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V tomto cisle:

ROZPOCET SR - CR

Zdkladnym ndstrojom na riadenie chodu stdtu je jeho rozpocet. Ten je tvo-

reny na jednej strane prijmami a na druhej strane vydavkami. V dnesnej

dobe vdcsina krajin zostavuje deficitné rozpocty, Cize na dlh. V tejto prdci

sa pozrieme na rozpocty Slovenska a Ceska aké zloZky tvoria ich prijmy a

aké vydavky. Pozrieme sa tak na financie s akymi hospoddria oba Stdty

a ako sa toto hospoddrenie menilo v Case.

BlizSie sa pozrieme aké rozpocty
boli v krajinach schvalené a aké boli
skutocné prijmy a vydavky krajin.
V analyze sa zameriame na obdobie
od roku 2010 po rok 2016.
A opiSeme aj vynimoc-

ny stav v CR ked ich

novom posuva na rok 2019.

Vyvoj rozpocCtov Slovenska je
v tabulke 1, ktord ukazuje ako sa
vyvijali prijmy a vydavky Slovenska.
V roku 2015 redlne prijmy presiahli

Taliani v referende odmietli Renziho
ndvrhy, ten podal demisiu a k moci
v Stdte su bliZsie protieurdpske stra-
hy

Ceny velkovyrobcov rastt co by sa
pomaly malo premietnut do rastu
infldcie

Nezamestnanost v EU vykazuje
dalsi pomaly pokles

Juznd Korea chce ako prva do roku
2020 opustit fyzicku podobu periazi
v obehu

Poplatok za rozvoj na Slovensku bol
novelizovany , samotnd vyska po-
platku ostdva na rozhodnuti obce

Automobilovy sektor sa rozrastie o
vyrobcu Minebea na vychode, ktory
md priniest 2000 pracovnych miest

oCakdvané o takmer 1 mld. eur ale
v rovnakom roku aj vydavky boli
0 900 mil. eur vyssie o sa zasadne
neprejavilo na vyske deficitu.

V roku 2010 vidime, Ze odhadované

Vyvoj vydavkov a prijmov rozpoctu Slovenskej republiky

rozpocet v roku 2016
bude s velkou pravde-
podobnostou prebyt-
kovy, ked vychadzame
z priebezného plnenia
Statneho rozpoctu.
V ¢om je rozdiel, Ze
Slovensko radiace sa
medzi najrychlejsie
ekonomiky v Eurépe
nedokaze zostavit vy-
rovnany rozpocet, |,

ep.eljiw “YN3

ktory bol avizovany 2005

pred par rokmi ? Ten
vyrovnany sa u nas po
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Rozpocet schvaleny v mld.€

SR Prijmy
2010 11,87
2011 13,15
2012 13,62
2013 13,91
2014 14,10
2015 14,49

2016* 14,27

Vydavky Prijmy
16,40 10,90
16,95 12,00
17,30 11,83
17,00 12,79
17,39 12,49
17,47 16,23
16,24 12,58

* priebezné plnenie podla MF SR k 7.12.2016

prijmy na Slovensku boli vyssie tak-
mer o 1 mld.€. Redlne prijmy Stat-
neho rozpoctu sa medziro¢ne znizi-
li 0 0,8%. P6vodne rozpocet na rok
2010 pocital s prijmami 12,6 mld.€
v dbsledku krizy a s ndslednou rece-
siou vacsiny velkych ekonomik, ¢o
malo vyrazny dopad na ekonomiku
Slovenska, ktord je exportne zame-
rand sa prijmy znizili kde klesol vy-
ber DPH a zaroven klesli aj prijmy
zo spotrebnych dani, ktoré dokopy
tvoria nadpoloviéni cast prijmov
Statneho rozpoctu. Klesol aj prijem
dani z prijmov PO. Sposobené to
bolo hlavne tym, Ze preddavky boli
platené z nizSieho zakladu, kedZe
PO platia preddavky na dan vypoci-
tané z dane na zdklade poslednej
zndmej danovej povinnosti, ¢o bolo
obdobie 2009. V roku 2010 nasa
ekonomika vzrastla o 4,4%. 4,4%
rast nebol spojeny s vyraznym zvy-
Senim danfovych prijmov. V roku
2011 pokracovala slovenska ekono-
mika v raste ale tento bol nizsi vo
vyske 3,3% HDP. Slovensko bolo
druhou najrychlejsie rastucou eko-
nomikou v eurozdéne. Spomalenie
bolo spdsobené konsolidaciou ve-
rejnych financii. Rast tahany hlav-
ne zahrani¢nym dopytom
a investiciami sa prejavil
v danovych prijmoch Slovenska.
V tomto roku sa prejavil v schodku
Statneho rozpoctu aj fakt, Ze su tu
zahrnuté vyznamné jednorazové
vplyvy a to vykazanie dlhov Zelez-
ni¢nych spolocnosti a aj zdravotnic-
kych zariadeni za roky 2008 az
2010, ¢o malo negativny vplyv na
rozpocet 0,8% HDP. Bez tychto
jednorazovych vplyvov by bol scho-
dok nizsi. Pozitivny vplyv mali Uspo-

ry sposobené spolufinancovanim
projektov eurdpskymi zdrojmi vo
vySke 227,30 mil. €, zlepSenim hos-
podarenim Socidlnej poistovne o
185,566mil.€ a treba pripomendt aj
prediZenie licencie telekomunikaé-
nym operatorom vo vyske 168,4
mil. € a aj Usporami vydavkov na
obsluhe S3tatneho dlhu vo vyske
156,54 mil.€. Svoj podiel na zlepse-
nom hospodareni maju aj vyssie
prijmy  z dividend, Uspora
z vydavkov verejného zdravotného
poistenia. Naopak negativne sa na
rozpocte prejavili vydavky na chod
statu, ktoré sa zvysili o 720 mil. €,
danové prijmy sa znizili oproti pla-
nu o 148 mil. €. Daldim negativnym
vplyvom bolo prevzatie zavazkov
zdravotnickych zariadeni vo vyske
100 mil. € ako aj oddlZenie Rozhla-
su a televizie Slovenska v hodnote
19,5mil.€.

