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Ing. Mgr. Lubo$ Sevc¢ik, CSc.
predseda predstavenstva
a generdlny riaditel Privatbanky, a.s.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

v rukdch drzite nové ¢islo nasho casopisu
Privatbanka Magazine. Redakénd rada
zostavila jednotlivé ¢lanky tak, aby Vas
magazin poucil i zabavil. Co teda najdete na
strankach najnovsieho vydania ¢asopisu?

V livode, v pravidelnej rubrike ,Predstavu-
jeme Vam" prindSame rozhovor s RNDr.
Radovanom Jakubcikom. Pén Jakubcik je ge-
neralnym riaditelom Reprezentécie Privat-
banky v Ceskej republike, prostrednictvom
ktorej banka posobi na ¢eskom finan¢nom
trhu. Zameriavame sa tu na poskytovanie
sluzieb privétneho bankovnictva.

Jednym zo zdmerov banky je rozsirit
ponuku profesiondlnych sluzieb pre nasich
klientov. Tieto sluzby chceme sprostred-
kuvat prostrednictvom Specializovanych
externych partnerov.V tejto stvislosti sme
do ¢asopisu zaradili rozhovor s pAnom Ma-
rekom Ondrejkom, vykonnym riaditelom
spoloc¢nosti Black Swan, ktora je pripravena
poskytnit klientom banky fundované pora-
denstvo v oblasti fuzif, akvizicii a predajov
firiem.

Banka samotna sa sustreduje na poskyto-
vanie sofistikovanych finan¢nych sluzieb.
Tejto oblasti sa venuje ¢lanok pana Michala
Subina, riaditela Odboru privatneho ban-
kovnictva, v ktorom opisuje principy fungo-
vania individudlne riadeného portfélia.

Druhy odborny prispevok ,Stagnacia?"

je od hlavného ekonédma banky Ing. Mgr.
Richarda Tétha, PhD. Analyzuje v fiom
ekonomicky vyvoj poslednych desatroci

v Japonsku, pricom poukazuje na mozné
paralely, resp. rozdiely v porovnani s aktual-
nym vyvojom zapadnej ekonomiky.

V tomto ¢isle ¢asopisu pokracujeme

v predstavovani senior manazérov Privat-
banky, a.s. Pani Eva HireSova, riaditelka
Odboru Gctovnictva, Vas zoznami s pracou
bankovych tctovnikov, s konkrétnymi

odporucaniami v oblasti povinnosti, vyply-
vajlcich z Gc¢tovnych a darovych predpisov.

V dalsom ¢lanku, ktory Vés urcite zaujme,
Vés zozndmime so spolo¢nostou Alpha
Medical Ventures, ktord je sucastou port-
folia firiem skupiny Penta. Informdcie o jej
c¢innosti Vam poskytne priamo jej vykonny
riaditel pan Peter Lednicky.

V pravidelnej rubrike , Aktuality" sa okrem
iného chceme pochvélit novou pobockou,
ktort sme otvorili v priestoroch Digital
Parku. Radi v nej obsltzime stcasnych

i novych klientov banky.

Privatbanka, a.s., je uz tradi¢nym partne-
rom benefi¢ného vecera Hodina fotografie
detom. V rubrike ,Styl" n&jdete akualne
informécie o tohtoroc¢nej aukcii, vratane
vyberu fotografif, o ktoré sa budi moct jej
Gcastnici uchadzat.

V rubrike Styl" VAm predstavime aj nového
partnera progranu Privatbanka Exclusive
Zone — spolo¢nost VISIONE Interiors, ktord
reprezentuje exkluzivne znacky talianskeho
nabytkového dizajnu.

V zavere Casopisu Vas uz tradi¢ne zozna-
mujeme s timom nasich privatnych ban-
kérov, ktorého rady sa postupne rozrastajui
o novych ¢lenov. Som presvedceny, Ze ich
optimistické tvére su prislubom kvalitnych
individudlnych sluzieb, ktoré Vam ako
banka chceme poskytovat.

Vézeni Citatelia, rok 2009 sa pomaly chyli
ku koncu. Verim, Ze aj napriek pretrva-
vajlicej hospodarskej krize ho ukoncite

s prijatelnymi hospodarskymi vysledkami,
a celkovo spokojni. R&d by som zéroven vy-
uZil tuto prilezitost, a poprial Vam pokojné
sviatky a nasledné dynamické vykrocenie
do nového roka. Privatbanka, a.s., bude
Vasim stabilnym a spolahlivym partnerom.

By enal
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Privatbanka
v Ceské republice

Rozhovor s RNDr. Radovanem Jakub¢ikem, PhD.,
generalnim Feditelem reprezentace Privatbanky, a.s., v CR

Radovan Jakubcik 45

Zacinal v roce 1993 v bance
Skala a podilel se na jejim
slouceni s dnes jiz zaniklou
Union Bankou. Pozdéji praco-
val pro Dresdner Bank v Praze,
pred nastupem do Privatbanky
byl reditelem pro stredni
avychodni Evropu v UBS
Wealth Management, kterd
je soucasti nejvétsi Svycarské
bankovni skupiny.

Privatbanka uz i v Ceské republice posky-
tuje sluzby privatniho bankovnictvi. Svym
klientim nabizi vysoce konkuren¢ni produkty
navazané na investi¢ni aktivity materské
skupiny Penta a zprostredkovavé pristup

k nejvhodnéjsim investi¢nim néstrojim, které
jsou dostupné na finan¢nim trhu. Bankovni
¢innosti na tizemi Ceské republiky poskytuje
na zékladé préva svobodného poskytovéni
preshrani¢nich bankovnich sluzeb bez zfizeni
pobocky v souladu se Smérnici ¢. 2006/48/ES
Evropského parlamentu a rady ze 14. Cervna
2006 o zapoceti a vykonavani ¢innostf
Uvérovych instituci.

> Jaké jsou zaméry Privatbanky v Ceské
republice?

Na cesky trh prichdzime jako banka, kterd
nabizi sluzby privatniho bankovnictvi.
Soucasnd hospodarska krize zpUsobila to, ze
klienti v o mnoho mensi mite investuji do
realit a realitnich projektll a vice se zajimajf
o zhodnoceni volnych prostredkd v rdmci
privatniho bankovnictvi a zde se otevira
prostor pro nas a nase pisobeni na trhu.
Segment privétniho bankovnictvi ma urcité
mnoho predpoklad pro dal3f riist. Resenim
je dobfe fizené a diverzifikované portfolio,
které ma logiku a nesnazi se zjednodusovat
vztah mezi rizikem a vynosem.

> Pro jakou skupinu klientd jsou uréeny
produkty a sluzby Privatbanky?

Odhaduije se, 7e v CR je priblizng 15 - 17

tis. osob, které nazyvame tzv. dolarovymi
milionafi. Tito lidé jsou nasi primdrni cilovou
skupinou. Trh v CR roste meziro¢né o 10

— 15 %, pficemz jde o jeden z nejdynamictéji
rostoucich trht. Cesky trh zérove nezazna-
menal ani v dtsledku krize takovy propad
jako napfiklad rusky.

> Jaky je vyvoj na trhu privatniho
bankovnictvi a jak krize ovlivnila cho-
vani investor?

Klienti byli nuceni prehodnotit pfistup k in-
vesticim. Po Sesti letech kontinuélniho rlstu,
kdy klient, at koupil cokoliv, neprodélal a byl
zvykly na vynosy i v desitkach procent, prigel
prudky pdd. Je zajimavé, zZe reakce klientl

se vyrazné lisi podle jejich dosazeného
vzdélani, zkuSenosti i objemu investovanych

prostredku. Klienti, ktefi investovali ¢astky

v desitkach ¢&i stovkdch miliond korun, in-
vestovali vétsinou konzervativné uz pred krizf
a ani dnes nepanikarf, vyc¢kavaji, nanejvys
presunuli ¢ast investic do konzervativnéjsich
produktd. Klienti, ktefi disponovali mensim
kapitdlem, spi$ panikarili a ¢asto reagovali
tim, Ze bance rychle prodali aktiva a tim
fakticky prijali ztratu. Ale rozdily jsou trh od
trhu.

> Jaké je typické chovani ¢eského klienta
privatniho bankovnictvi?

Cesti klienti, o néco méné pak slovensti,
patfili uz pred krizi ke konzervativnim
investorim. Moc neinvestovali do rizikovych

———————————————————
Kdyz klienti v zapadni Evropé,
kde maji letitou zkusenost
s investovanim, hovori
o dlouhodobé investici, je to
v radu deseti, patnacti let
———————————————————

instrument(, do akcii. Proto také krizi nejsou
tolik dotceni, napfiklad na rozdil od klient(

v Madarsku nebo v balkénskych zemich, kteff
investovali do volatilnéjsich produktl a jejich
ztraty jsou dnes vétsi. Cesky klient, podobné
i slovensky, tfeba témér nespekuloval na
ménéch. Cesky klient tém&F bezmezné v&fi
Ceské koruné, véri dlouhodobému trendu
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stability, ne-li posilovani koruny, takze nemél
divod rozméliovat aktiva do dalSich mén.

> Maji cesti investofi néjaké dalsi typické
rysy?

Vyrazny rozdil je i ve vnimani toho, co je to
vlastné dlouhodoba investice. Kdyz klienti

v zdpadni Evropé, kde maji letitou zkuSenost
s investovanim, hovofi o dlouhodobé inves-
tici, je to v fadu deseti, patndcti let. Pokud
tak hovoff klient v Cesku, na Slovensku, m4
na mysli pét az sedm let. Ce3i jsou obecné
spise konzervativni, preferovali a preferuji

fixné drocena aktiva pred pohyblivymi, majf
v nich obvykle kolem 75 % investice.

> Jaky vyvoj trhu mizeme ocekavat do
budoucna?

davéry na finan¢nim trhu — v tomto kon-
textu vnimame kroky vlad a centralnich bank
po celém svété za spravné. Zasadni otdzkou
je, do jaké miry bude svét rlist, az tato
opatreni pominou. Opatrnost je stéle na
misté, a proto neocekdvame brzky a rychly
rlist sazeb. Optimismus na akciovém trhu

je podle nds prehnany a korekce, byt ne na
urovni leto3niho brezna, nenf vyloucena.
Samozrejmé vidy existuji aktiva, kterd jsou
v dané dobé podhodnocena. Pokud jde

o Ceskou ekonomiku, jeji vyvoj je viceméné
urcen vyvojem zahrani¢ni poptavky.

> Na c¢eském trhu pasobi nékolik bank
zamérenych na privatni klientelu a také
velké komer¢ni banky nabizeji tyto
sluzby. Co nabizite svym klientam jako
pridanou hodnotu?

