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Abstract

Foreign direct investments play an important role in the growth of the economy and its future
development. In the paper we compare the state of direct foreign investments (FDI) in
Slovakia with FDI in selected countries of Central and Eastern Europe both in terms of
geographical and sectoral classification, with an emphasis on FDI in the financial and
insurance services. The aim of this paper is to find out the volume of FDI in the insurance
companies in Slovakia and identify foreign investors of Slovak insurance companies.

Key words: foreign direct investment, insurance companies, Central and Eastern Europe

1. Priame zahrani¢né investicie vo vybranych krajinach SVE

Priame zahrani¢né investicie (PZI) predstavuji jednu =z foriem medzinarodnych
kapitalovych pohybov s vyznamnymi vplyvmi na narodné hospodarstvo. OECD, MMF
aNBS ako aj devizovy zakon, definuju priamu zahrani¢ni investiciu ako investiciu
s dlhodobym zdmerom rezidenta jednej ekonomiky v spolo¢nosti, ktora je rezidentom inej
ekonomiky. Z hladiska kvantitativneho ide o investiciu, pri ktorej investor ziskava minimalne
10 %-ny podiel na zakladnom kapitali podniku (Mandel, Duré¢akova, 2016). Sucast'ou PZI st
okrem podielu na zakladnom kapitali aj reinvestovany zisk a ostatny kapital. NBS sleduje
dané ¢lenenie PZI v statistike platobnej bilancii, kde st zachytené tokové daje a stavové PZI
sleduje v Statistike medzinarodnej investi¢nej pozicie. Tokové udaje st d’alej Clenené podla
krajiny investora, odvetvového smerovania a jednotlivych krajov SR. Zostavovanie danych
Statistik medzi danou ekonomikou a zvySkom sveta sa riadi manualom Medzinarodného
menového fondu, kde najnovsie, Sieste vydanie, je platné od roku 2014.

Teorii PZI sa venuju viaceri autori ako napr. Mandel, Durc¢dkova (2016), Jankovska
(2003), Buckley (2004), Madura, Fox (2011), Sterbova akol. (2013), Dudas (2013).
V prispevku prezentujeme stav PZl v SR v komparacii S vybranymi krajinami strednej
a vychodnej Eurépy (SVE). Pri spracovani vychiddzame z aktualnej Statistiky UNCTAD
(United nations conference on trade and development), Eurostatu, z vyro¢nych sprav
poistovni v SR a zo $tudie Sikulovej (2014). Cielom prispevku je poukéazat’ na podiel PZI v
odvetvi finanénych a poistovacich sluzieb ako sucasti sektora sluzieb v SR a vo vybranych
krajinach SVE a zistit’ objem PZI v poistovniach v SR.

# Prispevok vznikol v ramci rieSenia vyskumného projektu VEGA 1/0757/15 , Rozsirenie teoretickej konstrukcie
SCP paradigmy a hypotézy efektivnej Struktury v bankovnictve a poistovnictve o aspekt rizika a ich empiricka
validacia v podmienkach Slovenskej republiky*.



Porovnanie stavu PZI vo vybranych krajinach SVE v rokoch 2000, 2010 a 2015 (graf 1)
nam potvrdzuje, Ze najvac$im prijemcom PZl z krajin V4 je Pol'sko, nasleduje Ceské
republika, Mad’arsko. Slovensko je spomedzi krajin V4 so stavom PZI 48 163 mil. USD
k roku 2015 na poslednom mieste. Rumunsko eviduje k tomuto roku stav PZI o tretinu vyssi
ako SR, Bulharsko 0 6 mld. USD mensi ako SR. Pobaltské krajiny Litva, LotySsko dosahuju
stav PZI na podobnej trovni okolo 14 mld. USD a Estonsko skoro 0 5 mld. USD viac. Pri
prepoc¢te PZI na obyvatel'a prvenstvo dosahuje Estonsko a Bulharsko je na poprednom mieste
pri prepoéte podielu PZI na HDP (Sikulova, 2014).
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Graf 1 Stav PZI podla vybranych krajin SVE v jednotlivych rokoch (v mil. USD)
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade http://unctad.org/en/Pages/statistics.aspx

Popri sledovani objemu PZI smerujtcich do vnutra krajiny, Statistiky umoznuju sledovanie
PZl aj z hl'adiska ich Struktiry podla odvetvi. Pre Slovensko je charakteristicky relativne
vysoky podiel prilevu PZI do priemyselnej vyroby (vyse 30 %), podobne ako pre Ceskti
republiku, Rumunsko a Pol'sko. V ostatnych porovnavanych krajinaich SVE (graf 2) je podiel
priemyselnej vyroby na celkovom stave PZI pod uroviiou 20 %. Do sektora sluzieb na
Slovensku, z hladiska narodného hospodarstva ozna¢ovaného ako tercialny sektor, smeroval
(51 %), pri¢om v ostatnych krajinach je to od 54,1 % (v Cesku) az po 78,4 % (v Mad’arsku).
Na druhej strane Slovensko dosahuje najvyssi podiel PZI v dodavke elektriny, plynu, pary
a studené¢ho vzduchu (15 %), Rumunsko 7 % a ostatné krajiny okolo 3 aZz 4 percenta. PZI
v odvetvi stavebnictva dosahuju krajiny v priemere okolo 4 %, a Slovensko spolu
s Mad’arskom vykazuji najnizsi podiel 1,5 %. Najvyssi podiel ma Slovinsko s 21 percentami
(Sikulova, 2014).
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B 9% zastupenie odvetvia sluzieb na celkovej Strukture PZI
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Graf 2 Percentualne zastupenie sluzieb na celkovej odvetvovej struktire PZI a % zastipenie
finan¢nych a poistovacich sluzieb v ramci odvetvia sluzieb krajin SVE v roku 2011
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Sikulova 2014