Rok 2012 mierne prekonal predpo-
klady, na ktorych bol rozpocet zos-
taveny. Aj ked plnenie danovych
prijmov bolo opéat Struktdrou rastu
ekonomiky nenaplnené, kde redlne
od schvalenych prijmov boli niZsie
0 7,73%. Rast nasej ekonomiky bol
tahany vylucne dcistym exportom,
ked spotreba domdacnosti, investi-
cie ako aj vladne vydavky mali za-
porny prispevok k rastu nasej eko-
nomiky. Na schodok rozpoctu péso-
bili pozitivne Uspory na transfere
pre Socidlnu poistoviiu(371,667
mil. €), financovanie projektov spo-
lu s EU vo vyske 220,73mil.€. Pozi-
tivne ovplyvnilo schodok rozpoctu
Setrenie v oblasti vydavkov Statu,
ktoré boli nizsie o 685mil.€ ako
bolo schvalené v rozpocte. Negativ-
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Rozpocet redlny m mld.€

Vydavky
15,33
15,27
15,64
14,81
15,42
18,16
13,45

ne ovplyvnili rozpocet v roku 2012
vypadok danovych prijmov vo vys-
ke 658,3 mil. €, zniZili sa aj nedaro-
vé prijmy a to o 254,7 mil. €. NizSie
plnenie danovych prijmov bolo za-
pricinené vypadkom DPH vo vyske
506,5 mil. € aj ked v tomto roku sa
zvysila DPH z 19% na 20%. Zaroven
klesli aj prijmy dane PO v hodnote
132,85 mil. €. Celkovy pokles
v porovnani s rokom 2011 bol
u danovych prijmov 2,7%. Od tohto
roku sa zaviedol aj osobitny odvod
pre banky vo wvyske 0,4%
z korporatnych depozit
a retailovych vkladov tento odvod
by mal platit do roku 2020. Sluzi na
rieSenie pripadnych kriz.
K vyssiemu deficitu prispelo aj zhor-
Sené hospodarenie Statnych fon-
dov. V roku 2013 HDP rastlo
0 0,9%. Za tym treba vidiet nepriaz-
nivejsiu situaciu u nasich obchod-
nych partnerov, napriek tejto okol-
nosti Cisty export zostal hlavhym
zdrojom ekonomického rastu. Rok
2013 bol uzZ stvrty rok po sebe, ke-
dy klesala sukromna spotreba. Ko-
necna spotreba vlady rastla o 2,5%
oproti roku 2012. Prijmy rozpoctu
boli vyssie o 966,4 mil. € o ¢o sa
pricinil lepsi vyber dani.

Pozrime sa blizsie na rozpocty Ce-
skej republiky. Aky rozpocet bol
schvdleny a aké mnoistvo prijmov
a vydavkov sa poufzilo. V roku 2010
verejné financie boli zasiahnuté
eSte trvajucou krizou, vynimkou
nebolo ani Cesko. Ako zasadnu pri-
¢inu zniZenia deficitu v roku 2010
bolo zvysenie prijmov Statneho roz-
poctu aj ked' boli nizsie o takmer 30
mld. korun ako schvdlené ale zaro-
ven aj realny pokles vydavkov sta-
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Rozpocet schvaleny v mid. K€

CR Prijmy
2010 1022,22
2011 1055,7
2012 1084,7
2013 1076,37
2014 1098,24
2015 1118,45
2016* 1180,86

Vydavky Prijmy
1184,92 1000,38

1190,7 1012,76

1189,7 1051,39
1176,37 1091,86
1210,24 1133,82
1218,45 1234,51
1250,86 1148,31

* priebezné plnenie podla MF SR k 7.12.2016

q

tu, ktoré boli rovnako nizsie aj ked
pretrvdva vyssi podiel mandator-
nych vydavkov, ako désledok reali-
zovanych politik pocas minulych
rokov. Percentudlna zmena medzi
planom a  skutocnostou je
u prijmov -2,14% z planovanych
a u vydavkov je to pokles o 2,37%.
Dopad malo aj zniZenie fiskalnej
expanzie, ktora pocas krizy mala
vyrazny dopad na deficit. Najvyssi
narast prijmov zaznamenal prijem
zo spotrebnych dani o 17,3mld. KC
(13,9%), 0 17 mld. KC (20%) vzras-
tol prijem z dani PO a aj DPH
0 11,9mld. KC(6,7%). V daldom roku
sa scendr opakoval, kde prijmy boli
nizSie v skutoc¢nosti o takmer 37,5
mld. kordn po prepocte vtedajsSim
kurzom. Rozpocty v Ceskej republi-
ke boli konsolidovanejSie oproti
Slovensku pocas celého sledované-
ho obdobia. Redlne prijmy sa vyvi-
jali podobne ako na Slovensku. Mali
stupajucu tendenciu ale nenaplnili
schvalené rozpocty. Vynimkou boli

roky 2013-2015 kedy prijmy pre-
siahli hranicu o¢akavanych prijmov.
Vydavky rozpoctu sa vyrazne nezvy-
Sovali.

Pozrime sa bliZsie na vyvoj deficitov
krajin od roku 2010-2015, kedze
Udaje o celkovom hospodareni
v roku 2016 budu zverejnené az
v priebehu roka 2017.
V prilozenych tabulkach mézeme
vidiet, 7e Ceska republika hospoda-
ri s verejnymi zdrojmi lepSie ako je
to v tom istom obdobi na Sloven-
sku. V pokrizovych rokoch bol defi-
cit na Slovensku vyssi ¢o bolo sp6-
sobené vyssim objemom vydavkov
a zaroven nizSou prijmovou stran-
kou, aj ked treba pripomenut nie-
ktoré opatrenia na Slovensku, ktoré
mali ovplyvnit prijmy ¢i uZ je to zvy-
Senie DPH o 1% od roku 2012,
progresivne zdanovanie FO a aj za-
roven zvySend sadzba dane PO na
23% od roku 2013. Prijmy ovplyvni-
la niz$ia ekonomicka aktivita. Cesko

Vyvoj vydavkov a prijmov rozpoétu Ceskej republiky
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Rozpocet redlny v mid. K€

