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EDITORIAL

Ked bankrot, tak
bankrot!

Tak ndm Amerika
neskrachovala,
vydychli sme si v
oktébri. Ale iba
na cas. V janudri Rl
2014 hrozi dalsia odstavka vlady a zaciatkom
februara zas pokracovanie tahanic o navyseni
dlhového stropu. Obe udalosti sa uz v USA sta-
li politickym folklérom, v ktorom republikani
i demokrati predvadzaju, ako hlboko méze
spadnut politicka reprezentacia najbohatsej
krajiny sveta, ked'zahodi zdravy rozum.
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Podla prieskumov verejnej mienky sa zatial
zdd4, Ze najviac stracaju republikani, ktorych
voli¢i obvinuju zo zameskanych platov v Statnej
sprave a nefunkcnej Statnej spravy pocas ods-
tavky vlady. Ak by naozaj malo déjst k zabloko-
vaniu dlhového stropu, vldda USA by zrejme
neprestala splacat americky zahrani¢ny dih,
ale skor by pozastavila vyplacanie déchodkov
a socialnych davok. Spolahlivejsi sposob ako
nastvat miliény voli¢ov asi ani neexistuje.

Tvrdohlavy boj republikdnov proti Obamovej
zdravotnickej reforme priniesol nezamyslané
vysledky. Reformu podporuje viac Ameri¢anov
ako predtym. A ¢o horsie, kapitdni americ-
kého biznisu si zac¢inaju klast otazky, ¢i maju
podporovat stranu, v ktorej nadobudla vplyv
sice mal3, ale velmi hlu¢na skupina extrémnych
konzervativcov (Tea Party). Vyhrazky, ze rad3ej
nechaju krajinu zbankrotovat ako by mali
akceptovat Obamovu reformu mozno zneju
dobre na ¢ajovom vecierku vo Virginii, ale biz-
nisu jednoznac¢ne 3$kodia. Skody z odstavky
vlady v oktdbri 2013 sa odhaduju na 24 miliard
dolarov. Este vacsie naklady moze priniest pri-
padné znizenie ratingu vladnych dlhopisov a
ndrast urokov.

Politické  tahanice pritom odvadzaju
pozornost od skutocne vaznych problémov
verejnych financii v USA. Za rok 2013 do-
siahne deficit vlady v USA hodnotu 6% HDP
a verejny dlh dokonca 107% HDP. Na porov-
nanie, verejny dlh vykricaného Spanielska
¢ini len 84% HDP a nas slovensky len 55%
HDP. Keby USA boli v Eurépskej tnii, uz davno
by celili tvrdym rozpoctovym Skrtom.

Amerika zatial'vyuZiva fakt, ze doldr je najvacsou
rezervnou menou sveta a ked'bude dlh privelky,
jednoducho vytla¢i viac zelenych papierikov.
Ak vsak budu USA predvadzat rozpoctovy
cirkus kazdy polrok, obchodnych partnerov to
raz unavi, azacnu sa orientovat na iné rezervné
meny. Potom mozno ddjde ajnazdravy rozuma
konstruktivnu debatu republikanov a demokra-
tov o udrzatelnosti verejnych financii v USA.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk
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Ako USA takmer spadlo z utesu

Na zaciatku oktobra americki politici drzali v zajati nielen kapitélové trhy v USA ale aj cely
finan¢ny svet. Svojimi nekonciacimi nezhodami v otazke rozpoctu a dlhového stropu priviedli
svoju krajinu na pokraj fiskdlneho utesu, a to nie po prvy raz v roku 2013. (viac na str. 2)

Co prinesu sukromné dochodky?
Ministerstvo prace, socidlnych veci a rodiny intenzivne pripravuje novelu zdkona o starobnom
doéchodkovom sporeni. Uz v roku 2015 budu z druhého piliera vyplatené prvé sukromné

dochodky, tzv. anuity. (viac na str. 4)
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Co je toho skuto¢nou pri¢inou?

Vnimam to tak iba ja tym, Ze som v ocakava-
niach nespravne nastaveny a poznaceny his-
toriou, pretoze za dvadsat rokov pésobenia na
tomto trhu som presiel réznymi obdobiami?

