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EDITORIAL

Vratit sa k drachme?

Nebolo by lepsie, keby sa
Grécko vrétilo k drachme
asvoje problémy s konku-
rencieschopnostouriesilo
normdlnou devalvaciou
meny? Aj slovenska koru-
na parkrat devalvovala a
export potom vzdy ozil. Nie je viak devalvacia
ako devalvécia. Tie nase prichédzali viac menej
postupne a ¢inili niekolko percent.

V sucasnosti je euro v Grécku vzhladom na
vykonnost ekonomiky nadhodnotené asi
0 20%. Ak by vSak Grécko opustilo Eurozénu
a znovu zaviedlo drachmu, jej kurz voci euru
by okamzite padol nie 0 20%, ale mozno aj
030% az 50%. Asi len malo fudi by bolo ochot-
nych drzat v ruke bankovky alebo dlhopisy
problémového $tatu. Devalvacia meny o 30-
50% by mala niekolko pustosSivych désled-
kov. Po prvé, prechod na novi menu sa uz
dnes neda utajit. Ludia aj podniky by sa zufalo
snazili vybrat z gréckych bank svoje Uspory
a presunat ich do Nemecka ¢i Svajéiarska.
Uz dnes sa odhaduje, Ze Gréci previedli do
zahranicia asi $tvrtinu az tretinu Uspor. Utok
na banky by ekonomiku uplne polozil. De-
valvacia by sposobila okamzity nérast hod-
noty zadlZenia v eurach o spominanych 30%
az 50% a $tatu by nezostalo ni¢, len vyhlasit
divoky bankrot. Velmi zle by dopadli aj grécke
podniky. Predstavte si, Ze vasa firma obchodu-
je so zahranic¢im a dIzi dodavatefom 100 tisic
eur. Po devalvacii by tato suma narastla cez
noc o tretinu az polovicu. Maloktory podnik
by zniesol takyto nahly nérast dlhu. Zavedenie
drachmy by de facto prerozdelilo bohatstvo
od veritelov k dlznikom, potrestalo by poc-
tivych a zvyhodnilo by $pekulantov.

Iste, kratkodobé dosledky by bolikatastrofélne.
Nevyriesilo by vsak zavedenie a devalva-
cia drachmy grécky problém v dlhodobom
vyhlade? Devalvacia je uzitocnd len pre kra-
jiny, ktorych ekonomika visi na exporte, ako
je napriklad Slovensko. Grécko vyvadza om-
noho menej. Najhorsim désledkom divokého
bankrotu Grécka by viak bol dominovy efekt
v Eurozéne. Velmi rychlo by nasledovalo
Portugalsko a po nom Taliansko. Tym by Eu-
rozéna skoncila. Nasledky pre malé ekono-
miky ako je Slovensko si len tazko vieme
predstavit. Preto je lepsie Grécko udrzat na
umelom dychani, aj ked' to nie je zadarmo.
Kedy budeme méct umelé dychanie odpojit,
to zatial' nevieme.

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

Zalozné pravo k cennym papierom

Ste v pozicii zadlozného veritela alebo zélozcu, potrebujete uskutocnit vykon zdloznych prav
k cennym papierom a neviete ako na to? Nezaobidete sa pri tom bez obchodnika s cennymi
papiermi a ak su akcie prijaté na obchodovanie na burzu cennych papierov, poméze tiez licencia
¢lena danej burzy. Nasa spolo¢nost SEVISBROKERS FINANCE sa ako jeden z méla obchodnikov s
cennymi papiermi uz dlhodobo venuje tejto problematike, pricom sa sustredi predovietkym na
slovenské akcie. (viac nastr. 2)

Prijmy z cennych papierov su zaradené do r6znych paragrafov podla zakona o dani z prijmov
a tym padom aj do danového priznania fyzickych osob (typ B) vstupuju do roznych jeho casti.
Co sa tyka ro¢ného zu¢tovania odvodov do zdravotnej poistovne, tak za rok 2011 ho bude
z podkladov poskytnutych zamestnavatelmi, dariovymi Uradmi a socidlnou poistoviou robit

zdravotna poistovna. (viac na str. 3)

NASE SLUZBY

Ako predat firmu

Je pravdou, Ze vlastnik firmy si vie sam odpo-
vedat na otazku, kto by mohol mat zaujem ku-
pit jeho spolo¢nost: pozna predsa ostatnych,
ktori podnikaju v tej istej alebo suvisiacich
oblastiach. No potencidlny kupujici nemusi
byt len spomedzi tych, ktori uz dnes posobia
v rovnakom predmete podnikania.

Ked' uvahy smeruju k predaju, tak vlastnik au-
tomaticky riesi, aki predajnu cenu ocakéva.
Predajna cena je sice dolezitd, ale kupujuci po-
trebuje spoznat, ¢o je na predaj.