Vydavky
1156,79
1155,53
1152,39
1173,13
1211,61
1297,32
1092,86

v pokrizovych rokoch skér znizovalo
vydavkovu stranku. BlizSi pohlad
prezradi vyrazny dopad krizy na
verejnych financiach. V prvom stip-
ci vidiet dopady krizy na obe eko-
nomiky. Slovenska vlada pocas ob-
dobi aj po krize zvySovala vydavky
¢o sa zaroven prejavilo aj na vysled-
nom deficite, ked' v roku 2010 kraji-
na vykazala deficit vo vyske 7,5 %
HDP, ¢o sa prejavilo aj na verejnom
dlhu, ktory pocas krizy vyrazne na-
rastol. Svetova ekonomika sa zota-
vovala a po obdobi krizy zacali jed-
notlivé ekonomiky oZivat ¢o malo
pozitivny dopad v oboch ekonomi-
kach. Deficity zacali klesat, ekono-
miky rastli a zotavovali sa aj ich ve-
rejné financie. V roku 2016 Sloven-
sko planovalo deficit vo vyske
1,93% HDP s dalsim zniZzovanim
v nasledujicich rokoch. V Ceskej
republike planovali deficit 1,2%
HDP co sa zatial nenaplnilo ked-
Ze podla novembrovych udajov je
rozpocet v prebytku 55 mid. KC.

Posledné pre-

bytky,  ktoré
Ceskad republi-
ka zaznamena-
la boli v roku
1995, odvtedy
hospodari

zapornych
islach.
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Deficit viady k HDP v % (Eurostat - ESA 2010)
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deficit Ceskej republiky == deficit Slovenskej republiky

zvysuju inkasd dani, ¢o by sa malo
prejavit aj v nizéom deficite. Ceskej
republike sa podarilo znizovat defi-
cit aj vdaka zvySenému prijmu za-
tial' ¢o na Slovensku sa to vyraznej-
Sie neprejavilo. Dane su zakladnymi
prijmami Statu. Obe krajiny imple-
mentuju rézne zakony a navzdjom
ovplyviuju svoje dariové systémy.
Danové prijmy sa na celkovych pri-
jmoch podielaju inymi podielmi. Na
Slovensku podiel danovych prijmov
bol do roku 2015 vyrazne nizsi a to
na urovni 75% celkovych prijmov.
Tento rok sa zatial danové prijmy
postarali o takmer 89% vsetkych
prijmov. Je to dosledok dobrej kon-
dicie ekonomiky, nie len nasej, dari
sa aj Ceskej republike. Efektivnejsi
vyber dani je spojeny  aj
s opatreniami, ktoré boli prijaté na
ich zvySenie. Za 7 rokov sa vyber
dani v Cesku zefektivnil o takmer
6,3 mld. € ¢o malo vyrazny dopad
na deficity, ktoré sa od roku 2010
zacali postupne zniZovat

a vyvrcholilo to v tomto roku, ked

v novembri dosiahla Ceska republi-
ka prebytok 55 mld. KC. Treba pri-
pomenut, Ze prave v posledny me-
siac roka sa vydavky vlady zvysia
najviac. TakZe eSte nie je vobec isté
¢i sa Ceskej republike podari do-
siahnut  prebytkovy  rozpocet.
Z prilozeného grafu vyplyva, Ze da-
fiové prijmy v Ceskej republike tvo-
ria vacsinu prijmov Statneho roz-
poctu( 84%-90% ) zalezi od konkrét-
neho roku. Od roku 2010 po rok
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o zhruba 7,3 mld. KC. Tento po-
0.0 . N . .
kles je spbsobeny hlavne ucin-
,s nostou kontrolného hlasenia,
7 ktoré sleduje distribu¢né re-
tazce podozrivych
z  karuselovych podvodov.
V priloZzenej tabulke vidime, ako
® sa vyvijali vybraté danové pri-
jmy, nedaniové prijmy a aj tran-
0,0 . v .y .
sfery, ktoré zahfiaju aj pro-
striedky zo Strukturalnych fon-
dov EU. Podiel jednotlivych zlo-
Ziek na celkovych prijmoch Stat-

-5,0

150 heho rozpottu vyrazne nemeni.

Zmeny, ktoré nastali na Sloven-
sku v prijmoch z dani FO su sp6-

S . s v
e WEHITILN sobené, %e od roku 2015 sa

2014 sa danové prijmy zvysili prie-
merne o 2%. Od roku 2014 zacala
platit 19% sadzba dane z prijmov
fyzickych os6b, zvysil sa odvod na
zdravotné poistenie o 2%, zrusila sa
dan z dividend, ¢o vSetko malo do-
pad na prijmy Statneho rozpoctu.
VyraznejSie sa to prejavilo v roku
2014, ked' sa daniové prijmy zvysili
medziro¢ne o 3%. Najvacsi medzi-
roény ndrast zaznamenala DPH 0O
10,3 mld. KC (4,7%), dafi z prijmov
PO 0 7,9 mld. KC (9,7%) a aj spomi-
nana dan z prijmov FO o 3,7 mld.
KC. Prijmy z poistného na socidlne
zabezpecenie vzrastli oproti roku
2013, vdaka zvySenému odvodu
0 10,7 mid. KC. V nasledujicom
roku sa skutocné prijmy opat me-
dziro¢ne zvysili 0 5% o ¢o sa posta-
ral narast prijmov z dane PO, ktoré
stupli o 13% oproti predchadzaju-
cemu rok. Svoj podiel ma aj rast
DPH medzirocne o 3%. Dostavame
sa k roku kedy sa rozpocet dostal
po dlhom obdobi do plusovych Cisel
aj ked' je pravda, Ze oproti septem-
bru prebytok rozpoctu klesa ale
stdle sa oCakdva prebytok na konci
roku. Prijmova stranka, konkrétne
danové prijmy rozpoctu sa zvysili
oproti rovnakému obdobiu (1-11.
mesiac) predchadzajuceho roka
o 7,5% Co predstavuje narast
0 39,6 mld. KC. DPH sa zvysilo
0 2,3% aj vdaka efektivnejsej ¢in-
nosti Financnej spravy, predovset-
kym nizsim narokom o nadmerné
odpoéty DPH, ktoré poklesli

