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Investilligence*
*  Spravujeme celoživotné úspory svojich klientov. Tieto hodnoty investujeme transparentne, 

konzervatívne a predovšetkým inteligentne.

  Naša koncepcia Privatbanka Wealth Management ponúka výnimočný priestor na 

realizáciu individuálneho finančného plánu každého investora. Uznávajú to nielen naši klienti, ale aj 

odborníci. Výsledkom je trojnásobný zisk ocenenia Zlatá minca v kategórii investičného bankovníctva.

Získajte viac informácií o možnostiach privátneho bankovníctva, tak ako ho vidí Privatbanka. Kontaktujte 
našich privátnych bankárov na privatnebankovnictvo@privatbanka.sk alebo na +421 2 3226 6111.



vážení klienti, milí čitatelia,

som rád, že sa vám môžem opäť prihovo-
riť prostredníctvom nášho magazínu. Rok 
2011 sa dostal už do svojej druhej polovice, 
nachádzame sa v krásnom období letných 
dovoleniek a prázdnin. verím, že náš časopis 
sa stane súčasťou vašej „dovolenkovej ba-
tožiny“ a že vám užitočne spestrí čas voľna. 
no a keďže každého zaujíma niečo iné, 
ponúkam vám krátky prehľad toho, čo sme 
pre vás v letnom čísle Privatbanka Magazine 
pripravili.

v pravidelnej rubrike „Predstavujeme 
vám“ pokračujeme v predstavovaní senior 
manažérov Privatbanky, a. s. okrem privát-
neho bankovníctva je významnou oblasťou 
činnosti banky  poskytovanie úverov. v tejto 
súvislosti vám prinášame rozhovor s riadi-
teľkou odboru úverového rizika Mgr. Janou 
slavickou. Porozprávala nám o špecifikách 
poskytovania úverov, o zameraní banky 
v tejto oblasti aj o aktuálnych trendoch 
v riadení kreditného rizika.  

v tomto vydaní magazínu sme sa v odbor-
ných rubrikách zamerali na akcie ako objekt 
a nástroj investovania. uvedená téma je 
spracovaná hneď v troch článkoch z troch 
rôznych pohľadov. Prvý pohľad – praktika 
s bohatými skúsenosťami na finanč-
nom trhu – pripravil so svojím typickým 
nadhľadom Rndr. Miron zelina, csc., riaditeľ 
odboru treasury. druhý pohľad vecného 
analytika doplnil hlavný ekonóm banky 
ing. Mgr. Richard tóth, Phd. tretí – obchod-
nícky pohľad – prezentuje vo svojom článku 
ing. Michal Šubín, riaditeľ odboru privát-
neho bankovníctva. odporúčam prečítať si 
všetky tri články a vytvoriť si komplexnejší 
pohľad na akcie, ich potenciál i riziká a mož-
nosti ich eliminovania.

do rubriky „aktuality“ sme zaradili čerstvé 
informácie o vybraných projektoch, na 
financovaní ktorých sa Privatbanka podie-
ľala prostredníctvom emisií korporátnych 
dlhopisov. nájdete tu tiež informáciu 

o sérii seminárov týkajúcich sa právneho, 
daňového a finančného poradenstva pri 
predaji spoločnosti, ktoré banka organizuje 
v spolupráci s partnermi delloite slovensko 
a havel, holásek & Partners.
 
aby sme však v tomto dovolenkovom 
období nepísali len o finančných ukazova-
teľoch a parametroch, súčasťou časopisu je 
obsiahla rubrika „Štýl“. tentoraz vám v nej 
bližšie predstavíme spoločnosť theconcier-
ge, s. r. o., nášho partnera v rámci služby 
Professional service zone. v rozhovore s jej 
výkonným riaditeľom ing. Jurajom Gaňom 
sa dozvieme viac o ponuke na mieru šitých 
profesionálnych služieb tejto spoločnosti, 
ktoré sú prostredníctvom privátnych ban-
károv k dispozícii aj klientom Privatbanky. 
v ďalšom článku v tejto rubrike prinášame 
exkluzívny rozhovor so slečnou klárou spil-
kovou, najmladšou hráčkou profesionálneho 
golfového turnaja v rámci ladies european 
tour, ktorý sa uskutočnil koncom mája na 
ihrisku Gray bear na táľoch. toto výnimočné 
golfové podujatie podporila aj Privatbanka. 
za banku sa na akcii zúčastnil riaditeľ od-
boru privátneho bankovníctva a náš najlepší 
golfový hráč ing. Michal Šubín, ktorý v rámci 
svojej misie vyspovedal mladú golfistku.

vážení čitatelia, verím, že témy, ktoré 
sme pre vás v letnom vydaní magazínu 
pripravili, vás zaujmú – poučia i pobavia. 
naším cieľom je vaša maximálna spokojnosť 
a Privatbanka Magazine je súčasťou našich 
snáh o jej zabezpečenie. 

na záver by som vám chcel zaželať, aby ste 
si leto naplno užili, oddýchli si a načerpali 
nové sily a energiu. urobíme tak aj my 
v banke, aby sme následne boli pripravení 
podávať kvalitné výkony potrebné na do-
siahnutie našich tohtoročných cieľov. a aby 
sme vám boli k dispozícii  a v zodpoveda-
júcej miere prispeli k naplneniu aj vašich 
cieľov a plánov.
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ing. mgr. Ľuboš Ševčík, Csc.
predseda predstavenstva  
a generálny riaditeľ Privatbanky, a. s.
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naším primárnym cieľom 
je poskytnúť klientovi 
individuálny prístup

>  do Privatbanky ste nastúpili v roku 1996, 
aké sú vaše predchádzajúce pracovné 
skúsenosti?

v bankovníctve pracujem už dvadsať rokov. 
Pred nástupom do Privatbanky (vtedy to bola 
banka slovakia) v roku 1996 som pôsobila päť 
rokov vo všeobecnej úverovej banke. takmer tri 
roky som pracovala na oddelení štatistiky a re-
portingu úverových obchodov a následne dva 
roky na pozícii obchodníka, ktorý v tom čase 
zároveň plnil aj funkciu analytika a správcu 
úverových prípadov.

>  Prečo ste sa rozhodli pracovať pre Privat-
banku, čím vás táto ponuka oslovila?

toto rozhodnutie súviselo s presťahovaním 
sa rodiny do banskej bystrice práve v čase, 
keď začínala svoju činnosť banka slovakia. 
Po skúsenostiach získaných vo vúb bolo pre 
mňa zaujímavé pracovať v ústredí banky, kde 
je príležitosť riešiť veci v širších súvislostiach 
z hľadiska bankovej legislatívy, pri súčasnej 

tvorbe metodiky a zavádzania vlastných postu-
pov a procedúr. Práve k oblasti metodiky, ktorá 
je pomerne náročná, ale zároveň aj tvorivá, 
stále inklinujem.

>  čo konkrétne máte v súčasnosti v banke 
na starosti?

ako vyplýva z názvu mojej funkcie, primár-
nou úlohou odboru, ktorý vediem, je riadenie 
úverového rizika. úverovým rizikom sa vo 
všeobecnosti rozumie riziko straty vyplýva-
júce z toho, že dlžník zlyhá pri plnení svojich 
záväzkov dohodnutých v zmluve uzatvorenej 
s bankou. Činnosti spojené s riadením úvero-
vého rizika možno logicky rozdeliť do dvoch 
základných oblastí.