Ked sa na firmu klienta pozerame ocami in-
vestora, zistujeme, Ze definovanie predmetu
predaja byva zo
strany  vlastni-
ka subjektivne.
Kupujuci predsa
nemusi mat zaujem o vsetko, ¢o je dnes vo fir-
me. Ocistenie firmy od nadbytocného majetku
a tiez nadbytocnych ¢innosti je krok, v ktorom
svojim pohladom zvonku nasim klientom po-
méahame. Vysledkom moze byt osobitne pre-
daj nepotrebnych nehnutelnosti a osobitne
predaj firmy s lepSou schopnostou generovat
buddce zisky.

V tejto faze nastdva prehodnotenie predajnej
ceny a tiez okruhu potencidlnych zaujemcov.
Je potrebné zosumarizovat informacie, ktoré
budld zdujemcom prezentované. Ich rozsah

Moznost nechat sa zastupovat pri rokovaniach
o predaji firmy oceni rovnako jediny vlastnik,
ako aj skupina spoluvlastnikov.

Po dvoch desatrociach podnikania prehodnocuju mnohi majitelia
firiem svoje plany. Uvedomuiju si dalsiu neudrzatelnost situacie, ked'
ako vlastnici zastavaju vo firme aj vykonnti manazérsku funkciu a
riadia jej kazdodenny chod. Vaésinou existuje kombinacia viacerych
dovodov, preco su uvahy nasich klientov o predaji firmy ¢oraz kon-
krétnejsie. Roky a unava pribudaju, zdravotny stav sa zhorsuje, chut
Celit novym vyzvam sa vytraca. Predstavy spoluvlastnikov o dalSom
podnikani sa rozchadzaju a nie je vola zbliZzovat svoje nazory. Vzdy
ide o citliva tému, kde vo vzajomnej komunikacii medzi SEVISom a
nasimi klientmi hra dlhodoby vztah vyznamnu ulohu.

musi byt dostato¢ny, aby sa osloveni vedeli
rozhodnut, ¢i prejavia predbezny zaujem a
vstupia do dalsich rokovani.

Moznost nechat sa zastupovat pri rokovaniach
o predaji firmy oceni rovnako jediny vlastnik,
ako aj skupina spoluvlastnikov.

Prax ukazuje, Ze dohodu o cene moéze in-
vestor podmienit poziadavkou na zotrvanie
sucasného majitela na manazérskej pozicii
aj po uskutoc¢neni predaja. Ak vlastnik firmy
dlhodobo nepripravoval svojho nastupcu, s
takouto situaciou musi pocitat. Pre investora
je jeho osoba v riadiacej funkcii zarukou fun-
govania firmy, jej ob-
chodnych vztahov a
dosahovania ocaka-
vanych ziskov - a tie
investor kupuje. Od rozhodnutia predat az po
symbolické odovzdanie klicov pritom moéze
uplynut niekolko rokov, ktoré uz chcel preda-
vajuci travit inak, nez v praci.

SEVIS poskytuje sluzby vo vsetkych fazach
predajnej transakcie: od pripravy firmy na
predaj cez uréenie ceny a vyber potencial-
nych zaujemcov az po zastupovanie preda-
vajuceho pri rokovaniach s kupujucim.

Ing. Martin Vdclavik
vaclavik@sevis.sk




AKTUALITY

Oznam

Dna 5.9.2011 predstavenstvo SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. rozhodlo o ukonceni ¢lenstva
v Centralnom depozitari SR, a.s. (dalej ako Centralny depozitar), o com sme vas informovali v
predchadzajicom ¢isle newslettra. Nasledne 1.12.2011 podpisala nasa spolo¢nost vzajomnu do-
hodu s RM - S Market o.c.p. a.s. 0 presune evidencie ¢lena, v dosledku ¢oho boli dna 31.12.2011
vsetky ucty majitelov zaknihovanych cennych papierov vedené nasou spolo¢nostou bezplatne

presunuté do evidencie RM -S Market o.c.p., a.s..

Z dovodu ukoncenia ¢lenstva v Centralnom depozitari, ku ktorému definitivne doslo dia
26.1.2012, neprijima spolo¢nost SEVISBROKERS FINANCE pokyny na prevod slovenskych za-
knihovanych cennych papierov ani prostrednictvom Centralneho depozitara cennych papie-
rov SR, a.s. ani prostrednictvom Burzy cennych papierov v Bratislave.

INVESTOVANIE

Rok 2011 a vyhlady roku 2012

Podmienky na investovanie v tomto obdobi boli naozaj zlozité, ovplyviiované najma novymi
negativnymi oc¢akavaniami suvisiacimi so schopnostou obnovit, resp. udrzat stav svetovej

ekonomiky, eurozény ako aj Slovenska.