Nabizime moznost vytvoreni zcela
nezavislého portfolia. Nemdame vlastni
spravcovskou spole¢nost a standardni
nabidku netvofi smés vlastnich fondd, jako
je to v jinych bankach, ale podle naseho

Jako zasadni konkurenc¢ni
vyhodu Privatbanky vnimame
nezdvislost v kombinaci se
zajimavym produktovym

portfoliem

nejlepsiho svédomi vybrané produkty na
trhu. Nabizime jak produkty tretich stran,
tak i nase vlastni produkty, prostfednictvim
kterych se mdze nds klient zdcastnit
dynamickych projektd Penty (Digital Park,
Zabka, Dr.Max). Napfiklad z produktd, které
jsou navdzané na projekty Penty, dokdzeme
dosdhnout vynosu az okolo 8 % pfi fixné
Urocenych aktivech. TakZe jako zdsadni
konkuren¢ni vyhodu Privatbanky vnimame
nezavislost v kombinaci se zajimavym
produktovym portfoliem. To povazujeme
za hlavni vyhodu, kterou umime nabidnout
klientdim na ¢eském trhu. Privatbanka nad
sebou nemd Zddnou nadndrodni bankovni
instituci. Jsme nezavislou bankovni instituci,
nejsme povinni nakupovat produkty od
spole¢nosti v ramci néjaké bankovni sku-
piny. Lisime se od ostatnich bank i tim, Ze
nabizime také korpordtni sménky a kor-
poratni dluhopisy.



Profesionalny servis pre podnikatelov

Rozhovor s Marekom Ondrejkom, vykonnym riaditelom spolo¢nosti Black Swan

Nejde len o predaj alebo kupu, zaleZi aj na sprdvnom nacasovani

Marek Ondrejka
vykonny riaditel spolo¢nosti Black Swan

> Povedzme, Ze ma klient firmu, ktora chce ¢o
najvyhodnejsie predat. Poradi mu ¢lovek, kto-
ry sa orientuje v oblasti M&A? Ide o nejaku
novinku?

Je to oblast poradenstva, ktora sa rozsirila v USA

v 50. a 60. rokoch minulého storocia, aj ked'v inych
podobdch existovala aj predtym a jej rozvoj stvisel
s rozmachom modernych korporacii a vinou
konglomerétnych fuzif vo svetovej ekonomike v 60.
rokoch. Tradi¢ne ju poskytovali investi¢né banky,
napriklad Goldman Sachs alebo Lazard Fréres, ktoré
v tom dosiahli skuto¢né majstrovstvo.

> Takze klient vam povie vietko o svojej firme,
o svojich predstavach a o¢akavaniach a vy mu
poviete, aké st vyhliadky a ako ma postupo-
vat napriklad pri predaji?

Ano. Ide o poradenstvo pri flziach, akvizicicach
alebo predajoch firiem. Cize ked'sa firmu rozhodn(
predat jej vlastnici alebo firma sama od¢leriuje

a predéva nejaku svoju diviziu (tzv. spin-off),
véacsinou si na to najmu poradcu, ktory navrhne
Strukturu dealu, pripravi prezentacné materily, vy-
tipuje najredlnejsi okruh zaujemcov, postidi cenové
ocakdvania majitela, spravi potrebny marketing
medzi investormi a sprocesuje cely predaj. Cely
proces moze byt velmi jednoduchy, ale aj extrém-
ne zloZity v zavislosti od okolnosti a predmetu
predaja a, samozrejme, nacasovania. Je v zésade na
majitelovi alebo investorovi, koho si na ttto pracu
vyberie, ¢i mald ale flexibilnd firmu s individual-

nym pristupom a Specifickym know-how alebo
tazky kaliber s velkou sietou partnerskych firiem
po celom svete a so Standardizovanymi procesmi.
Podobna logika plati pre kupujtceho, ktory chce
nieco kipit a md zaujem v tom angaZzovat profe-
siondlneho poradcy, alebo vlastni podnik a chce ho
len restrukturalizovat.

> Ako sa v sti¢asnosti sprava trh? Co ked'si chce
dnes, v ¢ase hospodarskej krizy, niekto kupit
firmu?

Na nas biznis kriza vplyva zdsadnym spdsobom.
Nemam tu presné Statistiky, ale je jednoduché

si tie ¢isla overit na internete a na desiatkach
roznych konferencif, ale oproti predchadzajicim
rokom sa pocet fUzif a akvizicif scvrkol, zmenili sa aj
typy transakcii. ZniZilo sa aj samotné equity firiem,
a to z x dévodov previazanych na financnu krizu.
Cize pefiazi na akvizicie je ovela menej. To je jedna
vec. Druhd vec je ponuka kvalitnych dealov. Zhor-
Sili sa finan¢né projekcie na dalSie roky a majitelia
firiem, ktoré zarabaju pravidelny stabilny cash, sa
ich nepondhlaju predat.

> Je Slovensko v tomto smere v niecom vyni-
mocné, odlisné?

Funguje tu rozvinuty trh M&A tak ako kdekolvek
inde. Rozdiel je iba vo velkosti, lebo tu sa realizuju
prevazne malé dealy, ktoré neldkaju velkych
hracov. Do urcitej miery to méze mat dopad na
kvalitu M&A timov v jednotlivych firméch, ktoré
su prevazne tahané jednou-dvoma individualitami
v kazdej firme, ale nie na pracu, ktoru robia. Myslim
si, ze poradcovia na Slovensku maju zodpovedaju-
cu kvalifikdciu a robia to Standardne dobre.

> Ako toto vsetko vnimaju a riesia mali a stred-
ni podnikatelia?

Podnikatelska komunita na Slovensku stale nedo-
ceriuje pracu profesionalnov, ktorf nielen odvedu
nejaku rutinnd robotu pri priprave prezentacnych
materidlov, ale inSpiruju majitela na tplne novy
pohlad na biznis a jeho moznosti, a z pévodne
zamyslaného dealu spravia iny, na ktorom majitel
mozno zarobi napriklad o 50 % viac. Toto je sku-
tocna pridand hodnota M&A konzultanta.

> Preco potom t4 nedévera?

Majitelia firiem niekedy povazuju za zbytocné

vyhodené 2 az 3 % z ceny transakcie, ktoré maju
zaplatit konzultantovi, ked st presvedcent, ze

to zvlddnu sami. Podnikatelia a vlastnici firiem

st Sikovni ludia, ¢asto to sami aj zvladnu, ale tu
nevidiet td odvrdtend stranu pravdepodobnosti, ze
by mozno zarobili viac, ak by si najali niekoho, kto
by im vedel profesiondlne poradit.

> Je Black Swan (¢&ierna labut) metafora,
ktorou chcete upozornit na vynimo¢nost,
originalitu spravania sa v oblasti biznisu?

K ndzvu ma inspirovala kniha Nassima Nicholasa
Taleba a istym spésobom to odzrkadluje moju
Zivotnu a biznisovt filozofiu. Nesnazim sa vidiet
za roh. Neda sa predvidat vyvoj podnikania alebo
Cohokolvek, ¢o nie je determinujlce, ale zaleZi na
konani velkého mnoZstva nezavislych subjektov.
Som v3ak pripraveny a chcem, aby aj moji klienti
boli pripravent.

>To znamen, Ze vy ste konzervativny
investor?

Urcite dno. Ale nie z pohladu profilov investicif.
Skér tym, Ze sa snazim veci preverovat naozaj
dokladne. Aj urcitd akcia moze byt za istych
okolnosti bezpec¢nejsia na investovanie ako urcity
dlhopis alebo ulozka. Treba si dékladne robit
domacu Ulohu a systematicky ziskavat v3etky
dostupné informécie.

> Cim sa Black Swan odliuje od ostatnych?

Investi¢ny biznis je o konkrétnych ludoch, ich
know-how a ich kontaktoch. Tak ako sa odlisuju
[udia, tak sa odlisuju aj pristup a servis pre klienta.
Verim, Ze préve nas servis vela podnikatelov
dokaze ocenit ako unikétny a prave pre nich
vhodny. Sme kombinécia vyborného analytického
zazemia s dravostou a praktickostou, ovlddame
jazyky, informacné technoldgie, moderné finan¢né
inStrumenty atd. Myslim si, Ze sa vieme rovno-
cenne bavit s akymkolvek zahrani¢nym subjektom
a priniest nasim klientom kvalitné dealy.

> Aky vyvoj ocakavate v roku 2010?

Myslim si, ze rok 2010 bude tazky. No v od-
vetviach, akymi su sluzby alebo Specializované
produkty, urcite vznikne vela novych hracov a kriza
podporf inovaciu, ktord bude o nejaky ¢as moto-
rom dalSieho rastu ekonomiky.
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Individualne riadené portfolio
Privatbanka Wealth Management

Luxus alebo nevyhnutnost?

Ing. Michal Subin, riaditel odboru privatneho bankovnictva

Ing. Michal Subin
riaditel odboru privatneho bankovnictva

Predchédzajuce dva krizové roky vo velkej
miere odhalili schopnosti jednotlivych spravcov
a bankarov dlhodobo spravovat a zhodnoco-
vat zvereny majetok. Naplno ukazali vyhody

Znalost podkladnych aktiv
v portféliu je dolezitym
predpokladom na pochopenie
spravania sa portfélia, vynosov,
rizika a moznej likvidity

a nevyhody tradi¢ného investovania prostred-
nictvom podielovych fondov a cez individuélne
riadené portfélia.

Rovnako sa ukdzali vyhody filozofie otvorenej
a uzatvorenej architektdry, t. j., ¢i je sprvca
pripraveny a schopny aktivne vyuZivat produk-
ty tretich stran alebo je jeho ponuka obme-

dzend na moznosti finan¢nej skupiny, v rdmci
ktorej sa aktualne nachddza a pohybuje.

Ambiciou Privatbanky je prinasat zaujima-

vé investi¢né riesenia, ktoré su postavené

a nésledne priebezne budované na baze
maximélne individudlneho pristupu, déslednej
znalosti klientovho zazemia a vztahu k inves-
tovaniu a jeho ocakavani. Jednym z vysledkov
je skutocnost, Ze kazdy z klientov koncepcie
Privatbanka Wealth Management ma rieSenie
pripravené na mieru.V nasom portféliu teda
neexistuju dvaja klienti, ktori by mali navrhnu-
té rovnaké rieSenia.

> Co teda méze individualne postavené
a aktivne riadené portfélio svojmu klien-
tovi priniest?

V Privatbanke sme dlhodobo presvedceni, ze
uz objem zdrojov nad 200-tis. eur pontika
svojmu majitelovi vyrazne vacsie moznosti,
ako sa len uspokojit s individudlnym ndkupom
cennych papierov, pripadne Strukttrovanych
produktov alebo terminovanych vkladov.

Cesta k dlhodobo stabilnym vynosom je
moznd prostrednictvom dobrej diverzifikacie
a elimindcie rizik — investi¢ného, kreditného,
a rizika likvidity. Sicasne sa snazime neustale
vyhladavat nové investi¢né inStrumenty

a pripadne sa aj pri ich tvorbe spolupodielat
tak, aby sa zvysila kone¢nd pridana hodnota
jednotlivych riesent.

