov, rozhodli sme sa pre vydanie druhej

emisie dlhopisov s nazvom SEVIS 002.

Vydavanie  druhej
emisie dlhopisov sa
zacalodna1.12.2011.
Parametre emisie su
totozné s paramet-
rami tej prvej, teda
celkovy objem emi-
sie je 3.000.000 EUR
s pevnym urokovym
vynosom 5% p.a. a
menovitou hodno-
tou 50.000 EUR za
jeden kus. Podmienkou nékupu je minimalna
investicia v objeme 100.000 EUR. Jedinym roz-
dielom oproti prvej emisii je sposob vyplaty
urokov, ktory bude prebiehat polroc¢ne, a to
vzdy k 1.6. a 1.12. daného roka. Aj pri druhej
emisii sme pre naSich klientov ponechali
moznost dohodnlt si termin spatného od-
kupu uz po 6, resp. 12 mesiacov od datumu
nakupu.

SEVIS dlhopis je urceny tak pre fyzické, ako aj
pre pravnické osoby. V sucasnej dobe je pre
vela nasich klientov problém, kam ulozit volné
financie, ktoré nemaju aktualny ucel pouzitia.
V nasej spolo¢nosti tieto financie kumulujeme
prave cez emi-
tované dlhopisy.
Prostrednictvom
nich ponukame
klientom  zauji-
mavé urolenie
s primeranou lehotou viazanosti kapitalu a
zabezpeclenim cez redlny majetok spolo¢nosti
skupiny SEVIS.

Pevny urokovy vynos

Velkou vyhodou SEVIS dlhopisov je, Ze maju
nastaveny pevny urokovy vynos, ktory je v
dnesnej turbulentnej dobe velmi dolezity. V
casoch velkych vykyvov cien akcii na financ-
nych trhoch, resp. divokych zmien hodnét
podielovych fondov, ktoré sa spravaju velakrat
iraciondlne, je nasimi klientmi vyhladavana
prave moznost investicie s pevnym vynosom.

Likvidita - lehota viazanosti

Dalsim délezitym parametrom investicie je
likvidita spojena s dobou viazanosti. S leho-
tou pol roka, resp. rok sa stava dlhopis SEVIS
002 najatraktivnejSim ndastrojom na nasom
trhu, nakolko napr. porovnatelné jednoroc-
né terminované vklady v bankach maju urok
nizsi o cca 40 - 50%. Cize ponukame nasim
klientom moznost urocit svoje investicie dvoj-
nasobne vy3sim urokom oproti irokom v ban-
kach s rovnakou dobou viazanosti kapitalu.

Bezpecnost investicie

Okrem vynosu a likvidity ma pri investicii velky
vyznam samozrejme aj riziko, resp. bezpecnost
uloZenych financii. V nasej spolo¢nosti je kaz-
ddinvesticia kryta nasim vlastnym majetkom
v pomere 1:1.V sucasnosti mame dostatocny
rozdiel v kryti, takze mame priestor na prijem
dalsich financii od klientov, za ktoré m6zeme
rucit nasim majetkom.

Pouzitie ziskanych financii
Dalsou dolezitou otazkou, ktort v suvislosti

V nasej spolocnosti financie kumulujeme cez
emitované dlhopisy, prostrednictvom ktorych
ponukame klientom zaujimavé trocenie s
primeranou lehotou viazanosti kapitalu a
zabezpecenim cez realny majetok skupiny SEVIS.

s touto investiciou od klientov dostavame je,
akym sposobom dalej s tymito financiami na-
kladame. Ziskané prostriedky investujeme
do vlastnych projektov alebo sa podielame
na financovani projektov (zamerov) nasich
dlhodobych klientov a partnerov, s ktorymi
mame vybudované velmi dobré vztahy, a
ktori potrebuju kratkodobo prefinancovat
svoj biznis. V sucasnosti sa vyska jednotlivych
investicii pohybuje od 100 tis. do 2 mil. EUR,
pricom vsetky projekty, do ktorych investu-
jeme ziskané prostriedky, musia byt kryté
primerenym majetkom a zarovers musia mat
redlnu navratnost. Tyka sa to rovnako nasich
vlastnych projektov, ako aj projektov klientov
a partnerov. Pomer angazovanosti v projekte
k hodnote aktiv skupiny SEVIS sa Standardne
pohybuje na trovni do 15%.