Trh v roku 2011
Rekordne nizke uro-
kové sadzby centrdl-
nych bank pretrvava-
ju uz treti rok po sebe,
pricom Eurépska cen-
tralna banka (ECB)
v 2. polroku 2011
opat znizZila sadzbu
0 0,5%. To potvrdzuje
nadalej pretrvavajucu
vaznost situdcie na finan¢nych trhoch, pricom
ECB sa v tejto situacii zmoéze jedine na tlace-
nie stle novych penazi (530 mld. eur iba vo
februari 2012). Jednomesacné ulozky volnych
penazi sa pohybuju v bankach v roku 2012 do
0,7%, pricom over- night ulozky dosiahli kon-
com februara dokonca nové 20-mesa¢né mi-
nimum, a to 0,12%. Likvidny penazny trh teda
nadalej neprinasa ziadne zaujimavé investi¢né
prilezitosti.

Dlhopisovému a akciovému trhu v roku 2011
opéatovne dominovala vyrazna naladovost a
opatrnost investorov. Zhorsujuce sa vyhliad-
ky vyvoja v eurozéne vyustili po posilfiova-
ni eura v 1. polroku 2011 (+8,43% k USD) do
nastupu vyraznejsieho oslabovania (-10,72%)
v 2. polroku 2011 a sucasne viedli k znizené-
mu obchodovaniu na eurépskych akciovych
trhoch a k zvyseniu rizikovej prirazky do ceny
novovydanych $tatnych dlhopisov niektorych
krajin eurozény. Centralne banky vstupuju cez
Eurdpsky zachranny fond do pozicie veritelov,
vdaka ¢comu je mozné dalsie financovanie defi-
citnych rozpoctov tychto krajin. Novovytla¢ené
peniaze sa uz zacinaju podpisovat pod zrych-
leny vyvoj rastu eurépskej ako aj celosvetovej
inflacie, ktora pravdaze zasahuje aj Slovensko
(v januari 2012 dosiahla 4,1%, ¢o je 0 1% viac
ako pred rokom).

Americky dolar a dolarové investicie sa tiez
nevyvijali jednoducho. Zlé vysledky ame-
rickej ekonomiky v uvode 2. polroka 2011
spustili celosvetovu lavinu poklesu cien na
akciovych trhoch. K pozitivnemu obratu v
postoji investorov k americkej ekonomike
doslo az v zavere roka 2011, ked makroeko-
nomické Statistiky poukazali na sériu pocia-
toc¢nych zlepseni podporujucich buddci rast
a spotrebu. Zlozity vyvoj zaznamenal najma
komoditny trh, pricom pre vacsinu hlavnych

komodit (okrem ropy a zlata) skoncil uplynu-
ly rok vyraznym poklesom cien dosahujicim
Uroven -25% az -45%.

SEVIS v roku 2011

V portféliach nasich klientov sme preto na-
dalej udrziavali na nizsej Urovni zastupenie
akciovych titulov v prospech korpordtnych
dlhopisov, a to primerane k aktudlnemu riziku.
Nase vysledky ukazuju, Ze v rizikovejsich in-
vesti¢nych stratégidch sme sa ani my nevyhli
poklesu hodnoty spravovanych aktiv, ale v po-
rovnani s benchmarkom je dosiahnuté vykon-
nost v priemere lepsia.

Nasi klienti sluzby Aktivne riadenie portfdlia
dosiahli v roku 2011 priemerné zhodnotenie
-1,42%*. Zodpovedajuci benchmark vytvo-
reny z vykonnosti podielovych fondov Slo-
venskej asociacie spravcovskych spolo¢nosti
vSak dosiahol hodnotu az -2,34%.

Co bude v roku 2012

Nase ocakavania pre 1. polrok 2012 ostavaju
mierne optimistické - silnejsi americky eko-
nomicky rozvoj, ktory pokracuje aj v prvych
mesiacoch roku 2012, by mal byt naviac pod-
poreny ocakdvanou pozitivnou vysledkovou
sezonou 1. Stvrtroku 2012. Situdcia v Eurépe
zostava nadalej zlozit4, aj ked po februarovom
schvéleni druhého zachranného balika vo vys-
ke 130 mld. eur pre Grécko, nastalo relativne
upokojenie.

Predpokladéame, ze v roku 2012 bude na-
dalej pretrvavat zvysena volatilita cien na
finanénych trhoch, preto nasou prioritou aj
v tomto obdobi bude predovsetkym prime-
rana likvidita a ochrana pred inflaciou.

=

Ing. Ddvid Lapin
~Z= 7

lapin@sevis.sk
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* Toto je marketingové ozndmenie spolo¢nosti SEVISBROKERS
FINANCE o.c.p., a.s., Kuzmdnyho 8, 010 01 Zilina. Prezentované
priemerné zhodnotenie sluzby Aktivne riadenie portfélia sa
tyka minulosti; referecnym obdobim je kalenddrny rok 2011.
Vykonnost' v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre
buducnost. Minulé priemerné zhodnotenia sluzby Aktivne ria-
denie portfélia za poslednych 5 rokov boli 0,09% (2006), 4,29%
(2007), -18,83% (2008), 18,89% (2009) a 5,79% (2010). Udaje o
zhodnoteni st v hrubom vyjadreni a nezohladruju dane, ale
poplatky a odplaty zo zisku dno. Udaje pochddzaju od spolo¢-
nosti SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.