Prvou je nastavenie pravidiel a zavedenie efek-
tívnych a funkčných postupov a procedúr
na zníženie miery úverového rizika a jeho ná-
sledné meranie a reportovanie. tejto oblasti
sa venujeme v úzkej súčinnosti s odborom 
riadenia rizík. Patrí sem najmä stanovovanie

limitov angažovanosti vo vzťahu k jednému 
dlžníkovi alebo ekonomicky prepojenej skupine 
dlžníkov a tiež voči jednotlivým odvetviam 
národného hospodárstva; vypracovanie vlast-
ného ratingového a skóringového systému na 
ohodnotenie bonity klienta a posúdenie jeho 
schopnosti splatiť pohľadávku banky riadne 
a včas a v neposlednom rade určenie metód 
a princípov na ohodnocovanie kolaterálu nielen 
stanovením absolútnej hodnoty konkrétneho 
aktíva, ale aj posúdením jeho likvidnosti.

druhou oblasťou je riadenie rizika a správa 
konkrétneho klienta či produktu. táto činnosť 
zďaleka neznamená „back office“ bez kontaktu 
s klientom. Práve naopak, aktívna komuniká-
cia a vybudovanie korektného a otvoreného 
vzťahu počas trvania úverového obchodu 
determinuje vzťah klienta k banke. správco-
via, analytici a právnici odboru aktívne riešia 
s klientom jeho požiadavky, a to aj v čase 
prípravy obchodu a vypracovania zmluvnej 
dokumentácie, a následne s ním komunikujú 
o stave hospodárenia firmy a financovaného 
projektu. v neposlednom rade je našou úlohou 
aktívne a hlavne efektívne riešiť vzniknuté 
problémy tak, aby banke nevznikla strata 
z titulu nesplateného úveru. Pri tejto príležitos-

ti sa chcem poďakovať svojim kolegom, ktorí 
zvládajú uvedené činnosti na skutočne vysokej 
profesionálnej úrovni, a tiež kolegom z oddele-
nia úverových obchodov, s ktorými veľmi úzko 
spolupracujeme.

Rozhovor s Mgr. Janou slavickou, riaditeľkou odboru úverového rizika

mgr. jana slavická
riaditeľka Odboru úverového rizika

jana slavická

dátum a miesto narodenia: 
5. 6. 1964, brezno

vyštudovala:
fakultu práva na bratislavskej vysokej 
škole práva

Práca: 
Pred nástupom do Privatbanky pracovala 
vo všeobecnej úverovej banke na oddelení 
štatistiky a reportingu, neskôr na pozícii 
obchodníka a analytika. v banke pracuje 
už pätnásty rok, momentálne na pozícii 
riaditeľky odboru úverového rizika.

keď nepracuje:
venuje sa rodine a svojim koníčkom 
– golfu a turistike.

vybudovanie korektného 

a otvoreného vzťahu počas 

trvania úverového obchodu 

determinuje vzťah klienta 

k banke
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>  v čom vidíte rozdiel pri poskytovaní úverov 
v menšej banke?

Privatbanka patrí medzi menšie banky 
a jej špecializácia na privátne a korporátne 
bankovníctvo sa ukázala ako správna. to 
dokumentujú aj naše hospodárske výsledky. 
veľkosť banky, jej organizačná štruktúra a na-
stavenie procesov ju predurčuje na to, aby 
bola pri výkone svojich činností maximálne 
flexibilná. naším primárnym cieľom v oblasti 
úverových obchodov je poskytnúť individu-
álny prístup a aktívne ponúknuť klientovi 
riešenie jeho požiadaviek. Ďalším špecifikom 
našej banky je skutočnosť, že úverové obcho-
dy vykonávame výlučne v ústredí banky, čo 
nám umožňuje zrealizovať obchod nepo-
merne rýchlejšie než vo veľkých bankách. 
všetky uvedené atribúty považujeme za svoju 
konkurenčnú výhodu, ktorú aj v maximálnej 
miere využívame.

>  môžete nám priblížiť produkty, ktoré 
banka poskytuje klientom privátneho 
bankovníctva?

v oblasti privátneho bankovníctva banka 
zaviedla úspešný produkt Privatbanka Wealth 
Management, ktorého cieľom je vytvoriť pre 
klienta priestor, v ktorom môže pracovať 
so svojimi aktívami efektívne a racionálne 
aj v čase realizácie dlhodobejších investícií. 
v rámci úverových produktov pre túto skupi-
nu klientov ponúkame automaticky výhod-
ný debetný rámec k bežnému účtu, ktorý 
je plošne nastavený na sumu 10-tisíc eur, 
a klient má možnosť čerpať ho za sadzbu vo 
výške baseRate Privatbanky bez akýchkoľvek 
ďalších poplatkov. v prípade potreby čerpania 
vyššieho objemu prostriedkov ponúka banka 
tomuto segmentu klientov kontokorentný 
úver až do výšky 330-tisíc eur. výška rámca 
kontokorentného úveru je priamo závislá od 
objemu a štruktúry portfólia investičných 
nástrojov klienta v správe banky.

>  aké je zameranie banky v oblasti úvero-
vej činnosti?

Privatbanka poskytuje úvery najmä stredne 
veľkým korporátnym klientom a bonitným 
fyzickým osobám. banka financuje klientov 
a projekty v rôznych odvetviach hospodárstva, 
čím diverzifikuje svoje portfólio. v minulosti 
sme boli významne angažovaní v realitných 
projektoch a projektoch spolufinancovaných 
z fondov eú. v roku 2010 sme sa začali ak-
tívnejšie angažovanosť v oblasti financovania 
projektov zameraných na obnoviteľné zdroje 
energie. Produkty pre fyzické osoby sú zamera-
né najmä na poskytnutie likvidity klientom pri-
vátneho bankovníctva v čase trvania investície 
do produktov asset Managementu.

súčasná možná angažovanosť banky na 
jedného klienta alebo ekonomicky prepojenú 
skupinu je na úrovni prevyšujúcej 8 mil. eur, 
čo dáva banke priestor na prefinancovanie 
väčších projektov, resp. komplexné financova-
nie stredne veľkých korporátov. objem úve-
rového portfólia dosiahol ku koncu roka 2010 
výšku 179 525-tisíc eur (netto), čo predsta-
vuje medziročný nárast o 65,6 %. tým sa zvý-
šil podiel úverov na celkovej bilančnej sume 
banky na 35 %. zachovanie vysokej kvality 
úverového portfólia je jednou zo základných 
priorít v úverovej politike banky. to dokumen-
tuje aj nízky podiel rizikových pohľadávok na 
úrovni 4,4 % na celkovom portfóliu úverov, 
pričom objem zlyhaných úverov je na úrovni 
cca 1 % z celkového portfólia. v posledných 
rokoch Privatbanka nezaznamenala žiadny de-
fault, v dôsledku ktorého by jej vznikla strata. 
úvery, ktoré banka hodnotí ako rizikové, sú vo 
významnej miere kryté zriadeným záložným 
právom, ako aj vytvorenými opravnými polož-
kami v celkovom objeme 5 339-tisíc eur. ban-
ka pristupuje k ich riešeniu aktívne, primárne 
vždy v úzkej súčinnosti s klientom.

treba mať na zreteli skutočnosť, že banka 
pracuje pri aktívnych obchodoch so zdrojmi 
svojich klientov, čo priamo podmieňuje nasta-
venie konzervatívnejších podmienok obchodu, 
jednak vo forme požiadavky na vlastné zdroje 
klienta vložené do projektu a tiež požiadavky 
na kvalitné zabezpečenie. držíme sa zásady, 
že vzťah, ktorý vznikne medzi bankou a jej 
klientom poskytnutím úveru, je výsostne 
súkromno-právny obchodný vzťah dvoch 
rovnocenných partnerov, a preto by mal byť 
v konečnom dôsledku obojstranne výhodný 
a korektný.