Pripravili sme podrobnu analyzu vyvoja
zhodnotenia od 1. 1. 2008 do 30. 9. 2009. Do
analyzy sme zahrnuli vSetkych klientov, ktori
uzatvorili s bankou zmluvu o riadeni portfélia
v obdobi do 31. 12. 2008, teda ,absolvovali®
vSetky vyrazné prepady z rokov 2007 — 2009
a stcasne aj nasledné posilnenie v roku 2009.
Na zéklade tejto analyzy sa da definovat
Uspesnost portfélif riadenych Privatbankou
nasledovne:

— 15 % klientov dosiahlo absolttny vynos

vy3si ako 10 %

— 75 % klientov zarobilo v sledovanom obdobi
absolutne viac ako 5 %

— 89 % klientov v sledovanom obdobi dosiah-
lo pozitivny vynos

Rozlozenie portfélii podla absolutnych vynosov

,,I I,,,,
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Priemerny absolltny vynos na portfélio sme
v obdobf od 1. 1. 2008 do 30. 9. 2009 dosiahli
na urovni 7,61 %. Je teda zrejmé, ze pri abso-
lutnej vacsine nasich klientov sa ndm podarilo
dosiahnut dlhodoby vynosovy ciel, t. j. vynos
na Urovni inflacie plus 1- 3 %.

Na porovnanie — porovnatelny index*, zloZeny
z hotovosti, Statnych a korporatnych dlho-
pisov a akcii, v tomto istom obdobi dosiahol
vynos na urovni 3,19 %. Tento index kopiruje
sposob investovania portfélii v Privatbanke.

*Zlozenie indexu je nasledovné:

ZloZenie indexu ‘Zastupenie

Euro Cash Indices Libor Return 1M |25 %
EMU Bond Index 45 %
EURO Big Corporate Bond Index 15 %
DJ Euro Stoxx 50 15 %

Vysledky slovenskych spravcov tradi¢nych
podielovych fondov za rovnaké obdobie znézor-
fuje nizsie uvedena tabulka.

Typ privatneho fondu |Priemernd vykonnost od

1. 1.2008 do 30. 9. 2009

podla alokacie aktiv

Pefazny 570 %
Konzervativny -341%
Vyvazeny - 1555 %
Dynamicky -22,44 %

Zdroj: www.openiazoch.sk, SASS.



> Buy and hold verzus aktivna sprava

Vela investorov sa pyta, aku pridand hodnotu im
pontka aktivne riadenie oproti individudlnemu
nakupu cennych papierov. Najcastejsimi argu-
mentmi st jednoduchost a v neposlednom rade
aj cena za poskytnutu sluzbu.

Odpoved na tito dilemu ponukaju aj pred-
chadzajlice porovnania priemernej vykonnosti
portfélii Privatbanky a indexu, resp. tradi¢nych
podielovych fondov. Argumentom je napriklad
aj vyvoj na dlhopisovom trhu za poslednych 12

Jednym z vysledkov je
skutocnost, ze kazdy
z klientov koncepcie
Privatbanka Wealth
Management ma rieSenie
pripravené na mieru.V nasom
portféliu teda neexistuju
dvaja klienti, ktori by mali
navrhnuté rovnaké riesenia
———————————————————————

mesiacov. Na zaciatku roku sa javili atraktivne
investicie napr. do slovenskych statnych dlhopi-
sov. V3eobecna nervozita na trhu a vysoké pri-
razky robili z tychto cennych papierov atraktivny
tovar. Celkovo sa oc¢akavalo postupné znizovanie
napdtia a pokles vynosoy, a teda aj narast ceny
tychto dlhopisov. To sa skutoc¢ne aj dostavilo,
avsak koncom prvého Stvrtroku, vinou ocakava-
nych negativnych sprdv, cenné papiere pomaly
stracali na atraktivite a ich aktualny majitel mal
zvazovat ich predaj. Ak tak urobil, okrem kupdnu
ziskal aj dodatoc¢ny kapitalovy vynos.

V aprili sa potom negativne spravy reélne aj
potvrdili, ¢o sposobilo pokles ceny a zvysenie
vynosov. Ak ste teda koncom marca redlne
tieto dlhopisy predali, potom méate koncom
aprila k dispozicii volnu hotovost na to,

aby ste urobili novy nékup. To bol aj pripad
slovenskych dlhopisov v portfélidch klientov
Privatbanky.

> Ako teda aktivne riadenie Privatbanky
vyzeralo v praxi?

Na zaciatku roku 2009 sme klientom podla
moznosti a Struktdry portfélii nakupili sloven-
ské Statne dlhopisy 202. Nékup sa realizoval
pri vynose takmer 3 % p.a. do splatnosti.

V priebehu najblizsich dvoch mesiacov vynos

klesol na uroven okolo 2,2 % p.a., ¢o zvysilo
cenu dlhopisu o 1,5 % oproti zaciatku roku.
Nésledne, vinou vy3$sie uvedenych negativ-
nych sprév, vzrastli vynosy na 2,70 %, ¢o

z dlhopisu opét urobilo atraktivnu investi¢ni
prileZitost. Ta sa potvrdila koncom oktdbra
2009, ked vynosy klesli na uroveii 1,5 % p.a.
do splatnosti a my sme opatovne predavali.
Celkovy kapitdlovy vynos na inak nudnom
statnom dlhopise dosiahol v tomto roku
takmer 6 %. Samozrejme, k tomu je potrebné
pripo¢itat AUV z 4,90 % p.a. kupénu.

Samostatnou kategériou su investicie do
korpordtnych dlhopisov, ktoré z dévodu uz
skor spomenutej nervozity pontkali priestor
na zaujimavé investovanie.

V neposlednom rade je velkym rozdielom aj
celkova likvidita. Aktivne riadené portfélio
predstavuje subor cennych papierov, ktoré su
kombinované aj s ohladom na individuélnu
splatnost. Vdaka tomu ma investor pristup

k ¢asti svojich penazi a nie je odkdzany na
aktualne dobrd, resp. zIlU4 cenu na trhu.

> Poznajte, ako funguje vase portfélio a ¢o
generuje vynos

Jednou z velmi podstatnych skutoc¢nosti pri
sprave a riadeni portfélia je v Privatbanke

snaha o to, aby klient vzdy presne vedel, akym
spdsobom je jeho portfélio riadené a ¢o gene-
ruje kone¢ny vynos. Tento pristup ma klientovi
zabezpecit maximalny moziny prehlad o tom,
¢o ho v rdmci jeho portfélia ¢akd a moze
stretnut.

Na druhej strane, banka mé& eminentny
zaujem na tom, aby klient priebezne poznal
svoje portfélio, pretoze to je jediny sposob,
ako je mozné dlhodobo budovat obojstrannu
déveru.

> Predajna disciplina

Individudlna sprava a riadenie cennych pa-
pierov ponukaju este jeden podstatny prvok,
a tym je predajna disciplina. Rozhodujtcimi
prvkami pre konec¢ny vynos su ¢as a cena, za
ktoré cenny papier predate. Vtedy sa rozho-
duje, ¢i na investicii dosiahnete o¢akdvany
vynos alebo stratu.

Idedlne je, ak mate svoju ocakavanu pre-
dajnu cenu stanovenu este pred samotnym
ndkupom. A to nielen tu pozitivnu, teda profit
take, ale aj negativnu, tzn. stop loss. Tato pre-
dajna disciplina pomdha klientovi so zafixo-
vanim uz dosiahnutych vynosov a ¢iasto¢ne
eliminuje stratu pri poklese prostrednictvom
postupného predaja.
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Ma dat alebo dal?

Ing. Eva Hire3ov4, riaditelka odboru uctovnictva

Hovori sa, Ze Gctovnictvo je nudné a kto ho robi, musi byt taktiez nudny. Je to skutocne tak?

Ing. Eva HireSova
riaditelka odboru t¢tovnictva

Hovori sa, Zze uc¢tovnictvo je nudné a kto ho
robi, musi byt taktiez nudny. Je to skuto¢ne
tak?

Ak teraz za¢nem pisat o zdkonoch, iba po-
tvrdim tento ndzor. A predsa. V3etky vlddy

a zékonodarcovia na celom svete kazdu

chvilu ,vylepSuju* i¢tovné pravidla a upravuji
dariové predpisy. Je to takmer neprehladna
dzungla. Kto sa v nej vie pohybovat, musi mat
jasno v roznych oblastiach. A kto to vie, je na
nezaplatenie. Pre¢o?

Vysvetlenie je jednoduché. Ak si napriklad
klient niec¢o kupi v zahranici a nechce vynos
dvojito zdanit, pomdzu mu nudni daniari.
Alebo ak obchodnik dohodne obchod. Detaily
ho nezaujimaju, no ak nastane problém, kto ho
riesi? Opéat nudny Uctovnik.

Na to, aby sme boli dobrymi t¢tovnikmi a da-
niarmi, musime ovlddat mnoZstvo zédkonov:
zékon o dani z prijmov, zdkon o UGctovnictve,
zakon o dani z pridanej hodnoty, vSetky
zmluvy o dvojitom zdaneni medzi Slovenskou

republikou a ostatnymi krajinami, medzina-
rodné Standardy, zdkon o bankach, zmenkovy
zékon, zékon o dlhopisoch, zékon o cennych
papieroch a dalsie a dalsie zékony a predpisy.
Musite uznat, Ze uz len ich v3etky precitat si
vyzaduje tvrdd néturu...

Napriek tomu, Ze sa vdm uctovnictvo javi nie-
len ako nudné, ale aj zlozité, treba zd6raznit,
Ze zohrdva délezitu ulohu ako zékladny zdroj
tokov ekonomickych informacii, hlavne v su-
¢asnom obdobi hospodarskej a financnej krizy.

MA DAT a DAL...
... je to, ¢o nas na konci ¢aka a ¢im potvrdime
spravnost nasich rozhodnuti.

Nieéo z ,,nudného" uétovnictva a dani

Blizi sa koniec roka 2009 a s nim vsetky
povinnosti stvisiace s riadnou Gctovnou zé-
vierkou a dafovym priznanim k dani z prijmu
podnikatelov. Prechod slovenskej koruny

na euromenu priniesol v zmysle zakona

&. 465/2008 Z. 7., ktorym sa menia a dopl(fiaju
zdkony v pdsobnosti Ministerstva financii SR
v suvislosti so zavedenim euromeny v Slo-
venskej republike, povinnosti pre G¢tovné
jednotky. V podstate ide o to, Ze s tym suvisia
aj nové povinnosti pre G¢tovné jednotky, ktoré
vyplyvaju z novych vzorov dafovych priznani
k dani z prijmu, zaokrdhlovania, vykazovania
stvah, vysledoviek, cash flow, pozndmok k tG¢-
tovnej uzavierke atd.

