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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

po zhruba troch mesiacoch méate v rukach
dalsie cislo nasho firemného ¢asopisu Privat-
banka Magazine. Verim, Ze leto a dovolen-
kové chvile ste si uzili podla svojich predstav
a ze Vas prilis nevycerpali tohtorocné ex-
trémne horucavy. V kazdom pripade, v tomto
¢isle magazinu Vam prinasame chladnejsie,
ale o to pestrofarebnejsie jesenné osvieze-
nie v podobe zaujimavych ¢lankov, nazorov ci
Uvah (nielen) zo sveta financii.

V tvodnej rubrike ,Predstavujeme Vam" prina-
Same rozhovor s Mironom Zelinom, ktorého
20 stranok nasho magazinu uz déverne pozna-
te. Tentoraz sa Vam vsak prihovori z novej po-
zicie — ako ¢len predstavenstva a vrchny riadi-
tel' Useku privatneho bankovnictva. Ja osobne
verfm, Ze s touto novou posilou v predstaven-
stve banky sa ndm bude dobre pracovat a 7e
budeme este Uspesnejsi pri naplfiani strate-
gického ciela Privatbanky — byt lidrom na trhu
privatneho bankovnictva.

V casti ,Financné riesenia“ pre Vas nasi pri-
vatni bankari pripravili dva prispevky. V pr-
vom z nich Michal Subin, riaditel odboru pri-
vatneho bankovnictva, vysvetluje postupy
pri tvorbe a riadeni klientskeho portfélia
cennych papierov. Toto je zaklad koncepcie
Privatbanka Wealth Management, vd'aka kto-
rej sa (pozitivne) odlidujeme od konkurencie
a prindsame klientom vynimocny komfort.

V druhom prispevku privatni bankéri - seniori
Lubica Homérova a Jozef Krammer (ktory je
zarovefi zastupcom riaditela odboru) opisuju
Specificky Uverovy produkt — kolateralizova-
ny kontokorent. Ako st¢ast ponuky produk-
tov v ramci Privatbanka Wealth Managemen-
tu umozfuje klientom ziskat likviditu na baze
ich portfélia cennych papierov bez nutnosti
nartsat Struktdru tohto portfélia.

V tomto cisle magazinu v tradi¢nych rubrikach
nezostaneme len na tizemi Slovenska, ale po-
zrieme sa aj do Ceskej republiky. Totiz pomaly
to budu uz tri roky, ¢o Privatbanka, a. s., posobi
na ¢eskom trhu prostrednictvom svojej praz-
skej reprezentacie. Pripada mi to ako vcera,
ked' sme prijimali do timu Radovana Jakubcika,
generalneho riaditela reprezentécie. Dnes ma-
me v Prahe sedem zamestnancov. Prostred-
nictvom nich banka ziskala do spravy majetok

klientov v objeme vy3e 3 miliard CZK. A nada-
lej rastieme a upeviiujeme si svoje postavenie
na ¢eskom trhu.

V rubrike , Analyzy" na Vas ¢akaju tri prispevky

z pera nasich Standardnych a praxou overenych
prispievatelov. V prvom z nich sa Mojmir Hojer,
riaditel' odboru asset managementu, zameral na
tému bublin na trhu, a tuto aplikuje na oblast dl-
hopisov. Faktom je, Ze vynosy dlhopisov st dnes
podstatne nizsie, nez bola troven, na ktorti sme
boli zvyknuti pred niekolkymi mesiacmi ¢i rok-
mi. Cena je aj v tomto pripade vyrazom dopytu
a ponuky... V druhom analytickom prispevku Mi-
ron Zelina vysvetluje niektoré pojmy financnej
analyzy firmy. Na vystiznych prikladoch ukazuje,
aky dosah ma ekonomicka kriza na spolo¢nosti

s rovnakou vyskou aktiv, ale rozdielnym zadlze-
nim. A do tretice v3etko dobré - hlavny ekoném
banky Richard Téth si zobral na musku oblast
dlhov, ktoré st dnes tak ¢asto skloriovanou eko-
nomickou kategériou, pricom poukazuje na to, ze
tUto kategoriu nemozno zuzit len na oblast verej-
nych dlhov 3tétov, ale treba mat na zreteli aj dlhy
firiem a tiez dlhy domacnosti.

V rubrike , Aktuality" sme pre Vas pripravili cer-
stvé informécie o hospodarskych vysledkoch
banky, ako aj aktualne spravy o vyvoji vybra-
nych projektov skupiny, pre ktoré sme emitovali
a uspesne umiestnili korporatne dlhopisy.

V , Aktualitach" sa tieZ dozviete o otvoreni no-
vej plnohodnotnej hotovostnej pobocky Pri-
vatbanky; a. s., v KoSiciach. V sulade s koncep-
ciou rozvoja regionalnej siete banky na tomto
pracovisku pontkame klientom komplexné
sluzby privatneho bankovnictva spolu s retailo-
vymi sluzbami vratane hotovostnych operacii.
Spolo¢né pracovisko sme vybudovali aj v Zili-
ne, i ked' tu bez hotovostnych sluzieb.

V zdvere magazinu ako obycajne predstavuje-
me svojich novych partnerov v programe Pri-
vatbanka Exclusive Zone. Tentoraz je to vinar-
stvo ELESCO, ktorého winepark s rovhakym
n&zvom sa nachadza pri Modre. Dal$im no-
vym partnerom je cestovna kanceldria Euro-
rafting, ktora svojim klientom pontka okrem
skvelych outdoorovych zajazdov po Eurépe aj
jeden vynimocny — Nepal Experience Tour.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

jesen je ¢arovné obdobie plné farieb, no je

uZ aj predzvestou zimy a sviatkov, ktoré pri-
nasaju do nasich pribytkov pokoj, oddych

a pohodu. A ked'ze v tomto roku mam teraz
poslednt moznost prihovorit sa Vém pros-
trednictvom néasho casopisu, chcel by som
Vam takto v predstihu zazelat, aby Vés pri-
chadzajlice vianocné a novoroc¢né chvile napl-
nili radostou a novymi silami. Aby sa ndm po-
tom spolocne darilo pocas celého roku 2013!
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Dufam, ze dalSich 20 rokov
bude pokojnejsich

Rozhovor s RNDr. Mironom Zelinom, CSc., ¢clenom predstavenstva Privatbanky, a. s.

RNDr. Miron Zelina, CSc.
Clen predstavenstva Privatbanky, a. s.

F

Do Privatbanky nasttpil RNDr. Miron Zelina,
CSc., v aprili roku 2004 na post riaditela Odbo-
ru treasury. Od roku 2007 pdsobil aj ako ¢len
Dozornej rady. Dria 1. septembra 2012 sa stal
¢lenom predstavenstva a v banke je zodpoved-
ny za Usek privatneho bankovnictva.

> Vo financ¢nej oblasti posobite uz vyse
20 rokov. Aké boli vase zaciatky na
kapitalovom trhu?

Vystudoval som matematiku — vedecky smer.
Pracoval som v Matematickom tstave SAV,
matematiku som ucil na Prirodovedeckej fa-
kulte UPJS v Kogiciach (ked'ze ma ucenie bavi,
dodnes ,ucim" privatnych bankdarov na sko-
leniach). V roku 1991 sa rozbiehala kupénova
privatizacia, za kupdny bolo mo7né kupit akcie

> A ako pokracovala vasa profesionalna
dréha?

V roku 1993 som zacal obchodovat s akciami
na vlastny Gcet. Hned' na jar 1994 som zazil
na vlastnej kozi, ¢o je to bublina na akciovom
trhu: ceny slovenskych akcii vzrastli oproti je-
seni 1993 pit- az desatnasobne, potom viak
prudko klesli a klesali niekol’ko d'alSich rokov.
Po ziskani licencie makléra v roku 1994 som
zacinal v KoSiciach v malej firme, ktord obcho-
dovala s cennymi papiermi. V roku 1996 som
nastupil na poziciu makléra vo firme Invest
Brokers, o. c. p., a. s., ktord bola sti¢astou skupi-
ny VUB Invest Holding. Od roku 1999 som bol
riaditelom firmy az do aprila 2004, ked' som sa
stal riaditelom Odboru Treasury v Privatban-
ke (v tom Case e3te Banke Slovakia). Opat som
sa naucil nieco nové, okrem kapitélového trhu
som mal na starosti aj obchody na perfiaznom
a devizovom trhu. No a od septembra tohto
roka som vrchnym riaditelom Useku privatne-
ho bankovnictva.

> Keby ste to mali struéne zhodnotit,
ako vnimate tych 20 rokov na finanénom
trhu?

Myslim si, Ze to boli velmi pohnuté roky

a, Uprimne povedané, dufam, Ze d'alSich 20 ro-
kov bude pokojnejsich. Postud’te sami: v druhej
polovici devatdesiatych rokov tunelovanie in-
vesti¢nych fondov na Slovensku a rozmach
takzvanych nebankovych subjektov, v roku
2000 prasknutie technologickej bubliny v USA
a razantny prepad tychto akcii, o rok nato te-
roristické utoky v New Yorku, nasledovali u¢-

Dufam, Ze sa uz nikdy nevratime do starych kolaji

privatizovanych podnikov. Bol som mlady, na-
ivny, ale zéroven fascinovany tym, ¢o sme za
socializmu nepoznali — rodiacim sa akciovym
trhom. Prakticky celej $irSej rodine som poma-
hal investovat ich investi¢né kupony. Bola to
dobra skola — ludia sa ucili, ako sa cena meni
na zaklade ponuky a dopytu.

tovné skandaly, krach Enronu a dalsie udalos-
ti, ktoré otriasli déverou v kapitélové trhy. Na
Slovensku v roku 2002 skrachovali v3etky velké
,nebankové" subjekty a Slovaci v nich ,utopili*
viac ako 16 miliard kortin. Od roku 2003 sveto-
vé akciové trhy rastli vysokym tempom a zdalo
sa, Ze prisli dobré casy. V lete roku 2007 vsak

RNDr. Miron Zelina, CSc.

Datum a miesto narodenia:
13.6. 1967 v Trencine

Vystudoval:
Algebru a tedriu Cisiel

Praca:

Pred nastupom do Privatbanky pracoval
8 rokov v Invest Brokers, o. c. p., a.s.,
spociatku na pozicii makléra, neskor sa
stal riaditelom spolo¢nosti. Ma viac ako
dvadsatro¢né skdsenosti na finanénom
trhu, publikuje vo viacerych médiach
odborné aj popularne ¢lanky. Jeho srd-
covou témou je zlepSovanie financnej
gramotnosti na Slovensku. Vzdelanim je
matematik, posobil na Katedre geomet-
rie a algebry UPJS a v Matematickom
Ustave SAV.V rokoch 2002 — 2010 bol
predsedom Dozornej rady Garan¢ného
fondu investicii, od roku 2010 je predse-
dom Rady Garan¢ného fondu investicii.
V rokoch 1999 — 2004 vykonaval funk-
ciu ¢lena Vyboru pre kdtovanie Burzy
cennych papierov v Bratislave, od roku
2004 je ¢lenom Vykonného vyboru Aso-
ciacie obchodnikov s cennymi papiermi
a od roku 2007 jeho podpredsedom.

prepukla pravdepodobne najtazsia kriza na fi-
nan¢nom trhu v histdrii. Zacala sa ako kriza na
trhu podradnych hypotekarnych cennych pa-
pierov, prerastla do hlbokej bankovej krizy (pad
Lehman Brothers v septembri 2008), napokon
vyustila do hospodarskej recesie. V stic¢asnos-
ti sme svedkami krizy Statneho dlhu, ked’ jedna
z krajin eurozény zbankrotovala a d'alSie maju
obrovské problémy prefinancovat svoj stat-

ny dlh.

> Ako sa to mohlo stat? Myslite si, Ze sa
napokon vsetko vrati do starych kolaji?

Dufam, Ze sa uz nikdy nevratime do starych
kolaji! Vela ludi, aj bankarov, ovladala cham-
tivost, rast sa dosahoval za cenu nedimerného
zadlZovania, vznikali bubliny na trhu nehnutel-
nosti i na akciovych trhoch. Mysleli sme si, aki
sme racionalni, aki sme sofistikovani, a sucas-



ne sme boli ovladani dogmami; napriklad dog-
mou o bezrizikovosti Statnych dlhopisov. Tato
kriza je krizou morélky: okrem chamtivosti sme
svedkami alibizmu, populizmu a nedostatku
pravdy. Potrebujeme zdravy rozum, odvahu
hovorit pravduy, aj ked' je neprijemna. Eurovaly
a podobné ,riesenia” len hasia poziar. Samo-
statnou kapitolou je finan¢na gramotnost — ta
je velmi slaba, a to nielen u nas.

>V Privatbanke pdsobite uz 8 rokov, ako
vnimate toto obdobie? Co sa za ten ¢as
zmenilo?

Hoci v Zivote ¢loveka je osem rokov pomer-

ne kratky cas, v nasej banke sa zmenilo takmer
vietko ©. Pred 6smimi rokmi to bola Banka
Slovakia, ktord sidlila v Banskej Bystrici... Od-
vtedy sa zmenilo jej sidlo, zameranie, nazov aj
akcionar. Kompletne sme vybudovali privatne
bankovnictvo a jeho rastu sme prisposobili aj
d'alSie obchodné Utvary a back office. Banka sa
zmodernizovala, prakticky od nuly sme budo-
vali rézne informacné systémy. Dovolim si tvr-
dit, Ze dnes mame jeden z najlep3ich reportin-
gov pre klientov, ako priklad uvediem, Ze klient
ma v jedinom reporte zobrazeny cely finan¢ny
majetok, ktory eviduje Privatbanka — cenné pa-
piere, terminované vklady i bezné Gcty. V roku
2009 sme svoje posobenie rozsirili aj do Ceskej
republiky, kde poskytujeme sluzby prostrednic-
tvom Reprezentécie banky.

Banka postupne zvy3sovala svoju bilan¢nt sumu,
a Co je dolezité, aj zisk. V rokoch krizy to nebola

samozrejmost, pripisujem to viak aj odvahe na-
kupovat v ¢ase, ked’ ostatni predavali. Ovela d6-

leZitejSie v3ak je, Ze banka zostala zdrava.

> Cim je Privatbanka $pecificka v oblasti
privatneho bankovnictva ?

V roku 2007, ked’ sa este na Slovensku pouZzi-
vala slovenska koruna, sme identifikovali dopyt
klientov po pevne tro¢enych cennych papie-
roch s rozumnym kreditnym rizikom a s vyno-
som vyssim, nez poskytuju tradi¢né terminova-
né vklady. Ked'ze ponuka bola velmi mala, zacali
sme sami aranzovat emisie korporatnych dlhopi-
sov pre klientov privatneho bankovnictva. Dopyt
pretrvaval aj po zavedeni eura a vysledkom je, ze
od spominaného Startu pred vyse piatimi rokmi
sme sprostredkovali vydanie a umiestriovanie 27
emisii korporatnych dlhopisov v celkovom obje-
me viac ako 340 mil. eur. Z toho 7 emisii v obje-
me vy$e 100 mil. eur uz bolo riadne splatenych.
Dovolim si tvrdit, Ze v tejto oblasti sme lidrami
na Slovensku aj v Ceskej republike.