V samotnych zaciatkoch kapitélového trhu a
obchodovania s velkymi akciovymi podielmi
pri presuvani majoritnych podielov na spoloc¢-
nostiach sme uskutoc¢riovali dohody radovo
v drioch. Na trhu vtedy platili nejaké pravidla
a zakony, ktoré moézme z dnesného pohladu
vyhodnocovat ako nejasné, no obchod sme
dokazali uzavriet relativne rychlo. O niekolko
rokov neskér, v transparentnejsich podmien-
kach, trval ¢as od prvého stretnutia po podpis
zmluvy uz viac tyzdnoy, pri zloZitejSom pripa-
de to bolo maximalne par mesiacov.

Ale v poslednom obdobi analyza a pripravna
faza obchodného pripadu trva takmer rok a
to stale nemame v rukach uceleny material,
na zadklade ktorého sa mézeme zavazne a
zodpovedne rozhodnut, ¢i kapitalovo vstu-
pit do projektu alebo investiciu odmietnut.
Hlavnu pri¢inu vidim v neustalych zmenach.

Zvykajme si, ze vSetko zacina trvat dlhsie...

Na stretnutiach dostavam zvycajnu otazku:,Ako ide biznis?“.V posled-
nej dobe je moja odpoved na tuto otazku:,ze dobre”. Dobre je vSak za
»3" Preco to vSak neméze byt ,vyborne”? M6j dovod nespokojnosti so
situdciou suvisi predovsetkym s mierou rozpracovanosti obchodnych
pripadov a projektov. Co sa to deje, Ze viésina projektov, ktoré posu-
dzujeme a do ktorych uvazujeme vstupit si opakovane a neplanovane
vyzaduje predlzovat pévodne predpokladany cas priprav? Zatial' som
nepostrehol, a to ma tesi, Ze by sa k nam zo stredomoria $irilo gréc-
ke ,siga siga” - pomaly, pripadne Spanielske ,el manana es el dia” - aj

Coraz viac véak maju charakter nepredvidatel-
nych zmien a takéto zmeny vyvoldvaju vyssiu
mieru neistoty. Pri planovani a priprave vstu-
pu do investi¢ného projektu sa dokdzeme ako
potencidlny investor dohodnut s vlastnikom
projektu a odsuhlasit si dolezité parametre,
postupnost krokov ako aj ¢asovy harmono-
gram, ktory vyhovuje obom strandm. Postup-
ne sa vzajomne preverujeme a podla toho
prisposobujeme svoje poziadavky na ucast v
projekte. Dohodneme si pravidla o vlastnictve
obchodnych podielov a o pocte investorov.
Vieme si stanovit vysku a rozlozenie rizika pre
zucastnené strany, urcit si kto a za ¢o bude v
budidcom rozbehnutom projekte niest zod-
povednost a znasat dosledky. Vieme dokonca
aj predpokladat, resp. nastavit nase buduce
spravanie pre pripad, ked déjde k zlyhaniu
a k zhorseniu vztahov. A potom, ked' sme si
namodelovali budtcnost Gcastnikov projektu,
rozbiehame proces ziskavania predbeznych
dohéd, podkladov, povoleni a vyjadreni. Zaro-
ven si overujeme kltucové kritéria a parametre
uspesnosti projektu, ktoré su podmienkou k
nasmu definitivnemu rozhodnutiu zapocat in-
vesti¢nu fazu projektu.

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




A tu vstupuju do hry spominané neocakava-
né zmeny:

1) zmeny v uz ziskanych vyjadreniach verejnych
institucii; 2) rozdielny vyklad pravnych predpi-
sov; 3) nedodrziavanie zédkonnych lehét a s tym
spojené obstrukcie; 4) zmeny legislativy, kde
pocas posudzovania v kratkom ¢ase za sebou
déjde k viacerym upravdm, ktoré vyznamne
zvratia nastavené ocakdavania; 5) zmeny v urce-
nom termine prijatia legislativnych noriem za-
vaznych pre krajiny EU; 6) zmeny v spravani sa
laickej verejnosti, ktord mé nutkavu potrebu sa
k projektu vyjadro-
vat; 7) zmeny v 0so-
bach na klucovych
postoch budducich
dodévatelov a od-
beratelov; 8) zmena
v pocte Ucastnikov na projektoch, a to hlavne
neziadanych. A iné zmeny, ktoré moézu vplyvat
na priebeh posudzovania projektu a vyrazne
tak menia rozmer pripravy.