>  aké sú aktuálne trendy v oblasti riadenia 
kreditného rizika?

bankový sektor neustále aktívne pracuje na 
zdokonaľovaní postupov a procesov súvisia-
cich s riadením a meraním kreditného rizika. 
Prvé úverové obchody komerčných bánk 
boli robené bez hlbších fundamentálnych 
analýz možno až „intuitívne“. národná banka 
slovenska ako regulátor postupne zavádza-
la princípy merania a požiadavky na krytie 
kreditných rizík, pričom tento proces sa čoraz 
užšie spája s kapitálovou kondíciou bankovej 
inštitúcie. od tohto roka sa začal prechod na 
basel iii, ktorého cieľom je posilnenie kapi-
tálovej pozície bánk. v súvislosti s tým sú vo 
vývoji sofistikovanejšie postupy na krytie rizík 
vo všeobecnosti, pričom kreditné riziká tu 
hrajú významnú úlohu. Princípy v súčasnosti 
zavádzaných „expected losses“ (očakávaných 
strát) spružňujú systém tak, aby mohli regu-
látor aj príslušná banka reagovať na zmeny 
kvality jej aktív a na z toho vyplývajúce riziká 

kreditných pozícií. v súvislosti s tým sa budú 
banky v budúcnosti správať obozretnejšie, čo 
bude mať na druhej strane vplyv na generova-
né Roe a Roa a vyšší kapitál.

>  na záver ešte jedna otázka. aby sme 
nehovorili len o práci – čomu sa venujete 
vo voľnom čase?

voľný čas trávim najradšej so svojou rodinou 
a s priateľmi. som rada, že mám s manže-
lom a so synom spoločné hobby, ktorým je 
golf. Ja som však iba začiatočníčka. Rada tiež 

spoznávam nové krajiny. svoje dovolenky 
sa preto s rodinou snažíme zorganizovať 
tak, aby sme okrem oddychu mali možnosť 
navštíviť aj zaujímavé miesta alebo aby 
sme si mohli niekde zahrať spomínaný golf. 
víkendy spravidla trávim doma na strednom 
slovensku v kúpeľnej obci brusne. Pri dome 
tam máme krásnu záhradu, v ktorej pestujem 
kvety. Prostredie, v ktorom bývame, je priam 
predurčené na turistiku, či už pešiu, alebo na 
bicykli, aj tej sa s rodinou aktívne venujem. 
a keď je zlé počasie, mám možnosť relaxovať 
vo wellness centre, ktoré je súčasťou kúpeľov 
pár minút od nášho domu. keď si však chcem 
od všetkého oddýchnuť, rada veľa čítam. 
Preferujem knihy zo súčasnosti ladené skôr 
dobrodružne alebo detektívky. taktiež som 
veľkým fanúšikom českej kinematografie.

bankový sektor neustále 

aktívne pracuje 

na zdokonaľovaní postupov 

a procesov súvisiacich

s riadením a meraním 

kreditného rizika



>  Chcem sa ich zbaviť

dovolím si tvrdiť, že slováci nemajú veľké skúse-
nosti s investovaním do akcií. vysoké percento 
dospelých slovákov (dostupné údaje hovoria 
o počte 2,5 milióna osôb) sa zúčastnilo na 
prvej vlne kupónovej privatizácie ešte v rámci 
Československa. táto veľká investičná hra, ktorá 
prebiehala v rokoch 1991 – 1993, mala podľa 
môjho názoru význam. učila ľudí vychova-
ných v socializme, čo je ponuka, čo je dopyt, 
niektorí sa dokonca zaujímali aj o hospodárenie 
podnikov, ktoré boli ponúkané na predaj. Možno 
si pamätáte, že v „kupónke“ sa platilo investič-
nými bodmi a približne 28 % bodov umiestnili 
občania priamo do akcií podnikov. zvyšných 
72 % bodov skončilo v investičných privati-
začných fondoch. takto sa niektorí slováci stali 

akcionármi vúb, iní akcionármi slovnaftu, ďalší 
akcionármi baz bratislava. smutnou skutoč-
nosťou je, že vysoké percento podnikov, ktorých 
akcie získali ľudia v kupónke, skončilo v konkurze 
alebo likvidácii. takéto akcie sú dnes prakticky 
bezcenné. ale spomínaná vúb a slovnaft sa ešte 
aj dnes (hoci sporadicky a v malých objemoch) 
obchodujú na burze cenných papierov v brati-
slave za slušnú cenu a ich akcionári dostávajú 
takmer každý rok dividendy. faktom však je, že 
z pôvodného počtu 2,5 milióna osôb je dnes len 
relatívne malý počet ľudí vlastníkom hodnot-
ných akcií a z nich len časť aktívne s akciami 
obchoduje. ako zamestnanec obchodníka s 
cennými papiermi som začiatkom deväťdesia-
tych rokov najčastejšie počúval vetu: „Pozrite 
sa, čo to tam mám, chcem sa toho zbaviť...“ 
Málokto chápal akcie ako investičný nástroj, 
málokto sa pýtal, ako sa dá investovať. takže 
deväťdesiate roky boli rokmi zbavovania sa akcií, 
dobrovoľného i nedobrovoľného (to v prípade, 
ak akciovka skončila v likvidácii a bola vymaza-
ná z obchodného registra). neskôr, ak slováci 
investovali do akcií, tak najčastejšie prostredníc-
tvom podielových alebo penzijných fondov, aj 
to v menšej miere ako ľudia na západe.

>  Prečo akcie?

na úvod dobrá správa: akcie nie sú nevyhnut-
né pre život. stačí pestrá a vyvážená strava, 
dostatok tekutín (s nízkym alebo so žiadnym 
obsahom alkoholu) a pravidelný pohyb. do-
konca aj mnohí majetní ľudia, ktorí sú klientmi 
privátneho bankovníctva, nechcú o akciách ani 
počuť a pokojne sa zaobídu bez nich. na druhej 
strane, akcie spolu s dlhopismi sú základné 
stavebné kamene kapitálového trhu. veľká 
väčšina investičných produktov, s ktorými sa 

bežný investor stretáva, používa priamo alebo 
sprostredkovane akcie alebo dlhopisy. určite ste 
sa stretli s pojmom „vyvážený fond“. s vysokou 
pravdepodobnosťou ide o fond, ktorý investuje 
do akcií (dynamická zložka) aj do dlhopisov 
(konzervatívna zložka), zvyčajne zhruba v pome-
re 50 : 50. alebo iný vznešený pojem „štruktú-

rovaný termínovaný vklad“. ide o vklad, ktorý 
garantuje 100 % vložených peňazí, výnos však 
nie je stanovený pevným číslom ako pri bežnom 
termínovanom vklade, ale závisí povedzme od 
koša 30 „perspektívnych“ akcií. uvedenými prí-
kladmi chcem povedať aj to, že mnohí investori 
– bez toho, aby som ich podceňoval – investujú 
do akcií nevedomky.
vezmime to ešte z iného konca: budem 
obvinený z nemiestneho zjednodušovania, ale 
väčšina investícií sa dá zaradiť do jednej z dvoch 
kategórií:

1. niečo vlastním (akcie, zlato, pôdu...)
2.  niekomu som požičal peniaze (a zvyčajne 

inkasujem úrok)
ak si to rozmeníme na drobné, tak do druhej 
kategórie patria všetky termínované vklady 
(požičal som peniaze banke), všetky dlhopisy 
a zmenky (požičal som peniaze emitentovi 
dlhopisu alebo zmenky) a všetky podobné 
nástroje.
ak vlastním akcie, tak som spolumajiteľom 
danej firmy. tento pocit je povznášajúci: vlastník 

ako znížiť riziko pri investo-
vaní do akciových trhov
akcie – milované i nenávidené, často nepochopené, a predsa ťažko 

prehliadnuteľné. v tomto článku sa pokúsim možno o trošku subjektívny 
pohľad človeka, ktorý začal kupovať akcie pred dvadsiatimi rokmi a doteraz 

neprestal napriek niekoľkým hlbokým krízam na akciovom trhu. 

mnohí investori investujú 

do akcií nevedomky
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akcií coca-coly je jej spolumajiteľom, i keď 
vlastní povedzme len milióntinu všetkých akcií, 
ktoré sú v obehu. Majiteľ akcií coca- 
-coly profituje z každej predanej fľaše tohto 
obľúbeného nápoja. 