Vynos verzus inflacia

Pri spolupraci s nasimi klientmi sa ¢asto stre-
tdvam s ocakdvanim dosiahnutia vynosu
minimalne na urovni inflacie. Nikto predsa
nechce, aby jeho peniaze stracali na hodnote.
Napriek tomu vela ludi redlne straca. A preco?
Je to z jednoduchého ddvodu. Aktuélne naj-
vacsiu cast investicii klientov v bankach tvoria
ulozky na termi-
novanych vkla-
doch, a to zvacsa
so splatnostou
do 1 roka. Vynos
na tychto vkla-
doch je priemerne cca 2,5% p.a. V porovnani
s inflaciou, ktora dosiahla v priemere za pr-
vych 10 mesiacov tohto roka uroven 3,8%, je
to o viac ako 1% menej.

Ak teda hladate investiciu, ktora vam prine-
sie zaujimavy vynos pri kratSej dobe viaza-
nosti bez toho, aby ste sa obavali poklesu va-
Sej investicie na cene, tak aj pre vas je urceny
nas dlhopis SEVIS 002. Tento dlhopis ¢aka
na svojich majitelov, ktorych pocet bude
urcite nizsi ako 30, pretoze priemerna vys-
ka investicie pri prvej emisii je 190.000 EUR.
Ak méate zaujem o viac informdcii, kontaktujte
svojho konzultanta alebo si vyziadajte emisné
podmienky na nizsie uvedenej e-mailovej ad-
rese.

Martin Lopusan
lopusan@sevis.sk

Dlhopis SEVIS 002:

- objem emisie: 3.000.000 EUR

- urokovy vynos: 5% p.a.

- menovita hodnota: 50.000 EUR

- min. objem investicie: 100.000 EUR

- viazanost: 3 roky (resp. 6 - 12 mes.)

- vyplata urokov: polro¢ne (01.12., 01.06.)
- splatnost menovitej hodnoty: 1.12.2014

Pozndmka: Dlhopisy boli vydané podla zdkona
¢.530/1990 Zb. o dlhopisoch v platnom zneni na zdkla-
de emisnych podmienok dlhopisov. Pre dlhopisy nebol
vypracovany prospekt cenného papiera, pricom emitent
postupuje podla § 120 ods.3 pism. d) zdkona o cennych
papieroch a investicnych sluzbdch a o zmene o doplneni
niektorych zdkonov (zdkon o cennych papieroch).

ZAUJIMAVOSTI

Strieborna
ekonomika Il. ¢ast

Rozsah a struktura
sluzieb poskytova-
nych verejnym a su-
kromnym sektorom
je odlisna. Eurépa i
vyspela Azia uplat-
fnuje model verej-
nych socidlnych a
zdravotnych  slu-
Zieb, ktory zaviedol
v 19. storoci nemec-
ky kancelar Bismarck. V rdmci tohto modelu
odvadzaju obyvatelia povinné prispevky na
zdravotné, déchodkové a socidlne poistenie a
$tat im za to garantuje urcity minimalny roz-
sah sluzieb. Kto chce nadstandard, priplaca si
v stkromnom poisteni. Aky pomer vsak bude
medzi verejnymi a sukromnymi sluzbami, to
zavisi od zmien v reguldcii dochodkového sys-
tému (posunutie veku odchodu do déchodku,
zmeny vzorca na vypocet dochodkov a pod.),
zdravotnictva (zakladné vykony verzus plate-
né vykony) a socialnych sluzieb (Statne verzus
sukromné domovy déchodcov a pod.).

Konkrétne zmeny v parametroch verejného
systému sluzieb je velmi tazké predvidat. Je
viak jasné, Ze uloha verejného sektora bude
Coraz viac klesat a do popredia sa dostanu
platené sluzby poskytované stikromnym
sektorom. Tento trend je dobre vidiet aj na
Struktdre spotreby v domdcnostiach japon-
skych dochodcov, kde sa pod kategdriou ,réz-
ne tovary a sluzby” skryva velky objem platieb
sukromnym opatrovatelskym a zdravotnym
sluzbam.