zmenil podiel rozdelenia tejto da-
ne. Do tohto roku plynulo 2,3% do
Stdtneho rozpoctu a zvysok si roz-
delila miestna a Uzemna samospra-
va. Od roku 2015 sa podiel zmenil
a to 70:30, ¢o znamena, ze 70%
vsetkych prijmov bude plynuat
miestnej samosprave a zvysnych
30% VUC. Stat tento vypadok v roz-
pocte kompenzuje vynosom z dane
z motorovych vozidiel, ktora plynie
v plnej vyske do Statneho rozpoctu.
DPH napriek zvySenej sadzbe o 1%
sa vyraznejSie neprejavila vo zvyse-
nom podiely na celkovych pri-
jmoch, spdsobené je to celkovym
narastom prijmov, z déovodu ekono-
mického oZivenia po obdobi krizy.
Vidime, Ze najvacsiu Cast vsetkych
prijmov predstavuju prijmy z DPH,
ktoré sa medziro¢ne zvysili o 2%.
Od roku 1. Januara 2014 sa znizila
sadzba dane z prijmov PO, ¢o malo
dopad na prijmy Statneho rozpoctu
v odhadovanej vyske 90 mil.€. Zvy-
Send sadzba dane z prijmov PO sa
prejavila na prijmoch vyrazne aZ od
roku 2014 kedy sa prijmy medziroc-
ne zvysili o 3%. Tento rast pokracu-
je aj v dalsich rokoch o 1 respektive
2% na celkovych prijmoch. Transfe-
ry su ovplyvnené aj koncom obdo-
bia moZnosti c¢erpania eurdpskych
fondoch, ked' koncilo obdobie 2007
-2013. V nasom pripade sa moznost
Cerpania posunula o dva roky, co
bolo sp6sobené problémami na
zaCiatku planovaného obdobia. Naj-
vacsi podiel na celkovych prijmoch
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Podiel vybranych zloZiek na celkovych prijmoch v €R

Prijmy FO
Prijmy PO
DPH

Spotrebné dane
Nedanové prijmy

Transfery

2010 2011 2012 2013
9% 9% 9% 9%
9% 8% 8% 7%

19% 19% 19% 20%
13% 14% 13% 12%
3% 3% 3% 3%
10% 9% 10% 12%

Podiel vybranych zloZiek na celkovych prijmoch v SR

Prijmy FO
Prijmy PO
DPH

Spotrebné dane
Nedanové prijmy

Transfery

vacsi podiel na celkovych prijmoch
ma v Cesku DPH. Z tabulky je vidiet
stabilny vyvoj jednotlivych casti
celkovych prijmov. Tak ako aj na
Slovensku, vyska transferov je
ovplyvnend vyskou cerpanych pro-
striedkov z eurdpskych fondov. Zvy-
Send sadzba z prijmov FO od roku
2014 sposobila vyssi prijem ale cel-
kovy priaznivy vyvoj celkovych pri-
jmov sposobil, Ze sa tato zmena
nepremietla do vyssieho % podielu.

Na rok 2017 Slovensko aj Cesko
opat zostavili schodkové rozpocty.
Napriek tomu Brusel zaradil Sloven-
sko medzi top 5 krajin Eurozdny
s najlepsimi rozpoctami. Odhad
vlady na deficit v roku 2017 na Slo-
vensku predstavuje 1,29%. Po tai-
Sich rokoch, kedy vlada v obdobi po
krize mala redlne zvySené vydavky
a nizsie prijmy, méZzeme len pochy-
bovat o naplneni strednodobého
ciela vyrovnaného rozpoctu v roku
2019, kedZe tento termin sa posuva
kazdym rokom. VIada ma idealne
podmienky na zostavenie minimal-
ne vyrovnaného rozpoctu. Na bu-
duci rok vyssie prijmy z dani vlada
vyuzZije na zvySené investicie, ide
o obchvat Bratislavy a vystavbu
strategického priemyselného parku
v Nitre. Pri vladnych vydavkov sa

2010 2011 2012 2013
1% 1% 2% 2%
11% 13% 14% 14%
37% 35% 35% 32%
16% 16% 15% 15%
5% 5% 6% 7%
24%  25% 23% 26%

zacina stéle viac vyuzivat ich revizia,
¢o mbze mat vyrazny dopad na ich
Cerpanie v buducich rokoch ak sa
odhalia miesta, kde vydavky vlady
neboli wvyuzité efektivne. Problé-
mom Slovenska bude meniaca sa
demografia. Uz dnes ide
z celkovych vydavkov na socidlne
zabezpecenie okolo 48% celkovych
vydavkov verejnej spravy. Pri sucas-
nom vyvoji demografie na nasom
Uzemi su verejné financie neudrZa-
tefné ak sa nespravia opatrenia na
znizenie tohto rizika. Dnes demo-
graficka situdcia na Slovensku patri
medzi najlepSie v Eurdpe, ale od
roku 2025 ocakdvame postupné
starnutie populacie, zniZovanie p6-
rodnosti. S tym su spojené vyssie
vydavky na socidlne zabezpecenie.
V tomto bude najvacsi problém do
buducnosti, ktory moéze mat zasad-
ny dopad na rozpocty v dalsich ro-
koch. Cesky rozpocet na buduci rok
bude ovplyvneny zvySenymi man-
datornymi vydavkami ale aj rastom
platov a déchodkami. D6chodky by
sa mali priemerne zvysit priblizne
0 308 KC mesacne. Vydavky na zvy-
Sené dbéchodky by mali predstavo-
vat dokopy 416,5 mld. KC ( 15,39
mld. €), ¢o bude predstavovat jed-
nu z najvyssich poloZiek v rozpocte.
Planovany deficit by sa mal pohy-

2014 2015 2016
9% 8% 8%
8% 8% 9%

20% 19% 19%

12%  12% 12%
4% 3% 2%
12% 15% 15%

2014 2015 2016

2% 0% 0%
10% 16% 17%
35% 36% 38%
14% 14% 15%
10% 8% 8%
22% 23% 17%

bovat okolo 60 mld. KC. Treba spo-
menut, Ze buduci rok je volebny, ¢o
je vzdy spojené s vyssimi vydavkami
vlady, aby pred volbami zaujala
volicov aj na ukor vyssieho deficitu.
Navrhovany schodok je ekonomic-
ky neopodstatneny, zohladfuje iba
politicky  cyklus.  Hlavne ide
o zvySovanie beznych vydavkov na
Ukor investi¢nych. Oba Staty aj na-
priek priaznivejSim vyberom na da-
niach, ekonomickému rastu
a niz8$im urokom (lacnejsie financo-
vanie dlhu) neprisp6sobili rozpocty
pladnovanym vyrovnanym a tie sa
odhaduju na dalSie roky. To vsak
opat bude zavisiet ¢i ekonomicky
rast bude skutocCne taky optimistic-
ky ako sa teraz odhaduje Ze bude.
(mb)
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Taliani v referende hlasovali ,,NIE”