INVESTOVANIE

Zvysenie tlaku na skratenie ¢asu v procesoch
posudzovania a rozhodovania méze zapricinit
zvysenie podielu neidentifikovaného rizika
veduceho k netspechu projektu.

Samotny dopad tychto zdrzani nema zdsadny
vplyv pre nasu firmu. Ide hlavne o zvysené na-
klady spojené s agendou, naro¢nejsie riadenie
cash-flow, pripadné blokovanie ¢asti nasich
kapacit. S tym sa viak v naSom biznise pocita a
sme na to patri¢ne kapitalovo pripraveni.

Ako podstatne vacsi problém vnimam fakt,
ze nedokazem v primeranom case predlozit
klientom - perspektivnym investorom, slu-
benu prilezitost, o ktorej spolu predbezne
a priebezne diskutujeme. Som viak zastan-
com kvality, a tak nepristupujeme k rieSeniu,
ponukat investo-
rom akukolvek
prilezitost, ktora
sa sice na prvy po-
hlad javi ako zau-
jimava, ale nepresla detailnym posudenim.
Budeme radsej vytrvalo vyhladavat projekt,
o ktorého kvalitaich budeme jednoznacne
presvedceni.

Casto sa stretdvam s nazorom, Ze doba je rych-
la a treba sa rychlo rozhodovat. Myslim si vsak,
ze rychlost doby a rychlost v posudzovani a
rozhodovani sa o investicii, nie su v priamej
umere. Podla mojho nédzoru plati, ze ¢im dlhsia
je ocCakavand doba névratnosti projektu, tym
vznika vddsia neistota, a tak nastupuje potreba
dlhsie a dokladnejsie analyzovat a vyhodno-
covat takyto projekt. Aj ked' sa zd3, ze existuje
na trhu prebytok ponuky volnych finan¢nych
zdrojov, opatrnosti nie je nikdy dost, kedze vo
vacsine pripadov dopytu na financovanie pro-
jektu sa jednd o dlhodoby biznis.

V takychto pripadoch zvysenie tlaku ktorej-
kolvek strany na skratenie ¢asu v procesoch
posudzovania a rozhodovania urcite nezvysi
istoty buducej Uspesnosti. Naopak, moze za-
pricinit zvysenie podielu neidentifikovaného
rizika veduceho k neuspechu projektu.

Pavol Prekop
prekop@sevis.sk

Ako USA takmer spadlo z utesu

Za zaciatok mozno
povazovat sporné
zvolenie Busha juniora
za prezidenta vdaka rozhodnutiu konzervativ-
neho najvyssieho sudu. Republikéni nasledne
zaviedli masivne darové skrty, ktoré boli predI-
Zované az do roku 2013. Naproti tomu vydavky
na vojny dosiahli gigantickych rozmerov viac
ako 700 mld $ roc¢ne, resp. 56% rozpoctu, a to
vojna v Afganistane este nebola oficidlne ukon-
¢end. Vsetko naviac zhorsila (na strane prij-
mov) velkd finan¢na kriza a z nej vyplyvajuca
globdlna recesia. Na jej odstranenie vo forme
podpory rastu ekonomiky boli vynalozené dal-
Sie prostriedky (doposial 1 bin $), ¢o nakoniec
viedlo k neudrzatelnému schodku rozpoctu.
Toto rapidne zvy$ovanie zadlzenosti vyvola-
lo zas potrebu zavedenia zdkona na kontrolu
rozpoctu, ktory automaticky spusti Setrenie
po prekroceni dlhového stropu. Ten mohol byt
zaciatkom roku 2012 naposledy navyseny na
max. povolent hranicu 16,4 bin $.

Co sa stalo v roku 2013

V nasich ocakavaniach na rok 2013 sme boli
mierne optimisticki, ¢o sa rastu akciovych tr-
hov tyka. Za najvacsiu hrozbu pre pozitivny
americky ekonomicky rozvoj sme identifiko-
vali dalsie nezhody politikov o rozpo¢tovom
strope USA, ktory este stale nebol definitivne
vyrieSeny, ale len odsunuty zo zaciatku janu-
ara 2013 na februar. Tym bol zamedzeny prvy
pad z fiskalneho utesu, ¢o znamena automa-
tické zvysenie dani na strane prijmov a ma-
sivne Skrty na strane vydavkov.