Riadnu Gctovnu zavierku roka 2009, aj
predchddzajlice Gc¢tovné obdobie, t. j. rok
2008, musime vykazovat v euromene. Pri
zostavovani stvahy a vykazu ziskov a stréat sa
porovnatelné Gdaje v penaznych jednotkéach
slovenskej meny prepocitajui konverznym
kurzom. Prepocitané Udaje za bezprostredne
predchddzajlice Gi¢tovné obdobie sa vykdzu
v stivahe a vo vykaze ziskov a strat na celé
eurd. Stcastou pozndmok Uctovnej zavier-
ky zostavenej prvykrat po zavedeni eura su
informacie o zmene meny, v ktorej t¢tov-
na jednotka vedie Gctovnictvo a zostavuje
Gctovnu zdvierku v stvislosti so zavedenim

eura a informécie o prepocte porovnatel-
nych tdajov konverznym kurzom s uvedenim
hodnoty konverzného kurzu. Dalej sa obo-
zndmime s niektorymi novelami, ktorymi sa
meni a dopliia zékon ¢. 595/2003 Z.z. o dani
z prijmov (ZDP) v zneni neskor3ich predpisov
pre pravnické aj fyzické osoby.

V stlade s § 13 ods. 2 pism. f) zdkona o dani
z prijmov boli do 28. februdra 2009 od dane
oslobodené vynosy zo Statnych dlhopisov
Slovenskej republiky, ktoré boli vydané a regis-
trované v zahranici, s odkazom na § 18 ods. 4
zékona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v znenf
neskorsich predpisov. Znenie § 13 ods. 2
pismena f) sa od 1. 3. 2009 zo ZDP vypusta.
To znamen4, Ze vynosy zo Statnych dlhopisov
od 1. marca 2009, vydané a registrované v tu-
zemsku alebo zahranié&i, nie si uz oslobodené
od dane. Podla prechodného ustanovenia

§ 52g ods. 10 (v zneni zékona ¢&. 60/2009 Z.
z.), na zdanenie vynosov zo 3tatnych dlhopi-
sov Slovenskej republiky, ktoré boli vydané

a registrované v zahrani¢i do 28. februéra
2009, sa pouZije ustanovenie § 9 ods. 2 pism.
r) zékona o dani z prijmu v zneni G¢innom do
28. februara 2009. Podla ustanovenia § 52

BliZi sa koniec roka 2009
a s nim vSetky povinnosti
suvisiace s riadnou u¢tovnou
zavierkou a dafiovym
priznanim k dani z prijmu
podnikatelov

ods. 22 zékona o dani z prijmu, na zdanenie
vynosov zo $tatnych dlhopisov znejlcich na
cudziu menu, ktoré boli vydané do 31. de-
cembra 2003, sa pouziju doterajsie predpisy.
Ustanovenie § 9 ods. 2 pism. s) zékona o dani
z prijmu v zneni platnom od 1. 1. 2005 sa
pouzije na statne dlhopisy, ktoré boli vydané
a registrované v zahrani¢i po 31. decembri
2003, ak sa vyplata, poukazanie alebo pripisa-
nie vynosu uskuto¢ni po 31. decembri 2004.



K § 18 ods. 1 tprava zékladu dane zahra-
ni¢nych zavislych oséb (v zneni zakona ¢.
563/2008 Z. z. v znenfi neskorsich predpi-
sov) toto ustanovenie vymedzuje povinnost
danovnikov viest dokumentaciu o pouzitej
metdde ocenenia, ktorej obsah urc¢i minis-
terstvo. Obsah dokumentécie urcilo minis-
terstvo v usmerneni Ministerstva financif
SR ¢. MF/8288/2009/-72 o urceni obsahu
dokumentécie s Gc¢innostou od 1. janudra
20009, ktoré bolo uverejnené vo Finan¢nom
spravodajcovi MF SR ¢. 1/2009. Su vysvetlené
aj dalsie ustanovenia § 18.

Z ustanovenia § 20 ods. 14 pism. a) az c)

(v zneni zékona €. 60/2009 Z. z.) sa vypusta
podmienka zahrnutia opravnej polozky do
zékladu dane v tom zdafiovacom obdob,

v ktorom uplynula zdkonom stanovend lehota
od splatnosti pohladavky, ku ktorej bola oprav-
na polozka tvorend v Gctovnictve darfovnika.
Ak dafovnik v zdafiovacom obdobi, v ktorom
uplynula stanovend lehota od splatnosti
pohladévky, nezahrnul do darovych vydavkov
opravnu polozku tvorend v Gctovnictve, moze
tak urobit aj po uvedenom obdobi, na zaklade
vlastného rozhodnutia.

Od 1.3.2009 v zmysle § 22 ods. 2 pism. a),
ods. 6 pism. c) az e), 0ds. 7,§ 29 ods. 1,2 a 3
a § 52g ods. 6 a 7 (v zneni zékona ¢. 60/2009
Z.1.) sa zvy3uje vstupnd cena hmotného a ne-
hmotného majetku, a technického zhodnote-

nia majetku. Vstupna cena hmotného majetku
a technického zhodnotenia majetku sa zvysuje
na 1 700 eur.Vstupna cena nehmotného ma-

jetku sa zvysuje na 2 400 eur.

V zmysle § 22 ods. 15, § 25 ods. 1 pism. h),

§ 25 ods. 8 a § 52g ods. 8 (v zneni zékona ¢.
60/2009 Z.z.) sa zavadza odpisovanie jednotli-
vych oddelitelnych stcasti hmotného majetku
za podmienky, Ze takto odpisovany hmotny
majetok, ktory ma charakter samostatnych
hnutelnych veci (§ 22 ods. 2 pism. a) zdkona

o dani z prijmu), sa méze rozlozit na jednotlivé
oddelitelné sucasti (komponenty), ktorych
vstupna cena bude vyssia ako 1 700 eur.

Ak ide o budovy a stavby, zékon umoziuje vy-
¢lenit na samostatné odpisovanie len 4 druhy
jednotlivych oddelitelnych saasti (rozvody
pocitatovych sieti, osobné a nakladné vytahy,
eskaldtory a pohyblivé chodniky, klimatizac-
né zariadenia), ktoré st zaradené do druhej

a tretej odpisove] skupiny uvedené v prilohe
¢. 1 zékona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prij-
mov v zneni neskorsich predpisov. Ich lehota
odpisovania je kratsia ako lehota odpisovania
budovy a stavby.

V zmysle § 45 ods. 3 pism. c) zékona (v znenf
zadkona ¢. 60/2009 Z. z.) doplnenie predmet-
ného ustanovenia zakona o dani z prijmov
umoziiuje vSeobecne a nad ramec vyhod
poskytovanych zmluvami o zamedzeni dvoji-

tého zdanenia pri vyliceni medzindrodného
dvojitého zdanenia prijmov zo zdvislej ¢innosti
plyntcich zo zdrojov v zahranici, uplatnit me-
tédu vynatia prijmov. Podmienkou uplatnenia
metddy vyfatia prijmov zo zavislej ¢innosti je
preukdzanie ich zdanitelnosti a zdanenia v $ta-

Nezabudnite dodanit prijmy,
na ktoré sa najviac zabuda
v zmysle § 7 zékona
¢.595/2003 Z. z. o dani z prijmov
v zneni neskorsich predpisov

te zdroja, bez ohladu na efektivne zaplatenie
dane v tomto $tate. Predmetné ustanovenie je
mozné prvykréat uplatnit pri zdanenf prijmov zo
zdvislej ¢innosti zo zdrojov v zahrani¢i v poda-
nom dafiovom priznanf za rok 2009.

Fyzické osoby pozor!

Nezabudnite dodanit prijmy, na ktoré sa naj-
viac zabtda v zmysle § 7 zékona ¢. 595/2003
Z.z.0 dani z prijmov v zneni neskorsich pred-
pisov: prijmy z podielovych listov dosiahnuté
z ich vyplatenia (vratenia), vynosy zo zmeniek
okrem prijmov z ich predaja, Giroky a ostatné
vynosy z cennych papierov, ak sa na ne ne-
vztahujd niektoré prechodné ustanovenie § 52
v zdkone o dani z prijmov ¢. 595/2003 v znenf
neskorsich predpisov. Zéroveri nezabudnite

na dal3ie prijmy v zmysle zdkona ¢. 595/2003
v zneni neskor3ich predpisov, napriklad od
prijmu z prendjmu nehnutelnosti odréatajte
vydavky stvisiace s prendjmom nehnutelnosti
a dalsie a dalsie prijmy dodarite.

A ak méate nejaké problémy, poradia vdm vasi
Lhudni* daniari a Uctovnici...

Predchddzajlci text nie je zdvaznym komenta-
rom k zdkonu o dani z prijmov, je len ndvodom
na jeho aplikéciu, ktory vychédza z ndzoru
autorky tohto prispevku.
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Alpha Medical Ventures

Rozhovor s Petrom Lednickym, vykonnym riaditelom spolo¢nosti

Zdravie je vzacny poklad, ktory ¢asto objavime az vtedy, ked ochorieme. Niec¢o v nasom tele prestane spravne fungovat.
Preco? Odpoved hladdme u lekdrov, od ktorych ocakdvame co najpresnejsiu diagndzu a liecbu.

> Ako lekdrom pomaha IVD, a ¢o to vlastne je?

Laboratérna medicina, alebo in-vitro (,v skdmav-
ke") diagnostika (1VD), analyzuje telesné tekutiny,
vylucky alebo tkaniva so zdmerom identifikovat
odchylky od normalneho stavu — kazda odchylka
od normy signalizuje zmenu v organizme, takze
ochorenie poméaha odhalit alebo ndjst jeho
pricinu. Ak prijmeme zékladné ¢lenenie zdravotnej
starostlivosti na diagnosticku a terapeuticku Cast,
tak IVD tvorf jej diagnosticky zéklad — asi 64 %
informdcii v zdravotnej dokumentacii pochadza

z IVD. Napriek tomu, Ze IVD stoji na zaciatku az
80 % terapeutickych rozhodnutf, vydévaju sa

na fiu iba 2 % z celkovych zdrojov na zdravotnu
starostlivost. Uspe3na terapia je viak vysledkom
dobrej diagnostiky, a nie naopak, preto je labora-
térna medicina jednym z najrychlejsie rastu-

cich segmentov v medicine a podiel vydavkov
neustale rastie.

> Preco vydavky na IVD neustale rasti?

Zdravotnd starostlivost patri do defenzivne-

ho sektora ekonomiky, bez zjavného vplyvu
ekonomickych cyklov, s neustalym zvacSovanim
ekonomickej aktivity. Okrem zavadzania novych
technoldgii a stéle rastucich ocakdvani zlepsenia
kvality zdravotnej starostlivosti u pacientov je
hlavnym dévodom starnutie obyvatelstva. Podla
demografickych predpokladov bude napriklad

v Cesku o 40 rokov prakticky kazdy druhy ¢lovek
senior vo veku nad 60 rokov. Podla tatistickych

Alpha medical je najrychlejsie
rasticim laboratérnym
subjektom v ramci strednej
a vychodnej Eurépy

Udajov v3ak obyvatelia nad 60 rokov spotrebuiju
viac ako patnéasobok zdravotnej starostlivosti
oproti kohorte obyvatelov vo veku od 20 do 24

Peter Lednicky
vykonny riaditel Alpha Medical Ventures
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rokov. Vysledkom je, Ze nérast vydavkov na zdra-

votnu starostlivost v krajinach strednej a vychod-
nej Eurépy moze v horizonte 50 rokov dosiahnut

az 2 500 %. IVD je tak rychlorasttici segment na

rychlorastiicom celkovom zdravotnickom trhu.