Miron Zelina a jeho synovia na dovolenke v Nice
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> Od prvého septembra pdsobite na pozi-
cii ¢lena predstavenstva, aké su vase pla-
ny a ciele?

Samozrejmou odpovedou je rast majetku pod
spravou. Ten vsak nepride sam od seba: za ex-
trémne doleZité povazujem, aby nasa komunika-
cia s klientmi bola jasna, zrozumitelna, aby sme

s klientom hrali fair play. Privatne bankovnictvo
je najmé o dovere a ta sa da velmi lahko stratit.
Preto budem klast mimoriadny déraz na to, ako
komunikuju privatni bankari s klientom, na to, aby
mu ukdzali aj nepriaznivé scendre vyvoja finan¢-
nych nastrojov, aby neslubovali to, o nemo-

7u splnit. Z vlastnych skasenosti viem, Ze klienti
Casto idu len za vynosom a nezohladriuju dalsie
parametre investicie — najma riziko a likviditu.
Mnohokrat je to pod vplyvom nekorektnej rek-
lamy. Preto musi byt dobry privéatny bankar tak
trochu ucitel: nenasilne a postupne klienta vzde-
lavat, vysvetlit mu zakladné principy fungovania
finan¢nych produktov, ich Uskalia, nastrahy a na
druhej strane osvetlit situacie, kedy je vhodné
konkrétny produkt pouZit.

Prajem si tiez, aby klienti pochopili, Ze aj ked' (ale-
bo préve preto) Privatbanka nemé , bankovti mat-
ku", je naozaj zdravou bankou. Ma vysoku kapi-
télovd primeranost (dlhodobo sa pohybuije okolo
12 %), vynikajucu likviditu (az 2/3 majetku banky
sti umiestnené v likvidnych cennych papieroch)

a zdravé Uverové portfélio. Banka nevlastni ziad-
ne grécke, portugalské, Spanielske ani irske Statne
dlhopisy. Mdme dvakrat viac depozit ako Uveroy,
&im sa méze pochvalit maloktora banka.

> Ako hodnotite tento rok, dari sa vam?

Hodnotit rok 2012 je zatial pred¢asné, nase
prognodzy su viak pozitivne. V oblasti zisku pl-
nime stanovené ciele aj napriek regulatérnym
opatreniam vlady, ktoré zasiahli cely banko-
vy sektor. Co je déle7ité, zisk sa nedosahuje na
ukor zvy3Sovania rizika portfélia cennych papie-
rov alebo tverov. Na druhej strane nezakryva-

me, Ze nasledujlce roky nebudu lahké. Banko-
vy odvod je mimoriadnym nakladom v kazdej
banke a pravdepodobne nas ¢aka dlhé obdobie
velmi nizkych Urokovych sadzieb. O to vacsi
déraz sa bude klast na komunikaciu privatneho
bankara s klientom: ur¢ite sa budu objavovat
ldkavé ponuky vysokého zhodnotenia financ-
nych prostriedkov, ale vy3si vynos spravidla
znamena vyssie riziko. Dobry privatny bankar
musi vediet tieto rizika rozpoznat a v idealnom
pripade bude plnit funkciu ,straZzneho anjela".

> Na zaver nam eSte prezrad'te nieco
zo svojho stkromia. Urcite mate aj
zaujimavé konicky...

Mam rad tvorivé ¢innosti, i ked’ si vyzaduiju viac
Casu, ako sa mi momentalne dostava. Ked'ze
moja préca (nastastie!) je i mojim koni¢kom, pi-
$em blogy, odborné i populdrno-naucné ¢lanky
tykajlice sa investovania, financ¢nej gramotnos-
ti a pribuznych tém. Obcas mi napadne zopar
verSov, v minulosti som ich bol schopny pospéjat
do ucelenej basnicky. S kamaratom sme tiez vy-
davali recesisticky ¢asopis inSpirovany humorom
cimrmanovcov. Mam rad divadlo (kedysi som bol
¢lenom amatérskeho stboru autorského divadla),
pozriem si dobry film (kino je pre mnia vzacnost),
¢itam knihy. PrileZitostne sa venujem aj Sportu —
plavaniu a tenisu. Rad cestujem a organizujem
nase rodinné vylety a dovolenky. Difam, Ze moja
manzelka a dve deti st spokojné ©.

Starnem, starnes, starne,
vietko je uz marne?

Nie, je to tak, ako ma byt.
Deti, svokra, auto a byt.
Ni¢ nie je iba Cierne a biele
mal si svoje sny a ciele

a ambicie velké,

skoncil si pri telke.

© Miron Zelina, dokoncené v decembri 2004
Uryvok Z basne Starnem, starnes, starneme.
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Filozofia

s pevnymi zakladmi

Ing. Michal Subin

riaditel’ Odboru privatneho bankovnictva

Je zrejmé, Ze privatne bankovnictvo je viac ako

Specifickd bankova sluzba, ktorej hlavnou ulo-
hou je sprava majetku individualnych klientov.
Najcastejsie je tento majetok vytvoreny ce-
lozivotnym Usilim svojho majitela. V kazdom
pripade, a to aj v pripade akéhokol'vek retailo-
vého klienta, si cudzie a zverené financie za-
sluhuju skuto&ne najvyssiu pozornost bankara,
resp. banky ako takej. Je idealne, ak ma banka
na tuto vyzvu vytvorené potrebné zazemie

a predpoklady.

Privatbanka zddraznuje, Ze je bankovou insti-
tlciou, ktorej zakladnym biznisom je prave
privatne bankovnictvo. To znamenag, Ze vietky
vnutorné procesy v ramci banky su prispdso-
bené v prospech privatneho bankovnictva a ce-
[& vnutorna komunikacia sleduje uvedeny ciel.
Pracujeme s velkymi hodnotami, ktoré svojim
klientom ponukaju ovela $irsi priestor na ich
realizaciu a spravu, ale sucasne kazdé zlé nasta-
venie a z toho prameniace chyby mézu na vel-
kom majetku sposobit velké skody. Preto mame
v rdmci koncepcie Privatbanka Wealth Manage-
ment niekolko zakladnych procesov, ktorych sa

drzime a ktoré nas odlisuju od konkurencie. Ra-
di by sme védm ich predstavili spolu s dévodmi,
ktoré nas viedli k ich zavedeniu. Tieto postupy

aplikujeme od zaciatku nasho posobenia a prax
ukazuje, Ze prinadsaju ocakavané vysledky.

Individualna tvorba a riadenie portfélii

Pri tvorbe a riadeni portfélia vychadzame vy-
lu¢ne z klientovych preferencii a o¢akavani.

V tomto ponimani vnimame aj pomerne roz-
siahly vstupny dotaznik, ktory ma za tlohu
pomdct klientovi s definovanim svojho vztahu
k investovaniu, vynosu a, samozrejme, aj k ri-
ziku. Sucasne definuje klientove preferencie,
ktorymi sa klient profiluje detailnejsie, a ko-
nec¢ny navrh a Struktura investi¢nych obme-
dzeni vymedzi osobnost klienta medzi ostat-
nymi. Ak teda povieme, Ze Sijeme portfélio na
mieru klienta, rozumieme tym skutoénost, Ze
kazdy klient je brany osobitne a kazdé portfo-
lio je skutoc¢ne iné a jedinec¢né.

Toto sa netyka len ivodnej podoby portfdlia,
ale aj jeho néslednej spravy. Prave dané ob-
medzenia berieme ako definiciu individuality
klienta a nasledna sprava ich v plnej miere od-
zrkadluje. Tradi¢nymi obmedzeniami je stano-
venie maximalnych a minimalnych hranic pre
jednotlivé triedy aktiv a emitentov. Rovnako
moZe stanovit napriklad poZiadavku pravidel-
nej vyplaty renty, ktorti banka vyplaca kliento-
vi z vynosov z portfélia.

V ramci investovania banka nekupuje cenné
papiere na svoj Ucet, ale na ucet klienta. To
znamenga, ze klient realne berie na seba rizi-
ko emitenta daného cenného papiera (v pri-
pade $tatneho dlhopisu je to konkrétny Stat
a pod.), nie banky. Ta portfélio len riadi. Je
viak viacero zaujimavych emisii, ktoré su

s ohladom na minimélny obchodovatelny
objem beZnym klientom nepristupné. Banka
viak aj v tomto pripade vie vyjst klientom

v Ustrety.

Pri tvorbe a riadeni portfélia vychadzame vylu¢ne
z preferencii a o¢akavani klienta




Sprava majetku je oddelena
od privatneho bankara

Pri tvorbe procesov sme vzdy pocuvali svo-
jich klientov a snazili sme sa vyjst im v Ustre-
ty. Jednou z takych veci boli problémy s kon-
tinuitou investicii v pripade, ak dany privatny
bankar nebol k dispozicii (choroba, dovolenka
a pod.) a bolo potrebné urobit zmenu v rdmci
portfélia. Rovnako je nasou ambiciou zabezpe-
¢it, aby konzervativny pristup Privatbanky bol
realizovany rovnako v Bratislave, ako aj v Mi-
chalovciach.

Preto sme realizovali oddelenie spravy portfo-
lia od nasho privatneho bankara. Privatny ban-
kar je prirodzene kli¢ovou postavou v ramci
celého procesu, pretoze zabezpecuje oboj-
strannt komunikaciu medzi klientom a ban-
kou. Oc¢akavat od bankara prehlad na vietkych
relevantnych trhoch je neredlne.

Privatny bankar je klicovou
postavou v ramci celého
procesu

Ak sme v3ak chceli zabezpecit absoldtnu kon-
tinuitu v rdmci investi¢ného procesu, zverili
sme ho Investi¢nému vyboru. Ten je zodpo-
vedny za vyber cennych papieroy, ich sledo-
vanie a rozhodovanie o nakupe a pripadnom
predaji z portfélii. Verime, Ze zapojenie pri-
vatneho bankéra do samotného procesu by
mohlo zniZit jeho nezavislost.

Toto nastavenie, ktoré je mozno trochu skryté
v Uzadi, vsak zabezpecuje velmi potrebnu kon-
tinuitu v rdmci samotného riadenia a v minu-
losti viackrat pomohlo k tspesnym realizaciam
ziskov a véasnym nakupom vhodnych titulov.

Otvorena architektura

Jednym z kli¢ovych nastaveni je aktivne vy-
uzivanie otvorenej architektury. Od zaciatku
vyuZivania riadenych portfélii aktivne vyuzi-
vame cenné papiere emitentov tretich stran.
Sme presvedéeni, Ze (najma po prijati eura) sa
takto obrovskym spésobom zvacsuje investic-
ny priestor, ktory moéze portfélio manazér pri
sprave portfélii vyuzit.

Hoci Privatbanka vystupuje ako aranzér tspes-
nych emisii korporatnych a bankovych dlho-
pisov, nemame ambiciu obmedzovat investo-
vanie a naSou motivaciou je primarne objem
spravovaného majetku v portféliach, a nie ich
zloZenie.

Informaéna transparentnost a otvorenost
Nase pravidelné reporty z riadenych portfolii

maju minimalne 3est stran... Uvedomujeme si,
Ze udelenie mandatu banke na riadenie port-
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v budticnosti o¢akavat. Verime, 7e maximalna
informaéna otvorenost je jedingm vhodnym
nastrojom na zamedzenie pripadnych nedoro-
zumeni v buducnosti.

Presne definovana Struktura poplatkov

Dal3im délezitym prvkom je $truktdra a forma
Uctovania poplatkov za spravu. Ako je uvede-
né, chceme byt plateni za objem spravované-
ho majetku, pripadne v kombinacii s podielom
na kone¢nom zhodnoteni klienta. Banka si pre-
to v rdmci riadenych portfolii netctuje ziadne
poplatky za nékup a predaj a sucasne aktiv-

ne pracuje na minimalizacii poplatkov tretich
stran, ktoré mézu vzniknut pri vyrovnani jed-
notlivych obchodov.

V pripade, ak je dohodnuté tzv. success fee,

t. j. odmena za vykonnost, tdto odmena sa
pocita z narastu zhodnotenia portfélia za dané
obdobie ocisteného o poplatky a pripadne aj
zrazkovu dan, ak bola aplikovana.

Vsetci vnimame stcasnost ako obdobie
poznacené vysokou volatilitou

folia je prejav mimoriadnej dovery klienta voci
banke. Vela klientov preferuje taky spésob ria-
denia portfélia, ktory je zo strany klienta v ko-
ne¢nom ddsledku obmedzeny vylucne na pra-
videlnd komunikaciu s privatnym bankarom.

Preto potrebujeme 100% zabezpecit, aby kaz-
dy klient dostal kompletny prehlad toho, ¢o
v portféliu ma, aké obchody boli v uplynulom
Case realizované. Vd'aka tomu ziska prehlad

a obrazok o tom, ¢o mdze od svojho portfélia

V3etci vnimame sucasnost ako obdobie
poznacené vysokou volatilitou a nevypo-
¢itatelnostou spravania trhov. Dlhodobo
tvrdime, zZe rozhodujlicim faktorom v ramci
investi¢ného procesu je dobre diverzifiko-
vané a predovsetkym kontinualne riadené
portfélio. Pokial' ma aj presne definované
procesy, tak ako je uvedené, malo by svoj-
mu majitelovi priniest o¢akavany benefit.
Ci uz v podobe vynosu, alebo ochrany pred
znehodnotenim.
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Kolateralizovany kontokorent —

ukazka portfélia

Ing. Jozef Krammer
zastupca riaditela Odboru privatneho
bankovnictva a senior privatny bankar

Privatbanka Wealth Management ponuka
okrem aktivnej spravy klientskych aktiv, kom-
plexnych sluzieb v oblasti platobného styku

aj Uverové sluzby, ktoré umoznuju klientovi
operativne financovat svoje investi¢né zamery
alebo mimoriadne naklady.

Klient si v banke obvykle vytvéra dlhodobu fi-
nancnu rezervu vo forme aktivne riadeného
portfélia a poveruje banku, aby mu spravova-

la dlhodobo volné finan¢né zdroje vo forme
portfélia cennych papierov. Strukttra port-
folia je zavisla od parametrov, ktoré si banka
a klient dohodnt v ramci investi¢nej straté-
gie na tvod spoluprace. Casto ide o straté-
giu na niekol'ko rokov s pestrou kalou tried
aktiv, s roznymi splatnostami. V stratégii su
zohladnené poZziadavky klienta na vyplatu pra-
videlnych vynosov (kupénov), ich pripadnd
reinvesticiu a v neposlednom rade aj pozia-
davka na diverzifikaciu do cudzich mien. Tato
koncepcia umoziiuje z dlhodobého hladiska
udrziavat hodnotu vlozeného majetku klienta
a dosahovat primerany vynos.