Pod hrozbou znizenia rastu ekonomiky 0 0,5% a
narastu nezamestnanosti o 1,3% na 9,1%, ktoré

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania fina

Na zaciatku oktébra americki politici drzali v zajati nielen kapitalové
trhy v USA ale aj cely finan¢ny svet. Svojimi nekonciacimi nezhodami
v otazke rozpoctu a dlhového stropu priviedli svoju krajinu na pokraj
fiskalneho utesu, a to nie po prvy raz v roku 2013. Priniesli tak dalsie
systémové riziko, ktoré ma znac¢ny vplyv na investovanie do cennych
papierov. Na c¢asovej osi ukazeme ako k tomuto riziku mohlo vébec
dojst, vysvetlime zmysel padu z utesu ako aj jeho vplyv na ekonomi-
ku a nasledky pre akciové trhy.

by pad sposobil, sa politici nakoniec v 1. pol-
roku dohodli relativne hladko, ale iba na opa-
tovnych posunoch tohto problému. Najskor
na predlZeni dafovych $rktov a suspendovani
stropu vo februéri a od 1.3.2013 na Uspornych
opatreniach vo vyske 1,2 bin $ pocas budu-
cich 10 rokov, ktoré boli neskér zmakéené
a nakoniec bol strop navyseny o dalSich 300
mld $. Ako vidno na grafe, jediny vacsi pokles
nesposobeny politikou bol bombovy utok na
Bostonsky maratdn v polovici aprila.

Situacia sa vyostrila az koncom septembra
kazdoro¢nou debatou o schvéleni federalne-
ho rozpoctu na nasledovny rok. Pridavnou
komplikéciou bolo zavedenie zdravotnickej
reformy ACA (Affordable Care Act), zndmej ako

Obamacare, ktora je ostro kritizovana republi-
kanmi. Demokrati nechceli polavit, a tak doslo
k odstavke vlady. Druhy pad z fiskalneho ute-
su stanoveny na der 17.10.2013 sa zdal byt uz
neodvratitelny a jeho oc¢akdvanie malo znac¢ne
negativny vplyv na akciové trhy. Vyprchal tak
pozitivny efekt skuto¢nosti, ze QE3 Tapering sa
v septembri prekvapivo nekonal (vid ¢lanok z
predchadzajuceho newslettra) a tym zaskocil
drvivu vacsinu finan¢nych analytikov.

Nakoniec ,5 minut pred dvanastou”, teda
16.10.2013, sa politici opat dohodli iba na
provizérnom financovani vlady do 15.1.2014
a na druhom suspendovani dlhového stropu
do 7.2.2014. Nasledkom tychto rozhodnuti a
volbou novej predsedni¢ky FEDu sa Tapering
odsuva najskor na jar 2014, a tak najblizSou
hrozbou pre investovanie do cennych papie-
rov by mohli byt opatovné nezhody americ-
kych politikov. Za¢iatkom roka 2014 sa rad-
Sej znova pripravme na turbulentné akciové
trhy.
Ing. David Lapin
lapin@sevis.sk
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SEVIS klub - budujeme porozumenie

Rokom 2013 zacala skupina SEVIS tretiu dekadu posobenia na trhu, pricom za uvedenych 20
rokov si vybudovala povest spolahlivého obchodného partnera, ktory sa méze pochvalit stov-
kami uspesnych pracovnych vztahov.V snahe zvysit synergické efekty plyntice zo vzajomnych
kontaktov medzi nami a vami - nasimi klientmi a partnermi, sme sa tento rok rozhodli vytvo-
rit priestor, kde sa mozZete navzajom osobne stretavat. Vysledkom tejto myslienky bolo zalo-
zenie SEVIS Klubu, ktorého cielom je umoznit vdm vzajomne sa spoznat a nadviazat vztahy,

ktoré dokazete vyuzit vo svojom profesnom Zivote.