59,1% Talianov, ktori boli
v nedelfajsom referende hlasovat -~

45%

40%

o prijati alebo odmietnuti zmien M

v talianskom senate hlasovalo za
odmietnutie tychto zmien. Za prija-
tie hlasovalo zvysnych 40,9%. Zme-
ny navrhované talianskym premié-
rom Matteom Renzim sa tykali osla-
benia moci sendtu, ¢im by vlada
ziskala vacésiu moc a mohla by efek-
tivnejsie presadzovat nové zakony
a regulacie. Referenda sa zUcastnilo
az 65% pravoplatnych voli¢ov Ta-
lianska, ¢o je dost vysoky pocet.
Taliansko je aj zname tym, Ze na
parlamentné volby prichddza volit
vela voli¢ov (v roku 2013 to bolo
75%). Z 20 regiénov Talianska volili
len 3 za prijatie zmien a 17 za od-
mietnutie. VSetky juZné regiony
hlasovali jasne za odmietnutie, za-
tial' ¢o na severe boli voli¢i skor ne-
rozhodni, no vacsinou tu takisto
zvitazilo NIE. Matteo Renzi sa vyjad-
ril, Ze v pripade vysledku ,NIE”
podd demisiu a referendum sa tak
neoficidlne prejavilo aj ako hlasova-
nie o doveru vlade. Preco je vsak
toto referendum dolezité pre celd
EU? Ako sme uZ spominali, referen-
dum sa  neoficidlne  spojilo
s hlasovanim o dévere v sucasnu
taliansku vladu. Demokraticka stra-
na pod vedenim Mattea Renziho je
orientovana pro-eurdpsky
a s Eurdépskou komisiou spolupra-
cuje pri adresovani sucas-

at'u

35%
- 30%
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= Strana 5 hviezd
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Forza Italia Lega Nord

1% a realitny trh sa stdle nachadza
v recesii, ked ceny nehnutelnosti
od roku 2011 konstantne klesaju
(momentdlne sa nachadzaju na
urovni 85% z urovne na zaciatku
roku 2012). K tomuto vsetkému sa
eSte pridala bankova kriza. Podiel
zlyhanych dverov na celkovych Uve-
roch od krizy vzrastol z 5% aZz na
18% a stress testy odhalili deficit
kapitalu tretej najvacsej talianskej
banky Monte dei Paschi di Siena.
Okrem tychto spominanych skutoc-
nosti tu este vystupuje taliansky
dlh, ktory je pri vySke 132,7% HDP
druhym najvyssim dlhom krajiny
EU. Toto vietko prispieva ku klesa-
jucej popularite Renziho Demokra-
tickej strane a odstlpenie Renziho
po neuspesnom referende pravde-
podobne stlai preferencie strany
edte nizsie. Dalsie parlamentné vol-
by su v Taliansku naplanované az

na rok 2018, no po Renziho odstu-
peni nie je vylucené, Ze dbjde
k pred¢asnym volbdm. Po Demo-
kratickej strane su najsilnejsSie stra-
ny Hnutie 5 hviezd a Lega Nord.
Hnutie 5 hviezd je proti-eurdpska,
populistickd strana, ktord ziskava
hlasy na ukor Demokratickej strany
a v poslednych predvolebnych prie-
skumoch Demokratickd stranu do-
bieha. Po Hnuti 5 hviezd ma najvac-
Siu popularitu ultrapravicova strana
Lega Norda, ktora je takisto proti-
eurdpska. Vysledky referenda teda
vyvolali obavy o ndraste moci tych-
to stran. Odklonenie Talianska od
EU pri si¢asnom stave talianskeho
hospodarstva (najmad bankového
sektora) by pre krajinu mohlo zna-
menat vaine problémy a vznikaju
tak obavy o scenari podobajucemu
sa tomu Gréckemu z roku 2015.
(rb)

nych ekonomickych prob- 135+

lémov Talianska, najma
pri otazke restrukturaliza-
cii bank. Zatial ¢o vacsina
krajin EU v roku 2014-
2015 nastupila na vinu
hospodarskej  expanzie,
Taliansko ekonomika len
dalej stagnuje
v pokrizovom stave. Neza-
mestnanost uZ vyse roka
stagnuje na urovni okolo
11,5%, nezamestnanost

130 -

125 -

120 -

115

Percent

110
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95 -

mladych sa zas hybe okolo
35-40%. HDP Talianska
medziroc¢ne rastie len vel-
mi pomalym tempom pod

== \/erejny dlh/HDP, lava os

T T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== Medziro¢ny rast HDP, prava os

== \/ynosnost’ 10-ro¢nych dlhopisov, prava os == Miera nezamestnanosti, prava os
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Ceny u velkovyrobcov rastu

Index cien vyrobcov zaznamenava
priemernd zmenu ¢o sa tyka cien
tovarov a sluzieb z hladiska velko-
vyrobcov. Celkovy index konStant-
ne rastie od zaciatku tohto
roka avSak jeho hodnoty su

v Eurozéne na urovni 0,57. Ako je
vidiet na grafe, najvyssie hodnoty
za posledné obdobie dosahoval
index v rokoch 2012 a 2013 ¢o sa

ROCNIK 2016 | CISLO 49

odrazalo aj do inflacie, ktora vtedy
prekrocila 2,5% hranicu. (sd)

Index cien vyrobcov na domacom trhu v Eurozéne 2010=100

na rovnakej urovni spred
piatich rokov. Pozreli sme sa
na dve hlavné zlozky, ¢o je
priemyselnd vyroba
a dodavka elektriny, plynu
a studeného vzduchu. Obe
tieto zlozky postupne dosa-
huju svoje maximdlne hod-
noty za tento rok. Rastuci
trend bude pretrvavat co sa
¢asom premietne aj do hod-
not inflacie, nakolko ceny

