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Podla merani NBS ekonomika Slovenska vo 4. stvrtroku 2018 medzirocne vzrdstla o 3,6%. K znizeniu
medzirocného tempa rastu prispel najma negativny Cisty export, pricom ekonomicky rast priaznivo ovplyvnil rast

investicii a spotreby.

MF SR progndzuje na rok 2019 rast na drovni 4,0%, s postupnym poklesom v dalsSich rokoch. Odhad suavisi s
vyvojom ekonomického cyklu a ocakdvanou normalizdciou menovej politiky ECB v strednodobom horizonte.

Podla odhadov zdruzenia Euroconstruct dosiahol rast HDP v Europskej Unii
vrchol v roku 2017.

S rastUcou neistotou pribdda rizik, ¢o vedie k znizovaniu rastovych
oCakdvani v ekonomike.

Fdzu poklesu v jednom z najdlhsich hospoddarskych cyklov od roku 1945
sprevddzaju geopolitické rizikd, rastuci protekcionizmus a spomalovanie v
rozvijajucich sa ekonomikdéch.

Hoci pokrizovy vyvoj v stavebnom sektore je v jednotlivych krajindch
odlisSny, z celkového pohladu mozno do budlcnosti ocakdvat trend
kopirujuci vyvoj rastu HDP, ¢o znaci postupné spomalovanie.
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Stavebnictvo je jednym z rozhodujucich odvetvi slovenskej ekonomiky, a to vzhladom k realizdcii stavieb a budov,
ktoré su dolezitou sucastou tvorby hrubého fixného kapitdlu v celom hospoddrstve. Podiel stavebnictva na tvorbe
HDP tvori priblizne 7,0%, pricom vytvorilo priblizne 7,7% z celkovej pridanej hodnoty a zamestndavalo priblizne 6,9%
pracovnej sily. (MDaV SR)

Vzhladom k naviazanosti na odchylky a pohyby v ekonomike je zaroven indikdtorom konjunkturdlneho vyvoja a
po6sobi multiplikac¢ne na rozvoj dalsSich odvetvi.

Najvacsi podiel na stavebnej produkcii maju malé podniky do poctu 49 zamestnancov a zivnostnici. Tato struktdra
vytvdra priestor pre konkurencné superenie, pricom uveroveé riziko je v pripade poklesu zakaziek vyssie.

Struktara stavebnych spoloénosti
na Slovensku podla velkosti

W Zivnostnici

® Malé podniky (0-49 zamestnancov)
Stredné podniky (50-249 zamestnancov)

m Velké podniky (nad 250 zamestnancov)

Zdroje: Ministerstvo dopravy a vystavby SR




V roku 2018 nardstli trzby stavebnych spolocnosti v porovnani s rokom 2017 o 10,8%. Hospodarsky rast a
adekvatny pristup ku kapitdlu vytvdraju priaznivé podmienky a dopyt po stavebnych sluzbach.

Zaroven vsak stavebnym spolo¢nostiam vzrastli ndklady na prdcu o 15% a ndklady na materidl o 13%. Hoci si
stavebné spolocnosti tento cenovy vyvoj premietnu do koncovych cien, vzhladom na konkuren¢nu povahu trhu
maju tieto zvySené ndklady negativny dopad na ziskovost.

Podla kvartdlnej analyzy slovenského stavebnictva CEEC Research boli kapacity stavebnych spolocnosti v Q4
2018 vytazené na 92%, pricom riaditelia stavebnych spolo¢nosti maju zazmluvnené zdkazky v priemere na 7,6
mesiacov dopredu.
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Ndrast rezidencnej vystavby na Slovensku v poslednych rokoch je vysledkom najma realizdcie novych projektoy,
co suvisi s vyvhodnymi podmienkami na trhu (dlhodobo nizke Urokové sadzby, dostupnost hypoték) a preferenciou
Slovdakov vlastnit nehnutelnost. Miera obydli v osobnom vlastnictve je priblizne 85%, pricom priemer v EU je

zhruba na drovni 70%.