POHLAD PRAVNIKA
Zalozné pravo

k cennym papierom
Ste v pozicii zdlozného veritela alebo zaloz-
cu, potrebujete uskutoc¢nit vykon zaloznych
prav k cennym papierom a neviete ako na
to? Nezaobidete sa pri tom bez obchodnika
s cennymi papiermi a ak su akcie prijaté na
obchodovanie na burzu cennych papierov,
pomoze tiez licencia ¢lena danej burzy.

Slovenska pravna uprava k vykonu zéloznych
prav k cennym papierom, je velmi striedma.
Vseobecna uprava je v Obcianskom zdkonniku
a $pecidlne ustanovenia ndjdeme v zdkone o
cennych papieroch ¢.566/2001 Z.z. v plathnom
zneni (ZoCP). Aj ten je vsak skupy na informa-
cie ako na to. V3etko sa dozvieme z troch odse-
kov § 51 ZoCP.

Nasa spolo¢nost SEVISBROKERS FINANCE sa
ako jeden z méla obchodnikov s cennymi pa-
piermi uz dlhodobo venuje tejto problemati-
ke, pricom sa sustredi predovsetkym na slo-
venské akcie. Ak sa este len chystate na zria-
denie zalozného prava k cennym papierom,
tak vyuzite nase skusenosti a dojednajte si
s nasou pomocou zmluvné podmienky od-
borne a efektivne. Aj tu totiz plati, ze dobra
zmluva usetri mnoho casu a penazi.

Ak uz doslo k zalozeniu cennych papierov, tak
je potrebné poznat obsah zmluvy o zalozeni
cennych papierov a podmienky, aké si v nej
zmluvné strany pre vykon zilozného prava
dojednali. Vzdy rozhoduju konkrétne okolnos-
ti a typ cenného papiera. Inym spdsobom sa
predavaju napriklad listinné akcie a akcie, pre
ktoré neexistuje trh, ktory by urcil predajnu
cenu a inym spoésobom cenné papiere, ktoré
su kétované na burze a ktorych je na Sloven-
sku pomenej. Spravidla sa predmetom vykonu
zélozného prava stavaju akcie, ktoré boli po-
skytnuté ako zabezpeka za Uver v banke alebo
u sukromného investora.

Podstatné je, aby pohladavka zdlozného ve-
ritela bola neuhradena a po splatnosti. Az
potom mozno pristupit k vykonu zédloznych
prav. Ak zmluva ziadne blizSie postupy neuva-
dza, je zélozny veritel predovsetkym povinny
vopred informovat zaloZzcu o tom, ze zamysla
cenné papiere predat. Predaj sa uskutocnuje
prostrednictvom obchodnika s cennymi pa-
piermi a zalozny veritel preddva cenné papiere
v mene zalozcuy, tj. podava pokyn na predaj
cennych papierov z uc¢tu alebo podava pokyn
na predaj listinnych cennych papierov.

Pokial vase zalozné pravo vzniklo zo zakona
(tzv. zdkonné zélozné pravo), tak ide o Specific-
ky pripad, kedy sa nespisuje zmluva o zalozeni
cennych papierov a vykon zalozného prava rie-
Si prislusny predpis na zaklade ktorého zalozné
prévo vzniklo, napr. dariovy poriadok.

Ak potrebujete zriadit zalozné pravo na cen-
né papiere alebo uskuto¢nit vykon zélozného
prava, tak sa obratte na nasich Specialistov,
ktori vam na poziadanie predbezne posudia
podklady a ozrejmia moznosti postupu.

Mgr. Danica Kozdkovd
kozakova@sevis.sk




PORADENSTVO

Dane a odvody z prijmov z cennych papierov
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1. skupinu prijmov z tvoria:

a) Prijmy z kapitdlového majetku - uroky
a ostatné vynosy z cennych papierov - su to
v prevaznej ¢asti prijmy z drzby cenného pa-
piera a prijmom je vyplateny urok. V pripade,
Ze sa jedna o urok z cenného papiera emitova-
ného slovenskym subjektom je jeho majitelovi
(fyzickej osobe) vyplateny ¢isty urokovy vynos
po zdaneni zrdzkovou dariou. Takyto prijem sa
neuvadza do danového priznania a neodvadza
sa z neho ani odvod do zdravotnej poistovne.
Ak sa vsak jedna o urokovy vynos zo zahra-
ni¢ného cenného papiera, je trok slovenskej
fyzickej osobe spra-
vidla vyplateny ako
hruby drokovy vy-
nos a v takom pri-
pade sa uvadza v danovom priznani a okrem
dane sa z neho plati aj odvod do zdravotnej
poistovne vo vyske 14%. Zavisi to samozrej-
me od konkrétnej krajiny a existencie alebo
neexistencie zmluvy o zamedzeni dvojitého
zdanenia, pricom treba posudzovat individu-
alne, ¢i je vynos zdaneny celkom alebo ho tre-
ba dodanit a pod.