Osoby, s ktorymi dnes komunikujeme sa ne-
brénia s nami hovorit o buducnosti. Maju jasné
plany a prezentuju ndm svoju predstavu o pod-
nikani. Podarilo sa nam vybudovat naozaj silnu
komunitu ludi, ktora si navzéjom pomaha v ob-
lasti podnikania, zhodnocovania financii ako aj
pri Startoch novych projektov, ¢o nas viedlo k
zalozeniu klubu.

SEVIS Klub ma ambiciu byt neformalnym,
dobrovolnym a nezavaznym zdruZenim
osob, ktoré maju vytvoreny dlhodoby a
prevereny vztah k SEVISu. Bude sa konat
Stvtrocne, pricom nie je podmienovany via-
zanym clenstvom. Nasim zamerom je spa-
jat lIudi, ktori si chci medzi sebou vymienat
skusenosti z riadenia firmy a obchodu, maju
zaujem dozvediet sa nie¢o nové a nadviazat
nové obchodné kontakty.

Pravidelnym prezentatorom na klube bude
Vladimir Baldz, zndmy makroekoném, analy-
tik a dlhodoby spolupracovnik SEVISu. Okrem
toho na kazdom klube zabezpecime aj ucast
jedného cestného hosta, ktory prednesie zau-
jimavu tému pre vas ako podnikatelov. Rovna-

PORADENSTVO

ko pocitame s icastou osobnosti, ktoré v zivote
vela dokazali. Budete tak mat moznost osobne
spoznat zaujimavych fudi a polozit otazky, na
ktoré sa novindrom bezne neodpoveda.

Rozhodnutie zalozit SEVIS Klub sa ndm potvr-
dilo ako spravne uz na 1. stretnuti klubu, ktoré
sa konalo 19. septembra 2013 v Hoteli Villa Ne-
¢as v Ziline. Zucastnilo sa ho takmer 40 nasich
top klientov a partnerov, ktori prejavili spokoj-
nost s takymto typom podujatia. Sme radi, ze
sa u vas tato myslienka stretla s pozitivnym
ohlasom a tesime sa na dalSie stretnutie, ktoré
sa bude konat 12. decembra 2013 opat u nas
v Ziline.

Ing. Lenka Hruskovd
hruskova@sevis.sk

Dane na Slovensku - ,nielen” kazdy rok inak

Vodi zmene zdafova-
nia vynosov z dlhopi-
sov, ktora bola schvale-
na v maji s platnostou
od 1. jula tohto roku
sa u zainteresovanych zdvihla obrovska vina
odporu. Od prvého januara budiceho roku
by sa preto mala vratit zrazkova dan. V tom-
to zneni je pozmenujuci navrh k §7 zdkona
o dani z prijmov, ktory navrhuje Vybor Na-
rodnej rady Slovenskej republiky pre hospo-
darske zélezitosti. Podla tohto navrhu by sa
vynosy zo vietkych typov dlhopisov okrem
statnych mali zdanovat zrazkovou darnou.

Problematicky je vsak definovany platitel

dane, ktorym by mal byt obchodnik s cennymi
papiermi, ktory drzi finan¢né ndstroje a penaz-
né prostriedky klientov. Tato formulacia je v
poriadku v pripade,
kedy su dlhopisy na
tzv. drzitelskych uc-
toch, tj. ked emitent
dlhopisu  nepozna
koncového majitela, ale iba drzitela (drzitelom
je obchodnik s cennymi papiermi). Pokial maju
fyzické osoby dlhopisy na svojich majetkovych

Zmena moznosti odpoctu danovej straty
z aktualne platnych siedmich rokov
bez definovania inych podmienok na
»srovnomerne pocas Styroch rokov”.

Ked'som v septembrovom ¢isle nasho newslettra pisala o pripravova-
nej novele zékona o dani z prijmov, tak som si nemyslela, ze na konci
novembra (v ¢ase uzavierky decembrového (¢isla) tato novela nebude
este parlamentom schvalena. Takze teraz, tesne pred koncom roka,
moézem hovorit len o zmenach, ktoré su navrhované a nie o tom, ¢o
nas v zdarnovani v budicom roku skutoc¢ne caka.

uctoch vedenych u obchodnikov s cennymi
papiermi alebo v Centrdlnom depozitari cen-
nych papierov, tak vznikd problém, lebo ani
Cenrdlny depozitér ani prislusny obchodnik s
cennymi papiermi nemd s vyplatou vynosov
z dlhopisov ni¢ spoloc¢né. V takomto pripade
bol platitefom dane emitent, a tak by to malo
spravne byt aj od 1.1.2014. (Pripomienku v
tomto zneni sme posielali aj Vyboru pre hos-
podarske zélezitosti NR SR).