Podla zisteni zdruzenia Euroconstruct rastie v porovnani s bytmi najma vystavba rodinnych domov. Zdroven je na
trhu pocitovany nedostatok mensich bytov, ktoré s najma vo velkych mestdch preferovanou volbou zdujemcov

vzhladom na dostupnejsie ceny.

V 3Q 2018 sa zacalo na Slovensku stavat 5963 bytov, pricom najviac bytov bolo dokoncenych v Bratislavskom a

Trnavskom kraiji.
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Nerezidencnd vystavba na Slovensku je tvorend najma realizdciou infrastruktirnych projektov, ktoré podliehaju
financovaniu primdrne z verejnych rozpoctov. Vzhladom k doposial nevyraznému cerpaniu eurdpskych
prostriedkov v programovom obdobi 2014-2020 pretrvdva v rdmci nerezidencnej vystavby stagnujuci trend.

Hoci sa na Slovensku najviac diskutuje o dialni¢nej vystavbe, podla CEEC Research je stav slovenskych ciest
celkovo hodnoteny ako podpriemerny, pricom v najhorsom stave su cesty Il. a nizsich tried.

Okrem vystavby cestnej infrastruktdry sU z pohladu nerezidencnej vystavby prinosom aj projekty strategického
vyznamu ako napriklad jadrovd elektrdren Mochovce, cezhrani¢né energonosice Ci priemyselné parky.
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Celkové investicie v slovenskej ekonomike po poklese v 3Q 2018 opdtovne koncom roka vzrdstli, Co spdsobila
hlavne investicnd aktivita verejnej sprdvy ndsledkom zvyseného Cerpania eurofondov.
Investicné vydavky v stavebnictve predstavovali v roku 2017 v beznych cendch sumu 332,1 mil. EUR, co
predstavuje priblizne 1,8% z celkovej tvorby hrubého fixného kapitdlu. Do tejto kategdrie nespadd investicny

ndkup a predaj nehnutelnosti (17,7% podiel).

Stavebny sektor na Slovensku je zdvisly od vyvoja verejnych investicii,
kedZe v celkovej produkcii dominuje nereziden¢nd vystavba (>70%, najma
infrastruktdra).

V obdobi 1-10 / 2018 bolo v stadiu ozndmenia 1470 verejnych stavebnych
zdkaziek v celkovej hodnote 1,74 miliardy EUR, ¢o v hodnotovom vyjadreni
predstavuje medziro¢ny pokles 0 13,1%. (CEEC Research)

Hospodarska kriza v roku 2009 mala za nasledok pokles tvorby hrubého
fixného kapitalu o 18,7%, Co ilustruje zavislost investicii na ekonomickych
cykloch. (MDaV SR)

Hoci investi¢nd aktivita v pokrizovych rokoch postupne narastala, si¢asnd
neistota na svetovych trhoch zvysuje riziko nesprdvnych investi¢nych
rozhodnuti, a to aj napriek rekordne nizkym urokovym sadzbdm a
dostupnosti kapitdlu.

Medziro€ény rast investicii na Slovensku
podla sektorov (v %)

2016 2017 2018

W Firmy
W Finantné korporacie
¥ Viida
Domdcnosti a neriskové inStiticie
w— e investicie spolu (%)
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Na zdklade medidnovych hodnét finanénych ukazovatelov stavebnych spolocnosti, ktoré zostavila spolocnost
CRIF, je zrejmé postupné zlepsovanie likvidity a posilhovanie kapitdlovej Struktiry v sektore. Je vSak potrebné si
vSimnut, Ze merania odrdzaju pokrizovy vyvoj v pomerne dobrych rokoch.