> Ako by teda mohlo IVD fungovat efektivne?
Aké zmeny moino v tomto smere ocakavat
v budticnosti?

Trh poskytovatelov laboratérnych vysetreni — la-
boratdrif, je charakterizovany znacnou roztrieste-
nostou. Napriklad len v Polsku sa nachadza viac
ako 2 000 klinickych laboratérif, na Slovensku

je ich viac ako 300. Laboratérium je v kazdej
poliklinike, nemocnici a niekedy aj ambulancii
lekdra. Systém je charakterizovany oddelenym
prevadzkovanim jednotlivych laboratérnych
disciplin, teda existenciou malych, nizkoobrato-

vych a vzdjomne nesuvisiacich a neprepojenych
laboratrii. KedZe v3ak v pripade VD nemusime
na vy3etrenie transportovat pacienta, ale staci
nam iba jeho biologicky material, vykon analyz sa
moze koncentrovat do jedného miesta a z neho
obsluzit pomerne velky spad. Napriklad Mnichoyv,
aglomeracia s 2 miliénmi obyvatelov, je obsluho-
vana iba z dvoch mikrobiologickych laboratdrii.
Preto je tu jednoznacnd tendencia konsolidovat
roztrieStené mensie subjekty, a to vytvaranim
vacsich sietf a integrécii vietkych odborov

laboratérnej mediciny pod jednu strechu nielen

na narodnej, ale i eurépskej ¢i celosvetovej trovni.

V USA tento proces prebehol pred piatimi rokmi
a priniesol lidrov s trzbami rddovo v miliardach
dolérov.

> Co prinesie vznik velkych a plne vybavenych
centier, ktoré budu schopné zabezpecovat
potreby praktickych lekarov a nemocnic?

Centralizacia operdcii a vytvorenie siete medi-
cinskych laboratérif, zloZzenej z multiodborovych
velkokapacitnych centier a malych nizkonakla-
dovych satelitnych laboratérif, zabezpecujticich
optimalnu logistiku vy3etrovaného biologického
materialu a lokalny vykon urgentnych analyz,
prinasa nielen obchodny Uspech — klienti prefe-
ruju laboratdria schopné obsluzit ich komplexne
a vcas, ale hlavne Uspory z rozsahu, ked velké

siete dosahuji EBITDA marzu vy3siu o 5 az

10 % percentudlnych bodov oproti malym
nekonsolidovanym laboratériam. Hlavné tspory
pramenia z efektivnejSieho ndkupu diagnos-
tik, ¢o je hlavnd nakladova polozka, a vysokej
efektivity préce.

> Je zname, Ze zdravotnictvo patri medzi
kli¢ové odvetvia pre private equity inves-
ticie PENTY. Na medicinsky trh vstupuje
ako investor takych projektov, ktoré maju
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ventures

potencial na nadnarodnu expanziu. Ako sa to
prejavilo na slovenskom medicinskom trhu?

Penta vstupila na trh laboratérnej mediciny

v roku 2006 akviziciou spolo¢nosti Alpha medical,
vtedy malych laboratérif, aviak s unikdtnymi
skiisenostami s logistikou zvozu biologického
materidlu z velkych vzdialenosti a prevadzkova-
nim v3etkych laboratérnych disciplin pod jednou
strechou. Laboratéria Alpha medical boli vtedy
zérover jedinymi, ktoré spliali prisne eurépske
kritérid kvality, vztahujlce sa na laboratérnu
diagnostiku.V priebehu dvoch rokov sa podarilo
replikovat koncept, a sériou akvizicif, ale i budova-
ni laboratérif na zelenej like, sme zdesatnasobili
trzby a vytvorili ndrodného Sampiéna prevadz-
kujlceho siet 25-tich laboratérii — a to este

stale dynamicky rastieme.V tom ¢ase padlo aj
rozhodnutie, Ze pévodne Cisto slovensky projekt
expandujeme aj do zahranicia. Dnes je Alpha
medical najrychlejsie rastticim laboratérnym sub-
jektom v rdmci strednej a vychodnej Eurdpy, a po
akvizicii druhej najvac3ej siete v Cesku Aeskulab
Holding a Stvrtej najvacsej siete v Polsku DD-
Lab na najlep3ej ceste vydobyt si postavenie

lidra v kazdej z menovanych krajin. Celkovy trh

v cielovych krajinach je viac ako 1 miliarda eur.
Skratka vstup na fragmentovany trh so silnym
rastovym potencialom, vytvorenie konsolidatora
trhu a budovanie hodnoty centralizaciou operdcif
sa ukazuje ako dobry investi¢ny tah.

> Aka je stratégia dalSej expanzie?

Preferovanou stratégiou expanzie je vstup na
narodné trhy prostrednictvom akvizicif, ziskanie
dominantného postavenia a nasledné budovanie
hodnoty prostrednictvom organického rastu.
Vzhladom na nizku konsolidovanost trhu a nedos-
tatok velkych akvizi¢nych prilezitosti je expanzia
typickd skor mikroakviziciami ako ,elephant
hunting". Nasledny organicky rast je zabezpece-
ny nielen rasticim vyznamom IVD v medicine,
rastom zdujmu o Specializované vysetrenia, ale

i novym trendom v odvetvi, ktorym je postupny
outsourcing laboratérnych sluzieb nemocnicami,
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Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za treti Stvrtrok 2009

Privatbanka zaznamenala v tretom Stvrtroku 2009 pozitivne hospodarske vysledky a rastové trendy. Bilan¢nd suma dosiahla vysku 350,567
miliéna eur (10,561 miliardy Sk). Rast zaznamenala banka v ukazovateli prevadzkového zisku a taktiez v ukazovateli ¢istého zisku. Prevadz-
kovy zisk dosiahol v tretom kvartali 2009 2,51 miliéna eur (75,8 mil. Sk), ¢o predstavuje oproti rovnakému obdobiu minulého roka nérast
0 18,5 %. Banka dosiahla k 30. 9. 2009 ¢isty zisk na trovni 1,99 mil. eur (60 mil. Sk), ¢o je 0 22 % viac ako v tretom kvartéli 2008.

30.9. 2009 (tis. € / Sk) 2008 (tis. € / Sk) 30.9. 2008 (tis. € / Sk)
Bilan¢na suma 350 567 / 10 561 181 420900 / 12 680 040 356 091/ 10 727 597
Prevadzkovy zisk 2517/75827 3377/101736 2123/63 957
Cisty zisk 1992 /60011 2218/66 817 1631/49 136

Pobocka Digital Park

Privatbanka, a.s. otvorila 18. 11. 2009

v Bratislave na Einsteinovej 25 novu
pobocku. Pobocka Digital Park poskytuje
komplexné bankové sluzby od otvarania
beznych Gctov cez vykonavanie hotovost-
ného a bezhotovostného platobného styku
az po poskytovanie terminovanych vkladov
za exkluzivne trokové sadzby. Tieto sluzby
dopliia bankomat, ktory sa nachadza

v blizkosti pobocky.

Sucasny stav developerského
projektu Bohacky

Dokumentécia, ktord riesi technickd infrastruktiru Bohacok
bude v kratkej dobe podana na Uzemné konanie. Na celom
Gzemf sa uvazuje o rozvoji individudlnej bytovej vystavby,
v zapadnej casti s malopodlaznymi bytovymi domami

a obcianskou vybavenostou. Cielom projektu je pripravit
kompletnu technickd infrastruktdru s vybudovanim pripojok
pre jednotlivé pozemky. Pocita sa s vystavbou 44 bytovych
jednotiek a 85 rodinnych domov v 1. etape vystavby a 7
rodinnych domov v 2. etape vystavby. Hruba podlazna plo-
cha obcianskej vybavenosti, s ktorou taktiez izemny plén
pocita, bude na ploche 5 500 m?.
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Ing. Mgr. Richard Téth, PhD., hlavny ekoném

Japonsky scendr vyvoja nie je pravdepodobny. To vSak neznamen4, Ze sa svet dostane do starych kolaji.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Japonsko bolo dlho povaZované za ,amazing
story". Krajina sa dokdzala rychlo vymanit

z totalnej destrukcie po druhej svetovej vojne
(odhadom 40 % infrastruktury bolo zni¢enej)
a uz v 60-tych rokoch minulého storocia sa
stala druhou najvac¢sou ekonomikou sveta. To,
¢o ju robilo konkurencieschopnou, bola sym-
bidza systematickej Statnej podpory, podniko-
vych inovdcii a poctivého pristupu k vzdelaniu
a pracovnej discipline. Ropné Soky v 70-tych

a 80-tych rokoch minulého storocia paradoxne
ekonomiku este posilnili, ked urychlili jej trans-
forméciu od tazkého priemyslu k high-tech.
Vyznamnym pilierom bola v tomto institu-
cionalna podpora establishmentu, ktora si
presadzovala protekcionistické opatrenia voci
importu dovtedy, kym sa japonskd produkcia
nestala konkurencieschopnou na svetovych
trhoch. Velké prebytky zahrani¢ného obcho-

du spésobovali neustale posiliiovanie jenu.

To sa este zrychlilo po tzv. Plaza Agreement

— dohode piatich krajin o interven¢nom
oslabenfi doldra voci marke a jenu v roku 1985.
To vsak exportérov neohrozilo, kedZe sa novej
situdcii rychlo prisposobovali a produktivita ich
prace rastla rychlejsie. Navyse, stale poso-

bili protekcionistické opatrenia. Zarover jen,
napriek burlivému rastu ekonomiky, poma-

hal popri klesajicim cendm ropy, udrziavat
inflaciu na prijatelnej Grovni. Urokové sadzby
nebolo potrebné zvysovat, a tak hlavna sadzba
klesla v priebehu roku 1986 z 5 % na 2,5 %.
Lacné peniaze hladali adresata. Zacala vznikat
bublina na trhu nehnutelnosti. Treba dodat, Ze
nielen ako ddsledok lacnych penazi, ale aj ako
doésledok mnozstva unikdtnych a navzajom
pozitivne korelovanych faktorov.