Prečo teda investori kupujú akcie? hlavné dôvo-
dy: 1. aby ich neskôr predali so ziskom 
2. aby inkasovali dividendy (podiely na zisku).
Prečo si investori myslia, že neskôr predajú akcie 
so ziskom? Prečo si myslia, že firma bude zisková 
a bude vyplácať dividendy? lebo je to podstata 
kapitalizmu – súkromné firmy sa snažia maxi-
malizovať zisk. úspešné firmy dokážu postupne 
zisk zvyšovať, čím sa zvyšuje aj hodnota akcie. 
a vtedy sa môže realizovať jeden z dôvodov na 
kúpu akcie: jej predaj so ziskom.
a ešte jeden dôvod na kúpu akcií: akcie repre-
zentujú reálny biznis, reálny cash flow. nie je to 
prostoduchá stávka na to, či padne červená, ale-
bo čierna... do cien akcií sa premietajú (rastúce) 
ceny tovarov a služieb a akcie tak predstavujú 
prirodzenú ochranu pred infláciou. ale pozor! to 
platí len v dlhodobom horizonte desiatok rokov 
a pri diverzifikovanom portfóliu akcií. a pomaly 
sa dostávame k ďalšej téme...

>  neviete, ktorú akciu kúpiť? ak nie... 

ak človek robí finančného poradcu, veľmi často 
dostáva otázky tohto typu: ktorú akciu mám kú-
piť? ktorá akcia môže stúpnuť o 50 % do dvoch 
rokov? Poctivá odpoveď znie: neviem. hociktorá. 
a hociktorá môže klesnúť. ste sklamaní? na 
cenu akcií vplýva neuveriteľné množstvo fakto-
rov: súčasná a očakávaná ziskovosť firmy, úroveň 
a očakávanie vývoja úrokových sadzieb, celková 
nálada na trhu, neočakávané udalosti (naprí-
klad odstúpenie šéfa firmy, zemetrasenie) atď. 
väčšinu z týchto veličín nemožno dostatočne 
spoľahlivo predvídať. cena akcie sa potom vyvíja 
hodne chaoticky, najmä podľa toho, ako sa 
napĺňajú očakávania investorov. hoci zisk stúpne, 
nemusí to znamenať nárast ceny akcie. Prečo? 
Povedzme, že investori očakávajú v priemere ná-
rast zisku na akciu z 1,05 eura vo 4. kvartáli 2010 
na 1,16 eura v 1. kvartáli 2011. firma oznámi, 
že zisk pripadajúci na jednu akciu stúpol, ale len 
na 1,08 eura. keďže investori očakávali zisk 1,16 
eura, je to pre nich sklamanie a akcia zvyčajne 
po takomto oznámení klesne. samozrejme, 
príklad je zjednodušený, zvyčajne berú investori 
do úvahy aj komentáre a informácie o firme, ale 
v princípe uvedené platí. zoberme si konkrétny 

príklad: firma apple patrí medzi najúspešnej-
šie firmy v súčasnosti. Jej zisky prudko rastú, 
cena akcie rastie a zdá sa, že je prirodzeným 
kandidátom na kúpu. ale pozor! Práve preto, že 
sú vysoké očakávania rastu ziskov, je už súčasná 
cena akcie vysoká a zohľadňuje tieto očakávania. 
Pozrime sa, ako cena akcií apple v posledných 
rokoch utešene rástla:

a teraz iný príklad. Často sa stretávam s tým, že 
si ľudia stotožňujú pojmy známa firma, dobrá 
firma a dobrá akcia. asi sa zhodneme na tom, že 
nokia je veľmi známa firma, asi aj dobrá firma 
(podľa toho, čo si kto pod tým predstavuje), 
takže niekto si automaticky urobí v hlave spoje-
nie, že je dobré kupovať jej akcie. Pozrime sa na 
vývoj ceny akcií nokie za posledné roky:

ako vidíme, ten, kto ich nakúpil v roku 2007 
za 25 eur a dosiaľ ich nepredal, stratil viac ako 
tri štvrtiny svojej investície. v čase, keď píšem 

tento článok, stoja akcie nokie necelých 6 eur. 
Prečo? nokia postupne strácala trhový podiel, 
očakávania nárastu zisku sa nenaplnili, skôr 
naopak, zisk klesal. niektorí namietnu, že no-
kia nie je defenzívna akcia (defenzívne akcie 
sú také, ktoré sú odolnejšie v časoch recesie, 
najčastejšie z odvetví potravinárstva, tabako-
vého priemyslu, ultilít, kde sa dopyt neprepad-
ne tak dramaticky ako v iných odvetviach). 
tak vezmime iný príklad, tentoraz nemecký 
energetický gigant RWe. Patrí do sektoru 
ultilít, takže ide o typicky defenzívnu akciu. 
napriek tomu zaznamenala výrazné prepady, 
začiatkom roku 2010 stála viac ako 68 eur, 
dnes stojí okolo 42 eur. za necelý rok a pol tak 
stratila viac ako 38 % svojej hodnoty. Prečo? 
Mohla za to séria šokov, väčšinou z externé-
ho prostredia – plánované zavedenie dane 
z jadrového paliva, zemetrasenie v Japonsku, 
po ktorom sa začalo vážne hovoriť o zatvore-
ní jadrových elektrární a podobne. Poučenie 
z posledných dvoch príkladov? Špecifické 
riziko spojené s konkrétnou akciou je príliš 
vysoké – chybné rozhodnutia manažmentu, 
strata trhovej pozície, dodatočné zdanenie, 
zavedenie cla, odchod úspešného šéfa firmy 
a iné príčiny môžu znamenať výrazný prepad 
cien akcií konkrétnej firmy. ako sme videli 
vyššie, často ide o veľmi známe mená. Preto 
sa dostávame k tomu, čo je vo finančnom 
poradenstve toľko omieľané: k diverzifikácii. 