- 115,0
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- 110,0
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- 105,0
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- 10258
x

- 100,0

- 975

- 950
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vyrobcov a ceny pre spotre-
bitelov so sebou uUzko suvi-
sia. Inflacia bola v novembri

2008
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== Dodavka elektriny, plynu a studeného vzduchu == Priemyselna vyroba

Ssad Macrobond

Nezamestnanost v Eurozéne a v EU 28 opiit klesla

Sezénne ocistend nezamestnanost
v Eurozéne v oktébri dosiahla hod-
notu 9,8 %, ¢o znamena priblizne
15,9 miliénov ludi. Oproti septem-
bru klesla 0 0,1 % a medziroc¢ne je
to pokles 0 0,8 %. V EU28 sezénne
oCistend nezamestnanost v oktdbri
je na drovni 8,3 %. Medzimesacne
je to pokles 0 0,1 % a medzirocne
o 0,8 %. Aj ked nezamestnanost
v EU28 je niZdia oproti Eurozéne,
momentalne sa
v medziro¢nych

nost od augusta 2009 a v EU28 od
marca 2009. Pri konkrétnych clen-
mestnanosti zaznamenala Ceskd
republika, 3,8 % a Nemecko 4,1 %.
Najvyssiu nezamestnanost malo
Grécko, 23,4 % v auguste (tento
udaj sice nie je za oktéber, ale aj
napriek tomu v oktébri bude Gréc-
ko na prvom mieste
vV nezamestnanosti) a Spanielsko

(19,2 %). Nizka hodnota v Ceskej
republike je sp6sobena rozdielnou
metodikou vypoétu nezamestna-
nosti. Medzirone nezamestnanost
vzrastla len v Dansku (o 0,5 %), Ra-
kusku (0 0,1 %) a v Taliansku ostala
na nezmenenej urovni. V porovnani
na muzov a zeny, vysSiu nezamest-
nanost dosahuji v EU28 aj
v Eurozén Zeny. (mm)

Nezamestnanost' v %, sezénne ocistena

a medzimesaénych zme-
nach wvyvijaju rovnako.
Z dlhodobejsieho pohla-
du, nezamestnanost
v Eurozéne viac narastla
a vzdaluje sa od EU28.
Niz8iu nezamestnanost
mé EU28 kvéli tomu, Ze
niektoré vyznamné kraji-
ny, ktoré nepatria do
Eurozény, nezamestna-
nost tahaju na niZsie
hodnoty. SU to hlavne

Velkad Britania, Svédsko
a Polsko. V Eurozdne je

svve

- 6
T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
== Eurozéna 19 ==EU 28
Ssaiad Macrobond
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V rakuskych volbdch zvitazil nezavisly kandidat

Zaroven s talianskym referendom
sa v Rakusku odohravalo opakova-
nie druhého kola prezidentskych
volieb, kde o post prezidenta supe-
rili Norbert Hofer zastupujuci ul-
trapravicovu stranu FPO a nezavisli
kandidat Alexander Van der Bellen.
Tito dvaja boli v prvom kole vybrani
spomedzi 6 kandiddtov, pricom
Hofer mal 35,1% hlasov a Van der
Bellen 21,3%. V tomto kole volieb
bola volebnd dGcéast na Udrovni
67%.Druhé kolo volieb bolo kvdli
tesnym vysledkom anulované, ked'
Hofer ziskal 49,7% hlasov a Van der

Bellen 50,3%. Volebnd ucdast
v druhom kole dosiahla 70%. Opa-
kovanie druhého kola sa konalo
4.12, pricom tu volebnd ucast opat
vzrastla, a to na 71,8%. Pocet hla-
sov za Hofera klesol z 2,22 mil. na
2,12 mil. a pocet volicov Van der
Bellena stupol z 2,25 mil. na 2,47
mil. Spomedzi deviatich spolkovych
krajin Rakuska boli 3 za Hofera a 6
za Van der Bellena. Zaroven vsak
podpora Hofera medzi riadnym
a opakovanym druhym kolom kles-
la vo vsetkych spolkovych krajinach
zatial ¢o podpora Van der Bellena

vo vSetkych stupla. Najvacsi narast
volicov dosiahol Van der Bellen vo
Viedni. Pocet jeho volicov tu stupol
zo 787 tisic na 812 ftisic, t.j. o 25
tisic hlasov a dosiahol tak az
65,68%, ¢o znamena, ze Vieden
mala najvacsi podiel volicov Van
der Bellena. Hofer mal zas s 58,13%
-ami najvacsi podiel
v Burgenlandsku. Prezidentské vol-
by v Rakusku na rozdiel od referend
v Taliansku a Velkej Britanii dopadli
,pro-eurépsky”, ¢o teda pre trh EU
predstavuje dobré spravy. (rb)

Zmeni smrt Fidela Castra kubansku ekonomiku?

Dna 25. novembra svet zasiahla
sprava o smrti Fidela Castra, dlho-
rocného prezidenta Kuby. Po jeho
nastupe na post prezidenta zacal
pokus o nezavisli ekonomiku
ovplyvnenu socialistickymi tedria-
mi. V roku 2006 sa pre Fidelove
zdravotné problémy dostal na celo
krajiny jeho brat Raul. Tdto zmena
sa odrazila aj na raste HDP. V roku
2006 vyska HDP dosiahla svoj vr-
chol za poslednych 10 rokov, na-
sledne vsak doslo k vyraznému po-
klesu vysky HDP, pricom k jeho sta-
bilizacii sa podarilo dopracovat az
v roku 2009. Pre porovnanie ekono-
miky Slovenska a uzavretej ekono-
miky Kuby, vyska HDP na obyvatela
v PPP v roku 2016 na