b) Prijmy z podielovych listov dosiahnuté z ich
vyplatenia/vratenia - rovnako plati, ze podie-
lové listy vydané slovenskymi subjektami su
zdanované zrazkovou danou a neuvadzaju
sa v danovom priznani a podielové listy za-
hrani¢nych subjektov sa v dariovom prizna-
ni uvadzaju a plati sa z tohto prijmu aj 14%
odvod do zdravotnej poistovne. Naklady na
obstaranie podielovych listov sa ako danovy
naklad uzndvaju len do vysky vyplatenej ceny,
takZe fyzicka osoba si nemoze uplatnit celko-
vU stratu z odkupu podielovych listov voci prij-
mom na inych riadkoch dariového priznania.

¢) Vynosy, ktoré vznikaju pri splatnosti cenné-
ho papiera z rozdielu medzi jeho menovitou
hodnotou a emisnym kurzom pri jeho vydani,
ako aj rozdiel medzi menovitou hodnotou dI-
hopisu alebo pokladni¢nej poukazky a nizSou
obstardvacou cenou - z tychto prijmov sa pla-
ti 19% dan, ako aj 14% odvod do zdravotnej
poistovne.

Z tejto skupiny prijmov si nemozno uplatnit
nezdanitelny prijem do vysky 500 eur

2. skupinu prijmov tvoria:

a) prijmy z prevodu cennych papierov,

b) prijmy z prevodu opcii,

¢) prijmy z prevodu Ucasti na spolo¢nosti s ru-
¢enim obmedzenym, komanditnej spolo¢nos-
ti alebo z prevodu ¢lenskych prav v druzstve.
Vsetky tieto druhy prijmov sa znizuju o vynalo-
Zené vydavky, teda vlastne o ceny obstarania
predmetného majetku, ale len do vysky prijmu
za jednotlivy riadok dariového priznania. Teda

Zarok 2011 je maximalna vyska vymeriavacieho
zakladu pre odvod do zdravotnej poistovne
26.802,- eur zo vietkych prijmov spolu.

Prijmy z cennych papierov st zaradené do réznych paragrafov podl|a za-
kona o dani z prijmov a tym padom aj do dariového priznania fyzickych
0s6b (typ B) vstupuju do réznych jeho ¢asti. Co sa tyka roéného zuéto-
vania odvodov do zdravotnej poistovne, tak za rok 2011 ho bude z pod-
kladov poskytnutych zamestnavatelmi, dafnovymi dradmi a socialnou
poistoviiou robit zdravotna poistoviia. Termin na vykonanie ro¢ného
= zuctovania odvodov do zdravotnej poistovne ma tato do 30.9. a nasled-
-~ ne zasle poistencovi vykaz nedoplatkov alebo oznamenie o preplatku.

strata z predaja cenného papiera sa neda za-
pocitat voci zisku z predaja obchodného po-
dielu, opcie alebo iného ostatného prijmu.

Z tychto, tzv. ostatnych prijmov je platena
nielen 19% dan z prijmov, ale aj 14% odvod
do zdravotnej poistovne. Z tejto skupiny
prijmov si viak mozno uplatnit nezdanitelny
prijem do vysky 500 eur.

Stdle plati, Ze prijem z predaja cenného papiera,
obchodného podielu alebo ¢lenského podielu
vdruzZstve, ktory bol obstarany do 31.12.2003 nie
je v stcasnosti predmetom dane. Do konca roku
2003 totiz u nds
platil zdkon, ze
prijem z cenné-
ho papiera drza-
ného dlhsie ako tri roky a obchodného podielu
drzaného dlhsie ako 5 rokov sa pri predaji ne-
zdafiuje (8§52, odst.20 a odst.21 zdkona o dani
z prijmov).

3. skupinu prijmov tvoria

- podiely na zisku (dividendy) vyplacané zo
zisku obchodnej spolo¢nosti alebo druzstva,
ur¢eného na rozdelenie osobam, ktoré sa po-
dielaju na ich zdkladnom imani alebo ¢lenom
Statutdrneho a dozorného orgdnu tejto ob-
chodnej spolo¢nosti alebo druzstva, aj ked' su
zamestnancami tejto obchodnej spolo¢nosti
alebo druzstva. Za obchodnu spolo¢nost ale-
bo druzstvo sa povazuje aj obdobna obchod-
na spolocnost alebo druzstvo so sidlom v za-
hraniéi.