Graf 2 vo svetlejsom stipci znazortiuje percentudlne zastipenie finanénych a poistovacich
sluzieb na objeme PZI v sektore sluzieb. Najvyssi podiel PZI vo finan¢nych a poistovacich
sluzbach na PZI v sluzbach evidujeme v Slovinsku (61 %). Podiel stavu PZI smerujucich do
finan¢nych a poistovacich sluzieb na Slovensku bol v roku 2011 45 % stavu PZI do sektora
sluzieb. Z celkového stavu PZI v roku 2011 v krajinach V4 tvoril stav PZI do finanénych
a poistovacich sluzieb na Slovensku 22,95 %, v Cesku 21,64 %, Polsku 21,46 %
a v Mad’arsku len 7,06 %.

V sektore sluzieb 20 % PZI, smerovalo na Slovensku do vel’koobchodu, maloobchodu a na
opravy motorovych vozidiel amotocyklov doroku 2011. Podobny podiel PZI do
vel'koobchodu, maloobchodu a oprav z PZI v sektore sluzieb bol aj v ostatnych sledovanych
krajinach. PZl dosiahli najvyssi podiel do ¢innosti v oblasti nehnutelnosti v pobaltskych
krajinach a v Bulharsku (od 18 % do 26 % PZI v sektore sluzieb), najnizs$i podiel bol
v Slovinsku a Mad’arsku (po 9 % PZI) a na Slovensku bol 13 % PZI smerujucich do sluzieb.
Podiel PZI do odvetvia informacii a komunikéacii z PZI v sektore sluzieb, bol v rozmedzi 3 %
v Slovinsku po 17 % v Bulharsku, v SR eviduje 8 % z celkového stavu PZI v odvetvi sluzieb.
Vicsie rozdiely medzi krajinami sledujeme v podiele PZI do odbornych vedeckych
a technickych ¢innosti v danom sektore, ato od 3 % v Slovinsku az po 37 % v Madarsku.
V SR bol podiel PZI do vedeckych a technickych ¢innosti 8 % PZI v sektore sluzieb.

2. PZI v poist'ovniach na Slovensku

Ako sme zdokumentovali vysSie, finanény sektor je najispesSnejSim prijemcom priamych
zahrani¢nych investicii na Slovensku. V ramci privatizacie smerovala do finanéného sektora
skoro pétina investicii. Va¢§ina bank a poistovni pdsobiacich na Slovensku ma viac ako 90-
percentny podiel na zakladnom imani tvoreny zahrani¢énymi investormi. Na Slovensku
k 30.10.2016 posobilo 16 poistovni. Zastipenie PZI podla krajin investorov na vlastnom
imani danych poistovni dokumentuje graf 3.



2% 1%10%/- 2% m Nemecko
m Rakusko

® Holandsko

m Belgicko

B Franctzsko

= Cyprus
Slovensko
Mad’arsko
ostatni akcionari

2%

7%

Graf 3 PZI v poistovniach SR podla krajin investorov
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade vyro¢nych sprav poistovni v SR

Najvacsim zahraniénym investorom v poistovniach SR je Nemecko, ktorého podiel na
vlastnom imani poistovni tvori 46 %. Nemecko investovalo do Slovenskej poistovne, ktora
sa v roku 2003 transformovala na Allianz Slovensku poistoviiu, a tym Si udrzala postavenie
najvacsej poistovne v SR astala sa sucastou nemeckej poistovacej skupiny Allianz
Societas Europaea. Druhym najvac¢§im zahraniénym investorom vV poistovniach v SR je
Rakusko s 25-percentnym podielom na vlastnom imani poistovni. Rakusko ma zastipenie
v druhej najvicsej poistovni na Slovensku Kooperativa poistoviia, ktora so zakladnym
imanim 49 791 tis. EUR, patri do skupiny Vienna Insurance Group (VIG) (graf 4). Sucast'ou
VIG je aj Komunalna poistoviia a Poistoviia Slovenskej sporitel'ne.
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Graf 4 PZI rakaskych investorov V jednotlivych poistovniach SR v %
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav poistovni v SR