Dereguldcia Urokovych sadzieb na vklady v ro-
ku 1985 viedla v konkuren¢nom boji o klienta
k zvy3ovaniu sadzieb na vklady bez toho, aby
banky zvy3ovali aj troky na uveroch. To viedlo
k stratam, ktoré banky vykryvali z predaja
akcif partnerskych spolo¢nosti zti¢astnenych
v systéme keiretsu (ide o zauZivany systém
horizontalneho — rézne odvetvia, alebo ver-
tikdlneho previazania — doddvatelia a odbe-
ratelia, ked spolo¢nosti navzajom vlastnia

Japonské podniky navzajom
a vlada boli velmi prepojené

akcie a kontroluji manazment). Pri rastucich
cenach akcif ziskali banky kapitalovy vynos,
no podla pravidiel museli tie isté akcie nakupit
spat, pri euférii na akciovom trhu zvycajne

za vys3iu cenu. Celkovy cash flow bol vdaka
tomu (a kvoli odvedenej dani) negativny.
Banky navyse riskovali straty pri poklese cien
akcii. Samotné straty bank mohli priniest dalsi
a dalsi pokles akciového trhu.V case bycieho
akciového trhu banky emitovali dalsie akcie

a partnerské banky v rdmci keiretsu, ktoré si
ich akcie kupovali, zvy3ovali riziko svojej ne-
dostatoc¢nej kapitédlovej primeranosti pri pade
akciovych trhov. Dal$ou rozsirenou praktikou
bola ,vzajomna vypomoc" v rdmci keiretsu,
ked banky lacno poZitiavali partnerom (najmé
poistovniam), ktoré si kupovali podriadeny

dlh bank. Z vlastnych penazi si tak zvySovali
kapitalovu primeranost. Japonské banky si
zéroven poziciavali na trhu v Eurépe a USA za
vys3iu prirdzku (tzv. japonskd sadzbu). Masivne
otvérali pobocky najméa na americkom trhu

a poskytovali najméa hypotekdrne Uvery. Tie
neskér v 90-tych rokoch kvéli poklesu trhu
nehnutelnosti hromadne zlyhavali. Dalej
tvorba rezerv a opravnych poloziek na zlyhané
Uvery bola povazovand za snahu obist danovi
povinnost a podliehala povoleniu. A tak banky
rezervy a OP netvorili. Pocas konjunktury sa
zvy3ené prijmy verejného rozpoctu pouzivali
na znizenie verejného dlhu (krajina mala jeden
z najnizsich istych verejnych dlhov vobec).
Banky neinvestovali do vladnych dlhopisov, ale
do Uverov. Zamestndvali $pecialistov na styk so
supersilnym ministerstvom financif (tzv. MOF
—Tans), mali tak prehlad o pripravovanych
inspekciach.

Zhubné acinky tychto praktik boli urychlené
prave vznikajtcou bublinou na trhu nehnu-
telnosti. Vo vSeobecnosti na jej zaciatku stél
nezdravo vysoky optimizmus investorov vo
vztahu k o¢akdvaniam. Niekolko vyznamnych
faktorov vsak bublinu vyrazne urychlilo. Dlho-
dobé posiliiovanie jenu odrddzalo japonskych
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investorov od investicii v zahranici a hladali
investi¢né prilezitosti doma. Vynosy pri Uve-
roch boli nizke, a lacné peniaze priam nabadali
na kdpu nehnutelnosti. V ¢ase rasttcich ziskov
podnikového sektora sa do tejto hry zapojili

aj firmy a svojim dopytom po komerénych
nehnutelnostiach natahovali bublinu na
celom trhu. Jednotlivci a firmy zakladali svoje
nehnutelnosti, ktorych cena rychlo réstla, ako
zabezpeku pre Uvery, ktoré pouzivali na ndkup
akcif.

Bublina sa nafukovala neuveritelne rychlo.
KedZe technicky je rychlost nafukovania
bubliny pri stavbach obmedzena, inflaciu
zazila najma poda. Najrychlejsie rastli ceny
pody v roku 1988 — pod rezidenciami v celom

Viacgenera¢né hypotéky
so splatnostou 100 rokov

neboli ojedinelé

Japonsku o0 25 % a pod komer¢nymi nehnutel-
nostami o 22 %.V distrikte Tokia 0 69 %, resp.
61 %. Hoci sa potom nérast cien spomalil, na
vrchole bubliny v roku 1991 stal m? v pré-
miovej tokijskej Stvrti Ginza 300 000 USD.
Dokonca sa predal pozemok s vymerou 3 m?
za 600 000 USD, hoci takato rozloha znemoz-
novala akékolvek jeho zmysluplné vyuZitie.
Stavali sa bizarné domy, pri ktorych napriklad
celé jedno poschodie zaberala jedna mald izba.
Cena japonskej pody, velkej ako Kalifornia,
dosiahla Stvorndsobok ceny vsetkych nehnu-
telnosti v USA alebo 150 % ceny celosvetovej
pddy (okrem Japonska). Drah3i ako Kalifornia
bol samotny tokijsky Kralovsky palac. A este
aj vtedy obyvatelia verili, Ze cena bude rast
navzdy a brali si tzv. viacgeneratné hypotéky
so splatnostou aj 100 rokov na byty, z ktorych
cestovali do prace aj dlh3ie ako 2 hodiny.

V reakcii na prehrievanie trhu zacala v juni
1989 Bank of Japan prudko zvySovat sadzby
—122,5 % sa dostali uz v decembri na 4,25 %.
Odozva na akciovom trhu bola prudkd — index
Nikkei 225, ktory dovtedy rekordne réstol

(v poslednom roku jeho prudky rast pritiahol
aj zahrani¢nych investorov a este zrychlil
tempo rastu), symbolicky posledny obchodny
der roku 1989 dosiahol maximum. Do marca
klesal, potom v aprili a méji este ozil, no ked
Bank of Japan vo zvySovani sadzieb neusté-

vala, opatovne padal. Medzitym sa zacalo
prejavovat jednak oslabenie zahrani¢ného
dopytu (celosvetova recesia) a jednak pribudli
problémy z neprimeranej angazovanosti bank
na akciovom trhu. Strukturélne problémy boli
ako dosledok tradicnej japonskej previazanos-
ti medzi zaujmami establishmentu a korpora-
cif len doplnené neschopnostou a neochotou
establishmentu priznat kolaps (analogicky
ako priznanie pordzky v 2.SV oficidlne priznali
prasknutie bubliny a7 v roku 1993) a pri-
niest inovativne a efektivne riesenia. Takto
napriklad, aby sa zabranilo dalSiemu poklesu
akciového trhu, nariadila vlada organizacidm
verejného sektora nakupovat akcie. Tlacila

na podniky, aby neprepustali zamestnancov,
a tak ich viedla do finan¢ného kolapsu. Banky
sa tvarili, Ze straty nemaju, a tak napriklad
tlacili na dlznikov, aby im zaplatili aspon

30 % dlznej drokovej platby a vyhli sa tak kla-
sifikécii zlyhaného tveru. Zivotné poistovne,
ktorych obrovské rezervy (Japonci st dlhoveki
a sporivi) boli investované na akciovom trhu,
Cakali na kolaps, ak by Nikkei 225 klesol
podla odhadov priblizne na 15 000 bodov.
ZIé uvery v bankovych bilanciach sa stali
noc¢nou morou a banky sa stali naopak, velmi
konzervativnymi. Navonok vsak banky tieto
Uvery zakryvali sofistikovanymi finan¢nymi
rieSeniami a vnimanie skuto¢ného stavu veci
sa im darilo oddalovat. Dokonca uz pocas
turbulencii rychlo poziciavali velkym firmam
so zlym hospoddrenim (tzv. ,zombie" firmy),
ked verili, Ze velkd firma padnit nemoze. Ja-
ponsko dostalo privlastok ,raj ztfalcov" (angl.
losers paradise).

To horsie vSak este malo prist. Firmy sa zmie-
tali v kolapse, pri burlivom rozvoji priamej
konkurencie v Juznej Kérei a Taiwane stracali
pozicie na zahrani¢nych trhoch. Vlada a by-
rokracia boli paralyzované. RieSenia v podobe
akejkolvek verejnej finan¢nej podpory ban-
kdm alebo inym subjektom boli odmietané
—z dévodu obavy pred stratou politickej pod-
pory. A to napriek tomu, Ze obyvatelstvo hra
,druhé husle" v politickom systéme a vldda
sa zodpovedd najma korporaciam (Liberalna
demokratickd strana vladla v Japonsku 54
rokov od roku 1955 do 2009). Straty na trhu
nehnutelnosti, na akciovom trhu a najma
rastlica nezamestnanost vézne ohrozili déveru
obyvatelstva v integritu a budticnost systému
a domacnosti zacali Setrit. Zaroven vsak
firmy, v snahe asponi ¢iastocne znizit naklady
na zamestnancov, ich transformovali na
part-time a sezénne joby (véa¢3iemu zniZeniu
brénil systém seniority pracovnych pozicif,

¢o napokon dalej zvy3ovalo naklady firiem).
Dosledkom bol pokles tempa rastu miezd.
Reédlne mzdy medziro¢ne oscilovali okolo nuly,
v rokoch 1993 a 1994 boli dokonca zaporné.
Strukturélny problém ekonomiky, navy3e pod-
poreny pomalym znizovanim sadzieb Bank

of Japan, viedol postupne k deflacii. Slaby
domdci dopyt viedol k obmedzeniu nakladov
na zamestnancov a to viedlo k dalSiemu
oslabeniu domdaceho dopytu. Od roku 1998
klesala medziro¢ne aj nominélna mzda. Na
jesen 2005 bola zakladnd dUrokové sadzba na
0,50 %, avsak strata dovery neviedla k Ziadnej
zmysluplnej alokacii tychto lacnych penazi.
Banky stale zépasili so zlymi Gvermi. Urokovd
miera pre podnikatelské tvery bola kvoli
naruseniu dévery v ekonomike a kvoli hladu
bénk po vykryti strét pomerne vysoka, a tak
podniky v situdcii, ked vedeli, Ze produkciu
predaju neskér nominalne lacnejsie, nevyuzi-
vali tvery, a investicie stagnovali. Redukcia
investicif zniZovala konkurencieschopnost
japonského priemyslu aj na zahrani¢nych tr-
hoch. Prvy jasny névrh rieenia prisiel az v ro-
ku 1998, po ézijskej krize, a spocival v ozdra-
ven{ bankového sektora prostrednictvom
priamej pomoci finan¢nému sektoru, v jeho
¢iastonom zndrodneni, a mnozstva dal3ich
programov. Objem zlych tverov bol este

v roku 1998 odhadovany na 500 — 700 mld.
USD a v rokoch 1999 az 2003 (proces urychlil
najma pad WTC v New Yorku) vlada postupne
vynaloZila asi 400 — 500 mld. USD. Odhadom
70 % nékladov sa cez r6zne multiplikacie
vrétilo a Cisté naklady pre darfovnikov sa
odhaduji na 150 — 250 mld. USD (5 % HDP).
Bez nakladov obetovanych prilezitosti pocas
10-ro¢nej stagnacie. Samotné banky odpisali
od roku 1992 do roku 2005 asi 900 mld.

USD zlych pohladévok, tzn. asi 20 % HDP. Pri
celosvetovej recesii na zaciatku nultych rokov
Bank of Japan nestastne v auguste 2000
zvysila sadzby z 0 % na 0,25 % a ekonomiku
pridusila. Od marca 2001 do marca 2006
nebola stanovend Ziadna cielové sadzba.