Tieto prijmy nie s predmetom 19% dane z
prijmov, takze sa vdafiovom priznani neuva-
dzaju. Tento druh prijmov vyplateny v roku
2011 zo zisku obchodnych spolo¢nosti alebo
druzstiev vytvoreného v roku 2010 a v pred-
chadzajtcich rokoch nepodlieha ani odvodu
do zdravotnej poistovne. Ale vyplata podie-
lov zo zisku obchodnych spolo¢nosti a druz-
stiev vytvoreného v roku 2011 a uskuto¢nena
v roku 2012 a v nasledujucich rokoch uz bude
podliehat 10% odvodu do zdravotnej poistov-
ne a prvykrat bude predmetom ro¢ného zu¢-
tovania do zdravotnej poistovne za rok 2012.

A este jedna poznamka na zaver. Za rok 2011
je maximalna vyska vymeriavacieho zakladu
pre odvod do zdravotnej poistovne 26.802,-
eur zo vietkych prijmov spolu.V pripade, Ze sa
voci vysledku rocného zuctovania poistenec/
platitel do 15 dni neodvola, ma povinnost do
45 dni od dorucenia vykazu nedoplatkov ten-
to nedoplatok uhradit. Preplatok je zdravotna
poistoviia povinna vratit poistencovi v rovna-
kom termine.

Ing. Danica Michalkovad
michalkova@sevis.sk

ZAUJIMAVOSTI

Preco je biznis lepsi
ako charita

Na svete su miliardy
chudobnych  ludi,
ktori si nemoézu do-
volit pravidelné je-
dlo ¢i dochadzku do
Skoly. Chudoba je
stara ako ludska spo-
lo¢nost. Jej problém
sa snazili riesit rozni
filantropi. Vacsinou
to boli lekari, ako
napriklad  Slachet-
ny doktor Schweitzer alebo misionari ako
Matka Tereza. Napriek obrovskému usiliu (a
nemalym finanénym zdrojom z vyspelych
krajin) vsak postavenie chudobnych velmi
nezmenili. Je v tom zvratena logika: preco
finan¢né problémy riesia lekari a nie ludia na
to urceni, napriklad bankari a ekonémovia?
Ocakava snad' niekto od bankara, ze bude
operovat Zl¢nik? Maju vsak bankari chudob-
nym vobec ¢o povedat? Priklad z Bangladésa
dokazuje, ze ano.

Ako sa zrodili mikrop6zicky

Ak je nejaka krajina synonymom chudoby, je to
Bangladés. Na ploche 144 000 km2 (trojnaso-
bok rozlohy Slovenska) sa tiesni 130 miliénov
fudi. Vo svetovych spravach sa permanentne
Bangladés objavuje najma v spojeni so za-
plavami, tajfunmi, cholerou a hladomorom.
Najvacsi z tajfunov si pred 30 rokmi vyziadal
takmer 2 miliény obeti. Hladomor sa v krajine
objavuje takmer kazdy rok.

Profesor Muhammad Yunus sa mohol pokladat
za Stastného cloveka. Mal dobré miesto profe-
sora ekondémie na univerzite v Chittagongu,
kde chodili studenti z bohatych rodin. Kym
drvivd vacsina obyvatelstva Bangladésa mu-
sela zit z niekolkych dolarov na rok, on kreslil
na tabulu krivky dopytu a ponuky a vysvetlo-
val na nich zdkladné pojmy ekonémie polno-
hospodarstva. V roku 1976 sa v3ak nieco sta-
lo. Krajinu opét postihol hladomor, tisice fudi
pomrelo a ini sa pretikali ako sa dalo. Profesor
Yunus sa vtedy ndhodou ocitol v malej dedine.
Jedna Zena tam vyrabala nadherné bambuso-
vé stoliky. Spytal sa jej, kolko zarobi. ,Dosta-
nem tri centy za deri” (cca jednu nasu korunu).
Yunus tomu nemohol uverit. Tri centy za den?!
Zacal sa o vec zaujimat blizsie a zistil, Ze cely
zisk zhrabol miestny Uzernik, ktory z celej de-
diny vykupoval stoliky za fixnu cenu. Yunus si
uvedomil, ze aj velmi mald pézitka by mohla
radikdlne zmenit zenin zivot. Obisiel dedinu
a nasiel 42 ludi, ktorym dokopy pozical 27 do-
larov, vsetko ¢o mal pri sebe.V tomto okamihu
sa zrodil program mikro-tverov.

Podstata programu ju genidlne jednoducha.
Vacsina chudobnych je chudobnych nie preto,
Ze su lenivi alebo hlupi, ale preto, Ze nemaju
pristup ku kapitalu a nevedia ni¢ o podnikani.
Ak dame tymto ludom peniaze a informacie,




ich postavenie sa moze zmenit, tvrdil vtedy
Yunus. Jeho napad znel Uplne blaznivo. Nie je
tazké rozdat chudobnym peniaze. Vrdtia ich
vsak? Bangladés sa zdal najmenej vhodnou
krajinou pre takuto schému. Je to moslimska
krajina s nevzdelanym a konzervativnym oby-
vatelstvom. Yunus pochopil, ze zacat musi
od zien. Zeny myslia predovietkym na svoje
deti a spravidla hospodaria lepsie ako muzi.
Im boli uréené prvé mikro-p6zicky. Druhym
zédkladnym kamenom programu bolo vza-
jomné ruéenie. Uver sa daval skupine Zien,
ktoré zan vzajomne rucili. To bol chytry tah.
Na dedine kazdy o kazdom vsetko vie. Stratit
tvar je rovnako zlé ako hladovat.