Vystavba obytnych a neobytnych budov

2014 2015 2016 2017 Trend
Celkova likvidita (3. stupna) 1,30 1,34 1,40 1,73 .
Podiel vlastného imania 29,13 31,94 35,82 44,80 .
Rentabilita vlastného imania (ROE) 1,29 6,18 7,61 3,20 _— =

Vystavba ciest a zeleznic

2014 2015 2016 2017 Trend
Celkova likvidita (3. stupna) 1,18 1,28 131 1,35 —
Podiel vlastného imania 29,82 33,81 32,90 35,64 —
Rentabilita vlastného imania (ROE) 410 14,23 10,49 10,52 T

Isté negativne javy, ktoré potvrdzuju aj nase sklUsenosti v stavebnom sektore, vSak pretrvdvaju. Jednd sa najmad o
znacny podiel insolvencii (2018: 26,8%) a horsiu platobnd mordlku dlznikov.

Hoci platobné podmienky v sektore su ¢asto nastavené na 90/120 dni, typicky k ich splateniu dochddza az 7-30
dni po lehote splatnosti. Spolu so sektorom sluzieb generuje stavebnictvo najvacsie mnozstvo nedobytnych

pohladdvok v ekonomike. (EC 2018)

Medzi dalSie vyzvy v stavebnictve patri netransparentny priebeh verejnych obstardvani, vysoky podiel Sedej

ekonomiky Ci vyskyt tzv. Ciernych stavieb.

Zdroje: CRIF CRIBIS.sk, European Commission, MDaV SR



Globdlne sektorové analyzy Euler Hermes naznacuju v stavebnictve tieto klucové trendy, ktoré je potrebné
pozorne sledovat:
1) Zdkazkovd naplnenost a vyvoj ekonomického sentimentu v priemyselnej vyrobe v porovnani s
rozsahomspomalenia rastu v konzumnych odvetviach.
2) Realizdcia verejnych infrastruktirnych programov ako hlavného faktora vplyvajuceho na trzby v sektore.
3) Vyvoj cien komodit, ktoré maju dopad na ziskovost.

Medzi pozitivhe faktory v sektore mozno zaradit znacny infrastruktdrny dlh, stimulujdci dopad novych
environmentdlnych standardov na rozvinutych trhoch a vysoky populacny rast v urbanizovanych regiénoch.
Naopak, negativnymi faktormi su ndroky na pracovny kapital v kontexte zvysenia dopytu, volatilita cien
vstupnych surovin a citlivost voci ekonomickym cyklom.

Podla konjunkturdlneho prieskumu SU SR v slovenskom stavebnictve (marec 2019) odhaduje zvysend stavebnd
aktivitu v nasledujuicich 3 mesiacoch 53% stavebnych podnikov, stabilizdciu na stcasnej Urovni ocakdva 41% a jej
znizenie len 6% respondentov.

Slovenské stavebnictvo by malo v roku 2019 vzrdst v priemere o 2,4%, pricom odhad do roka 2020 prindsa
stagndciu v podobe mierneho rastu 0,6%. (CEEC Research)

V stredno- az dlhodobom horzonte tak mozno ocakdvat vyraznejsi pokles stavebnych aktivit, ¢o suvisi s
makroekonomickym vyvojom, drahsim financovanim a rizikami pritomnymi v globdlnej ekonomike.

Zdroje: EH Economic Research, SU SR, CEEC Research



Silné stranky Slabeé stranky

Pretrvavajlci dopyt po rezidencnych nehnutelnostiach a Zavislost na hospoddrskych cykloch a makroekonomickych
dostupnost kapitdlu vykyvoch

Vysoké vyuzitie produkénych kapacit indikuje efektivny Zhorsend platobnd mordlka v porovnani s ostatnymi
prevadzkovy manazment odvetviami v ekonomike

Diverzifikovana velkostna struktira spoloc¢nosti na znacne Zlozité administrativne procesy a pomalé rozhodovacie
konkurencnom trhu procedury vo verejnej sprave

Prilezitosti Hrozby

Vyznamnd cast dialni¢nej a cestnej vystavby je nedokoncend Okliestenie investicnych vydajov pocas rozpoctovych

Garantovand dostupnost financovania z prostriedkov EU v konsoliddcii

program. obdobi 2014 - 2020 Neistota ohladom redalneho objemu cerpania strukturdalnych