Dalsou zmenou, ktoru navrhuje Hospodar-
sky vybor je zdanenie turokovych vynosov z
hypotekarnych zaloznych listov, ktoré boli
vyplatené v druhom polroku roku 2013 ako
hrubé vynosy. Podla navrhu by mali byt
zdanené zrazkovou danou. Tato dar by mala
byt odvedena do 28.2.2014 za podmienky, Ze
medzi platitelom dane a prijemcom vynosov
bude do 15.2.2014
podpisana  prislus-
na dohoda. Ak by
dohoda podpisana
nebola, tak uvedeny
prijem vstupuje do dafového priznania.

Je zvldstne, Ze navrh parlamentného vyboru
sa tyka len hypotekdrnych zaloznych listov a

nie aj podnikovych dlhopisov. Aj toto znenie
sme parlamentnému vyboru pripomienkovali.

Trosku ironicky nadpis méjho dnedného pri-
spevku méa okrem zmien zdarnovania dlhopisov
aj iny doévod. Tym je nielen navrhovana dano-
va licencia, ale predovietkym zmena moznosti
odpoctu danovej straty z aktudlne platnych
siedmich rokov bez definovania inych pod-
mienok na,rovhomerne pocas Styroch rokov”.
A aby obmedzeni bolo viac, tak tdto zmena ma
platit aj na danové straty z rokov 2010 az 2013,
ktoré bude mozné douplatriovat tiez len rov-
nomerne pocas Styroch po sebe nasledujucich
rokov. Tento navrh do novely zakona doplnil
Viybor pre financie a rozpocet a zjavne mu vo-
bec nevadi jeho retroaktivita.

Uvidime, aké bude znenie zékona o dani z prij-
mov, ktoré nakoniec nas parlament schvali.
Bude to urcite velmi,atraktivny” viano¢ny dar-
cek pre vietkych platitelov dane z prijmov.

Ing. Danica Michalkovd
michalkovd@sevis.sk

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




INVESTOVANIE

Co prinest sukromné déchodky?

Ako sa pocita anuita
Anuita je vo svojej
podstate dost kom-
plikovany poistny
produkt. Jej zakladny
princip je velmi jednoduchy. Predstavme si,
Ze pan Jan Kova¢ ma 62 rokov a v druhom
pilieri si nasetril 19 200 eur. Podla zédkona
si bude musiet za tieto peniaze v poistovni
kupit dozivotny dochodok. Aky déchodok
dostane? Poistovia sa pozrie do tzv. umrt-
nostnych tabuliek a na ich zaklade zisti, ze
pan Kova¢ moze zit este dalSich 16 rokov.
Poistoviia rychlo vyrata, ze 16 rokov je 192
mesiacov. Z prinesenych 19 200 eur vyjde
panovi Kovacovi mesacna renta 19 200 : 192
=100 eur mesacne.

Preco musi pan Kovac poziadat poistovriu, aby
mu vypldcala anuity? Nemoze si tie peniaze
vyplacat aj sém? Caro anuity je v tom, Ze ide
o dozivotny produkt. Ak pan Kova¢ nebude na
déchodku zit 16 rokov ale 40, poistoviia mu
musi dochodok vyplacat az kym nezomrie.
Poistovna pracuje s priemernymi ¢islami, kto-
ré ziskava z umrtnostnych tabuliek. Ak by pan
Kovac zomrel uz po 5 rokoch, tj. vo veku 67
rokov, poistovia na tom zarobi, lebo nevypla-
tena cast anuity prepadne v jej prospech.

Je zrejmé, Ze najdolezitejsSim faktorom vel-
kosti vyplacanej anuity je o¢akavana dizka
dozitia. Anuita je hlavne o pocitani pravde-
podobnosti. Pri dizajne anuity najvacsim
problémom poistovne je, ze dnesné prie-
merné cisla z amrtnostnych tabuliek nemu-
sia v budtcnosti platit. Vieme, Ze fudsky vek
sa predlzuje. Dnes ma 62 ro¢ny ¢lovek pre se-
bou v priemere 16 dalsich rokov zivota. S po-
krokom lekarskej vedy a zmenami v Zivotnom
Style to asi bude mozno 20 a mozno aj 25 ro-
kov. Aby nakoniec poistovia kvoli dlhovekym
dochodcom nezbankrotovala, musi si urobit
rezervu na tzv. riziko dlhovekosti.