Slovensku dosiahla

mike boli pravdepodobne do velkej
miery stdle ovplyvriované Fidelom
Castrom. Napriek tomu bola v roku
2014 podpisana dohoda o obnove-
ni diplomatickych vztahov medzi
Kubou a USA. MozZnosti sa chytili
najma americké letecké spolocnos-
ti, ako American Airlines, JetBlue
Airways, ktoré zacali sprostredko-
vavat prvé priame lety medzi Ku-
bou a USA, dalej vyletné spoloc¢nos-
ti a hotelové sluzby napriklad spo-
lo¢nosti Marriot International. Roz-
voj turizmu sa odrazil na ekonomi-
ke Kuby, pricom prijem z turizmu sa
len od roku 2014 do roku 2015 zvy-
Sil o 272,5 miliéna kubanskych
peso. Priblizne rovnaky trend sa

udrZiaval v rokoch 2012-2014. Po
roku 2014 sa prilev turistov zacal
opat vyraznejsie zvysovat. Buduc-
nost tejto dohody vsak zavisi aj od
nastavajluceho prezidenta USA. Ne-
gativny postoj Trumpa by mohol
viest k zruSeniu licencii, zruSeniu
obchodu americkych spolocnosti a
tym znaéne ovplyvnit obchod na
Kube, nasledkom c¢oho by mohli
utrpiet aj prijmy z turizmu. (zt)

Kuba - HDP na obyvatela (podl'a Parity kupnej sily - medzinarodny dolar, bezné ceny)

27 394 dolérov,
v pripade Kuby je to
cez 20 000 dolarov.
Miera inflacie Sloven-
ska je -0,3, zatial ¢o
inflacia Kuby je 4,5%.
Zaujimavym je ale roz-
diel

v nezamestnanosti. Na
Kube je len 2,4% neza-
mestnanych, neza-
mestnanost Slovenska
je 9,1%. Snahu Raula
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Ekonomika EU s 1,9 % medziroénym rastom

Sezénne ocisteny HDP v Eurozéne
aj v EU 28 v tretom kvartali medzi-
rotne aj medzikvartalne vzrastlo.
V Eurozéne bol medziroény rast
v tretom kvartali 1,7 %, v EU 28 bol
rast na drovni 1,9 %. V porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom 2016
v Eurozéne bol zaznamenany rast
0,3 % a v EU 28 dosiahol 0,4 %. Me-
dzirocne najvadsi rast dosiahlo Ru-
munsko (4,6 %), Bulharsko (3,4)
Spanielsko (3,2 %) a Slovensko (3,2
%). Rozvinutejsie krajiny dosahuju
mensi medzirocny rast, napriklad
Nemecko (1,7 %), Rakusko (1,5 %).
Tieto hodnoty neznamenaju Ze Ru-
munsko je v sucasnosti na vyssej
urovni ako Nemecko, lebo ma vyssi

rast. Je to spGsobené tym, Ze menej
vyspelejsie krajiny dobiehaju tie
vyspelejsie, ktoré uz vyznamny rast
a urcitu uroven ekonomiky dosiahli.
Najmensi rast oproti tretiemu Stvrt-
roku 2015 zaznamenalo Taliansko
(1,0 %). Je to spbsobené aktualnou
negativnou situaciou v krajine. Naj-
viac sa na raste podielala spotreba
domaécnosti, v Eurozéne medzikvar-
tdlnym rastom o 0,3% a v EU 28
0 0,4 %. Negativne v Eurozéne na
HDP posobil Cisty export, ktory na-
dobudol minusové hodnoty, kedZe
export vzrastol 0 0,1 % a import 0,2
%. Vyraznejsi vplyv na HDP Eurozé-
ny to ale nemalo, kedZe spotreba
sa vo vacSej miere podiela na HDP

ako Cisty export. V EU 28 export
rastol (o 0,1 %) a import klesol (o
0,1 %), ¢ize na HDP to nemalo Ziad-
ny vplyv. Tvorba hrubého kapitalu
(investicie) v tretom kvartali vzrastli
0 0,2 % v oboch oblastiach, pricom
oproti druhému Stvrtroku sa rast
spomalil. Medzikvartdlne sice spo-
treba domadacnosti v Eurozéne rastie
ale medzirocne klesa. Taktiez me-
dzirocne klesa aj v EU 28, pricom
medzikvartalne je na rovnakej
arovni. (mm)

Vydavky domacnosti na koneénu spotrebu v EU 28 a v Eurozéne, medzirocna a medzikvartalna zmena
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Juzna Korea na ceste k bezhotovostnej spolocnosti

Centralna banka JuZnej Korei sa
rozhodla stiahnut z obehu mince.
Je to prvy krok k bezhotovostnej
spolo¢nosti, ktora ma fungovat
v tejto krajine. Namiesto hotovosti
v podobne minci budu existovat , T
Money karty“. Budu to elektronické
preukazy, s ktorymi sa bude dat
platit ako kreditnou kartou. Takato
zmena nebude pre mat pre obyva-
tefov negativny dopad, kedZe uz
v sucasnosti minimum platieb sa

vykondva prostrednictvom hoto-
vosti (podla banky je to do 20 %
vsetkych platieb, ktoré su realizova-
né v hotovosti). Podstatou tejto
obcanov, pretoZe im na zaplatenie
tovarov a sluZieb bude stacit vSade
jedna karta. Dal$im dévodom zave-
denia je uSetrenie penazi, kedZe
centrdlna banka ma spojené
s razenim minci vydavky. Pri niekto-
rych minciach su vydavky na vyro-

benie vacsie ako ich nomindlna
hodnota. Ich minca s najvac¢Sou no-
minalnou hodnotou ma menej ako
50 doldrovych centov. Mince sa za
karty maju zacat vymieniat v roku
2017 a celd vymena sa ma ukondit
v roku 2020. Papierové peniaze
budd nadalej pouZivané. V pripade
potreby vydania minci
z papierovych penazi sa im suma
nabije na T Money kartu. (mm)
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Poplatok za rozvoj novelizovany

V novembri 2015 bol schvaleny za-
kon o miestnom poplatku za rozvoj.
Tento poplatok sa mal vztahovat na
stavby a obnovy budov. Zakon zacal
platit len 1. Novembra tohto roka
a v Decembri uz poslanci NRSR
schvalili novelu zdkona. Zmenou je,
Zze od poplatku bude oslobodena
rekonstrukcia, oprava a obnova uz
existujucej stavby. Taktiez poplatok
nebude platit na skleniky do 1000

m2, na stavby na polnhohospodar-
sku produkciu a na sklady do 1500
m2 a Sportové stavby. POvodna
vynimka, ktord oslobodzovala ro-
dinné domy do rozlohy 150 m2 sa
zrusila. To znamenad, Ze kaidy pri
stavbe nového rodinného domu
bude platit poplatok. Vyska poplat-
kov pri tom zdvisi od konkrétnej
obce, suma sa pohybuje v rozmedzi
od 3-35 eur za m2, pripadne obec