Sucastou sluzby Privatbanka Wealth Manage-
ment je moznost precerpania bezného G¢tu do
vysky 10 000 eur s trokovou sadzbou Base ra-
te + 0 % p. a,, aktuélne je to 3,34 % p. a.

Toto precerpanie je spravidla kratkodobé,
klient si ho vyrovnava zo svojich prijmov ale-
bo presunom volnych prostriedkov z portfé-
lia cennych papierov, t. j. z irokovych vynosoy,
kuponov, dividend. Debetny zostatok na ucte
ma klient k dispozicii trvale, bezplatne.

Pre aktivnych klientov je si¢astou sluzby Pri-
vatbanka Wealth Management moznost po-

Ing. Lubica Homerova
senior privatna bankarka

skytnutia kolateralizovaného kontokorentu.
Tento typ uverovania je vhodny pre klientov,
ktorf si potrebuju vyriesit svoju potrebu krat-
kodobej pozicie v hotovosti, pricom nechcu
narusit pévodna Struktiru portfélia cennych
papierov, a teda zniZit o¢akévany vynos do-
hodnuty pri tvodnom zainvestovani.

Dévody, pre¢o méze vzniknut klientovi tato
potreba, byvaju rézne: kratkodoby vypadok fi-
remného cash flow, vhodnad investi¢na prilezi-
tost buy-sell alebo prozaicka potreba aktualnej
kratkodobej spotreby.

Banka poskytuje tverovy rdmec maximalne do
vysky 330 000 eur, a to v zavislosti od Struk-
tury portfélia a hodnoty kolateralu. Lehota
splatnosti Gveru je 1 rok s moznostou predi-
7enia na dal3i rok. Urokova sadzba je stanove-
na ako Base rate + 1,7 % p. a., aktudlne je to
5,04 % p. a. Casto klienta zaujima, aka je le-
hota vybavenia tohto typu tveru: od podania
Ziadosti obvykle klient cerpa tver do 5 dni.
Klient moZe Gver kedykolvek splatit pred je-
ho splatnostou, a to bud’ z vlastnych zdrojov,
z prostriedkov mimo portfélia, alebo sa moze
rozhodndt poZiadat o zlikvidnenie &asti port-
folia a Uver splatit.
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Hodnota (vratane

[ EUR

CASH 1,000 2672190 EUR 0,00 0,00 267219 267219
CASH 1,000 89,940 usb 0,00 0,00 89,94 71,32
CASH 1,000 78 177,390 CZK 0,00 0,00 78 177,39 3147,24
CEz 210,000 776,000 CzZK 0,00 0,00 162 960,00 6 560,39
Telefonica O2 1765000 418,200 CzZK 0,00 0,00 738 123,00 2971510
iShares STOXX Europe 600 Utilities (DE) 160,000 27,250 EUR 0,00 0,00 4360,00 4360,00
RBS Gold 1.200/1.950 Capped Bonus Zertifikat 2712.2012 40,000 194,410 EUR 0,00 0,00 7 776,40 7 776,40
CBK DAX 7.900/6.000 REVERSE CAPPED BONUS ZERT 28.12.2012 394,000 36,260 EUR 0,00 0,00 14 286,44 14 286,44
CBK DAX 8.100/6.200 REVERSE CAPPED BONUS ZERT 28.12.2012 624,000 35,360 EUR 0,00 0,00 22 064,64 22 064,64
ETFS Physical PM Basket ETC 293,000 128,760 usD 0,00 0,00 37 726,68 29 915,69
Poland 5.75 % 20140425 575% 25.04.2014 200,000 102,509 PLN 4064,38 973,16 209 082,38 50061,63
Privatbanka 4.50 % 13 20160330 4,50%  30.03.2076 30,000 103,313 EUR 2311 2311 31225,05 31225,05
iShares Silver Trust 952,000 30,159 usb 0,00 0,00 28711,56 22 767,08
iShares Morningstar Multi-Asset Income Index 1068,000 26,400 usD 0,00 0,00 28 195,20 22 357,62
SPDR GOLD TRUST 442,000 161,017 usb 0,00 0,00 71169,34 56 434,33
Utilities Select Sector SPDR Fund 667,000 36,400 usb 0,00 0,00 24 278,80 19 252,08
Vanguard Dividend Apprec ETF 439,000 59,059 usb 0,00 0,00 25926,90 20 558,96
MOL 3.875% 20151005 EUR 3,88%  05.10.2015 81,000 96,949 EUR 284717 284717 8137586 81 375,86
Landwirtschaftliche Rentenbank GGB 10.125 % 20 10,13%  05.02.2014 30,000 104,406 TRY 1734,53 756,74 33056,33 14 421,85
PKO Finance 3.733% 20151021 3,73% 21.10.2015 50,000 104,285 EUR 1611,51  1611,51 53754,01 53754,01
BOS Finance 6% 20160511 6,00% 11.05.2016 21,000 102,928 EUR 390,08 390,08 22 004,96 22 004,96

EUR 6 809,78 514 782,84
Priklad 1 ju na trovni 7,60 % p. a. z objemu 515-tis. eur. bankové dlhopisy 9,38 %, korporatne dlhopisy

Predstavme si, Ze sa klientovi naskytne ind in-
vesti¢na prilezitost napr. v podnikani a potre-
buje 170-tis. eur. Prvym rieSenim, ktoré na-
padne asi kazdému, je odpredaj asti portfélia
s cielom ziskania hotovosti. Je vSak pravda, Ze
predaj pod stresom je to najhorsie, vacsinou za
horsiu, aZ stratovu cenu.

Skusme sa na to pozriet z opacnej strany. V prik-
lade je uvedené aktivne riadené portfélio v obje-
me 515-tis. eur. Portfdlio sa sklada z fixnej a va-
riabilnej zlozky. Fixnu zlozku predstavuji bankové
dlhopisy 8,86 %, korporatne dlhopisy 30,52 %,
statne dlhopisy 9,72 %, hotovost 1,14 %. Varia-
bilnu zlozku predstavuju investi¢né certifikaty
8,57 %, akcie 7,04 % a fondy 34,12 %.

Vykonnost portfélia predstavuje 7,60 % p. a.
a urokové néklady st vo vyske 5,04 % p. a. z ob-

jemu 170-tis. eur. Celkové vynosy sa pohybu-

V reci ¢isel je to 8 568 eur Urokovych nakladov
vs. 39 140 eur trokovych vynosov.*

Priklad 2

Inym prikladom méze byt leverage existujuce-
ho portfélia cez tverovu Struktiru. Predstav-
me si, Ze sa na trhu objavi investi¢na prileZitost,
ktoru chce klient vyuZit v objeme 300-tis. eur.
Prvou moznostou je realokacia portfélia, t. j.
odpredaj istej Casti zlozky portfélia a nadvaze-
nie opacnej (fixna vs. variabilna). Samozrejme,
realokacia sa moZe udiat aj v ramci tej istej ¢as-
ti zlozky (fixna vs. fixnd, variabilnd vs. variabil-
nd). Spravidla sa realokacia vyuZziva, ak sa potre-
bujeme zbavit nevykonnej ¢asti portfolia.

Vratme sa v3ak k prikladu. Celkova pozicia port-
folia je 1 640 000 eur. Portfélio sa sklada z fix-
nej a variabilnej zlozky. Fixnu zlozku predstavuju

48,01 %, zaistené Struktirované cenné papie-
re 3,58 %, Statne dlhopisy 6,89 %, komunalne
dlhopisy 9,12 %, medzibankové llozky 2,60 %,
hotovost 15,52 %. Variabilnt zlozku predstavu-
ju investicné certifikaty 4,87 %.

Vykonnost portfélia predstavuje 6,36 % p. a.

a urokové néklady st vo vyske 5,04 % p. a. z ob-
jemu 170-tis. eur. Celkové vynosy sa pohybuju
na trovni 6,36 % p. a. z objemu 1 970-tis. eur
(bertic do tvahy, Ze by sa navysenim zdrojov
nemenila celkova vykonnost portfélia). V re-

Ci ¢isel je to 16 632 eur Urokovych nakladov

vs. 125 292 eur trokovych vynosov.”

* pozn. uvedené vypocty v sebe nezahfrriaju
poplatky spojené s obstaranim cennych papie-
rov a dariové zataZenie.

CASH 1,0 254311,220 EUR 37494 37494  254686,16 254686,16
MEL 4.35% 20150804 4,35% 04.08.2015 1,0 99,089 EUR 26219 26219 4980686 49806,86
CBK DAX 8.100/6.200 REVERSE CAPPED BONUS ZERT 28122012 868,0 32,240 EUR 00 0,0 2798432 27984,32
SG Gold 1.500 Diskont Zertifikat 12/12 2112.2012 282,0 149,50 EUR 00 0,0 421590 421590
fixed depositMM0000121415 3,40% 03.06.2013 1,0 1,022 EUR 302874 302874 4267135 4267135
PENTA 6.10% 20130426 FZ919 EUR 0,00% 26.04.2013 10 98,343 EUR 00 0,0 58729,99 5872999
Bory 7.5% 20130420 7,50% 20.04.2013 150,0 101,691 EUR 461066 461066 15714645 157 146,45
Tirrellus 6% 20140725 6,00% 25.07.2014 50,0 101,675 EUR 440,22 44022 5127749 5127749
Slovakia 4.625% 20170119 4,63% 19.01.2017 995000 110,672 EUR 304277 304277 11316141 11316141
Merrill Lynch FRN 20140722 091% 22.07.2014 156,0 98,510 EUR 22428 22428  153899,88 153899,88
Bucharest 4.125% 20150622 413% 22.06.2015 3,0 98,851 EUR 147483 147483 149751,33 14975133
MOL 3.875% 20151005 EUR 3,88% 05.10.2015 2590 97,137 EUR  9542,66 954266 26112749 261127,49
EESTI Energia 4.5% 20201118 4,50% 18.11.2020 44,0 103,610 EUR 164459 164459 4723299 4723299
New World Resources 7.375% 20150515 7,38% 15.05.2015 25,0 100,940 EUR 62483 62483 2585983  25859,83
BOS Finance 6% 20160511 6,00% 11.05.2016 134,0 103,807 EUR 284153 2841,53 14194291 14194291
CA Commodities Basket 100 % Garant Certificat 12.08.2015 10,0 981,30 EUR 0,0 0,0 9813,0 9813,0
PGNIG 4% 20170214 4,00% 14.02.2017 50,0 104,019 EUR 118033 1180,33 53189,83 5318983

EUR 29292,56 1640 440,29
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Tri roky Privatbanky
v Ceskej republike

Na konci tohto roka uzatvori zasttpenie Privatbanky v Ceskej republike treti rok
svojho pdsobenia na ¢eskom trhu. Na rekapitulaciu tychto troch dynamickych rokov
je zatial' dost skoro, ¢akaju nas este dalsie tri mesiace prace.

Dr. Radovan Jakub¢ik
generalny riaditel reprezentacie banky v CR

Zaciatky, tak ako to uz byva, neboli lahké. Mo-
je osobné pocity, ked’ som prijal vyzvu podielat
sa na budovani projektu privatneho bankovnic-
tva Privatbanky v Ceskej republike, boli vtedy

v polovici roka 2009 zmiesané. Na jednej stra-
ne som sa teil na vyzvu spoluvytvérat Gplne
novu banku na trhu, ktory tak dobre poznam,
kde som doma, na druhej strane som pricha-
dzal z velmi prestizneho a silného brandu Svaj-
Ciarskeho bankovnictva do banky, ktort som
doteraz nepoznal ani ja a nieto este potencidlni
klienti. TaktieZ som zatial' nepracoval pre akcio-
narov, ktori pésobia mimo cisto bankového seg-
mentu. A moZno prave preto to nezndme a ne-
typické ma lékalo. Bolo mnoho otazok: Ako nés
budu klienti vnimat? Nebude im prekézat, 7e
banka prichadza ,netypicky" z vychodu a nie,
ako bolo zvykom, zo zapadu? Budu déverovat
akciondrovi? Je vobec este na plne saturova-
nom c¢eskom trhu miesto pre dalSiu banku?

To, ¢o vsak bolo pre rozjazd pracoviska v Pra-
he od samého vzniku zasadné, bola na jed-

Privatbanka postupne nachadza na lokdlnom trhu svoje miesto

nej strane vola akcionara rozvoj Privatbanky
v Ceskej republike podporit, ked’ od samot-
ného nastupu deklaroval, 7e Privatbanka v CR
a jej uspech su pre celt skupinu velmi dole-
7ité a na druhej strane sme sa nemohli obist
bez vydatnej a Uc¢innej pomoci centraly ban-
ky v Bratislave, kde sme nachadzali pomoc od
managementu po radovych zamestnancov.
Vztahy s kolegami na Slovensku st také Uzke,
Ze som si niekolkokrat vSimol, Ze aj nasi kole-
govia v time pouzivaju v inak ¢eskom prejave
sem tam slovensky Zargon.

Délezité bolo si uz na samom zaciat-

ku vybudovat, ¢omu sa dnes hovori princip

3 P (People, Products, Procedures). A ti ludia,
teda spolupracovnici, ktori st dnes st¢astou
timu zastupenia Privatbanky v Prahe su jed-
noznacne najdoleZitejSim prvkom tohto systé-
mu. Hladali sme na trhu vhodnych kandidatov,

T r— .

P

Florentinum, administrativny komplex v centre Prahy
e R /T |

ktori maju chut podielat sa na rozvoji privat-
nej banky na jej uplnom zaciatku, maju akvi-
zi¢né schopnosti, odvahu a odhodlanie nieco
dosiahnut.

Myslim si, Ze sme nasli prave takych, hoci

i unas v Prahe doslo k persondlnym obme-
nam. Verim, Ze tiez pre nasich prvych spolu-
pracovnikov na pozicidch reprezentant, Alexa
Cetla a Marka Sykoru, bol nastup do Privat-
banky velkou nezndmou. Napriek ich velmi
dobrym skisenostiam v medzinarodnych ban-
kéach, boli rovnako ako ja v tplne novej situdcii.
TaktieZ to pre nich nebolo lahké, zacinali, ako
to rad formulujem, s velkou nulou. Teda je to
myslené tak, Ze sme samozrejme nemali ani
jedného klienta, Ziadneho sme ,nezdedili", Zia-
den ndm nebol prideleny. VSetko sme si museli
vybudovat sami. Dnes patria k ,jadru" nasho
timu a dokonca odovzdavaju skusenosti no-

vym kolegom.

T TS



Stibezne sme museli, teda za chodu banky,
vypracovat alebo upravit obchodno-adminis-
trativne procesy a samozrejme i ponuku pro-
duktov. Uplne zdsadnou pomocou ndm v tom
bola a dodnes je Kristina Jefabkov4, ktora pred
nastupom do Privatbanky v bankovnictve ne-
posobila. Dnes si uz bez jej nasadenia a spo-
lahlivosti nevieme pracu v nasich prazskych
kancelariach ani predstavit.