Ked' pan Kovac donesie do poistovne penia-
ze z druhého piliera, tie tam nebudu lezat
v Supliku. Poistovia tieto peniaze musi in-
vestovat do bezpecnych finanénych aktiv.
NajcastejSie do Statnych dlhopisov. Vynos
z investicii vyplaca poistovha ako podiel
na zisku a zvysuje tak hodnotu anuity. To je
velmi délezité, lebo inflacia po ¢ase sposobi,
ze kupna sila spomenutych 100 eur mesac-
nej anuity po case klesne. Kym dochodok zo
Socidlnej poistovne valorizuje $tat na zéklade
zékona, déchodok z druhého piliera sa valori-
zovat nebude a zhodnocuje sa len na zaklade
vynosov z investicii. PAn Kovac sa méze s pois-
toviiou dohodnut, ze okrem podielu na zisku
sa mu zabezpedi indexdacia anuity, napr. o 2%
ro¢ne ¢o je inflacny ciel Eurépskej centralnej
banky. Takéato indexécia vsak nie je zadarmo a
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Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny intenzivne pripravuje
novelu zakona o starobnom déchodkovom sporeni. UZ v roku 2015
budu z druhého piliera vyplatené prvé siukromné dochodky, tzv.
anuity. Anuitu moézeme chéapat ako zavazok poistovne, ze vymenou
za vlozené prostriedky bude poistencovi vyplacat pravidelné davky v
dohodnutej vyske a podla dohodnutého harmonogramu.

pan Kovac bud' viozi vacsiu zaciato¢nu sumu,
alebo sa zmieri s tym zZe v prvych rokoch bude
jeho mesacnd anuita nizsia ako 100 eur. A
nakoniec: anuita je komer¢ny produkt a pois-

tovia ho neposkytuje zdarma. Cerstvy majitel

anuity bude musiet poistovni zaplatit popla-
tok za vypocitanie a vyplacanie anuity. Vyska
poplatku ovplyvni celkovy vynos z anuity.

Najcastejsie typy anuit

Zatial sme o anuitach hovorili len teoreticky.
Aké su skutocné ¢isla o sukromnych dochod-
koch? Pretoze na Slovensku je trh anuit len
v zarodku, musime sa poobzerat po svete.
Najvyspelejsi financny trh v Eurépe ma Velka
Britania. Tam sa anuity preddvaju uz desiatky
rokov v miliénoch kusov. Pozrime sa teda, ako
tieto finan¢né produkty funguju. Anuitné pro-
dukty ponuka velké mnozstvo instittcii a na
trhu panuje silnd konkurencia. D4 sa vybrat z
velkého mnozstva produktov. Hoci st principy
tvorby anuit rovnaké a upravené zdkonom,
jednotlivé spolo¢nosti mézu ponukat mierne
odli$né sadzby, ¢i anuity $ité na mieru pre Spe-
cidlne skupiny obyvatelstva. Aké typy anuit su
na britskom trhu najcastejsie?

Z hladiska druhu vyplacanych davok ide pre-

dovsetkym o tieto produkty:

« Rovnd (obycajnd) anuita zarucuje vyplatu
rovnakych, pevne stanovenych davok pocas
dohodnutého obdobia. Napr. pan Kovac¢ by
do smrti dostaval 100 eur mesacne. Rovna
anuita je velmi jednoduchy produkt, ale ma
aj jeden velky problém. Inflacia ¢asom hod-
notu rovnej anuity zmaze.

Rastuca (eskalujica) anuita zarucuje vypla-
tu davok, ktorych vyska rastie podla vopred
ur¢eného percenta. Percentudlny ndrast sa
dohodne v case kupy anuity. Povedzme, ze
to budu 2%. Ak by sme pokracovali v predo-
slom pripade, tak poistoviia by panovi Kova-
Covi zacala vyplacat prvy rok nie 100, ale na-
priklad len 74 euro mesacne, druhy rok 75,5
eur, treti rok 77 eur. atd. Az v 16-tom roku by
pan Kovac dostaval mesa¢nu rentu 100 eur.
Pozor, rastlica anuita nema nic spolo¢né s in-
vestovanim a zhodnotenim penazi. Ide len o
prerozdelenie penazi v ¢ase.