> ... kúpte si všetky 

ak si kúpite dostatočný počet akcií, stáva sa 
portfólio imúnnejšie proti „nezdarom“ kon-
krétnej akcie. zvyčajne ak niekto stráca trhový 
podiel, iný ho na jeho úkor získava, a teda 
akcia „víťaza“ môže posilňovať v tom istom 
čase, keď akcia „porazeného“ klesá. 
Jednou z ciest, ako diverzifikovať, je kúpiť si 
veľa rôznych akcií. Má to však dve nevýhody: 
1. musím si lámať hlavu nad každou jednot-
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ochranu pred infláciou
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livou akciou 2. zaplatím poplatky za kúpu 
každej akcie zvlášť. 
iný prístup je, že si kúpim klasický podielo-
vý fond, ktorý investuje povedzme do 100 
rôznych akcií. alebo si kúpim veľmi podobný, 
moderný nástroj etf. etf je skratka pre 
exchange traded fund, teda fond obcho-
dovaný na burze. na rozdiel od klasického 
podielového fondu sa dá etf kedykoľvek 
počas dňa kúpiť a predať na burze.  
napríklad lyxor dJ stoXX 600 utilities 
je etf investujúce do európskych ultilít. 
fond drží 32 akcií najväčších firiem z tohto 
sektora, konkrétne firiem, ktoré sú zastúpené 
v indexe dJ stoXX 600 utilities. najväčšiu 
váhu v portfóliu fondu majú akcie firiem 
e.on, Gdf suez a enel. Áno, uhádli ste, 
v portfóliu tohto etf sú aj akcie RWe. ale 
RWe tvorí len 5,91 % majetku fondu, a teda 
pokles cien akcií RWe sa prejavil na cene etf 
len v určitej miere. samozrejme, niektoré 
faktory, ktoré sme spomínali pri RWe, ne-
gatívne vplývali aj na fond – najmä diskusie 
o budúcnosti jadrových elektrární. Pozrime 
sa však na graf lyxor dJ stoXX 600 utilities 
za obdobie od začiatku roku 2010:

Graf vývoja lyxor dJ stoXX 600 utilities

vidíme, že výkyvy hodnôt indexu boli znač-
né, ale zďaleka nie také ako v prípade spomí-
naného RWe. samozrejme, nájdu sa aj utility, 
ktoré porastú rýchlejšie než etf investujúce 
do množstva utilít. ale my hovoríme o riziku. 
a znižovanie rizika je aj o tom, že sa vzdáte 
mimoriadnych ziskov. a vzdávate sa ich 
preto, lebo sa chcete vyhnúť mimoriadnym 
stratám. 
Poďme ešte ďalej. index dJ stoxx 600 je 
index 600 európskych akcií s najväčšou 
trhovou kapitalizáciou (trhová kapitalizácia 
je vlastne hodnota firmy určená na základe 
trhovej ceny jej akcie). tento index je diver-
zifikovaný nielen regionálne (sú tam akcie 
z viacerých krajín) ale aj sektorovo (zahŕňa 
všetky sektory). takže aj v prípade problé-
mov celého jedného odvetvia je výsledok 
tlmený lepšou (relatívnou) výkonnosťou 
iných odvetví. typickým príkladom je sektor 
financií, ktorý v čase finančnej krízy poklesol 
oveľa výraznejšie než spomínaný index dJ 
stoxx 600. Pozrime si to na grafe:

Graf vývoja dJ stoxx 600 spolu s grafom  
dJ stoxxx 600 banks (červená)

z grafu tiež vidieť ďalšiu dôležitú vec: ani naj-
lepšia diverzifikácia v rámci akciového vesmíru 
vás neuchráni pred globálnymi poklesmi. v ča-
soch globalizácie sa dá zjednodušene povedať, 
že v prípade prepadov na hlavných trhoch (usa, 
západná európa) dochádza k výrazným pokle-
som aj na ďalších akciových trhoch (Ázia, Južná 
amerika, stredná a východná európa). 
Pozor na ďalšie súvislosti, ktoré si niekedy 
neuvedomíme. index s & P 500 obsahuje 500 
najväčších verejne obchodovateľných ame-
rických firiem z rôznych sektorov, takže ide 
o dobre diverzifikovanú množinu akcií. existuje 
množstvo etf, ktoré kopírujú index s & P 500, 
niektoré sa dokonca obchodujú v eurách na 
európskych burzách. lenže americké akcie sa 
oceňujú v amerických dolároch. to zname-
ná, že pri investícii do amerických akcií (hoci 
prostredníctvom fondu, ktorý sa obchoduje v 
mene euR) nesieme okrem trhového rizika po-
hybu cien akcií ešte jedno významné riziko, a to 
menové riziko. Predstavme si situáciu, keď budú 
americké akcie stagnovať a na začiatku aj na 
konci roka bude mať index s & P 500 rovnakú 
hodnotu. americký investor si vzdychne: „no 
čo už, nič som nezarobil, ale, chvalabohu, som 
ani nestratil.“ (v skutočnosti trošku zarobí, lebo 
fond vyplatí dividendy a aktuálne je dividen-
dový výnos s & P 500 asi 2 % ročne.) Pozrime 
sa však na tú istú situáciu z pohľadu eurového 
investora. ak by v čase nákupu etf bol kurz 
euR/usd 1,20 a v čase predaja 1,50, tak in-
vestícia stratí 20 % (v prepočte na euro) napriek 
tomu, že akcie stagnovali. samozrejme, vyššie 
riziko znamená aj vyššie šance: ak dolár posilní 
a stúpnu americké akcie, zarobíme viac, ako 
keby sme mali len akcie obchodované v mene 
euR a narástli by rovnako.

>  zhrnutie na záver a niečo navyše

o akciách by som mohol napísať desiatky strán 
textu, ale keby sa aj našli takí, čo by to čítali, 
kradol by som im čas určený investovaniu. Preto 
bude lepšie, keď sa v budúcnosti z času na čas 
ku akciám vrátime, ukážeme si niekedy naozaj 
neuveriteľné príbehy a zase sa niečo naučíme. 
teraz je čas zhrnúť odpovede na otázku z úvodu 
článku: ako znížiť riziko pri investovaní do akcií? 

zhŕňajme:
–   investície do diverzifikovaných riešení (etf 

alebo klasické podielové fondy) významne 
znižujú riziko spojené s konkrétnou akciou

–   diverzifikácia nie je len o počte akcií 
v danom fonde; vyšší stupeň diverzifikácie 
dosiahneme v prípade investícií do sektorovo 
diverzifikovaných riešení, kde znižujeme rizi-
ko spojené s vývojom konkrétneho odvetvia 
(napr. index dJ eurostoxx 50 alebo stoXX 
europe 600)

–   v prípade dvoch produktov s podobným 
stupňom diverzifikácie je menej rizikový ten 
produkt, ktorý investuje do akcií obchodo-
vaných v našej domácej mene (pre nás je to 
euro)

–   ani najlepšia diverzifikácia nepomôže zabrá-
niť prudkým prepadom akciových trhov, ku 
ktorým z času na čas dochádza; neúmerné 
straty možno obmedziť využitím tzv. stop- 
-loss príkazov, ktoré zabezpečia predaj 
cenného papiera pri vopred definovanom 
poklese. teda napríklad kúpim nejaké etf za 
100 eur a ihneď zadám stop-loss príkaz pri 
cene 90 eur. ak cena daného etf klesne na 
alebo pod 90 eur, etf sa automaticky predá. 
to znamená, že obmedzím stratu na približ-
ne 10 % a nebudem riskovať, že sa cena pre-
padne povedzme na 70 eur. druhou stránkou 
mince je, že po predaji za 90 eur môže cena 
etf opäť stúpnuť, hoci aj na 110 eur, ale ja 
ho už nebudem vlastniť