Najma v prvom roku pdsobenia na ¢eskom tr-
hu sme museli vyvijat maximalne usilie, aby
sme presvedcili, Ze na Cesky trh prisla sice re-
lativne mal3, ale velmi kvalitna banka, ktora
ma déveryhodného akcionara a ktora pontka
zaujimavé a Casto unikatne produkty a sluzby.
Na prvych jednaniach s klientmi bola tiez z ich
strany vidiet opatrnost, obozretnost, ktora

sa dala samozrejme pochopit. Casom sa nam
podarilo ziskavat si stale va¢si pocet novych
klientov, ¢o sa prejavilo v raste objemu spravo-
vanych aktiv.

U7% teraz sa ale da kon3tatovat, Ze si Privat-
banka postupne nachéddza na lokdlnom trhu
svoje miesto. Svojim zodpovednym pristu-
pom k financiam klientov, reSpektovanim
klientovych potrieb, jeho predstav o rizikach
a vynosoch, najma v oblasti konzervativne
riadenych portfélii alebo produktov s fixnym
vynosom, si ziskava Coraz viac klientov. Uka-
zalo sa totiz, Ze klienti, a to nielen na ¢eskom
trhu, v sti¢asnej dobe neist6t a nestabilit hla-
daju na jednej strane konzervativne rieSenia,
ale na druhej strane sa nechct uspokojit so
vseobecne ponukanymi sadzbami na termi-
novanych vkladoch. Hladaju investicie s fix-
nym vynosom. Ukazalo sa tieZ, Ze z hladis-
ka kreditného rizika castejsie ako v minulosti
uprednostiiuju pred statnym ¢i bankovym
rizikom riziko korporatne v dlhodobo pozitiv-
ne sa rozvijajucich firmach alebo aspori viac
diverzifikuju smerom k dobrému korporatne-
mu riziku.

V Ceskej republike sme na tento trend, rovna-
ko ako predtym na Slovensku, reagovali od sa-
mého zaciatku pdsobenia Privatbanky v Ceskej
republike na konci roka 2009, kde sme spustili
prvu emisiu korporatneho dlhopisu PIL na pro-
jekt medzinarodnych lekarni Dr.Max.

Privatbanka ma vSak uz niekolkoro¢né skuse-
nosti s pripravou a primarnym tpisom emi-

sii korporatnych dlhopisov, ktoré v spolupréci

s materskou spolo¢nostou Penta Investments
Limited umiestnila v celkovom objeme viac ako
315 tis. EUR (z toho takmer 1 132 tis. CZK).

Investi¢nou menou bola v stlade s hlavnou
investi¢nou menou lokélnych investorov ces-
ka koruna. Napriek skuto¢nosti, Ze zasttipenie
Privatbanky fakticky len v polovici roka 2009
zahdjilo obchodné aktivity, sa podarilo pocas
niekolkych mesiacov celt emisiu na ¢eskom
trhu umiestnit.

Podobne to bolo s emisiami dlhopisov na pro-
jekt medzinarodnych zdravotnickych laborato-
rii Alpha Medical, ktord nasledovala uZ na za-
Ciatku roka 2010. Pretrvavajuci dopyt ¢eskych
investorov po emisiach korporatnych dlhopi-
sov v CZK spolu s rasticou doverou klientov
novej privatnej banke na ¢eskom trhu viedol

k tomu, Ze nasledujuice emisie boli umiestnené
v rekordne kratkom case.

Jednalo sa o emisiu dlhopisov na realitny pro-
jekt Penty Florentinum, najvacsi v sti¢asnos-

ti budovany administrativny komplex v centre
Prahy, ktorého stavbu moze verejnost sledovat
v prieluke pri Masarykovom nadrazi v Prahe

a dalej o emisiu dlhopisov Dr.Maxe v Ceskej
korune. V prvom pripade doslo k umiestne-
niu v rdmci 2 mesiacov, v druhom dokonca do
1 tyzdia.

Dopyt investorov bol vy3si ako celkovy objem
emisii, preto sa banka spolu s akciondrom roz-
hodla vydat dal3iu emisiu dlhopisov na pro-
jekt Dr.Maxe ako v EUR, tak aj v ¢eskej korune
s fixnym kupénom 6,25 % p.a. s tym, Ze bola
spustend eSte koncom septembra tohto roka.
O velkom zdujme investorov sved¢i aj pocet-
na G¢ast na roadshow, ktort sme zorganizovali
19. septembra v Prahe v hoteli Pafiz a kde sme
prezentovali ako projekt Dr.Maxe, tak i samot-
nu emisiu dlhopisov.

Mozeme teda konstatovat, Ze Privatbanka v Ces-
kej republike, ktora tu pésobi prostrednictvom
svojho zastupenia, si po UspesSnom umiestneni

5 emisii dokazala najst priestor na trhu koruno-
vych investicii s fixnym Urokom a uspokojivo tak
reagovat na potreby ¢eskych investorov.

A o dodat na zaver? Patri sa bilancovat, aj
ked' tri roky nie st dlhy cas, ¢i uz z pohladu
Zivota Cloveka, alebo existencie banky. Roz-
hodne je to v3ak dost na postavenie pevnych
zékladov novej institlcie, ktora ma ambiciu
dynamicky rést. A to sa nam, myslim, pod me-
nom Privatbanka tu v Prahe podarilo.
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Dlhopisy —

novy trend, alebo bublina?

Nieco o bubline ako takej

S tymto slovom som sa intenzivne stretol
prvykrat ako 5-ro¢ny, ked’ som sa kochal na
UZasnej to veci — bublifuku. Rovnako mydlova
bublina mala az do asi 9 rokov svoje ¢aro. Svoj
pozitivny vztah k bublindm som si jednoznac-
ne utvrdil po zhliadnuti filmu v hlavnej tlohe
s Louisom de Funésom — Dobrodruzstva Rabi-
na Jakoba. Pri jednej zo scénok sa totiz tento
enfant terrible franctizskeho filmu ocitol v Zu-
vackovej tovarni. Ked' spadol do obrovskej ka-
de, v ktorej bola zelena Zuvackova hmota, tak
sa mu pri vynoreni tvorili na hlave Zuvackové
bubliny, ktoré mu jedna po druhej postupne
splasli.

Okrem neuveritelnej zabavy sa da aj zo sledo-
vania komédie ziskat délezity poznatok. Kazda
bublina po ur¢itom case splasne.

kvartélov vyzeral tak, Ze ¢im viac vyprodukovala
(zinkasovala trzieb), tym generovala v&¢3iu stra-
tu. Samozrejme, Ze tato cenova bublina v prie-
behu necelych 2 rokov (2000 — 2002) praskla.
Mnohé spolo¢nosti skrachovali, mnohé boli pred
zanikom zachranené lacnou akviziciou, mnohym
cena akcie korigovala o desiatky percent.

Pamatate sa, ako rastla cena bytov na Sloven-
sku, vSak? Pomaly z kazdého cloveka sa stal
taky maly developer. Kto kupil byt v r. 2002,
tak za 2 — 3 roky uZ so slusnym ziskom preda-
val. Kupujuci z r. 2005 predaval v r. 2007 sta-
le so solidnym ziskom. Takmer bez ohladu na
lokalitu a velkost bytu. A najlepsie bolo kupit
2 - 3 byty alebo rovno malu bytovku.

Ovela agresivnejSie a intenzivnejsie sa postupo-
valo v [rsku, Pobalti, Spanielsku, Slovinsku, USA.
Pri tychto destinaciach platilo, Ze o ¢o vyssie vy-

Kazda bublina po urcitom case splasne

Bubliny, uZ tie obrazné a nie doslovné, sa tvo-
ria vo vietkych sférach Zivota. Vas a nas, ludi
posobiacich na finan¢nych trhoch, zaujimaju
tie, o suvisia s cenou.

Aby som nesiel tak d'aleko, zatnem s interne-
tovou bublinou, resp. s firmami posobiacimi

v tomto segmente na prelome tisicro¢i. Stacilo,
aby sa firma co len okrajovo dotkla tohto média,
a jej cena bez ohladu na velkost trZieb, zisku &
redlnosti udrzatelného rastu dosahovala nové

a nové maxima. Dokonca rastla aj cena akcie

v spoloc¢nosti, ktorej biznis model uz niekolko

leti$ do vy3ky, o to je tvrdsi tvoj pad. Pokles cien
sa v tychto lokalitach pocital na desiatky per-
cent, pricom strata polovice aZ dvoch tretin bola
nezriedka. Aj na Slovensku ostal povestny &ierny
Peter bud’ tomu, ¢o uz predat so ziskom nevedel
(a niektoré leziaky drzi dodnes), alebo bankam,
ktorym hodnota zalozenej nehnutelnosti s kle-
sajlicou cenou nevedela zdaleka pokryt vy3-

ku tveru. Asi neradi by vdm hovorili o stratach

z umierajuceho realitného biznisu v takej Novej
Ljublanskej banke, Allied Irish Bank alebo 3paniel-
skej Bankii. Tato bublina vyfucala, ako ked’ nafu-
kate baldn a pustite ho z ruky.

. -

ol &

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

Poslednou takou velkou bublinou boli vynosy
statnych dlhopisov krajin, ktoré st oznacova-
né dnes za periférne, vtedy boli takmer jadrom
eurozény — Grécko, Spanielsko, Portugalsko.
Po zredlneni ich stavu verejnych financii, po
splasknuti bubliny ich investori ocenili obrov-
skymi prirazkami k vynosom ich dlhopisoy,
nasledkom ¢oho ceny obligécii dramaticky po-
klesli. Aj tu teda bublina splasla.

Trh je v absolutnej vacsine
efektivny

Poucenie: trh je v absolutnej vacsine efektivny.
Bublinu odhali. Niekedy to trva kratsie, nieke-
dy dlhsie. Zdmerne som napisal trh. Ak sa do
toho zapoja vlady, centrélne banky, komisie

a iné institucie s dlhym menom, tak casto tuto
bublinu svojimi opatreniami, stimulmi a riese-
niami prifukuju.

Mimochodom, aj dnes sa tvoria zarodky d'al-
Sich bublin, napr. déchodkova.

Nizke vynosy dlhopisov. Bude to trend,
alebo je to bublina?

PiSe sa november 2011. Na Slovensku je neza-
mestnanost na trovni 13,33 %, maloobchod-
né trzby v porovnani s predchadzajicim rokom



poklesli 0 3 %, redlne mzdy medzirocne po-
klesli o 1,5 %, verejny dlh je vo vyske 43,6 %
z hrubého domdceho produktu nasej kraji-
ny. Vynos 3tatneho dlhopisu so splatnostou
21.1.2015 je 4,90 %.

Presko¢me o 7 mesiacov — jin 2012. Na Slo-
vensku je nezamestnanost na Urovni 13,34 %,
maloobchodné trzby v porovnani s predcha-
dzajucim rokom opét poklesli, 0 0,9 %, realne
mzdy medziro¢ne poklesli o 1,4 %, zadlzenie
sa viac-menej nezmenilo. Vynos rovnakého
3tatneho dlhopisu so splatnostou 21. 1. 2015
je1,5%.

Dam vam otazku. Fakt sa mame na Slovensku
tak dobre, Ze vynos dlhopisu opravnene klesol
20 4,90 % na 1,50 %?

Eurépska centralna banka (ECB) za posled-
né takmer 2 roky nakupila na trhu dlhopisy
ohrozenych krajin (Spanielska, Grécka, Talian-
ska) v objeme cca 215 mld. eur. Na prelome
r. 2011 — 2012 pozicala komerénym bankdm
na 3 roky cca 1 000 mld. eur. Cez rézne za-
chranné mechanizmy pozicala ,trojica" Me-
dzinarodny menovy fond, Eurépska komisia

a ECB Portugalsku, irsku po cca 80 mld. eur.
Americka centralna banka prave ozndmila

3. kolo ,kvantitativheho uvoltiovania"“, ¢o, lu-
dovo povedané, znamen4, ze do obehu dala
nové peniaze (nepokryté nejakym vykonom)
v objeme uz niekolko tisic miliard USD. Bu-
dem taky smely — kam isli podla vas tieto
peniaze? Mate pocit, Ze podnikatelia tieto

peniaze poutzili od bank na rozvoj ich biznisu,
¢im by viac ludi malo pracu? Alebo dramatic-
ky narastol objem hypoték, ¢o rozbehlo trh

s byvanim? Nie! Vacsina penazi, ktoré dostali
banky v podobe tverov, ostali v bankach. Pre-
toZe sa boja riskovat. Kupia si rad3ej dlhopis
svojej vlastnej krajiny. Vac¢sina penazi, ktoré
dostali ohrozené staty v podobe poziciek, sa
poufzili na neefektivne vydavky prebujnelého
verejného sektora.

Ta obrovska masa penazi, ¢o dodali viet-

ky autority na trh, sa musi niekde umiest-
nit. Ked' nejde bankam Gverovy biznis, tak
ich investuju do cennych papierov. A podla
burianovského ,primérene" sa trosku alokuje
do zlata. TroSku do ropy. TroSku do banko-
vych dlhopisov. Nesmie sa zabudndt na kor-
porétne dlhopisy. Najprv sa v januari kipi za
vynos 4 %, v aprili sa to isté opé&t prikipi za
2,5 % a ¢o urobim s tym mnozstvom volné-
ho cashu v auguste? Sice uz len za 1,7 %, ale
kipim. A nielen dlhopisy.

Uz viete, preco vietkym aktivam tak narastla
cena? Pretoze vsetci ich kupuju. A prikupuju.

Japonska centralna banka si koncom 80. rokov
20. storotia tiez odmietala priznat obrovsku
bublinu na realitnom trhu. Ceny nehnutelnos-
ti v Tokiu a ostatnych velkomestach v3ak dra-
maticky padli. Aby komer¢né banky nezaZili
kolaps, tak ich cez stimuly centralna banka pri-
kryla. Zjednodusene povedané, bol tu zarodok
dnesnej velkosti japonského zadlZenia, ktoré

je vo vy3ke cca 250 % z HDP (dvojnasobok
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Talianska!). Vynosy dlhopisov su v Japonsku
uz dlhodobo do 1 %. A je jedno, ¢i ide o ro¢-
ny dlhopis, alebo 10-ro¢ny. Pred splasnutim
realitnej bubliny v3ak boli vynosy vyse 4 %.
V prvé roky po vyfucani bubliny si tiez mohli
investori mysliet, Ze nizke vynosy su len do-

casne.
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Takze na otézku, ¢i sa pri dlhopisovych vy-
nosoch tvori nova bublina, alebo to bude
dlhodoby trend, vdm odpoveddm nasledov-
ne: Pokial' bude objem stimulov a pomoci od
centralnych bank, ktoré sa menia v umely
dopyt, stéle existovat, tak nas ¢akd minimal-
ne strednodoby stav nizkych vynosov dlho-
pisov a komodity s akciami sa budu pohy-
bovat okolo historickych maxim. Len &o sa
vsak na naftkanych balénoch povoli uzéver
(rozumej stimuly sa zastavia), tak nas ¢aka
dramatické zredlnenie cien, t. j. prasknutie
bubliny. Samozrejme, dnes nikto nevie po-
vedat, ako dlho bude este program pomoci
a stimulov realizovany. Mozno je este ¢as sa
zviest na rastlcej cene aktiv. Ten, kto tuto
vlnu opusti skoro a bude hlasat opatrnost,
bude chvilu za hlupéka. Pojde proti trhu

a hlavne nezarobi.