Kratko porovnajme makroukazovatele za tri
obdobia — tspe3né 1980 — 1991, stagnacné
1992 — 2002 a optimistické 2003 az do polo-
vice roka 2008.V drvivej vacsine ukazovatelov
sa nepodarilo v nultych rokoch dosiahnut
dynamiku 80-tych rokov a ¢isla st len o nieco
lepsie ako v 90-tych rokoch. Redlny HDP ras-
tol priemerne len 0 0,8 p.b. rychlejsie ako po-
Cas stagndcie, nominalny dokonca rovnakym
tempom. Redlna spotreba domdcnosti nadalej
klesala, spomalil sa aj rast spotreby vlady.
Vyznamne v3ak rastol export, a to dokonca
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vyznamne rychlejsie ako v 80-tych rokoch.
Ten potiahol aj investicie, okrem tych do
nehnutelnosti. Zhubna deflacia sa v nultych
rokoch v domdcnostiach este zhorsila, inde
badat zlepSenie — najma pri importe, ktorého

ceny ovplyvnil stagnujici jen a rast cien ropy.

Miera verejného prerozdelovania sa mierne
zniZila, rast verejného dlhu k HDP sa v roku
2006 zastavil. Trh prace bol za poslednych 30
rokov najsilnejsi od roku 1989 do roku 1992,
paradoxne kvoli rigidite na zmeny. Potom az
do roku 2005 oslaboval a relativne pozitivne

Mala podpora pre banky
vedie k obnove uverov

nesolventnym dlznikom

obdobie zaZil len v rokoch 2006 a 2007.
Velkoobchod sa v nultych rokoch rychlo
spamatal, maloobchod sa len horko-tazko
dostal do ¢iernych ¢isel. Vyroba 4ut sa vdaka
exportu spamaétala, spotreba vSak nie.V ro-
koch 1991 a 1992 prudko klesala podnikatel-
ska dovera vo vsetkych odvetviach. Hoci sa
cyklicky vyvijala, okrem telekomunika¢ného
odvetvia dosiahla kladné ¢isla az v roku
2005, avsak viac-menej v tych odvetviach,
ktoré suviseli s exportom. Prevadzkové zisky
spolo¢nosti sa stali jednym z mala ukazova-
telov, ktoré v nultych rokoch prekonali Gidaje
z 80-tych rokov. Hoci sa pocet bankrotov
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za poslednych 30 rokov vyznamne nemenil,
od roku 1990 vyznacne narastla hodnota
bankrotov a maximum dosiahla az v roku
2000. Dynamika Uverov sa v nultych rokoch

v porovnani s 90-tymi rokmi vyrazne nezvysi-
la, v niektorych kategdridch zostala zapornou.
Defla¢ny proces sa nepodarilo zastavit ani

v nultych rokoch, a to napriek rastu import-
nych producentskych cien (tzv. externych
nékladovych poloziek kvéli cene ropy, komo-
dit). Pokles spotrebitelskych cien sa v nultych
rokoch dokonca prehlbil aj pri neelastickych
polozkach, akymi st vzdeldvanie ¢i zdravot-
nictvo. Cena pody sa vrétila k rastu az v roku
2007, po 15-tich rokoch ststavného poklesu.
Trh reziden¢nych nehnutelnosti je nadalej
volatilny. Ozivené konstrukeéné objednévky sa
tykaju najma priemyselnych stavieb. Finan¢ny
trh sa z bubliny nespamatal, akciové indexy
zostali od roku 1990 dvadsiatych rokov na
priemernej zostupnej trajektorii, vynosy

10- a menejro¢nych vladnych dlhopisov st
od roku 1998 pod 2 % a jen oproti hlavnym
menam v nultych rokoch posilfioval len
mierne. Celkovo, Japonsko tazilo v poslednych
rokoch zo silného zahrani¢ného dopytu, avsak
doméca spotreba zostala nadalej slaba.

Japonska kriza méa niekolko spolo¢nych bodov
so sticasnou krizou. Obe vznikli na trhu ne-
hnutelnosti, ktorého parametre sami osebe
rast bubliny takmer pontikaju. Zainteresova-
nych je vela subjektov, jednotkova cena (bytu,
domu) je vysoka, psychologicky uchopitelny
objekt, dlhy produkény cyklus (dlhd odozva),
citlivost na Grokové miery. Dal$im spolo¢nym

®
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znakom je dlhodobo vysoka ponuka penazi
na trhu v Japonsku a v USA, ktort generovala
najma prinizka trokové miera.V oboch kraji-
nach banky vyuzivali neStandardné néstroje
(viacgeneracné hypotéky verzus kreditné
derivaty), aby podporili predaj hypoték. Prask-
nutim bubliny boli v oboch krajinach zatazené
bankové bilancie.V oboch krajindch bubline
predchadzala euféria z o¢akdvaného prechodu
k high-tech (v USA recesia dotcom bublinu
prerusila a peniaze hladali nového adresata).

Na druhej strane, v USA na rozdiel od
Japonska neboli banky tak vyrazne napojené
prostrednictvom akciového trhu na vykon-
nost firiem. Bublina bola v Japonsku, aj kvéli
japonskej inflacii komercnych realit, viac ako
v USA aj zéleZitostou firiem. Banky nastastie
nezazili japonsky systém keiretsu, na druhej
strane vSak komplikacie priniesol rychly
rozvoj derivatového trhu.V globalizovanom
svete sa USA na rozdiel od Japonska podarilo
vyviezt ¢as nékladov na splasnutd bublinu
mimo krajiny, ked zatazili bilancie bank najma
v Eurépe. Bublina v USA nebola taka strmd,

a FED zareagoval, ,hoci neskoro, ale o ¢o-

si rychlejsie", zvySovanim sadzieb. Potom,

v Case kontrakcie ekonomiky, FED zareagoval
znizenim sadzieb promptne, avsak Bank of
Japan ,dusil" ekonomiku vysokymi sadzbami
este dlho po zaciatku kontrakcie. Opatrenia

v USA boli od zaciatku krizy vécsie a rych-
lejSie, establishment nebol paralyzovany
stratami v podnikatelskom sektore. FED a ECB
sa poucili z japonského prikladu a pomoc ban-
kam bola velké (malé podpora vedie k obnove
dverov nesolventnym dlznikom a k prehlbe-
niu problémov). Sklon sporit je v Japonsku
vy33i, ked Japonci sporili aj vtedy, ked cena
nehnutelnosti v 80-tych rokoch prudko rastla.
Verejny tlak je v USA vyssi, celkové responziv-
nost vlady, aspon navonok, je voci obyvate-
lom vyssia. Na druhej strane USA su vacsi
svetovi Cisti dlZnici, ako bolo Japonsko na
zactiatku masivneho zadlZovania a su citlivejsi
na politiku veritelov. Dalej, zahrani¢ny dopyt
bol pripraveny poméct Japonsku kedykolvek
za poslednych 20 rokov s vynimkou rokov
2001 — 2003, ¢o dnesnym USA pri celosveto-
vej recesii chyba.

V dnesnej krize sa USA a ostatné zasiahnuté
krajiny vyhybaju japonskym chybdm a zéro-
ven disponuju obyvatelstvom, ktoré sa orien-
tuje viac na spotrebu ako japonské. Je preto
pravdepodobné, Ze japonsky scenar dalSieho
vyvoja svetu nehrozi. Neznamend to v3ak, ze
sa svet dostane do starych kolaji.
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V hoteli Radisson Blu Carlton sa 26. novembra 2009 uskutoéni 8. ro¢nik benefi¢ného vecera
HODINA FOTOGRAFIE DETOM, ktorej hlavnym partnerom je aj tento rok Privatbanka, a.s.

HODINA FOTOGRAFIE DETOM

je aukcia umeleckych fotografif
$pickovych slovenskych a ces-

kych fotografov. Organizdtorom
podujatia je organizacia Naddcia pre
deti Slovenska. Osmy ro¢nik tejto
prestiznej charitativnej aukcie sa
opat uskuto¢ni v hoteli Radisson Blu
Carlton v Bratislave 26. novem-

bra a Privatbanka sa uz tretikrat
rozhodla podporit tento charitativny
projekt ako hlavny partner.

Verime, Ze tento ro¢nik bude mini-
malne rovnako Uspesny ako minuly
a ze sa pod jednou strechou opat

Foto: Andrej Ban

stretnu [udia, ktori dokaZu ocenit
umenie a maju chut pomact tym,
ktorf ich pomoc potrebuju. Finan¢né
prostriedky ziskané v drazbe aj tento
rok poputuji do Fondu Hodina
detom, z ktorého Nadécia pre deti
Slovenska podporuje aktivity
zamerané na zvysenie kvality Zivota
detf a mladych ludi na Slovensku.
Minuly rok sa pre dobru vec podarilo
vydrazit vyse jedného miliéna kortn
a verime, Ze tento rok tdto sumu
zndsobime.

Odbornym garantom aukcie je
aukend spolocnost Soga a viest ju

bude opét skusena licitdtorka Nina
Gazovicova.

Okrem fotografii ziskaju drazitelia
aj tento rok niektoré z vitaznych
vin, ktoré do drazby venuje Ndarod-
ny salén vin Slovenskej republiky.

Tento rok svoje fotografie ve-
novali: Petra A¢ova, Andrej Bén,
Juraj Bartos, Karol Benicky, Eugen
Blaskovi¢, Maros Buocik, Judita
Csaderova, Martin Crep, Yuri Doj¢,
Martin Fridner, Milota Havrankova,
Alan Hy?a, Karol Kéllay, Symon
Kliman, Dusan Kochol, Martin

Levinne, Martin Machaj, Fedor
Nemec, Miriam Petrdrnovd, Sarah
Saudkova, Lubo Stacho, Monika
Stacho, Jadran Setlik, Lubo Spirko,
Milan Rastislav Stefanik, Jindfich
Streit, Martin Vrabko, Adolf Zika

a Peter Zupnik.

Aukcia sa kond v hoteli Radisson
Blu Carlton so zaciatkom o 19.
hodine. Vstup je len na pozvanky.
Ak méte zdujem zii¢astnit sa na
aukcii, kontaktujte, prosim, Odbor
ekonomiky a marketingu na tel.
¢.:02/3226 6623 alebo mailom:
marketing@privatbanka.sk
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Foto: Yuri Doj¢

p"

Foto: Peter Zupnik

oto: Jadran Setlik

Foto: Martin Vrabko
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VISIONE Interiors

Novym partnerom v programe Privatbanka Exclusive Zone, ktory sa
rozhodol ponuknut vyhody klientom Privatbanky, je spolo¢nost VISIONE interiors. ,.ﬂ

Spolo¢nost VISIONE interiors je
vyhradny zéstupca, ktory reprezen-
tuje exkluzivne znacky talianskeho
nabytkového dizajnu, akymi bezpo-
chyby su aj Fendi Casa, Ipe Cavalli
a Baxter. Okrem toho u nas najdete
neopakovatelné vzory textilnych
doplnkov znacky Missoni Home,
luxusnt postelnu bielizen od firmy
Frette a dekoracné predmety, ktoré
charakter tychto znaciek skvele
dopliiaju.