–   viaceré prieskumy ukazujú, že dividendo-
vé akcie (teda akcie vyplácajúce vysoké 
dividendy) sú odolnejšie proti prudkým 

prepadom ako celý akciový trh; vyplácané 
dividendy tiež významne zvyšujú celkový 
efekt investície. napríklad, ak si kúpim 
etf investujúce do dividendových akcií 
(sektorovo diverzifikované) za 100 eur a vy-
plácajúce dividendy 5 eur ročne, tak za 10 
rokov na dividendách získam 50 eur, čo nie 
je zanedbateľné v porovnaní s investíciami, 
ktoré neprinášajú žiadny pravidelný výnos; 
samozrejme, je tu zahrnutý predpoklad, že 
dividendy sa nebudú znižovať

–   riziko možno znížiť aj použitím produktov, 
ktoré sú odvodené od akcií, ale neinvestujú 
do nich priamo; ide najmä o štruktúrované 
depozitá, garantované certifikáty, diskontné 
a bonusové certifikáty. ich spoločným zna-
kom je to, že znižujú alebo eliminujú možné 
straty za cenu obmedzenia maximálneho 
výnosu a straty dividend.

znižovanie rizika je aj  

o tom, že sa vzdáte 

mimoriadnych ziskov
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Rozhodovanie o investíciách do akcií je pre 
mnohých investorov oveľa vzrušujúcejšie než 
rozhodovanie o investíciách do dlhopisov – aj 
keď v poslednom období prestávajú byť aj 
dlhopisy, najmä niektorých štátov, „letargické“. 
dôvodov môže byť viacero. napríklad ten, že 
akcie sú spravidla volatilnejšie než dlhopisy, 
nielen čo sa týka veľkosti pohybu, ale aj počet-
nosti zmeny trajektórie. Posudzovanie potenci-
álu akcií býva komplikovanejšie a náročnejšie 
a investor býva potom zvedavý, čo spôsobilo 

pohyb akcie tým alebo oným smerom. Ďalej, 
firemné prostredie je investorovi bližšie než 
často komplikované a „anonymné“ prostredie 
dlhopisov, najmä tých štátnych. akciový trh je 
sektorovo, veľkostne, regionálne veľmi štruk-
túrovaný, pestrý. a napokon, akcie predstavujú 
podiel na majetku, kým dlhopisy len podiel na 
dlhu. 

historicky sa obchodovanie s akciami postupne 
komplikovalo. dnes sa akcie balia do rôz-
nych derivátov, kde sú „len“ podkladovým 
aktívom. ale v konečnom dôsledku ide vždy 
o rozhodovanie o samotných akciách. treba si 
uvedomiť, že súčasná cena akcie je z hľadiska 

ponuky a dopytu rovnovážna. to znamená, že 
stále existujú investori, ktorí chcú akciu kúpiť, 
a „rovnaké množstvo“ investorov, ktorí ju chcú 
predať. ale všetci títo investori sa nerozhodujú 
len podľa seba, podľa svojho subjektívneho 
ocenenia, ale hlavne odhadujú, ako sa zmení 
postoj ostatných investorov v budúcnosti. aby 
cena akcie v budúcnosti rástla, je potrebné, aby 
sa zvýšilo množstvo investorov, ktorí ju chcú 
kúpiť. a, naopak, stratégiou môže byť aj očaká-
vaný pokles ceny akcie v budúcnosti. už dnes 
však musí investor odhadnúť potenciál akcie 
lepšie než zvyšok trhu, aby na pohybe akcie 
„zarobil“. a to nie je jednoduché. 

na druhej strane, vo všeobecnosti sú akcie 
dlhodobo na rast „odsúdené“. Reálny tlak 
predstavuje zvyšovanie produktivity výrobných 
faktorov, od samotného získavania skúsenosti 
v pracovnom procese až po veľké globálne 
technologické zmeny. nominálny tlak predsta-
vuje inflácia, ktorá je prirodzeným sprievodcom 
ľudského podnikania. inflácia zjednodušene 
„zaručuje“ vyššie výnosy zajtra, čím zvyšuje 
motiváciu investovať dnes. Miernu infláciu 
podporujú aj autority (vlády a hlavne centrálne 
banky), inflačné cielenie býva spravidla na 
úrovni 2 %. Prípadné deflačné hrozby berú cen-
trálne banky zvyčajne veľmi vážne a následné 
intervencie bývajú veľmi silné. tieto dva základ-
né faktory zabezpečujú z dlhodobého hľadiska 
rast akcií na úrovni povedzme 5 %. treba však 
dodať, že aj keď ide o dlhodobý scenár, ide 
o zovšeobecnenie a investor nemusí na akcii 
nikdy zarobiť, aj keby ju držal hoci i desaťročia.  
 
investor môže investovať do jednej akcie alebo 
do akciového indexu. ten môže byť regionálny, 
sektorový, môže združovať podniky podľa veľ-
kosti, prípadne môže byť akákoľvek kombinácia 
z týchto troch (napríklad veľké podniky v it 
sektore v juhovýchodnej Ázii). Jednotliví členo-
via v indexoch majú rôznu koncentráciu svojich 
členov (podiel najväčších členov), rôznu korelá-
ciu (závislosť) medzi členmi, regionálne indexy 
majú rôznu sektorovú a veľkostnú štruktúru, 
sektorové zase rôznu veľkostnú a regionálnu 
štruktúru a pod. 

výhodou investície do samostatnej akcie je 
to, že jej potenciálny výnos nie je priamo 
ovplyvnený vývojom ostatných akcií tak ako 
pri indexe a investor do jednotlivej akcie 
(alebo do niekoľkých individuálnych akcií) si 
uplatňuje individuálne a špecifické poznatky 
o akcii. Potenciál výnosu, ale aj straty je vyšší. 
navyše, individuálna akcia je citlivejšia na 

špecifické správy, a tie musí investor denne 
sledovať.

akciový fond je z tohto pohľadu menej rizi-
kový, ale veľmi záleží, ako je konštruovaný. ak 
je napríklad regionálny akciový index tvorený 
z troch štvrtín veľkými ropnými nadnárodný-
mi firmami, správa sa ako sektorový index a 
nie ako regionálny. Počet regionálnych inde-
xov je obrovský. Pokrytie národnými indexmi 
má viac ako 90 štátov, pričom niektoré štáty 
disponujú viacerými významnými indexmi. 
veľmi často sa môžeme stretávať s nadnárod-
nými indexmi, od malého teritória až po veľké 
časti sveta (napríklad od Maghrebu až po 
rozvojové krajiny). 

konštrukcia indexov je rôzna. Jedným z naj-
častejších spôsobov je cenová váha. vtedy 
rozhoduje len cena akcie v indexe, a tak rast 
ceny akcie zvyšuje podiel akcie v indexe. 
Príkladom je americký dow Jones industrial 
average alebo japonský nikkei 225. v ta-

komto indexe sa prejavia hlavne tie tituly, 
ktorým sa darí. Ďalším z častých spôso-
bov je váženie podľa kapitalizácie. vtedy 
sa hodnota indexu rovná trhovej hodnote 
všetkých zložiek (hodnota = cena * počet 
akcií). Príkladom je americký s&P 500 alebo 
britský ftse 100. existujú aj ďalšie spôsoby 
a ich kombinácie. samotné zmeny inde-
xov sa dejú prostredníctvom koeficientov, 
pričom sa pomocou nich aplikujú aj výmeny 
samotných členov alebo „umelé“ zmeny 
ich podielov (naprík lad po rozdelení akcií). 
hodnota indexu pri jeho založení býva 100. 
a teda indexy, ktoré majú vysoké hodnoty, 
majú spravidla za sebou dlhú históriu alebo 
vysokú infláciu, alebo zúčastnené podniky sú 
extrémne úspešné. 