Moino je este &as sa zviest
na rastucej cene aktiv

Je to zvlastne. Kym v minulej dekade bolo
hlavnou tlohou portfélio manazéra vycitit,
kedy zaZnu drokové sadzby narastat alebo
klesat (¢o preduréi smer vyvoja drovne dlho-
pisovych vynosov) a tiez kedy sa ekonomika
zalne spamaitavat alebo péjde od desiatich
k piatim (¢o predur¢i smer vyvoja akciovych
indexov), tak teraz by mal vediet predikovat,
dokedy budu na trhu stimuly, resp. dokedy
budu stimuly pomahat v raste cien mnohych
aktiv.

Myslim si, Ze nas zrejme ¢aka kratkodobo

trend nizkych vynosov. Preco? Pretoze v bubli-
ne je svet taky krasny...
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Kedy je dlznik spolahlivy?

RNDr. Miron Zelina, CSc.
¢len prestavenstva Privatbanky

Napriek inovacidm na finan¢nych trhoch st sta-

le zakladnymi stavebnymi kamerimi investi¢nych
portfolii dlhopisy a akcie. Niekedy ani klient ne-
vie, Ze vlastni akcie alebo dlhopisy, povie: ,,... ved’
ja mam zmiesany podielovy fond." Ale zmiesany
podielovy fond obvykle znamend zmes dlhopisov
a akcif, napriklad v pomere 50:50. V konzervativ-
nych portfélidch zvycajne dlhopisy dominuju. Preto
si zasluzia nadu pozornost a v niekolkych pokraco-
vaniach si o nich povieme viac. Najma o tom, od
¢oho zavisi schopnost emitenta dlhopisy splacat.

Vopred sa ospraved|riujem tym, ¢o maju stivahy

a vysledovky v mali¢ku a budu pokladat tento text
za nemiestne zjednodusovanie. Ide v3ak o zamer:
chcem , polopatisticky" vysvetlit zakladné poj-

my tak, aby boli zrozumitelné kazdému klientovi.
Casto sa stretdvam s tym, Ze klientov laka dlhopis
svynosom 8 % p. a,, ale netusia, aké riziko sa s nim
spaja. Inymi slovami, orientovat sa len podla laka-
vého vynosu moze byt velmi, velmi zradné...

|. kapitola: dlh a majetok

Cista hodnota majetku

Vezmime si nasledovny priklad: Jozef a Milan
su susedia, ktori si nezévidia. Zda sa to neuve-
ritelné, ale je to tak. Tu je vysvetlenie:

Jozef

Majetok:

> byt v trhovej hodnote 130 000 eur
> peniaze v banke 50 000 eur

> spolu 180 000 eur

Milan

Majetok:

> byt v trhovej hodnote 130 000 eur
> peniaze v banke 50 000 eur

> spolu majetok 180 000 eur

Maju rovnaky majetok, takze si nemaju ¢o za-
vidiet.

Otazka: Ale naozaj su rovnako bohati?

Pri pohlade zvonku sa zd3, Ze ano. Ale chyba
nam podstatnd informacia: Aké su ich zavazky?
Doplnime teda informaciu o zavazkoch:

Jozef

Majetok:

> byt v trhovej hodnote 130 000 eur
> peniaze v banke 50 000 eur

> spolu majetok 180 000 eur
Zavazky:

> hypotekarny tver 100 000 eur

Milan

Majetok:

> byt v trhovej hodnote 130 000 eur
> peniaze v banke 50 000 eur

> spolu 180 000 eur

Zavazky:

> Ziadne

Ak budeme chapat ,&isty majetok" ako roz-
diel majetku a zavézkov, d4 nam to asi vernejsi
obraz o skuto¢nom majetku.

Cisty majetok = majetok minus zavazky

Majetok Zavizky Cisty
majetok
Jozef 180000 | 100000 | 80000
Milan [180000 o | 180 000

TakZe hoci navonok vyzeraju obaja ako rovnako
bohati, pri zohladneni zavazkov a porovnani ¢is-
tého majetku je Milan vyrazne bohatsi nez Jozef.

Vlastné imanie

Tento pristup moézeme aplikovat aj na firmy:
Cista hodnota majetku = majetok minus zavazky

> Cistd hodnota majetku sa oznacuje aj ako
net asset value alebo NAV, v slovencine vlast-
né imanie,

> zavazky sa uvadzaju aj ako cudzie zdroje,

> pre majetok sa pouziva v Uctovnictve a vo
vykazoch pojem aktiva (aktiva firmy); majetok
firiem byva velmi ré6znorody: budovy, pozem-
ky, stroje, zariadenia, ale napriklad aj patenty,
pohladavky, cenné papiere, peniaze na tctoch
atd.

Co je snahou akcionarov akciovej spolo¢nos-
ti? Zvy3ovat aktiva, teda majetok firmy, alebo
zvySovat vlastné imanie, teda ¢isti hodnotu
majetku?

Priklad:
Majetok

Cisty majetok

Zéavazky

(aktiva) | (cudzie zdroje) | (vlastné imanie)
FirmaA | 500000 | 450 000 50 000
FirmaB | 250000 | 150 000 | 100 000

Firma A je vacsia nez firma B, jej majetok je do-
konca dvakrat vacsi nez majetok firmy B. Ale
ked’ sa pozrieme na cCisty majetok, zistime, ze
firma B je na tom dvakrat lepsie neZ firma A.

vlastné imanie = aktiva minus cudzie zdroje

Ako mozeme interpretovat tuto rovnicu? Pred-
stavme si, 7e sa majitelia (akcionari) firmy roz-
hodnu ukon¢it podnikanie. Rozpredaji majetok
(aktiva), ziskaju peniaze, z nich posplécaju zavéz-
ky. To, ¢o im ostane, predstavuje vlastné imanie.
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Samozrejme, je to za predpokladu, Ze sa majetok
preda za ceny, ktoré st vedené v Uctovnictve.
Teda vlastné imanie predstavuje ¢isty majetok
akcionarov, a to je to, ¢o by malo akcionarov
najviac zaujimat. Ako vidime v priklade, firma
A ma dvakrat vacsi celkovy majetok, ¢ize na-
vonok vyzera vacsia. Ked' sa vSak pozrieme na
majetok akciondrov, teda na vlastné imanie,
firma B je dvakrat vacsia nez firma A.

Zadlzenie (podiel cudzich zdrojov)

Vysvetlili sme si, Ze velkost vlastného imania je
podstatna pre akciondrov. Teraz sa pozrieme na to,
aky vyznam ma pre tych, ¢o firme pozicali peniaze.
Teda napriklad aj pre majitelov dlhopisov.

Priklad: firmy A a B vyzeraju k 31. 12. 2007
nasledovne:
Majetok

Zavazky | Cisty majetok

(aktiva) (vlastné imanie)

Firma A | 500000 | 450000 50000

FimaB | 200000 | 150000 |50 000

Vidime, Ze:

> A a B maju rovnaké vlastné imanie, z tohto
pohladu teda vyzeraju rovnako,

> A ma v3ak trikrat vacsie zavazky nez B.

V roku 2008 zuri kriza a hodnota majetku sa

v oboch firméch znizi o 10 %. Zavazky sa ne-
zmenia (kriza nemeni hodnotu zévézkoy, tie sa
zmenia len v pripade, ked’ sa realne splatia ale-
bo sa prijmu nové).

Ako sa to prejavi na oboch firmach? Pozrime
sa na finan¢né ukazovatele k 31. 12. 2008:
Cisty majetok

Majetok Zavazky

(aktiva) (vlastné imanie)

Firma A | 450 000 450 000 0

FirmaB | 180000 |150000 |30000

Ako vidime, pokles hodnoty majetku o 10 %
uplne zni¢il vlastné imanie firmy, ¢o sa da in-
terpretovat tak, Ze v tejto chvili je majetok ak-
cionarov nulovy.

Firma B bola postihnuta tiez, ale dosah na vlast-
né imanie nebol az taky dramaticky ako v pri-
pade firmy A. ZniZilo sa z 50 000 na 30 000.

ESte jeden priklad, za¢iname s tymi istymi fir-
mami diia 31. 12. 2007. Predstavme si, Ze kriza
bude este zurivejsia, majetok bude postihnuty
este viac a jeho hodnota poklesne v priebehu
roka 2008 o 20 %. Ako budu vyzerat obe fir-
my k 31. 12. 20087 Tu je to:

Majetok

Zavazky | Cisty majetok

(aktiva) (vlastné imanie)

FirmaA | 400000 | 450000 |- 50000
FirmaB | 160000 |150000 | 10000

Firma A, ktora mala vyssi podiel cudzich zdro-
jov (na zaciatku tvorili 90 % majetku), bola
postihnutd ovela viac ako firma B, ktorej zadl-
Zenie bolo niz3ie (75 % majetku).

Dokonca v pripade ,zurivej3ej krizy" bude mat
firma A zaporné vlastné imanie. Co to zna-
mena? Znamena to, Ze majetok je nizdi nez
zavazky, a v takom pripade to uz je problém
aj pre veritelov — ak sa situdcia nezlepsi, moze
sa stat, 7e ich pohladavky nebudt uspokoje-
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né v plnej vyske. Mimochodom, podla sloven-
ského zékona o konkurze a restrukturalizacii
je dlznik povinny podat navrh na vyhlasenie
konkurzu, ak zisti, Ze ma zaporné vlastné ima-
nie. BohuZial, tato povinnost sa na Slovensku
akosi neplni...

Désledok: firmy nemozno posudzovat a porov-
navat len podla velkosti vlastného imania, velkd
rolu zohrédva zadlZenie a v principe sa da pove-
dat, Ze vy33i podiel cudzich zdrojov (pri ostat-
nych parametroch rovnakych) znamena vyssie
riziko pre akcionérov a pre veritelov firmy.

Zhrnutie

Velka firma nemusi byt bezpe¢né firma. Nie-
kedy nas ohuri jej velkost , niekedy sa aj tieto
firmy samy vystatuju svojou velkostou, ale
podstatny nie je celkovy majetok, ale podiel
vlastného imania a zévazkov.

Cim vyssie je vlastné imanie v pomere k ma-
zdrojov), tym je firma bezpecnejsia. Vyssie
vlastné imanie, ako sme videli v prikladoch,

u

znamena vacsi ,vankus" v pripade nepriazni-
vych podmienok (kriza, zlé hospodarenie fir-
my a podobne).

Vyssie vlastné imanie a nizsi podiel cudzich
zdrojov su doleZité aj ako rezerva v pripade, Ze
trhové ocenenie majetku je nizsie nez uctov-
né. Bezne sa stdva, Ze v Uctovnych vykazoch
je majetok oceneny ¢islom 100, ale v redlnom
svete je jeho trhova cena len 80. Preto je lep-
sie, ak majetok podstatne prevysuje zavazky,
ked'Ze investor ¢asto nema Sancu trhovo oce-
nit majetok.

V Ziadnom pripade neodpord¢ame kupovat
dlhopisy firiem, ktoré maju zaporné vlastné
imanie (bohuzial, aj také firmy si niekedy do-
volia vydavat dlhopisy). Ich majetok je niz3i
nez ich zavazky. Neznamend to sice, Ze musia
nutne skrachovat (ich hospodarenie sa mé-
7e zlepsit a majetok bude rast), ale ide o prili3
velké riziko.
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Dlhy nie su len
cierno-biele

iy

4

Vyska verejného dlhu je jednym zo zéklad-
nych parametrov solventnosti krajin, a v pri-
pade eurozény ,medialne" rozhoduje o jej
byti ¢i nebyti. Vo vacsine ¢lankov, prispevkov
a komentérov sa hovori len o verejnom dl-
hu. A tak sa napriklad Taliansko s len o nieco
vyssim verejnym dlhom oproti Franctzsku
javi ako vyrazne ,horsia“ krajina, hoci to tak
nemusi byt. Nas viak zaujimal nielen verej-
ny dlh, ale aj sukromny, a to nielen vo vztahu
k celkovému HDP, ale aj k jeho hlavnym zloz-
kdm. A d'alej nas zaujimal i vyvoj pocas krizy
za posledné 4 roky.

Celkova ekonomicka produkcia krajiny (hruby
domaci produkt, HDP) sa podla naj¢astejsie po-
uzivanej vydavkovej metody pocita ako spotre-
ba Styroch hlavnych skupin 0séb — domacnos-
ti, firiem (investicie a zasoby), verejnej spravy
(v3eobecnej vlady) a zahranicia (tu ide o €isty
export tovarov a sluzieb — rozdiel medzi expor-
tom a importom). Sthrnnu spotrebu prvych
troch nazyvame domaca spotreba, analogicky
Stvrtl nazyvame zahrani¢na spotreba.

Medzi $tatmi su relativne malé rozdiely v spot-
rebe vlady a v podstate aj firiem. Pri domacnos-

" M
TRl

tiach st rozdiely ovela vacsie. Spravidla plati,
Ze vyssiu spotrebu domacnosti maju tie krajiny,
ktoré maju zapornu zahrani¢nu bilanciu. A tak
po spocitani spotreby domdcnosti a zahranicia
st rozdiely ovela nizsie. Vyrazne nadpriemer-
ne spotrebuvali domacnosti v Grécku, na Cypre
a v Portugalsku. Zarover mali tieto krajiny naj-
vy3si deficit zahrani¢nej bilancie.