Velkorysy showroom sa nachadza
uprostred Starého Mesta na Lau-
rinskej ulici. Jeho interiér vypoveda
o kvalite a vysokej trovni ponu-

FENDI CASA

kaného tovaru. MdZete sa u nas
indpirovat, vdychnut kdsok luxusu

a vizie zivotného Stylu. Firma po-
skytuje svojim klientom prvotriedne
komplexné sluzby v oblasti interié-
rového dizajnu, individualny pristup
a ndvrhy interiérov prepracované do
posledného estetického detailu, kto-
ry harmonicky umocriuje spojenie
kvality, luxusu a elegancie.

> FENDI CASA
Kultovd mdédna znacka Fendi vstipi-

la v roku 1989 na p6du interiérové-
ho dizajnu a pod z4stitou reno-

movanej nabytkarskej firmy Club
House ltalia figuruje na svetovom
trhu s nabytkom ako predstavitel
absolutnej kvality, Stylu a luxusu.
Tradicia znacky Fendi je od pociatku
jej histdrie spojend s umeleckym
spracovanim koze a kozusin.
Rovnako aj materialy Fendi Casa
zodpovedaju tej najvy3sej kvalite
vo vybere a spracovani. MoZe-

te si vybrat z velkého mnoZstva
latok a kozi réznych farieb, vzorov

a rafinovanych Struktdr. Jednotlivé
kusy nabytku st ru¢ne dokoncované,
schopné prisposobit sa akymkolvek
poziadavkam klienta. Kolekcie

P e
—_— -

Fendi Casa st naplnené duchom
klasiky. Odkazy minulosti preformu-
lované jazykom sticasnych trendov
st prestupené filozofiou modernej
kultdry najvy3sej triedy a tzasnou
Stylovostou, pricom kazdy interiér
je jedinecny, Sity na mieru klienta
ako oblek.

> ipe CAVALLI

Firma pdsobiaca na trhu od roku
1959 zacinala vyrobou autose-
dadiel. So zazemim technicky
inovativnych konstrukénych rieSeni
sa postupne vypracovala na jednu




baxter

z veducich nabytkdrskych firiem na
talianskom a svetovom trhu. Dnes
Ipe Cavalli predstavuje brilant-

né spojenie vystredného luxusu

a najvyssej kvality, ktoré prezentuje
v linidch , Visionnaire”, ,Grantour”
a ,Streamlined”. Kazda z kolekcif
ma svoju jedine¢nu identitu a cha-
rakter, filozofia znacky vSak ostéva
viditelna. Zariadenie Ipe Cavalli je
urcené takému cloveku, ktory si
zZivot vychutndva plnymi duskami,
dobrodruhovi, ktory sa rdd necha
provokovat a rozmazndvat. Prinasa
nam posolstvo o splnenych snoch
a uskutonenych viziach.

> GRANTOUR

Originalny mix Sportovej elegan-
cie a prepychu. Hlavna myslienka
je venovana cestovaniu, lepsie
povedané luxusnym dopravnym
prostriedkom, vyjadruje pocit
vzrusenia, ktoré zazivame na
luxusnej jachte ¢i v prvej triede
lietadla na ceste do nezndma. Ako
totiZ vieme, nie je dolezity ciel,
ale sposob prepravy.

> baxter

Firma, ktora pred dvadsiatimi rok-
mi najskor posobila ako vyrobca
klasického, typicky britského calu-
neného nabytku, je dnes prvkom
vo sfére interiérového dizajnu
vskutku vyraznym. Koza ako us-
lachtily prirodny material, zostala
dodnes leitmotivom v3etkych
kolekcii, ktoré st charakteristické
celistvostou a brilantnym koncep-

tom. Pésobia eklekticky a multi-
kultdrne. Putuju v ¢ase a priestore
s neskryvanou postmodernou
vyzyvavostou. Dizajn firmy Baxter
je ako stvoreny pre kozmopolit-
ného ¢loveka s rozhladom, ktory
reSpektuje tradicie a nenecha sa
strhndt hlavnym pradom.

> Missoni Home

Firmu Missoni netreba pred-
stavovat Ziadnemu milovnikovi
mady a textilného dizajnu. Je uz
viac neZ polstorocie ikonou vo
svete mody a originalnych textilif.
V spolupraci s firmou T&]J Vestor,
poprednym talianskym vyrobcom
bytovych textilii s dlhoro¢nou
tradiciou, vytvorila liniu bytovych
doplnkov, nabytku a dekoracnych
latok. Esencia Missoni estetiky je
ukrytd v dynamickej geometrii
pasov a vlnoviek. Nezamenitel-
né grafika rastlinnych motivov

je kazdoro¢ne preformulovana

do novych vzrusujicich podoéb.
Dominuje farba a vyrazné vzory,
ktoré aktudlne odkazuju na svoje
podoby v minulosti a urcuju jedi-
nec¢ny look znacky. Vsetko prestu-
pujuci duch moderny 20. storocia
déva kolekcidm Missoni Home
charakter romantickej nadcaso-
vosti a nesmrtelnej Stylovosti.

> FRETTE

Spolo¢nost Frette bola zalozend
v roku 1860 v Miléne. Dodnes
zaujima vo svete vyrobcov luxus-
nej postelnej bielizne a doplnkov

ipe CAVALLI

status Spickovej kvality a stylu.
Niekolko desatro¢i budovana
reputdcia je zaloZena na elegant-
nom dizajne, inovativnosti a ume-
lecky majstrovskom Style.

Zrodu kazdého nového vzoru

a kolekcie predchédza dlhodoby
proces vyberu materialov a ich
precizneho spracovania. Tento
proces trva niekedy viac ako rok,
kym vznikne novy vzor, vybert

sa latky a zrodf sa nova kolekcia.
Vysledok tohto procesu je vsak
mnohokrat ohromujuci a vyplati
sa nan cakat. Okrem luxusnej po-
stelnej bielizne v ponuke figuruje

FRETTE

aj Siroké spektrum najkvalitnej-
Sich prirodnych tkanin a kozusin.

VISIONE interiors

Laurinska 10, 811 10 Bratislava 1
tel: +421 2 5441 0290

fax: +421 2 5441 0491
office@visioneinteriors.sk
www.visioneinteriors.sk

Viac informdcii o programe
Privatbanka Exclusive Zone

a o vyhodach pre klientov
Privatbanky ziskate na nasej
webovej stranke
www.privatbanka.sk/ExclusiveZone
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Privatbanka Exclusive Zone je vernostny program urceny pre privatnych klientov nasej banky. Cielom programu je pontknut klientom
dalSiu pridand hodnotu k nasim finan¢nym sluzbam, ktorymi sa stardme o zveladovanie a zhodnocovanie klientskych aktiv. Sluzby
nasich partnerov v programe mozu klienti vyuZivat prostrednictvom Specialnej karty Privatbanka Exclusive Zone a platobnej karty
MasterCard Gold.V tomto ¢isle vdm opét pontkame prehlad v3etkych partnerov programu.

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

BANG & OLUFSEN CAR EXCLUSIVE DIOR INSTITUT FACTORY PRO

www.b-0.sk www.carexclusive.sk www.dior-institut.sk www.factorypro.sk

FREY WILLE GRANDHOTEL PRAHA GRANDHOTEL HITKA
Bratislava, s.r.o. Tatranska Lomnica Stary Smokovec cestovna kancelaria
www.frey-wille.com www.ghpraha.sk www.grandhotel.sk www.hitka.sk

HOTEL HUBERT
Gerlachov

HOTEL ALBRECHT ALY HOTEL GRAND
Kosice Jasna

www.hotelalbrecht.sk www.hotelbankov.sk www.hotelgrand.jasna.sk www.hotel-hubert.sk

INGOLF SLOVAKIA INTERKLINIK ;"ri':icsfa?,is SUSHI BAR RESTAURACIA LE MONDE

www.ingolf.sk www.interklinik.sk www.mercedescafe.sk www.lemonde.sk

SOl B Salén LES PALISADES SPAKLINIK SUMMER YACHTING
Bratislava, Kosice
www.salonespace.sk www.lespalisades.sk www.spaklinik.sk www.summeryachting.sk

TEMPUS AWT BAVARIA VILA'GRAND VIP TRAYEL ” VIP WI’NGS 5 i
Nova Lesna cestovna kancelaria letecka spolocnost
www.tempus.sk www.vilagrand.sk www.viptravel.sk www.vipwings.sk
VISIONE INTERIORS LA 2 llon s ZVERNIK DUDIN
Patince®***
www.visioneinteriors.sk www.wellnesspatince.sk www.polovanie.sk
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Ing. Michal Subin

mobil: +421 905 134 935
tel.: +421 2 3226 6605
subin@privatbanka.sk

Ing. Jozef Krammer
mobil: +421 914 342 041
tel.: +421 2 3226 6601
krammer@privatbanka.sk

Ing. Viktdria Teplanova
mobil: +421 911 656 082
teplanova@privatbanka.sk

Ing. Viera Frarova
mobil: +421 903 828 333
franova@privatbanka.sk

Ing. Lucia Litvova

mobil: +421 911 880 907
tel: +4212 3226 6691
litvova@privatbanka.sk

PhDr. Imrich Urbanéik, Csc.

mobil: +421 915 930 114
tel.: +421 55 7205 206
urbancik@privatbanka.sk

Ing. Eva Havasova

mobil: +421 907 878 769
tel.: +421 2 3226 6668
havasova@privatbanka.sk

Zlatica Muranyiova
mobil: +421 911 856 846
tel.: +421 2 3226 6606

muranyiova@privatbanka.sk

Ing. Maria Zajkova

mobil: +421 908 938 206

tel.: +421 2 3226 6765
zajkova@privatbanka.sk

Ing. Lubica Homerova
mobil: +421 915 785 536
tel.: +421 2 3226 6663
homerova@privatbanka.sk

Ing. Rastislav Stafurik
mobil: +421 915 773 878
stafurik@privatbanka.sk

Ing. Lenka Chomova
mobil: +421 911 789 597
tel.: +421 2 3226 6603
chomova@privatbanka.sk

Ing. Zuzana Suchariové
mobil: +421 911 102 109
tel.: +421 55 7205 205
suchanova@privatbanka.sk

Praha, CZ

Privatbanka, a.s. — ustredie, Einsteinova 25, 851 01 Bratislava 5, Slovenska republika, tel.: +421 2 3226 6111, fax: +421 2 3226 6900
Kore$pondenéna adresa pre CR: Revolu¢ni 3, 110 00 Praha 1, Ceska republika, tel.: +420 221 803 301, fax: +420 221 803 302
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Privatbanka UspesSne aranzovala emisiu

DLHOPISY DR.MAX 1

v celkovej hodnote

20 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupén: 8 % p. a.
Datum emisie: 14. 8. 2009
Splatnost: 3 roky

Emitent:

CESKA LEKARNA HOLDING, a.s.

Dr.Max — siet lekdrni private eguity skupiny Penta, ktoré pdsobia
v Cechéch, na Slovensku a v Polsku.

™) Privat
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