Počet firiem v národných indexoch sa pohy-
buje od desiatky po tisíc (napríklad pražský 
PX má 15 členov a kórejský kosPi takmer 
800). indexy majú takisto rôzny stupeň di-
verzifikácie. spravidla síce platí, že čím vyšší 
počet titulov v indexe, tým širšia diverzifi-
kácia, ale nemusí to platiť vždy. napríklad 

základy pre drobného akcionára

ing. mgr. richard tóth, Phd.  
hlavný ekonóm

akcie predstavujú podiel 

na majetku, kým dlhopisy len 

podiel na dlhu

investor môže investovať 

do jednej akcie alebo 

do akciového indexu



filipínsky Psei a vietnamský index ho-Či-Min 
majú približný kumulatívny podiel troch a aj 
desiatich najväčších firiem, ale Pseoi má 30 
členov a ho-Či-Min 280. 

sektorové zastúpenie závisí najmä od štruk-
túry ekonomiky, ale vo všeobecnosti v inde-
xoch rozvojových krajín majú dominantné 
zastúpenie finančný, ťažobný a spracovateľ-
ský sektor. v sektoroch vyspelých krajín má 
dominantné zastúpenie spravidla priemysel 
a tieto indexy bývajú diverzifikovanejšie. 
celkovo je však štruktúra národných indexov 
veľmi individuálna. 

Medzi viacerými národnými indexmi existuje 
silná korelácia. veľmi silný stupeň dosahu-
je v európe a najmä v eurozóne, ale veľmi 
vysoká je vo všeobecnosti medzi všetkými 
vyspelými krajinami. Pri rozvojových kraji-
nách je táto závislosť slabšia a často hádam 
aj nelogická. napríklad mexický index oveľa 
viac koreluje s indexmi juhoamerických krajín 
ako s usa, hoci Mexiko je s usa oveľa viac 
hospodársky previazané. niektoré indexy 
geograficky veľmi nesúvisia, ale ich sektorové 
zloženie určuje ich silnú koreláciu – naprík-
lad kuvajt a nigéria (ropa). Pri niektorých 
indexoch silnú koreláciu zase pravdepodobne 
nevytvára geografická a produktová blízkosť 
hospodárstiev, ale podobný typ akciového 
investora – napríklad indonézia a turecko.

Pohľad na sektory vhodne dopĺňa regionál-
ny pohľad kvôli rôznemu podielu rôznych 
sektorov v národných (alebo nadnárod-
ných) indexoch. a tak, ak sme presvedčení, 
že doba praje rastu niektorých sektorov 
viac, vyššie zastúpenie týchto sektorov 
v národnom indexe zlepšuje potenciál 
týchto národných sektorov. 

na klasifikáciu sektorov sa používajú 
najčastejšie dva systémy, a to Gics (Global 
industry classification standard, vyvinutý 
Morgan stanley a standard & Poors) a icb 
(international classification benchmark, 
vyvinutý ftse a dow Jones). oba členia 
všetky akcie na 10 sektorov, potom na niž-
šie klasifikačné jednotky a štruktúra je po-
dobná. Gics rozlišuje energetický, materiá-
lový, priemyselný sektor, sektor základnej 
spotreby, bežnej spotreby, zdravotníctva, 
finančný, it, telekomunikačný a sektor uti-
lít. niektoré sektory sú cyklicky senzitívne, 
to znamená, že v konjunktúre rastú nad-
priemerne a, naopak, v recesii nadpriemer-
ne klesajú – napríklad materiálový alebo 
energetický sektor. cyklicky nesenzitívnym 
sektorom je zase zdravotníctvo alebo 
sektor utilít. Poznanie národných ekonomík 
a následne svetovej konjunktúry nám dáva 
predpoklad rozlíšenia pozície sektorových 
indexov a následne ich nadhodnotenia 
alebo podhodnotenia. 

Ďalej môžu byť indexy rozlišované pod-
ľa veľkosti podnikov, prevažne do troch 
skupín – large caps (veľké podniky), middle 
caps (stredné) a small caps (malé podniky). 
v pesimistických časoch dávajú investori 
spravidla prednosť large capom, pretože 
už počas svojho života prekonali niekoľko 
recesií, ďalej majú spravidla diverzifikova-
nejšiu geografickú a produktovú segmen-
táciu a môžu využiť v negatívnych časoch 
vyššiu svetovú volatilitu (napríklad kurzovú) 
vo svoj prospech. napokon, samotná ich 
veľkosť a dlhá životnosť sú často dôsledkom 
dlhodobo dobrého strategického uvažovania 

manažmentu, ktoré má potenciál prekonať 
krízu bez významných strát. chýba im však 
obratnosť a zachytenie nových trendov, čo je 
povedzme výhodou small capov. 

Pri indexoch ďalej rozlišujeme aj to, či ide 
o total return index (zahŕňa aj reinvestície 
dividend), alebo price index (bez reinvestícií), 
ďalej value index (zostavovateľ indexu vyberá 
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stabilné, ale podhodnotené tituly), alebo 
growth index (vybraté sú spoločnosti na za-
čiatku svojho životného cyklu), potom indexy 
v lokálnych menách alebo v usd či v euR.  
Jednoducho, selekty bývajú rozmanité.

výberu akcie alebo akciového titulu pred-
chádza dôkladná analýza konjunktúry trhu, 
na ktorom „kandidát na investora“ hodlá 
pôsobiť. tu sa musí odhadnúť aj budúca 
trajektória veľkého množstva makroparamet-
rov, napríklad menových kurzov, úrokových 
sadzieb, cien komodít, politické zmeny. 
dlhodobý investor musí sledovať dlhodobé 
trendy – napríklad vplyv demografie na 
komodity alebo neudržateľnosť verejného 
dlhu vo vyspelých krajinách. investor si musí 
uvedomiť aj to, či bude sledovať fundamen-
tálnu hodnotu akcie – bude hrať na to, že trh 
napokon ocení aktívum tak, ako ho oceňuje 
investor – alebo bude odhadovať len reakciu 
trhu na fundament akcie a „včas“ z akcie 
vystúpi. 

následne sa zisťuje potenciál firmy, krajiny, 
sektoru uspieť. Ďalším krokom je oceňova-
nie titulu, a to fundamentálne a technicky. 
Pri fundamentálnom oceňovaní sa zisťuje 
podhodnotenie alebo nadhodnotenie akcie 
vo vzťahu k potenciálu. investor sa jedno-
ducho snaží odkryť potenciál akcie skrytý 
pred ostatnými investormi a, naopak, hrozby, 

ktoré si ešte ostatní investori neuvedomujú. 
zároveň musí dbať, aby sa tieto faktory aj 
materializovali do ceny aktíva. 

zoznam premenných je individuálny a s ur-
čitou dávkou odľahčenosti možno povedať, 
že treba sledovať všetko, čo sa dá. najpou-
žívanejším parametrom je price to earnings 
ratio (P/e), čo je podiel ceny akcie a zisku na 

akciu za posledných 12 mesiacov. P/e býva 
nižšie pred očakávaným nástupom recesie 
a, naopak, spravidla vyššie je pri očakávaní 
konjunktúry, keď sa napríklad kvôli bázickému 
efektu očakáva rýchle zvyšovanie, zisky pod-
nikov rýchlo rastú. vyššie P/e býva v rozvo-
jových krajinách (kvôli dobiehaniu vyspelých 
ekonomík a aj kvôli inflácii) a v niektorých 
sektoroch (napríklad it – kvôli rýchlejšiemu 
rastu produktivity sektora it oproti ostatným 
sektorom). Používaným ukazovateľom je aj 
pomer ceny akcie k tržbám (price to sales, 
P/s) a k účtovnej hodnote na akciu (price to 

book value, P/bv). opäť rôznym typom akcií, 
indexov a v rôznom čase „pristanú“ rôzne 
hodnoty P/s a P/bv. 