Vyse 94% uverov dostali zeny. Rychlo sa uka-
zalo, ze len velmi malo zien pozicané penia-
ze premrhalo. Naopak, pod tlakom akutnej
chudoby a pozorného dohladu dedinskej
komunity investovali zeny mudro a opatr-
ne. Priemernd vyska uveru bola 160 dolarov.
Splétkovy kalendar bol navrhnuty tak, aby boli
splatky ¢o najmensie a rozvrhnuté na ¢o naj-
dlhsie obdobie. Vacsina poéziciek isla na nakup
Sijacich strojov, materialu na vyrobu matracov
¢i ndkup hospodarskych zvierat. Okrem toho
sa takmer vietky ucastnicky programu mikro-
uverov zapisali do skoly a poslali tam aj svoje
deti. To je velmi dolezité v krajine, kde je 60%
obyvatelstva negramotnych.

Banka chudobnych

Profesor Yunus zacal svoj program mikro-u-
verov najprv s vlastnymi peniazmi. Neskor
mu v ramci vyskumného programu prispela
univerzita v Chittagongu, potom Bangladés-
ska centrélna banka a niektoré medzinarod-
né organizacie. Netrvalo dlho a o mikro-tver
poziadalo 100 000 ludi. V roku 1983 sa uve-
rova schéma zmenila na riadnu komer¢nu
banku. Profesor Yunus ju pomenoval Gra-
meen, ¢o v bengalstine znamena,Dedinska”.
Presne to vystihuje, kam st Givery namierené.
Dal3ou zvlaétnostou je akcionarska $truktdra
banky. 90% akcif vlastnia jej dlznici, teda prosti
dedincania, zvy$ok bangladésska vlada.

Banking for the Poor

GRAMEEN BANK

Koncom 80-tych rokov 20. storocia mala ban-
ka dva miliény dlznikov - akciondrov a tajom-
stvd mikro-Uverov v nej Studovali odbornici
z desiatok rozvojovych krajin. Vtedy sa aktivity
banky Grameen rozsirili aj do inych sektorov,
najma do leasingu rybnikov, zévlahovych za-
riadeni a vodnych pump, textilného priemyslu
a venture capitdlu. Najnovsou iniciativou je
zalozenie spolo¢nosti Grameen Phone, ktora
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poskytuje Gvery na biznis s mobilnymi telefon-
mi. Mnoho Bangladésanov pracuje v zahranici
a zaujem o telefonické hovory do rodnej de-
diny je obrovsky. Na rade je spolo¢nosti Gra-
meen Cyber Net, ktord na bangladéssky vidiek
zavadza internet. Pomaha vidieCanom najst si
pracu, studovat, ¢i kontaktovat lekara, to viet-
ko za zlomok nakladov v porovnani s tym, keby
za tymito sluzbami museli cestovat osobne.

Banka zaroven sluzi ako sporitelfia. Bangladés-
ski vkladatelia do nej dohromady vlozili 114
miliénov dolarov. To je velké ¢islo v krajine,
kde HDP na hlavu dosahuje len 340 dolérov,
teda asi jednu desatinu toho, ¢o u nés.

Biznis je lepsi ako charita

Najuzasnejsie viak posobia ¢isla o splaca-
ni Gverov. 85% dlznikov splaca svoje uvery
na den presne. Len 15% dlznikov ma nejaké
problémy. V drvivej vdacsine su spoésobené
externymi faktormi ako su zaplavy, tajftiny
alebo politické nepokoje. Aj takito ludia viak
svoje dlhy nakoniec splatia. Nedobytnych
je len jedno percento uverov. O takej miere
spldcania mézu banky vo vyspelych kraji-
nach len snivat. Mimochodom, aj nase banky
uz prisli na to, Zze obcania su v splacani dlhov
omnoho poctivejsi ako podniky. Banka Gra-
meen by nemala
problém vycistit
svoje portfolio aj
odspominaného
jedného percen-
ta nedobytnych
Uverov. Jej rezervy vytvorené na tento ucel vo
vyske 67 miliénov dolarov by bohato stacili.
Banka vSak nechce svojich dlznikov opustit.
Znamenalo by to, ze im uz niet pomoci.