Zmeny v Strukture svetovej ekonomiky a
klimatickd zmena

Svetova ekonomika je globalizovana. Ziadna
krajina dnes nie je ekonomickym ostrovom,
ktory si sam vsetko vyrobi a spotrebuje. Do-
vazame rusku ropu, ukrajinsku Zeleznu rudu,
americky softvér ¢i nemecké lieky. Na Sloven-
sku vyrobené korejské a francuzske autd zas
kupuje celd zépadna Eurépa. Struktdra spot-
reby zavisi aj od toho, ako su vo svetovej eko-
nomike nastavené ceny jednotlivych poloziek
tovarov a sluzieb. Zoberme si napriklad spotre-
bu potravin a energii. V oboch polozkach sme
do velkej miery zavisli od dovozu. Pokial ceny
potravin a energii zna¢ne stupnu, nejakym
spésobom sa to prejavi aj na Strukture spotre-
by obyvatelstva. Ak cena elektriny stipne na
dvojnasobok, nemusi sa to v rovnakej miere
odrazit aj na ndkladoch na energiu, pretoze
obyvatelstvo zacne vyhladavat energeticky
uspornejdie produkty. Nejaky nérast v u¢toch
za energie vsak urcite bude.

Ktoré polozky spotreby su najviac zranitelné
z pohladu strukturalnych zmien vo svetovej
ekonomike? Suroviny, energie a potraviny.
Svetova populécia nielen rastie, ale meni aj
Strukturu spotreby. Tento trend je markantny
najma vo velkych krajinach ako su Cina, India,
Brazilia, Indonézia ¢i Pakistan. Napriklad na vy-
robu jedného kilogramu mésa treba cca 10 kilo
obilnin. Zmena stravovacich navykov méze
prudko zmenit dopyt, a teda aj cenu zakladne;j
potraviny ako je obilie. Podobné konstatova-
nia platia aj pre kovy, ropu a iné suroviny.




Ak sa miera automobilizacie v Cine a Indii pri-
blizi miere v USA, dopyt po surovinach prudko
vzrastie. Pokles vyznamu potravin a energii
v Strukture spotrebného kosa (Engelov zakon)
bol doneddvna vieobecne prijimanym fak-
tom. V buducnosti platnost Engelovho zakona
nemusi byt Uplne samozrejma.

Do debaty o strukture spotreby moéze zasiah-
nut aj klimaticka zmena. Na jednej strane
nam asi pomoze znizit ucty za teplo. Na stra-
ne druhej sa vSak zmena klimy méze podpi-
sat na cene potravin. Niektoré tradi¢né oblasti
vyroby potravin v juznej Eurépe a USA mézu
pocitovat velky nedostatok vody, ¢o sa neja-
kym sp6sobom premietne aj do cien potravin.

Kultarne a psychologické faktory

Rozsah a Struktura spotreby nie su len zalezi-
tostou ekonomickou, ale aj kultdrnou a psy-
chologickou. Pre mladé populacie, ktoré sa
este len Stveraju na rebricku bohatstva, je
typicka vysokd miera Uspor. Chudobni ludia
vedia, aké je to nemat peniaze. Buduicnost je
neista a treba sa na fu pripravit v podobe vy-
tvarania finanénych rezerv. Dalim faktorom
»~usporného spravania” u chudobnejsej po-
pulacie je snaha podporit vlastné deti ktiipou
bytu, zaplatenim vzdelania ¢i zanechanim
dedi¢stva. Bohaté populacie Zijuce v stabil-
nom ekonomickom prostredi rozmyslaju
inak. Cielom uz nie je ,vytvéranie dynastie”
a produkovanie Uspor na starobu. Cielom je
uzit si vytvorené bohatstvo, kym pride sta-
roba a smrt. Bohaté populacie veria, Ze ich
deti sa v stabilnej ekonomike dokazu postarat
o seba aj samé. O starych ludi sa zas postara-
ju fungujuce socialne instittcie. Nie ndahodou
maju najvyssiu mieru Uspor narody s nizkou
urovnou prijmu a nekvalitnymi verejnymi sluz-
bami (napriklad Slovensko alebo Cina), kym
USA a zapadna Eurdpa Setria omnoho mene;j.