T1: Podiely zloZziek HDP na celkovom nominalnom HDP krajin eurozény v roku 2011 v %

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Kym v samotnej domdcej spotrebe su rozdie-
ly vysoké, pri dlhoch domdcnosti st dlhy este
vyssie. Vo vztahu k svojej spotrebe su doméac-
nosti najviac zatazené v Holandsku (ak by sme
odpocitali od spotreby domacnosti zahrani¢ny
dopyt, holandské prvenstvo by bolo este pre-
svedcivejsie). Vysoko nadpriemerne aj na Cyp-
re, v Irsku, Portugalsku a Spanielsku. Na ,opa¢-
nom brehu" stoja slovenské

a slovinské domacnosti. Talian-

Domécnosti | Firmy Ver. sprava Zahranicie HDP Dom.+Firmy
Belgicko 52,6 21,8 24,4 12 100 53,9 ord -
G Z T LT = oI5 ske a dokonca aj grécke domac
Bty || 319 Zp | 193 a8 25| nosti st zadlZené podpriemerne
Finsko 55,5 20,9 24,3 0,7 100 54,9
Franctzsko | 57,7 20,6 24,5 28 100 54,9 a menej aj ako nemecké.
Grécko 755 14,5 17,5 7,5 100 68
Holandsko | 45 181 279 89 100 54
frsko 49,8 106 18,3 215 1002 | 71,2 . ,
Luxemburg_| 33,3 20,7 16,5 295 100 62,8 Za 4 roky trvania krizy klesol
Malta 611 12,5 20,7 5,7 100 66,8 . . ;
ol T Ioe o T e absolutny dlh domécnosti len
Portugalsko | 66,3 17,5 20,1 3,9 100 62,4 v [rsku, v podstate sa nezmenil
Rakiisko 54,4 23,2 18,8 33 99,8 57,7
Slovensko 57,5 21,8 18,1 26 1001 | 60,1 v Estdnsku a Nemecku. Rela-
Slovinsko 578 20,1 20,8 12 100 59 ) ,
Spanielsk 58,3 215 | 209 08 100 57,5 tivny dlh (vo vztahu k spotre-
Taliansko 613 19,6 20,5 5 100 59,9 , ,
Priomer 66 T 20,7 37 00 | 603 be domacnosti) klesol okrem
St. odch. 93 3,7 3 9,2 0,2 52

Pokial ide o zadlZenie, rozdiely medzi skupinami
st mensie. Domdcnosti maju najnizsi podiel na
dlhu (pri doméacnostiach ide o su¢et samotnej
spotreby doméacnosti a zahrani¢ného dopytu),
v eurozone spolu priblizne 26 % z celkového dl-
hu. VIady maju podiel 35 % a firmy 39 %.

tychto troch krajin aj v Portu-
galsku a Spanielsku. A to vd'a-
ka tomu, Ze v Spanielsku a Portugalsku rastla
pocas krizy spotreba domécnosti nadprie-
merne. NajrychlejSie v krize svoju spotrebu
zatazili dlhom cyperské, holandské, luxem-
burské a franctizske domacnosti.



lativne zataZenie z celej euro- medzi jednotlivymi subjektmi. Zvycajne pocas
Dlh Spotreba Dlh/spotreba
2007 [ 2011 2007 | 2011 2007 [20m  zmena  zony, takmer 9-krdt nizsie nez stresu rastie dlh vlady, pretoZe verejné rozpoc-
Belgicko 157 200,2 184 199,3 85 100 15 , . . , L . Lo
Cyprus 169 23,0 97 11,3 174 211 37 [rsko. Podiel dlhu na investi- ty st najmenej flexibilné voci zmene hospo-
Estonsko 76 7.6 72 8,8 105 87 -18 ., , .. . L, . . v,
Finsko 944 1198 | 999 1035 | o4 15 21 ciach v krize najviac, az o ex- darskych podmienok. Pri celkovom pohlade na
Franctizsko 908,6 1131,90 1036,70 109520 | 88 103 16 . . . . " . . v.
T o7 9 T5E oo 1 % 5 trémnych 139 percentualnych dlh sa rozdiely medzi krajinami eurozdny cias-
Holandska' L6752 | 7684|3111 3249 L 217 i B bodov, narastol v frsku (pre to¢ne vyrovnavaju
frsko 193,9 179,9 107,7 111,4 180 161 =19 ! :
Luxemburg 17,1 23 24,1 269 7 86 15 vyznamné zniZenie investicif).
Malta 3 4,1 23 4,3 91 94 3 ) ) . Y . e . ,
Nemecko 1536,50 | 1536,80 | 1526,70 | 1619,30 | 101 95 6 Slovensko patrilo medzi krajiny Styri najvacsie krajiny eurozény (Nemec-
Portugalsko 150,3 158 97,1 106,7 155 148 -7 . , . ¥ . . ,
Rakisko 1473 1658 | 1607 | 1736 | 92 % 2 s miernym rastom. ko, Francuzsko, Taliansko a Spanielsko) nie su
Slovensko 11,4 18,8 30,2 41,5 38 45 7
Slovinsko 8,6 11 17,6 21,4 49 52 Bl
Spanielsko 8766 | 8741 5339 | 6116 164 143 21 oy :
Eansko 614,7 718 907,1 945,8 68 76 8 VereJny dlh CeleJ Dlh Investicie Dlh/investicie
Spolu/priemer | 5526 6073 5183 5552 109 14 5 eurozény v EUR je : 2007 20m 2007 | 2011 | 2007 201 Zmena
Belgicko 525,7 672,2 77,2 80,5 681 835 154
vy§§|' nez dlh do- Cyprus 16,9 239 34 3 492 807 315
Firemné dlhy (to znamend dvery a firem- s cnoc ale nisdi ako dih firiem.  Tfisie- [ 724 14| 412|395 et | sse |5
, . k s b )
né dlhopisy) Vv absoldtnej sume s v celej Kym viak poéas krfzy rastol dih Franckuzsko 177680 | 1656,80 | 4144 | 4121 429 402 -27
Grécko 130,8 136,4 57,2 31,3 229 436 208
) -na $Si 7 - - . , . Holandsk 522,5 569,9 1168 | 1089 | 447 523 76
eurozéne 1,5-nasobne vyssie nez dlhy do firiem a domacnosti menej ako T = oo es | 10ay | aa = T
macnosti. Vsetky kraJIny okrem Holandska 010% verejny dlh vzrastol ay Luxemburg 133,4 753 7,8 8,9 1701 851 -850
P . vy . vy ., ! Malta 7.5 9] 11 0,8 670 1176 506
maju firemné dlhy vy33ie a najvyssi takyto o takmer 40 %. Impozantné tem- Nemecko 164930 | 200600 | 4678 | 4735 | 353 424 7
HY H Ho. . , , Portugalsko 229,8 269,3 38,7 29,8 595 903 308
pomer maju Luxemburg, Belgicko a Slovin po dosiahol aj jeho relativny ndrast  iakusto == e T Tos i = 2
sko. Slovensko je mierne nad priemerom. (voci spotrebe vi4d), ked' za 4 roky Stove"skko 276 333 152 |15 181 221 41
7 Slovinsko 27,9 354 11,1 73 253 486 233
Relativne (vo vztahu k investicidm) su firm . . o , Zpanielsk 1386,00 | 143200 | 3262 | 2291 | 425 625 200
L. ( e ) Y varastolo vyse 100 %. V Gréc- Taliansko 1276,30 | 137440 | 3437 | 3102 | 371 423 72
zatazené dlhom az Sestnasobne viac ako Spolu/priemer | 8 423 9161 2042 1840 | 495 671 176

domdcnosti. Z jednotlivych krajin je takyto

pomer najvyssi na Malte, v irsku, Slovinsku
a Belgicku.

V krize rastol absolutny dlh firiem najrychlejsie
na Cypre, potom na Malte, v Belgicku a Slovin-
sku. Slovensko patrilo medzi krajiny s nadprie-
mernym tempom zadlZovania firiem. Naopak,
pokles dlhu firiem zaznamenali Luxembursko,
Francuzsko a Estonsko.

Najvyssie relativne zatazenie firiem dlhom
malo v roku 2011 frsko nasledované Maltou

a Portugalskom. Slovensko malo najnizsie re-

ku a rsku vzrastol tento podiel az

o priblizne 400 percentualnych bo-

a verejna spotreba

. ., Dlh Spotreba Dlh/spotreba
dov, ale v Taliansku napriklad len 2007 2011 2007 [ 2011 [ 2007 | 2011 [ Zmena
P ’ . Belgicko 282,1 361,7 747 | 901 378 402 24
0 57 bodov. Najvyssi podiel ma S o T = = 335 o6 =
teraz Grécko nasledované Irskom, e ae I 2o |G 22 el 2
Finsko 63,2 93 387 | 46 163 202 39
Talianskom a Portugalskom. Franctizsko 121160 | 171730 | 4357 | 4893 | 278 351 73
Grécko 239,3 3556 397 | 375 | 602 947 345
Slovensko patri medzi krajiny Holandsko | 259 3925 | 1439 | 1682 | 180 | 233 | 53
. , . ) frsko 47,2 169,3 318 | 286 | 149 591 442
s podpriemernym podielom a aj Luxemburg 25 7.8 55 71 45 110 65
: . Malta 34 46 1 13 324 342 18
podpriemernym rastom. Nemecko 1582,50 | 208850 | 434 4998 | 365 418 53
Dth domacnosti, firiem a viady e 1 Taoa s o[ |0
J'e Spojenou na’dobou’ ked' sa ne- Slovensko 16,3 29,9 9,4 12,5 174 239 65
) R Slovinsko 8 17 6 75 133 225 92
rovnovahy prelievaju z roznych panelsk 3823 | 735 1931 | 2227 | 198 330 132
N . . . Taliansko 160210 | 189720 | 3033 | 3242 | 528 585 57
dévodov a s réznou intenzitou Spolu/priemer | 5990 8285 1805 | 2032 | 268 370 102
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T6: Zmena dlhu a zmena HDP

v celkovom dlhu velmi vzdialené (217 — 286 % sku, frsku a Franctzsku bol vyvoj zna¢-

18

Zmena dlhu Zmena
HDP), pocas krizy mali aj podobnu dynamiku ne nerovnomerny. Domécnosti | Firmy | Vlida | Spolu | HDP | Rozdiel
, , Belgicko 276 27,9 28,2 27,9 101 17,8
celkového dlhu (19 — 35 percentuélnych bo- Cyprus 416 46 | 367 [406 | 19 | 286
v .. , . . . 3 ., , Estonsko 06 -1,2 63 1 -06 16
dov). Dalej krajiny, ktoré sa povazuju za bez- Zo vsetkych krajin eurozény len v Lu- Eerg 26,9 242 | a1 | 294 |53 241
v ” ’ . . Franctizsko 24,6 -6,8 41,7 15,6 58 9,8
pe¢né (Nemecko, Rakusko, Holandsko, Finsko), xembursku rastol za posledné 4 roky T =i o e s o5 Iz
nemaju vyznamne iné zadlZenie (od 217 % nomindlny HDP rychlej3ie nez HDP Holandsko 1 136 51 s16_ 1 188 153 L 135
Irsko 7,2 236 258,9 339 =176 51,6
v Nemecku po 288 % v Holandsku). Z proble- a v Esténsku bol tento pomer takmer LUXfmbUfa 348 435 | 2112 | 306 | 141 | -448
Malta 35,6 27,6 35,9 31,3 18,2 13,2
matickych krajin ma extrémne vysoké zadlze- vyrovnany. Vo velkych krajinach euro- Nemecko 0 216 | 32 181 |68 11,3
. . . ve . . , Portugalsko 51 17,2 594 234 0,9 22,4
nie Irsko, ale aj Portugalsko, Belgicko ¢i Cyprus.  zény boli parametre podobné, ked' dlh Rakisko 125 96 |37 212 |o7 1,5
. P . . . v . . iy Slovensko 65,1 20,8 83,2 48,3 26,1 22,2
Tieto krajiny (vratane Grécka) taktiez zazna- rastol rychlejSie od HDP od 9,8 percen-  — 7o e e Lne s ae T
: 5 : 4 : - - o, Spanielsko -0,3 33 92,2 15 1 14
menali za posledné roky aj vysoké prirastky tuvalneho bodu vo Franctzsku po 14 % e T = IR R IC
celkového dlhu na HDP. Mozno prekvapivo vy- v Spanielsku. A najrychlejSie sa vo vzta-  _Spolu 28 o Bk 24 B
Priemer 20,5 131 73,7 22,4 59 16,5

soky narast dlhu zaznamenalo i Finsko. Sloven-
sko je zo vSetkych krajin eurozény najmene;j

zadlzené a po Estonsku malo druhy najnizsi

hu k HDP zadl7ovalo Irsko nasledované
Slovinskom, Gréckom a Cyprom. Finsko
malo tento vyvoj horsi nez Portugalsko, Spa-

prirastok dlhu. nielsko ¢i Taliansko.

T5: Celkovy dlh vlady, firiem a domacnosti a jeho podiel na HDP

DL HDE DB Pokial' ide teda o dlhové parametre, ni¢

2007 | 2011 | 2007 | 2011 | 2007 | 2011 Zmena

Belgicko 964,8 1234,2 | 3358 369,8 287 334 46 nie je Cierno-biele. Hoci sa to na prvy
Cyprus 43,1 60,6 15,9 17,8 271 341 70 ) ) o
Esténsko 235|237 [ 161 | 16 46| 149 3 pohlad nezda, v celkovom zadlZeni niet
Finsko 330 427 1798 | 1894 | 184 226 22 ; , . . o
Franctizsko 3897 4505,9 | 1886,8 | 1996,6 | 207 226 19 vyznamnych rozdielov — az na niekol-
Grécko 477,2 623,9 2228 215,1 214 290 76 k “nimiek. Medzi £ .
Holandsko 1456,7 | 17308 | 571,8 | 602 255 288 33 0 vynimiek. Medzi negativne mozno
[ehis 496 Lood S liB90L D164 deTe Lazs = 63 zaradit Grécko (ktorému bola ¢ast dlhu
Luxemburg 153 1061 | 375 428 | 408 248 -160 )
Malta 139 | 182 |55 6.5 254 | 281 27 odpustena), irsko, Portugalsko, Cyprus,
Nemecko 4768,3 | 56313 | 24285 | 25926 | 196 217 21 ] S o
Portugalsko | 4957 | 611,6 | 1693 | 1700 | 293 358 65 Belgicko, Spanielsko. AZ na Spanielsko
Rakusko 581,9 7054 | 274 3007 | 212 235 22 X .. X i -
Slovensko 553 | 82 548 | 691 | 101 119 18 ide o mensie ekonomiky. Medzi pozitiv-
Slovinsko 445 | 634 34,6 36,2 129 175 46 tria S| ko a Estonsko. Dalei. ai
Spanielsko 2644,9 | 30411 | 10532 | 10634 | 251 286 35 ne patria >lovensko a £stonsko. Dale), a)
Taliansko 3493, | 3989,5 | 1554,2 | 1580,2 | 225 252 28 [ R I, ;
Spolu/priemer | 19939 | 23519 | 9030 | 9425 | 229 262 33 takzvané bezpecné krajiny maju svoje

Celkovo bola za posledné 4 roky dynamika
nomindlneho HDP niz3ia nez dynamika dlhu
domacnosti, firiem a najma verejnej spravy.
Rozdiely medzi krajinami boli znac¢né. Kym
v Belgicku, na Cypre, Malte rastol dlh vset-
kych subjektov rovnomerne, pri Luxembur-

Achillove paty. Napriklad dlh talian-
skych firiem je oproti belgickym len polovi¢ny
a dlh talianskych domacnosti je oproti holand-
skym len tretinovy. A navyse, ak by sme do spot-
reby holandskych domacnosti nezapocitali aj
zahrani¢ny dlh, podiel dlhu domacnosti na spot-
rebe by bol este vyssi.