Ked banka Grameen zacinala, profesionalni
bankari ho odhovarali od pozi¢iavania chu-
dobnym. ,Chudobnym nemozno verit” Po
20 rokoch sa pofesor Yunus s Usmevom pyta:
“My sme dokazali, Ze chudobnym sa verit da.
Otédzka skor znie, ¢i sa da verit bankarom”. Ne-
konven¢ne posobia aj dalsie Yunusove vyroky:
,Pravo na uver je zdkladnym fudskym pravom”.
Na odpustanie dlhov chudobnym krajindm ma
profesor Yunus skepticky nazor. ,Ak niektorej
krajine odpustite dlhy, eSte to neznameng, ze
peniaze sa rozumne vyuziju. Ako viete, Ze vac-
Sina z nich nepodjde na nakup zbrani ¢i stavbu
prepychovych vil pre ¢lenov vlady? Ak sa ma
dlh odpustit, musia sa peniaze vlozit do neja-
kej stre$nej schémy pre mikro-uvery pre chu-
dobnych. Ina¢ spravite viac $kody ako osohu.”

Zvlastnostou programu mikro-Uverov je, ze
banka Grameen nikdy nepyta od dlznikov za-
lohu. Miesto toho vyzaduje vzadjomné rucenie
0s0b. Ako hovori Yunus: ,Zaloha je vec, ktora
zdviha bariéru medzi banku a chudobnych.
Chudobni nemaju ¢o zalozit. Dal3ia vec je, ze
fudia nemaju ¢o chodit do banky. Bankova
kancelaria je pre chudobnych hroznou zale-
zitostou. SuU v nej strateni. Miesto toho musi
ist banka medzi ludi’. Dnes ma Grameen len
v Bangladési takmer 1200 pobociek, ktoré ob-
sluhuju takmer 43 tisic dedin.

Mikro-tver nie je Ziadna charita. Vacsinu
ludi prekvapi, ked' zistia, Ze mikro-tver sa
poskytuje s urokovou sadzbou 20%. Yunus
vysvetluje: ,Trhova urokova miera je 15%.
My dorucujeme tvery priamo do domu a
musime dosiahnut zisk. Kedysi sme dostavali
$pecidlne fondy z medzinarodnych institucii.

Program mikro-tverov inSpiroval vyse 50 krajin.
Niekolko desiatok mikro-tUverov sa poskytlo
aj na Slovensku. V stucasnosti je na celom svete
zapojenych do programu 25 miliénov ludi.

V roku 1995 sme to stopli. Emitujeme dlhopisy
a normalne si pozi¢iavame na periaznom trhu.
Dokazali sme, Zze sme komercne Uspesni.V bu-
ducnosti si vsak poziciavat nebudeme. Mame
dost vlastnych vkladov”.

Dnes banka Grameen generuje priblizne 1%
HDP Bangladésa. Yunusa to neuspokojuje.
,Dnes nas poznaju ako banku chudobnych.
Uspes$ni budeme vtedy, ked néas budu pokla-
dat za banku kedysi chudobnych”.

Mikro-uvery vo svete

Program mikro-tUverov inspiroval vyse 50
krajin. Niekolko desiatok mikro-uverov sa
poskytlo aj na Slovensku. Asi len malo fudi
u nas vie, kde ma schéma povod. Pod svoju za-
Stitu ho vzala Svetové banka a UNESCO. Zdale-
ka neslo len o rozvojové $taty. Okrem Brazilie
¢i Indonézie ho na svoje podmienky adapto-
vali aj USA a Velka Britania. V sucasnosti je na
celom svete zapojenych do programu mikro-
uverov 25 milidénov fudi. Profesor Yunus dufa,
ze ich raz bude najmenej 100 miliénov.

Yunus nie je idealista, ale tvrdy ekoném. Nikdy
netvrdil, Ze mikro-tvery su univerzalnym lie-
kom na chudobu. Zdo6razhuje, Ze pri zavadzani
programu treba uvazovat triezvo:,Nesnazte sa
pokryt programom
hned' celu krajinu.
Zacnite s niekolky-
mi desiatkami fudi.
Zbierajte  skuse-
nosti a prejdite k ti-
sickam. Krok za krokom. V kazdej krajine treba
vytvorit najprv stresny fond, ktory bude po-
skytovat peniaze jednotlivym tverovym sché-
mam. Bez neho musite ziskavat peniaze od
medzinarodnych institucii alebo darcovskych
krajin. Ale aj pre velmi malé peniaze musite
cestovat do hlavného mesta darcovskej kra-
jiny, vyjedndvat s ich uradnikmi, pripravovat
analytické studie a chodit na konferencie. To je
velmi drahé a tieto peniaze potom chybaju pri
poskytovani tverov chudobnym.”

V roku 2006 dostal Muhammad Yunus No-
belovu cenu za mier. Uzasny tspech, ale po-
myleny. Tuto cenu mal dostat za ekonémiu.
Mozno by sa profesor Yunus medzi teore-
tikmi z Harvardu a Chicaga vynimal trochu
zvlastne. Ale ak sa raz tato cena bude ude-
lovat aj za praktické rieSenia, Muhammad
Yunus bude prvy v poradi.

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