Unikéatne svedectvo o zmene kultdrnych a psy-
chologickych postojov v zavislosti od nérastu
bohatstva poskytuje prieskum uradu vlady
Japonska, ktory sa vykonava uz 40 rokov. Za-
¢iatkom 70-tych rokov minulého storocia 55%
Japoncov suhlasilo s vyrokom, Ze ,Setrenie je
cnost a na buducnost sa treba pripravit spo-
renim a investovanim”. S opacny vyrokom,
Ze ,radsej si treba uzit sucasny Zivot” suhlasi-
lo vtedy len 28% Japoncov. Dnes su pomery
dvoch protikladnych Zivotnych postojov pres-
ne opacné. Japonci si chcu uzit Zivot, kym sa
d3, a tak Setria menej ako kedysi.

Na Slovensku nemame k dispozicii prieskum
postojov obyvatelstva k vlastnej budicnos-
ti. Z ¢iastkovych vyskumov sa zda, ze Slovaci
su skor pesimisti ako optimisti. Napriklad pri
jednom prieskume na otdzku o subjektivnom

vnimani dostato¢nosti prijmu len 20,8% do-
macnosti odpovedalo, Ze ,prijem staci na viet-
ko, este aj usporime”. Omnoho viac Slovdkov
tvrdilo, Ze mo6zu nakupovat len najlacnejsie
tovary, resp. ze neusporia ni¢. Ak sa pozrieme
na nazory domdacnosti na ich ekonomicku si-
tuaciu v nasledujucich 12 mesiacoch (ktoré
zistuje Eurostat
v celej EU) vidi-
me, Ze Slovaci
vo vacsine pri-
padov vyjadro-
vali negativnejsie oc¢akédvania ako bol eur6p-
sky priemer (s vynimkou obdobia konjuktury
2006-2008). Uhundranost Slovakom nikdy
nechybala. Je sice pravda, ze zardbaju menej
ako Nemci alebo Francuzi, ale rastuci pocet
hypermarketov a nakupnych centier nesved¢i
0 ndzore, Ze sa na Slovensku vsetko vyvija len
k horsiemu.

Na velkosti a Strukture spotreby sa podpise
aj rast podielu obyvatelstva s vysokoskol-
skym vzdelanim. V stcasnosti ma vysokoskol-
ské vzdelanie len cca 6% déchodcov, no na vy-
sokych Skolach studuje takmer polovica mla-
dych ludi. Ked'su¢asna mlada generécia pojde
na dochodok, bude mat nielen vyssie prijmy,
ale aj iné zdujmy a ndroky na kvalitu Zivota ako
dnesni dochodcovia.

Budu seniori Setrit alebo minat?

Ak sa pozrieme na Tabulku 1 a vSimneme si
prijmy, vydavky a Uspory domdcnosti na Slo-
vensku a v Japonsku, tak uvidime este jeden
markantny rozdiel. Slovéci vo vSeobecnosti
Setria, a to dokonca dochodcovia este viac
ako zamestnanci. Domdécnosti slovenskych
dochodcov maju vysokd mieru Uspor, v roku
2009 to bolo az 15,7%. To je viac ako miera
uspor v priemernej domacnosti v tom istom
roku (12,5%) a v domacnostiach zamestnan-
cov (13,1%).

V Japonsku vsak existuje rozdiel medzi zamest-
nancami a dochodcami. Japonské domacnosti
zamestnancov Setria viac ako nase a usporia
z disponibilného prijmu 26,1%. Uplne inak
vyzerd situdcia v domdcnostiach japonskych
déchodcov. Tie mind o 33,2% viac ako je ich
prijem. Rozdiel pochadza z Gspor.