A kym rozdiely v dlhu nie st ani znaéné (¢o je,
mimochodom, silny integracny prvok krajin
eurozény) a ani prehladné, trh vyznamne inak
ocenuje dlh juzanskych krajin ako na severe.
A nejde len o verejny dlh, ale ¢asto aj o korpo-
ratny dlh a dlh domacnosti a pod. (tu st v3ak
rozdiely spravidla niz3ie).

Pokial' ide o dlhové parametre,
ni¢ nie je ¢ierno-biele

Trh mozno rozliSuje perspektivy d'alSieho rastu
HDP jednotlivych krajin a vie, ze ak HDP kles-
ne povedzme o polovicu, zadlZenie voci HDP
sa zdvojnasobi. Nevraviac o tom, Ze takyto vy-
voj HDP aj vyrazne zvy3i pozadované vynosy
a predraZi tak splacanie tohto dlhu. Vie v3ak
trh spravne ocenit perspektivy budtceho ras-
tu HDP?
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Aktuality

Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za treti kvartal 2012

Hospodarske vysledky k 30. 9. 2012 st nasledovné:

30. 6. 2012 (tis. eur)

Bilan¢na suma (aktiva spolu) 646 589 704 055
Cisty zisk 3322 1996
Prevadzkovy zisk 3 597 2103

Siet lekarni Dr.Max

Dr.Max je najvacsia siet lekarni v strednej a vo vychodnej Euré-
pe. Projektu sa na trhu verejnych lekarni darilo aj v prvom polroku
2012 a upevnil si svoju poziciu absolttneho lidra v Ceskej republike
(vy3e 20% podiel) a na Slovensku (viac ako 12 %). V septembri
2012 mal Dr.Max otvorenych uz 515 lekarni a evidovanych 1,5 mi-
liona registrovanych zakaznikov.

Na Slovensku sa pocet lekérni oproti roku 2011 zdvojnésobil. V Ces-
kej republike pribudlo pocas roku 2012 do siete Dr.Max 55 lekérn{
prostrednictvom akvizicie tretieho najva¢sieho retazca v CR, lekarni
Lloyds. Projekt vSak zd'aleka nevycerpal svoj potencidl a exit z neho
sa nepredpoklada skor ako za tri roky.

Privatbanka aranZovala emisiu

DLHOPISY DR.MAX 5

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupén: 6,25 % p. a.
Détum emisie: 27.9.2012
Splatnost: 3 roky

Emitent:

GLEBI HOLDINGS PLC

=
=

—
==

b=

Privatbanka aranZovala emisiu

DLHOPISY DR.MAX 6

250 000 000,-

Mena: CZK
Fixny kupén: 6,25 % p. a.
Détum emisie: 27.9.2012
Splatnost: 3 roky

Emitent:

GLEBI HOLDINGS PLC

@ Privatbanka
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Nova hotovostna pobocka
v Kosiciach
Od septembra sme v Kosiciach v novych vacsich priestoroch

na Alzbetinej ulici ¢. 40. Pobocka poskytuje komplexné bankové
sluzby vratane hotovostnych operécii. Na novej adrese najdete

aj nasich privatnych bankarov.

Gehring Technologies

Stredoeurépska investi¢nd skupina Penta sa dohodla so Stargate
Capital GmbH na odkupeni 75-percentného podielu v Gehring
Technologies Holding GmbH (Gehring), strojarenskej spolo¢nosti,
ktora je priekopnikom a svetovym lidrom v technolégiach brusenia.
Zvysny, 25-percentny podiel, ostava aj nad'alej vo vlastnictve
Stargate Capital GmbH.

20

Nové priestory Privatbanky
aj v Ziline

V septembri sme rozsirili priestory uz existujuceho retailového
pracoviska na Maridnskom ndmesti 2 a na poschodi sme vytvorili

velkorysy priestor pre kolegov privatnych bankarov zo Ziliny.

Alpha Medical

Penta Investments predala spolo¢nosti Mid Europa Partners sto
percentny podiel v Alpha medical, a.s. a Alpha medical Polska Sp.
Z.0.0. Transakcia teda pokryva celt skupinu Alpha Medical a v3etky
jej aktiva v Ceskej republike, na Slovensku a v Pol'sku. Alpha Medical
je najrychlejsie rasticim poskytovatelom in-vitro diagnostickych
sluZieb v Strednej a Vychodnej Eurdpe. Dlhopisy Alpha Medical
emitenta Sandwedge B.V. budu splatené v riadnom termine
(29. 1. 2013) a nebude vydana d'al3ia emisia.




Privatbanka
na Herial Ladies Clube

V utorok 23. oktdbra sa konal uz 19. Herial
Ladies Club, ktorého partnerom bola ten-
toraz aj Privatbanka. Stretli sa tu Spickové
umelkyne, lekarky, spisovatelky, manazér-

ky, ale aj ddmy z tretieho sektora, aby spolu
stravili prijemny a uzitocny vecer. Hlavnou
hostkou vecera bola krasna a Uspesna spor-
tovkyna, bronzova olympionicka z Londyna
Danka Bartekova. Pocas vecera vystupili aj
Clen predstavenstva Privatbanky, RNDr. Miron
Zelina, CSc., a nasa senior privatna bankarka
Ing. Lubica Homerova. Pritomnym damam ra-
dili, ako m&zu so svojimi zarobenymi peniazmi

d'alej narabat a dobre ich investovat.

Prehlad aktualnych korporatnych a bankovych dlhopisoyv,

ktoré aranZuje Privatbanka, a. s.

Digital Park 02 Digital Park Einsteinova, a.s. 8300 000,00 EUR 27.7.2013 6,75 % p.a.

Digital Park 03 OFFICE PARK s.1.0. 7000 000,00 EUR 14.6.2014 6,00 % p.a.

Alpha Medical 01 Sandwedge B.V. 12 000 000,00 EUR 29.1.2013 7,50 % p.a.

Alpha Medical 02 Sandwedge B.V. 100 000 000,00 CZK 29.1.2013 7,50 % p.a.

Bory Bory, a.s. 20 000 000,00 EUR 20. 4.2013 7,50 % p.a.

ZSNP Invest ZSNP Invest a.s. 20 000 000,00 EUR 28.3.2014 8,00 % p.a—12 % p.a.
ZSNP Invest 02 ZSNP Invest a.s. 10 000 000,00 EUR 28.4.2014 7,50 % p.a— 11,50 % p.a.
Tirrellus Tirrellus, a.s. 15 000 000,00 EUR 25.7.2014 6,00 % p.a.

Penta 01 Penta Funding, a. s. 18 000 000,00 EUR 11.7.2014 6,00 % p.a.

Penta 02 Penta Funding, a. s. 200 000 000,00 CZK 16.9. 2014 6,00 % p.a.

Penta 03 Penta Funding, a. s. 70 000 000,00 EUR 19.9.2014 6,00 % p.a.

Penta 04 Penta Funding, a. s. 250 000 000,00 CZK 27.12.2014 6,00 % p.a.

Bussines Centrum Tesla CMT- real, s.r.o. 8 500 000,00 EUR 16. 3. 2015 6,50 % p.a.
Florentinum 1 Denda Beheer, B.V. 12 000 000,00 EUR 21.5.2015 6,50 % p.a.
Florentinum 2 Denda Beheer, B.V. 200 000 000,00 CZK 31.5. 2015 6,50 % p.a.

Penta 05 Penta Funding, a. s. 15 000 000,00 EUR 29.6.2015 6,00 % p.a.

Dr. Max 3 GLEBI HOLDINGS PLC 25000 000,00 EUR 21.8.2015 6,25 % p.a.

Dr. Max 4 GLEBI HOLDINGS PLC 200000 000,00 CZK 21.8.2015 6,25 % p.a.

Dr. Max 5 GLEBI HOLDINGS PLC 15000 000,00 EUR 27.9.2015 6,25 % p.a.

Dr. Max 6 GLEBI HOLDINGS PLC 250000 000,00 CZK 27.9.2015 6,25 % p.a.

* Presné znenie emisnych podmienok vsetkych emisii dlhopisov, ktoré predéva Privatbanka, a. s., st k dispozicii u vasho privatneho bankéra alebo
na vyZiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk
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ELESKO -

novy partner
Privatbanka Exclusive Zone

Vino ELESKO vstupilo na slovensky trh s vinami v roku 2009. Odvtedy preslo Uspes-
nou cestou k tym, ktori ho spoznali a oblubili si ho. ELESKO je spojené s wineparkom
v Modre a s atribatmi ako kvalita, vynimo¢na chut, slovenska gastronémia, umenie
a relax. Dufame, Ze ste uz s nasim vinom zazili pekné chvile. Ak nie, je najvyssi Cas
objavit tento poklad Malych Karpat a Tokajskej oblasti.

o

Objavte skryty poklad Slovenska

Na upati Malych Karpat sa na rozlohe 110 hek-
tarov rozprestieraju vinice, z ktorych ELESKO
pochédza. Dalsich 15 hektarov vinohradov ndm
poskytuje vzacnu surovinu z vynimocnej To-
kajskej vinohradnickej oblasti. Toto uslachtilé

a jedinecné slovenské vino je dopestované s vy-
nimo¢nou starostlivostou a vyrobené na naj-
vyssej Urovni, akd sa na Slovensku nevidi kazdy
den. Nase vinice st zaradené do integrovanej
produkcie, ktoré je Setrna k prirode a znesie aj
tie najprisnejsie kritéria kvality. Vinice vo Vistu-
ku spoznate zd'aleka — st upravené, zdravé a na

upati kopcov sa vinia ako pokojné zelené more.

_ALE

Symbolom a zdrover strdzcom nasich vinic je
travertinova socha ELESKO, ktord ma tvar vel-
kého oka a pomenovanie podla stredovekého
stréZneho slovenského hradu. Jej podobu néjde-
te na nasich etiketéch.

Koncom roka 2011 sme na3u ponuku rozsirili

o novl kolekciu dezertnych vin ELESKO, kto-
rej vina st vhodné ako vzacny darc¢ek na vset-
ky nev3edné prileZitosti! Vychutnat mézete
panensku Urodu tokajskej odrody Zeta, ktora
dosiahla cukornatost ako hrozienkovy vyber.
Tuhé minuloro¢né decembrové mrazy v Tokaj-
skej oblasti podporili krasne a sladké ladové vi-
na odréd Furmint a Lipovina. Vo vynimoc¢nych
chvilach siahnite po odrodach Dunaj, Rizling
rynsky a Muskat zlty, ktoré prvykrat v his-
torii vindrstva dosiahli privlastok hrozienkovy
vyber. Nadu ponuku sme rozsirili aj o nové sek-
ty Blanc de Blancs, Blanc de Noir a Furmint.
V3etky nase sekty st vyrobené tradi¢nou, tzv.
champagne metddou sekunddrnej fermenta-
cie vo flasiach.

Vino ELESKO je majstrovskym dielom,
ktoré uz niekol'kokrat ziskalo
medzinarodné uznanie

na prestiznych slovenskych

a medzinarodnych sutaziach.

Vyber casti z ocenenych vin:
> AWC Vienna - Frankovka modra rosé,
polosladka 2011, zlata medaila

> Veterlin, cervené cuvée 2009, zlata
medaila

> Pinot gris, suché 2011, strieborna
medaila

Vindrstvo ELESKO néjdete v zndmom winepar-
ku s rovnakym nazvom v Modre. Charakterizu-
ju ho moderna architektura, $pickova vinarska
technolégia a spojenie viacerych zazitkovych
umenti. Vo wineparku si mdzete pozriet prak-
ticky celt vyrobu vina z preskleného koridoru,
ktory sa tiahne naprie¢ vSetkymi prevadzka-



mi. Uvidite antikorové tanky, pivnicu sudovych
a barikovych vin ¢i archivy. Ked' sa rozhodne-
te prist so svojimi priatelmi na ochutnavku
vin, pontkneme vam nielen luxusné priestory,
v ktorych poddvame vino a jedlo, ale aj apart-
many zariadené s neuveritelnym vkusom,

v ktorych moézete prespat ¢i stravit niekolko
dni oddychu.

V ELESKU v Modre mézete navstivit dnes uz
vychyrenu restauraciu ELESKO, zndmu
Specialitami Ceskej a slovenskej tradi¢nej ku-
chyne. Je otvorend od stredy do nedele,

a ked’ sa o vinice oprie jarné slnko, mézete si do-
priat pohar vina ¢i divinovy gulas z nadej vlastnej
produkcie na terase, ktort zatvarame az neskoro
na jeser. Novinkou je vinny bar — v fiom si moze-
te vybrat svojho favorita zo 3irokej ponuky.

ZOYA MUSEUM

Je symbolom toho, ako spajame umenie
vietkych zmyslov. Rozprestiera sa na ploche
1000 Stvorcovych metrov v jednej z najkraj-

Sich modernych sal, aké mozete na Slovensku
navstivit, a od svojho otvorenia sa prezen-
tuje tymi najlepsimi vystavami moderného
vytvarného umenia. V sticasnosti pontikame
pre navstevnikov vystavu OBRAZ?!... auto-

A R Lk o

SOCALSTICKY
DRRAL

rov Juliusa Kollera, Petra Bartosa, Stana Filka
a Rudolfa Sikoru (expozicia trva od 21. ok-
tébra 2012 do 3. marca 2013).

Okolité Karpatské vrchy su krasne nielen pre
nekonecne sa tiahnuce vinohrady. V hlbokych
lesoch sa nachadza Zvernik Baltinky, ktory
ponuika nezabudnutelné zazitky pre vietkych

T0EA NONCE A
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polovnikov. Prave tu néjdete aktivny relax,
nadhernt prirodu a splnené sny v podobe kva-
litnych trofeji dosahujucich zlaté medailo-

vé hodnoty. Polovnici ocenia trofejnu zver —
jelena europskeho, mufléna lesného a daniela
skvrnitého. ZaZite jednu z najlep3ich polova-
Ciek v Eurdpe!

V Malych Karpatoch sa skryva este jeden
unikat! Na rozlahlych lukach sa pasu jelene,
muflony a daniele tej najlepsej kvality. Me-
dzi nimi aj Sampioni, ktorych potomkovia zi-
ju takmer po celej Eurdpe. Spolo¢nost Xcell
Slovakia Breeding Services je jedind insemi-
nacna stanica na zabezpecenie kvality v ria-
denej reprodukcii spominanej zveri v Eurdpe.
Okrem uchovéavania genetického materialu,
ktory mozno odobrat do 48 hodin od ulove-
nia zveri, poskytuje spolo¢nost aj zvierata

na preda;j.

Navstivte ELESKO a zaZite neopakovatelné
chvile v srdci Malych Karpat!

Viac informaécii o programe Privatbanka
Exclusive Zone a vyhodach pre klientov
Privatbanky ziskate na nasej webovej stranke
www.privatbanka.sk/sk/Exclusive-Zone alebo
na www.elesko.sk.
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Exciy,

Cestovna kanceldria eurorafting, jeden z najmladSich partnerov Privatbanky, sa Spe-
cializuje najma na outdoorové zajazdy ,spojené s vodou". Hlavnou ¢innostou je orga-
nizovanie zdjazdov po Eurdpe. Pre svojich klientov vSak ponuka aj jeden mimoriadne

zaujimavy zdjazd do krajiny pod Himalajami — do Nepalu.