Holandsko je tretim najvyznamnej$im investorom formou PZI a investovalo v styroch
poistovniach v SR (graf 5). NN poistoviia so zakladnym imanim 25 524 tis EUR ma od
marca 2015, v dosledku oddelenia poistovacej Casti ING od bankovej Casti, v obchodnom
mene namiesto ING oznacenie NN (Nationale-Nederlanden). ING Bank, N.V. pobocka
zahrani¢nej banky zostala nezmenena. V Aegon z. p. je so zékladnym imanim 17 200 tis.
EUR 100 %-nym akcionarom AEGON Slovakia Holding B.V. so sidlom v Holandsku. Union
poistovila je od roku 1997 dcérskou spolocnostou najvdcsej holandskej skupiny Achmea
B.V. Na Slovensku je znama jej sesterska spolo¢nost’ Union zdravotna poistovna, ako jedna
7o $tyroch zdravotnych poist'ovni zabezpecujucich verejné zdravotné poistenie na Slovensku.
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Graf 5 PZI holandskych investorov v jednotlivych poistovniach SR v %
Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade vyro¢nych sprav poistovni v SR

Poistovina Generali bola zaloZzena na slovenskom trhu ako dcérska spolo¢nost’ Generali
Holding Vienna AG. Zaciatkom roka 2015 prebehla integracia poistovni Genertel a
Eurdpskej cestovnej poistovni pod Generali poistoviiu, ¢im si Generali upevnila poziciu na
slovenskom poistnom trhu so zakladnym imanim 25 000 tis. EUR. V roku 2015 skupina
Generali ziskala 100 % vlastnictvo spolo¢nosti Generali PPF Holding B. V. so sidlom v
Holandsku, ktorej 100 % vlastnikom je spolo¢nost’ Assicurazioni Generali v Taliansku. V
danej poistovni sme na Slovensku zaznamenali zmenu vlastnika investora. Iked’ znama
talianska poistovina Generali, bola na Slovensku zaevidovana ako dcérska spoloc¢nost
raktskej Generali Holding, v roku 2015 sa stala jej vlastnikom uz holandska spolo¢nost’
Generali PPF Holding. Geografické ¢lenenie priamych investicii je Vv sulade
s medzinarodnymi Standardami a vychadza z krajiny bezprostredného investora (NBS, 2015).

Postova banka v roku 2008 odkupila Poistovitu Tatra, ktorej zmenila meno na Poist'oviia
Postovej banky. Od méaja 2015 vystupuje pod novym obchodnym menom Postova poistovna,
a. S.. Podiel Postovej banky, a. s. na zakladnom imani tvori 80 % a Slovenskej posty a. s.
20 %. Vlastnikmi Postovej banky ku koncu roka 2015 boli J&T FINANCE GROUP SE so
sidlom na Cypre (64,45 %) aPBI, a. s. (34 %). Holandsko a Cyprus st sidlom mnohych
nadnarodnych korporacii z dovodu danovej optimalizacie, ochrany majetku a anonymity
vlastnictva a najma z dovodu pravnej bezpecnosti.

Sucastou CSOB Finanénej skupiny je od roku 2006 aj CSOB Poistoviia, ktora vznikla
v roku 2002 premenovanim ERGO poistovne na CSOB poistoviia. V roku 2008 sa CSOB na
Slovensku osamostatnila od CSOB Praha astala sa novou akciovou spolonostou SO
zakladnym imanim 27 816 tis. EUR, nad’alej vSak so 100 %-nym vlastnictvom belgickej
finan¢nej skupiny KBC Bank. Podobnym dielom, ako prispeli formou PZI do poistovnictva
belgicki investori, prispeli aj franctzski investori v Poistovni Cardif Slovakia, ktora je 100
%-nou dcérskou spolo¢nostou franctizskej poistovacej skupiny BNP Paribas Cardif, ¢im
obohatili zékladné imanie poistovni v SR 0 zahrani¢ny kapital.

Zaver

Priame zahrani¢né investicie vyznamnou mierou prispeli do vlastnictva finanéného sektoru
nielen v SR ale aj vo vybranych krajinach strednej a vychodnej Eurdpy. V prispevku sme sa
zamerali na zahrani¢nych investorov v poistovniach v SR. Dominantné postavenie maju
nemecki investori, ktori investovali pri transformacii Slovenskej $tatnej poistovne na ¢lena
nemeckej poistovacej skupiny Allianz Societas Europaea. Rakuski investori prostrednictvom
Vienna Insurance Group (VIG) maju zastupenie v troch vyznamnych poistovniach na
Slovensku ale aj v dalSich Styroch poistovniach. Dospeli sme k zaveru, ze v  pocte
vlastnenych poistovni v SR maju prvenstvo rakuski investori, ale ¢o do objemu PZI v
poistovniach v SR ma dominantné postavenie nemecky investor Allianz Societas Europaea.



Pri geografickom c¢leneni PZI v stilade s medzinarodnymi Standardami je dodlezita krajina
bezprostredného investora, na ¢o poukazujeme V SR prikladom zmeny vlastnika zndmej
talianskej poistovne Generali, ktord ma zastpenie od roku 2015 v SR ako holandska
spolo¢nost’ Generali PPF Holding.
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