ROCNIK 2016 | CISLO 49

nemusi uloZit poplatok vbébec.
V pripade, Ze niektoré obce stano-
via vysoky poplatok za nové vystav-
by, mbze sa v budlcnosti stat, ze
vystavba rodinnych a bytovych do-
mov sa znizi. Na druhej strane
v pripade primeraného poplatku sa
moze ziskat mnozstvo financii, kto-
ré sa modzu investovat do rozvoja
obce. (mm)

Slovensko sa v PISA testoch zhorsilo

Testovanie PISA, CiZze program pre
medzinarodné testovanie ziakov,
realizuje OECD kazdé tri roky
v troch oblastiach — Citatelskd, ma-
tematickd a prirodovedecka gra-
motnost. Cielom je zistit, aké maju
Ziaci v danych krajinach vedomosti
a aké kvalitné su vzdeldvacie systé-
my. Naposledy testovanie prebehlo
v roku 2015, pricom Slovensko ne-
dosiahlo pozitivne vysledky. Testov
sa zucastnilo 72 krajin a 540 000
Ziakov v 15-tich rokoch. Na Sloven-
sku bolo testovanych 292 skl
a 6350 Studentov. Na prvom mies-
te sa umiestnil Singapur, za nim
nasledovalo Japonsko, Esténsko
a Finsko. Najhorsie vysledky dosiah-

li Dominikdnska republika, Alzirsko.
Slovensko z krajin OECD skoncilo na
31 mieste, z 35 krajin OECD. Zo
vSetkych 72 krajin skoncilo na 42.
mieste. Pre porovnanie,
v zatvorkach su hodnoty Singapuru
- Slovensko v prirodovedeckej ob-
lasti dosiahlo 461 (556) bodov,
v matematickej 475 (535) bodov
a v Citatelskej 453 (564) bodov.

prirodovedec-

471
461
10

ka gramotnost

V testovani v roku 2012 Slovensko
v prirodovedeckej oblasti dosiahlo
471 bodov, v matematickej 482
a v Citatelskej 463 bodov. Co zna-
mena, Ze za tri roky sme sa v oblasti
vzdeldvania zhorsili. Pre zlepsSenie
situdcie sa pripravuje reforma, kto-
ré by mala zlepsit vzdelavanie na
Slovensku. (mm)

matematickd  Citatelskd
gramotnost  gramotnost
482 463
475 453
7 10

Automobilovy sektor pritiahol na vychod pracu

Japonska spoloénost Minebea, kto-
ra sa zaobera elektrotechnikou pla-
nuje otvorit novy zévod
v priemyselnom parku v Kosiciach.
O investiciu sa snaZilo viacero kra-
jin, ale Minebea sa nakoniec roz-
hodla pre Slovensko. Tento zdvod
bude v Kosiciach vyrabat pre auto-
mobilovy priemysel napriklad aku-
mulatory, motory, ventilatory. In-
vesticia vyjde priblizne na 60 milié-
nov eur a vznikne 1100 pracovnych
miest. S vystavbou sa zatne uZ

v roku 2017 v aprili, pricom dokon-
Cenie stavby bude v roku 2018.
V tomto roku sa ma spustit aj sa-
motna vyroba, ktord do roku 2022
by mala mat pocet pracovnikov
2000. To znamena rast o 900 pra-
covnikov. Japonskd investicia pro-
speje Kosickému kraju a mézZe na-
Startovat aj iné investicie, napriklad
zlepsenie infrastruktury, ktoré pri-
ldka dalsie firmy. Spolo¢nost bude
spolupracovat s Technickou univer-
zitou v KoSiciach a planuje sa vytvo-

rit pracovisko pre vedu a vyskum.
KedZe v KoSickom kraji bola neza-
mestnanost v oktébri 2016 12,98 %
a disponibilny pocet uchadzacov
o zamestnanie bolo 48 213 fudi,
zniZzenie o0 1100 ludi nebude mat na
dand nezamestnanost  vyrazny
vplyv. (mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

— 0 ¢esku spolo¢nost Vyzkumny Ustav Zelezni¢ni (VUZ) maju zaujem 3 spoloénosti. VUZ je 100 % dcérska
spolo¢nost $tatnych Ceskych dréh a za minulé roky dosahovala stabilné zisky cez 100 mil. kortin. Medzi
zaujemcov patri najvacsi svetovy vyrobca Zelezniénej techniky CRRC (z Ciny). Druhym zaujemcom je tak-
tiez ¢insky gigant CEFC. Tretim by mal byt ¢esky investor.

—>  Skupina Rockaway rozsirila svoje portfélio e-commerce a k ¢eskej Heureke a e-shopom Mall pridala
dalsie 3 internetové cenové porovnavace od skupiny Naspers. Naspers bol v tomto segmente hlavnym
hra¢om v strednej Eurdpe kde po fom tuto Ulohu prebera Rockaway. Tato skupina je kapitdlovo podpo-
rovana Danielom Kretinskym (EC Investments) a Petrom Kellnerom (PPF Group).

—>  Dve firmy — Lufthansa (nemecka leteckd firma) a General Electric (americky priemyselny konglomerat)
chct investovat v Polsku okolo 250 miliénov eur. Investicia by sa mala tykat nového zavodu, v ktorom
bude prebiehat testovanie a Udrzba motorov v lietadlach. Pracovat v tomto zavode sa ma zacat v roku
2018 a prinesie to priblizne 600 pracovnych miest.

—  Urad pre hospodarsku sutaz a trhy (CMA) vo Velkej Britdnii uloZil pokutu farmaceutickej spolo¢nosti Pfi-
zer 84,2 mil. libier a distribuénej firme Flynn Pharma vo vyske 5,2 milidnov libier. Pokuta vo vyske 89,4
mil. libier predstavuje zatial najvyssiu udelenu pokutu od CMA. Pri¢inou bolo, Ze firmy stanovili prilis vy-
soku cenu na lieky na epilepsiu.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZované za spolahlivé.
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Hlavny analytik, Bencont INVESTMENTS Analytik, Bencont INVESTMENTS
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