Indexovand anuita zabezpecuje vyplatu da-
vok, na zéklade zhodnotenia investovanych
penazi. Typickym klu¢om pouzivanym na
stanovenie zhodnotenia je technickd uro-
kovéa miera, podobne ako u klasickych Zivot-
nych poistiek.

Spoloénd resp. manzelskd anuita zarucuje
vyplatu davok pre manzela/manzelku, ale-
bo aj inych pribuznych, ktori preziju majitela
anuity. Pocas dohodnutého obdobia, resp.
do smrti sa im bude vyplacat penzia vo vyske
25 az 100% povodnej anuity manzela/-ky.

Kolko stoja a ¢o prinesu?

KedZe na Slovensku anuity nemame, uvedie-
me si konkrétny priklad z Velkej Britanie podla
webovej stranky www.sharingpensions.co.uk,
ktord uvadza priemerné sadzby anuit na brit-
skom trhu. Za nasporenu sumu vo vyske 100
tisic libier by si pan John Smith pri odchode
do dochodku vo veku 65 rokov kupil anuitu
vo vyske 5944 libier ro¢ne. V skuto¢nosti len
malokto odchadza do déchodku v zékonnom
veku. Najma bohatsi ludia s vyssimi Usporami
odidu na déchodok omnoho skoér. Skrati sa
im sice Statny dochodok, ten je viak tak ¢i tak
velmi nizky. Ak by ¢lovek z nasho prikladu od-
chadzal do dochodku ako 55-ro¢ny, jeho ro¢na
anuita by cinila 4 849 libier.

Tabulka: Priklady na anuity

Anuita pre Spoloc¢na anuita
jednotlivca (50% podiel)
A 3% 7 3%
Rovna . Rovna 7
. rastuca . rastuca
anuita . anuita .
anuita anuita
55 4 849 3039 4487 2798
60 5360 3536 5015 3194
65 5944 4097 5548 3733
70 6720 4926 6228 4 460
75 7 954 6163 7 259 5508

Manzelky zarobia, frajerky nie

Velmi oblubenym produktom je tzv. spolo¢-
na resp. pozostalostna anuita. Ide o obdobu
nashovdovského alebo sirotského déchodku
a zarucuje vyplatu davok pre manzela/man-
zelku alebo aj inych pribuznych, ktori preziju
majitela anuity. Po¢as dohodnutého obdobia,
resp. do smrti sa im vyplaca penzia vo vyske 25
az 100% poévodnej anuity manzela/manzelky.
Takdato anuita je samozrejme drahsia, ako anui-
ta pre jedného ¢loveka. Vezmime si napriklad
anglicky manzelsky par, kde obaja maju 65 ro-
kov. Chcu si zaistit, Ze po smrti jedného z nich
bude ten druhy poberat 50% jeho ro¢nej anui-
ty.V tomto pripade sa zinvestovanej sumy 100
tisic libier stanovi vyska anuity na 55487 libier
ro¢ne v pripade rovnej anuity resp. za¢iatocnu
anuitu 3733 libier v pripade rasticej anuity.
Rastuca partnerskd anuita je osobitne vhodna
pre vdovy.

Rastuce a pozostalostné anuity budu vypla-
cat aj nase poistovne déchodcom v druhom
pilieri. Pozostalostna anuita sa vsak bude
vyplacat len nedospelym detom a vdovcom/
vdovam (nie vsak partnerkam a partnerom)
a vyplatné obdobie sa obmedzi na dva roky
po smrti majitela anuity. Okrem povinnych
anuit z druhého piliera vsak budu nase poisto-
vane ¢asom ponukat aj ¢isto komercné anuity,
ktoré si mdze kupit hocikto a hocikedy. Takéto
anuity budd flexibilnejsie a napriklad pozosta-
lostnu anuitu budu méct poberat [ubovolné
opravnené osoby, a to az do smrti. Za to si
bude treba priplatit, ale taky je Zivot.

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