Ktory vzor spravania domécnosti zamestnan-
covadéchodcov je pre vyspelé krajiny typicky?
Vo vacsine vyspelych krajin maju domacnos-
ti dochodcov nizku, resp. dokonca negativ-
nu mieru Uspor (ako napriklad v Japonsku).
Preco sa Slovaci spravaju inak? Rozpor sa da
vysvetlit najma tymito skuto¢nostami:

o Slovenské domacnosti maju véeobecne niz-
ku uroven prijmov. Domacnosti s vysokymi
prijmami usporia viac. Domacnosti s prij-

Tabulka 1: Prijmy a vydavky na jednu domacnost a rok v eurach a parite kiipnej sily
SLOVENSKO

JAPONSKO

Ked'sucasna mlada generacia pojde na dochodok,
bude mat nielen vyssie prijmy, ale aj iné zaujmy
a naroky na kvalitu Zivota ako dnedni déchodcovia.

mom na Grovni $tatov EU15, resp. vyspelych
¢lenov OECD je vsak na Slovensku velmi
malo. Preto aj slovenski zamestnanci usetria
menej ako japonski.

o Ako sme uz videli, Slovaci nie su rodeni op-
timisti. U slovenskych domacnosti je vysoky
podiel pesimistickych ocakavani do bu-

ducnosti. Vysoka

nezamestnanost
nati  slovenské
domadcnosti  vy-
tvarat rezervy na horsie casy. Slovensko ma

jednu z najvyssich mier nezamestnanosti v

EU. Mnoho slovenskych déchodcov ma viak

riadne zamestnanie alebo si privyrdba na

dohodu.

Slovenski déchodcovia nezazili taky boom
prosperity ako dochodcovia v zdpadnej Eu-
répe alebo v Japonsku. Vacsinu Zivota stravili
v skromnych zivotnych podmienkach a zazili
aj niekolko obdobi politickych a ekonomic-
kych zlomov (1968, 1989). K buducnosti sa
preto stavaju rezervovanejsie ako ich japonski
kolegovia. Buduca generacia slovenskych
ddchodcov, ktora zazila ekonomicky boom
po roku 2000, vSéak méze mat k buducnosti
optimistickejsi postoj.

Co moézeme povedat na zaver o striebornej
ekonomike?

Vela veci moze vyzerat o 20 rokov Uplne inak
ako si ich predstavujeme dnes. Niektoré fak-
ty v8ak nepustia. Napriklad, ze Slovensko zo-
starne. Pokial starnutie nasej populacie bude
prebiehat v podobnych podmienkach ako vo
vyspelych krajindch (tj. su¢asne so zvysova-
nim zivotnej Urovne), mézeme ocakavat, ze aj
vzory spotreby a Uspor sa u nas budu vyvijat
v mnohych ohladoch tak ako v zdpadnej Eu-
répe ¢i Japonsku:

¢ Slovaci budu nielen starsi, ale budu aj zit v
mensich domécnostiach.

Bude sa asi menej Setrit a viac minat.
Struktura vydavkov sa posunie od spotre-
by potravin a energii k sluzbam, najma ta-
kym ako su zabava, cestovanie, rekreacia a

sluzby pre seniorov.

zamestnanci dochodcovia . , . L,
Viac zaplatime za lieky a opatrovatelské

zamestnanci dochodcovia

Hrubé penazné prijmy 16 696 7691 24872 9352 sluzby, menej za alkohol, tabak a osobné
Dane a poistné -2742 -205 -4319 -1277 automobily.

Disponibilné prijmy 13953 7486 20553 8075| e Vyznam finanénych sluzieb narastie, ale
Vydavky na spotrebu, pézi¢ky a investicie -12118 -6311 -15185 -10757 zmeni sa ich Struktura. Namiesto hypoték
Zostatok 1835 1175 5368 -2682 a spotrebnych tverov narastie dopyt po
Miera dspor, % 13.2% 15.7% 26,1% -33,2% anuitach a zivotnych poistkach.

Zdroj: Statisticky drad Slovenskej republiky (2010): Prijmy, vydavky a spotreba sikromnych domdcnosti SR v roku 2009 a The
Statistics Bureau and the Director-General for Policy Planning of Japan (2011): Family Income and Expenditure Survey a vlastné
vypocty autora.

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

SEVIS, a.s.
Kuzmanyho 8,01001 Zilina | M

SEVIS

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