Investi¢ny dlh infrastruktiry a v budovach vo verejnom fondov z prostriedkov EU v budtcnosti

vlastnictve Dostupnost zruénych a kvalifikovanych pracovnych sil v
obdobi nizkej nezamestnanosti
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Hodnotiaca sSkdla od 1 do 10 (1 - najlepsie, 10 — najhorsie). Vazeny priemerny grade je vypocitany ako priemerny grade
odberatelov s aktivnymi limitmi v sektore. Priemerny grade v stavebnom sektore je v stcasnosti na hodnote 4,69 bodu, ¢o je pod
priemerom portfélia (4,22).
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Struktara portfélia podla poétu Struktira portfélia podla objemu
unikatnych rizik vystavenych limitov

16% 8%

m Stavebny sektor m Stavebny sektor

m Ostatné sektory m Ostatné sektory

Odskodnenia podla poctu Odskodnenia podla odskodnenych
pripadov za rok 2018 sum za rok 2018

m Stavebny sektor

m Stavebny sektor

m Ostatné sektory m Ostatné sektory
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M Insolvencie v stavebnom sektore M Insolvencie v ostatnych sektoroch InZinierske stavby m Specializované stavebné prace m Vystavba budov

4%

2017

H Insolvencie v stavebnom sektore M Insolvencie v ostatnych sektoroch InZinierske stavby m Specializované stavebné prace m Vystavba budov

2%

2018

13



CEEC Research, 2019: Kvartdlna analyza slovenského stavebnictva Q4/2018
(http://www.ceec.eu/research/)

CRIF - Slovak Credit Bureau, 2019: CRIBIS.sk univerzdlny register, pomerové ukazovatele za odvetvie
(https://www?2.cribis.sk/ExtendedSearch.aspx)

Euler Hermes Economic Research, 2019: Construction Sector

(https://www.eulerhermes.com/en global/economic-research/sector-reports/Construction.html)
EUROCONSTRUCT, 2018: 86™ EUROCONSTRUCT Summary Report, november 2018
(http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf)

European Commission, 2017: European Construction Sector Observatory, Country Profile Slovakia, oktéber 2017
(https://ec.europa.eu/growth/sectors/construction/observatory en)

Ministerstvo dopravy a vystavby SR, 2018: Ro¢enka slovenského stavebnictva 2018, jun 2018
(https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva)
Ndrodnd banka Slovenska, 2019: Sprava o ekonomike SR, marec 2019
(https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr)

Ndarodnd banka Slovenska, 2019: Indikator ekonomického sentimentu SR, marec 2019

(https://www.nbs.sk/ img/Documents/ komentare/2019/963 rk uav 20190329.pdf)

Symsite Research, 2019: Klucové ekonomické indikatory, marec 2019

Statisticky Grad SR, 2019: Konjunkturdlny prieskum v stavebnictve v marci 2019, marec 2019

14


http://www.ceec.eu/research/
http://www.ceec.eu/research/
https://www2.cribis.sk/ExtendedSearch.aspx
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research/sector-reports/Construction.html
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research/sector-reports/Construction.html
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research/sector-reports/Construction.html
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research/sector-reports/Construction.html
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research/sector-reports/Construction.html
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research/sector-reports/Construction.html
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
http://www.euro-mat.com/wp-content/uploads/2018/11/86th-EUROCONSTRUCT-Summary-Report.pdf
https://ec.europa.eu/growth/sectors/construction/observatory_en
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.mindop.sk/ministerstvo-1/vystavba-5/stavebnictvo/dokumenty-a-materialy/rocenky-stavebnictva
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/spravy-o-medzinarodnej-ekonomike-ekonomike-sr
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2019/963_rk_uav_20190329.pdf

Euler Hermes SA, pobocka poistovne iného ¢lenského statu
Bajkalskd 19B

821 01 Bratislava

Slovakia

Telefén: +421 2 5828 0911
Email: info.sk@eulerhermes.com
www.eulehermes.com

A company of Allianz ()

Egll EULER HERMES