Nepal, ordmovany vysokym murom Himala-
ji a dzunglami indickych niZin, je krajinou za-
snezenych Stitov, klastorov a mantier. Nacha-
dza sa v juznej Azii a ma priblizne 27 miliénov
obyvatelov. Zatial' ¢o juh krajiny je husto osid-
leny, na severe sa rozprestieraju majestatne
Himalaje a nedotknuta priroda.

Nepal Experience Tour kombinuje 3iroké moz-
nosti aktivit po¢as 14-driového pobytu v tejto
nadhernej krajine. Od najvyssich hor pokrytych
vecnym ladom az do oblasti tropického prale-
sa, kde Ziju slony a nosoroZce. Program je nabity
dobrodruzstvom, azijskou exotikou, ale aj po-
znavanim nepalskej historie a kultary.

Horské dobrodruzstva

Bajmi opradena krajina Buddhu, hinduistickych
chrdmov a jedinec¢nej horskej scenérie oplyva
aj pri svojej mensej rozlohe neuveritelnou geo-
grafiou a biodiverzitou. Na vychode, zapade

a juhu hranici s Indiou, na severe s autoném-
nou oblastou Ciny Tibetom. V Nepale mozno
zazit nie Styri, ale p&t ro¢nych obdobi: leto,
obdobie monzunov, jeser, zimu a jar.

Rafting na rieke Trisuli

Dlhé retaz nadhernych zasnezenych himalaj-
skych 3titov pritahuje kazdoro¢ne velké mnozstvo
turistov. Okrem hér st hlavnymi atrakciami pre
navstevnikov aj prekrasne jazerd, rieky, réznoro-
da fauna a flora, kopce, domorodi obyvatelia roz-
nych kultdr a zvykov. Nepal je zaroveri rodiskom
Buddhu, a ¢o sa tyka prirodnej scenérie a kulturnej
réznorodosti, bezpochyby je jednym z najkrajsich
miest pre turistov. Kultdrne pamiatky tu mozno
ndjst tak na vidieku, ako aj v mestach.

® L e
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L e

Jan Novak, majitel' cestovnej kancelarie Eurorafting

Odkedy Nepal v patdesiatych rokoch prvykrat
otvoril svoje brany turistom, tato mala horska
krajina sa stala pre cestovatelov priam mystic-
ky neodolatelnou. Dnes brany Himalaji lakaju
armady turistov svojimi chodni¢kami a turis-
tickymi trasami, ktoré su jednymi z najvychy-
renejsich vo svete. Mnohé z nich vedu k takym
prirodnym monumentom ako Everest ¢i Ana-
purna, iné este d'alej. Na hornatom severe kra-
jiny sa nachadza osem z desiatich najvyssich
Stitov sveta vratane toho najvyssieho Mount
Everestu, ktory sa v nepal¢ine nazyva Sagar-
mantha. Vyse 240 nepalskych Stitov ma vysku
viac ako 6 kilometrov nad morom.

Nepal je raj pre milovnikov vysok. Navstevnikom
sa ponuka mnozstvo prileZitosti na prechadzky,
treking a turistické vypravy za lahkych, stredne
tazkych aj tazkych podmienok. Ini cestovatelia
mozu uprednostnit adrenalinovy rafting po ne-
palskych riekach Trisuli alebo Marsyandi.

Kathmandské tudolie

Nasa cesta za dobrodruzstvom sa zacina prehliad-
kou hlavného mesta Nepalu Kathmandu. Nesku-



Bhaktapur — historické kralovské mesto
[ ————— s

tocny ruch, exotika, to je na tomto meste ocaru-
juce. V jednom momente sa preplietate rusnymi
ulickami okolo hlavného ndmestia Durbar s kra-
lovskym paldcom a uZ o desat mintt neskér sedi-
te v turistickej Stvrti Thamel pri viedenskom rezni
a mojite. Thamel je zndmou turistickou 3tvrtou pl-
nou hotelov a hosteloy, farebnych stankov a zéba-
vy. Cely Thamel je ndkupnym rajom pre suveniry,
oblecenie, umelecké predmety, ale je tu aj mnoz-
stvo reStauracii, masazi a vyhlasenych kathmand-
skych barov. V Kathmandu je totiz dostatok viet-
kého. Od ranného cerstvého peciva cez najlepsie
znacky kavy, a to vietko v atmosfére mesta, ktoré
este stale podriemkava niekde v 18. storoci.

Pocas prehliadky uvidite vacsinu historickych
pamiatok ako Patan Durbar Square, Kathman-
du Durbar Square, Swayambhunath stupa,
Bouddhanath stupa ¢i klastor Pashupatinath.
Ako najvacsie mesto v krajine aj Kdthmandu
ako svetova metropola podlieha modernej do-
be, premavke, znecisteniu. Vo vedlajsich ulic-
kach v3ak ukryva neuveritelné kultirne a ume-
lecké dedi¢stvo, ¢i uz v podobe vyzdobenych
chramov, dvorov, na ktorych sa susia papricky
¢ili a ryza, alebo miniaturnych dielni, z ktorych
mnohé od stredoveku nezmenili svoju podobu.

Na zdpad od Kathmandu stoji budhisticky
chram Swayambhunath, jeden z najpopularnej-
sich a okamZite rozpoznatelnych symbolov Ne-
pélu. Chram je zndmy pre verejnost ako Chram
opic — podla velkej skupiny opic chraniacej
vrch, na ktorom je chram postaveny, a zabava-
jucej navstevnikov chramu réznymi trikmi.

Po tychto zazitkoch sa nasa expedicia na par
dni z civilizacie vytrati a presunieme sa hlbsie
do Himaldjskeho pohoria. So skisenymi hor-
skymi vodcami absolvujeme skutocny treking,
aky zazivaju horolezci pred vystupom na niek-
torl z osemtisicoviek. Pochod trva 3 az 5 dni,

pocas ktorych prejdeme od trépov cez neko-
nec¢né ryzové polia, hlboké borovicové a rodo-
dendronové lesy az pod zasnezené konciare.

Za takyto vykon si kazdy zasluzi oddych a ten
vam doprajeme v narodnom safari parku
Chitwan. Program je opét nabity zaZitkami. Pre-
chod dzunglou na chrbte slona a pohlad na no-
Sorozce, opice a mnozstvo inej zveri v ich priro-
dzenom prostredi, plavba na drevenom kanoe
po rieke plnej krokodilov, jazda dzipom do stredu
dzungle. Nie je ni¢ krajsie a zaroven vzrusujicej-
Sie, ako stretnut medvedicu s mladatami. Caka
vas pozorovanie divej zveri pri kfmeni a k tomu
vidy odborny komentar. Dalej tu uvidite sloniu
farmu, a ak budete mat chut, po jazde sa mdZete
so slonom aj okupat v miestnej rieke...

Aby toho stale nebolo mélo, pocas dalsich
dvoch dni ¢aka nasich klientov fantasticky raf-
ting na rieke Trisuli. Tok patri medzi najkraj-
Sie rieky v doline. Vecera a nocovanie prebieha
priamo na plazi pri rieke.

Posledné dni pobytu klienti travia va¢sinou
individudlne v hlavhom meste Kdthmandu.
Priestor dostéavaju nakupy alebo mozete len
tak vysedavat a relaxovat v miestnych kaviar-
ni¢kach a ¢ajovniach.

Kto ma este chut, je tu jedine¢nd prileZitost
absolvovat vyhliadkovy let priamo k najvy33ej
hore sveta Mt. Everest. Let trva priblizne hodi-
nu, ale zazitky vdm ostanu na cely Zivot.
Posledny vecer pred odchodom na Slovensko
pre klientov zvycajne pripravime rozltickov
veceru v typicky nepalskom Style s prijemnou
miestnou muzikou.

———

Cesty do Nepalu organizujeme v mesiacoch
oktdber — december alebo na jar v marci

a aprili. Miestna klima je v tomto obdobi ideal-
na na vsetky aktivity.

Aby sa nasi klienti citili pohodlne po cely cas, za-
jazd v sebe zahfiia kompletny servis, tzn. ubyto-
vanie v 4*** hoteloch a ubytovniach pocas tre-
kingu, plnu penziu pocas programu, dopravu, po
anglicky a slovensky hovoriacich sprievodcov.
Nepal je urcite idedlnou krajinou pre vietkych,
ktory chcd na chvilu uniknut zo zovretia za-
padnej civilizacie.

Prajeme vam vela cestovatel'skych zazitkov.

Viac informécii o programe Privatbanka
Exclusive Zone a vyhodach pre klientov
Privatbanky ziskate na nasej webovej stranke
www.privatbanka.sk/sk/Exclusive-Zone alebo
na www.eurorafting.sk.

Bhaktapur, znamy tiez ako ,mesto chramov", lezZi asi 12 kilometrov od Kathmandu

T

-

25

Q

Privatbanka
Magazine




Q

Privatbanka
Magazine

Privatbanka Exclusive Zone je vernostny program uréeny privatnym klientom nasej banky. Cielom programu je ponuknut klien-
tom d4alsiu pridant hodnotu k nasim finan¢nym sluzbam, ktorymi sa starame o zvelad'ovanie a zhodnocovanie klientskych ak-
tiv. Sluzby nasich partnerov v programe mézu klienti vyuzivat prostrednictvom $pecialnej karty Privatbanka Exclusive

Zone a platobnej karty MasterCard Gold. V tomto ¢isle vam opét ponukame aktualny prehlad v3etkych partnerov programu.

Ak chcete vediet viac o ponuke a sluzbach jednotlivych partnerov, kliknite na ich webovd stranku. Viac informacii
o programe Privatbanka Exclusive Zone a vyhodach pre klientov Privatbanky ziskate na nasej webovej stranke
www.privatbanka.sk/sk/Exclusive-Zone.

MEDIFERA PROCARE PROHEALTH Audi centrum Bratislava

www.medifera.sk www.procare.sk www.prohealth.sk www.audibratislava.sk
BANG & OLUFSEN DIOR INSTITUT ELESKO EURORAFTING
www.b-0.sk www.dior-institut.sk www.elesko.sk www.eurorafting.sk
FREY WILLE HITKA
FACTORY PRO FIAT SR Bratislava, s. r. 0. cestovna kancelaria
www.factorypro.sk www.fiat.sk www.frey-wille.com www.hitka.sk
HOTEL BANKOV
www.hotelalbrecht.sk www.hotelbankov.sk www.interklinik.sk www.medicalbeauty.sk
SALON ESPACE .
MERCEDES-BENZ Bratislava, Kogice Salén LES PALISADES SPAKLINIK
www.mercedes-benz.sk www.salonespace.sk www.lespalisades.sk www.spaklinik.sk
VILA GRAND VIP TRAVEL
www.tempus.sk www.victorytravel.sk www.vilagrand.sk www.viptravel.sk
VIPWINGS VISIONE INTERIORS WELLNESS HOTEL ZVERNIK DUDIN
letecka spolo¢nost Patince
www.vipwings.sk www.visioneinteriors.sk www.wellnesspatince.sk www.polovanie.sk
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Tim privatnych bankarov

Bratislava

il

Ing. Michal Subin
mobil: +421 905 134 935
tel.: +421 2 3226 6550
subin@privatbanka.sk

IENEVE]

Ing. Lucia Litvova
mobil: +421 911 880 907
tel.: +4271 2 3226 6561
litvova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Juraj Kalivoda
mobil: +421 903 552 743
tel.: +421 2 3226 6559
kalivoda@privatbanka.sk

Piestany

Mgr. Alena Urbanova
mobil: +421 911 677 095
urbanova@privatbanka.sk

Praha, CZ

Ing. Alexander Cetl
mobil: +420 734 432 808
tel.: +420 221 803 305
cetl@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Jozef Krammer
mobil: +421 914 342 041
tel.: +421 2 3226 6551
krammer@privatbanka.sk

Bratislava

Zlatica Muranyiova
mobil: +421 911 856 846
tel.: +421 2 3226 6563
muranyiova@privatbanka.sk

Banska Bystrica

Ing. Iveta Vybostokova
mobil: +421 911 489 068
vybostokova@privatbanka.sk

Ing. Alina Téthova
mobil: +421 915 252 949
tothova@privatbanka.sk

Praha, CZ

Marek Sykora

mobil: +420 724 839 760
tel.: +420 221 803 306
sykora@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Eva Havasova
mobil: +421 907 878 769
tel.: +421 2 3226 6556
havasova@privatbanka.sk

Bratislava

Anna Méziova

mobil: +421 911 789 598
tel.: +421 2 3226 6562
moziova@privatbanka.sk

Ing. Zuzana Sucharova
mobil: +421 911 102 109
tel.: +421 55 7202 726
suchanova@privatbanka.sk

Ing. Roman Novak, PhD.
mobil: +421 911 244 502
novak@privatbanka.sk

Praha, CZ

Bc. Ales Mrkva

mobil: +420 734 523 932
tel.: +420 221 803 312
mrkva@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Lubica Homerova
mobil: +421 915 785 536
tel.: +421 2 3226 6557
homerova@privatbanka.sk

IENEVE]

Ing. Maria Zajkova
mobil: +421 908 938 206
tel.: +421 2 3226 6566
zajkova@privatbanka.sk

Kosice

Ing. Marek Fekete
mobil: +421 903 250 117
tel.: +421 55 7202 726
fekete@privatbanka.sk

Komarno

PhDr. Stefan Havran
mobil: +421 911 994 442
havran@privatbanka.sk

Praha, CZ

Bc. Martin Dolejsi
mobil: +420 734 264 193
tel.: +420 221 803 311
dolejsi@privatbanka.cz

PhDr. Imrich Urbanéik, CSc.
mobil: +421 915 930 114

tel.: +421 55 7202 727
urbancik@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Juraj Rybar
mobil: +421 940 854 654
tel.: +421 2 3226 6564
rybar@privatbanka.sk

Kosice

Ing. Milan Bieleny
mobil: +421 911 677 096
tel.: +421 55 7202 726
bieleny@privatbanka.sk

Praha, CZ

RNDr. Radovan Jakub¢ik, PhD.
mobil: +420 731 675 979

tel.: +420 221 803 303
jakubcik@privatbanka.cz

Privatbanka, a. s. —
ustredie, Einsteinova 25
851 01 Bratislava 5

tel.: +421 2 3226 6111
fax: +421 2 3226 6900
www.privatbanka.sk

Adresa zasttpenia pre CR:
Revolucni 3

110 00 Praha 1

tel.: +420 221 803 301
fax: +420 221 803 302
www.privatbanka.cz
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Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY DR.MAX 5

v celkovej hodnote

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 6,25 % p. a.
Datum emisie: 27.9. 2012
Splatnost: 3 roky

Emitent:

GLEBI HOLDINGS PLC

™) Privat