z množstva ďalších „pomocných“ ukazovate-
ľov je užitočné sledovať dividendovú politiku, 
odhadnúť vývoj tržieb a ziskov – napríklad 
vo vzťahu ku kapacite fiškálnej stimulácie 
ekonomík, posudzovať volatilitu. na úrovni 
firiem treba sledovať aj kvalitu manažmentu, 
finančné výkazy (súvahu, výkaz ziskov a strát 
a cash flow), odhadované korporátne udalosti 
(najmä M&a aktivity) a pod.  

fundamentálne zdôvodnenie kúpy alebo 
predaja akcie alebo indexu je vhodné doplniť 
technickou analýzou. tá spočíva v relatív-
ne stabilných vzorcoch správania trhových 
aktérov a pomocou nej sa odhaľujú krátko-
dobé výkyvy, ktoré umožnia zlepšiť pozíciu 
akciového investora pri rozhodovaní. 

napriek celému množstvu techník je kľúčové, 
zdá sa, odhadnutie hlavných globálnych 
trendov, ktoré spôsobujú veľké globálne 
zmeny. intuíciu neradno podceňovať – môže 
ísť aj o podvedomé spracovanie reálnych 
informácií. 

a napokon, významným rozhodnutím je aj 
výber finančného nástroja, do ktorého chcem 
investovať – fond, indexový certifikát a pod.

výberu akcie alebo akciového 

titulu predchádza dôkladná 

analýza konjunktúry trhu
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akcie stále predstavujú jednu z najlikvidnejších 
foriem investovania. verejne obchodované tituly 
sa na tradičných burzách obchodujú v obrov-
ských objemoch. Prirodzene, v prípade tejto 

likvidity hovoríme o zno-
vunadobudnutí hotovosti, 
nie realizácii investície 
s očakávaným výnosom.
Je zrejmé, že akcie 
patria v rámci tradičných 
investičných nástrojov 
k tým najdynamickejším. 
Predpokladať ich vývoj 
v krátkodobom horizonte 
je problematické, pričom 
množstvo faktorov, ktoré 
ju ovplyvnia, vie prekvapiť 
aj skúsených investorov. 
a práve tento prvok 
dynamiky spôsobuje, že 
tieto formy investícií si 
vyžadujú vysokú mieru 
každodennej pozornosti. 
Práve z tohto dôvodu 
tento typ investícií 
umiestňujeme prednost-
ne do aktívne riadených 
portfólií.

ambíciou Privatbanky, 
a. s. pri riadení klient-
skych aktív nie je profit 
z krátkodobej špekulácie. 
Prevažná väčšina týchto 
investícií je spojená s nad-
merným špecifickým 
rizikom. s ohľadom na 
hodnoty, ktoré spra-
vujeme, sa venujeme 
skúmaniu možných 
trendov na kapitálovom 
trhu. Podľa toho aj volíme 
cenné papiere, ktoré sa 

v portfóliách potom objavujú.
otvorená architektúra (t.j. aktívna otvorenosť 
produktom tretích strán), ktorú Privatbanka, a. s. 

preferuje, ponúka týmto typom cenných papie-
rov široké pole pôsobnosti. naše portfóliá ne-
musia byť viazané na produkty vlastnej skupiny, 
naopak, môžeme aktívne vyhľadávať to najlepšie, 
čo trh ponúka.

>  akcie, etf, indexové certifikáty

Priame investície do akcií si vyžadujú, prirodzene, 
najvyššiu mieru pozornosti. každý z titulov má 
preddefinovaný stop-loss a profit take. ako alter-
natíva by sa mohli zdať tradičné aktívne riadené 

podielové fondy. ich veľkou nevýhodou však 
bývajú poplatky (viditeľné, ako aj skryté), ktoré v 
konečnom dôsledku znižujú výnos. 

v rámci riadených portfólií majú najvýznamnej-
šie zastúpenie pasívne riadené fondy v podobe 
exchange traded funds (etf). táto forma akci-
ových investícií sa stáva čoraz viac populárnou. 
tradične kopírujú vybrané podkladové aktíva, či 
už akciové indexy, alebo komodity. ich riadenie je 
pasívne, tzn. správca do nich nezasahuje a ich vý-
voj v plnej miere podlieha vývoju podkladového 
indexu. v riadenom portfóliu to neprekáža, pre-
tože funkciu riadenia preberá asset management 
Privatbanky, a. s., ktorý rozhoduje o aktuálnej 
pozícii etf v danom portfóliu. súčasne sú však, 
v porovnaní s tradičnými podielovými fondmi, 
výrazne lacnejšie.
Podiel týchto nástrojov v portfóliu závisí výlučne 
od celkového nastavenia klientovho portfólia. 

Priame investície do akcií si 

vyžadujú najvyššiu mieru 

pozornosti

ing. michal Šubín
riaditeľ Odboru privátneho bankovníctva

toto vydanie Privatbanka Magazine je venované akciám a rôznym formám investícií 
do nich. napriek tomu, že Privatbanka, a. s. spravuje klientske aktíva konzervatívne,  

neznamená to, že tento druh aktív nesledujeme a aktívne ho nevyužívame.

Produkty nadviazané  
na akciové trhy

v portfóliu klienta
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banka pri výbere hľadá predovšetkým veľkých 
celosvetových správcov, ktorí tieto etf spravujú 
pri minimálnych nákladoch.

>  diskontné certifikáty (dC)

diskontným certifikátom sme venovali pomerne 
veľkú pozornosť v predchádzajúcich číslach 
Privatbanka Magazine. v porovnaní s tradičnými 
investíciami do akcií a etf ponúkajú prístup 
k atraktívnym výnosom, pričom mieru rizika si 
investor, resp. správca portfólia, môže definovať 
sám a vie ju aj sám účinne manažovať.
diskontný certifikát je príklad nástroja, ktorý má 
miesto v aktívne riadenom portfóliu postavenom 
na dlhodobom dosahovaní pravidelných výnosov. 
Medzi jeho hlavné výhody patria definovaná 
doba splatnosti, očakávaný výnos, presne určené 
podkladové aktívum a denná likvidita. tú Privat-
banka, a. s. aktívne využila krátko po udalostiach 
v Japonsku v marci 2011, keď s ohľadom na 
rozsah katastrofy nebolo možné predvídať krát-

kodobý vývoj. Preto sme predali niektoré dc ešte 
pred ich splatnosťou a neriskovali sme prípadný 
negatívny scenár.

Portfólio manažér má v prípade dc na výber 
medzi extrémne konzervatívnymi certifikátmi, 
ktoré majú krátku splatnosť, alebo skutočne veľký 
rizikový vankúš. na druhej strane sa však nedá 
povedať, že by dc neponúkli aj adrenalínové 
možnosti.
domnievame sa, že súčasná doba, ktorá je stále 
mimoriadne volatilná, ponúka v rámci investí-
cií do akciových titulov vhodný priestor práve 
na diskontné certifikáty. na potreby dlhodobo 
riadeného konzervatívneho portfólia sa zdajú jed-
ným z vhodných riešení. vyhovuje im aktuálny 
stav, keď nie je jasné, ktorým smerom sa akcie 
v najbližšom období uberú. ak by cenový vývoj 
zostal podobný ako počas posledných mesiacov, 
ich význam môže ešte vzrásť. 

uvedený graf č. 1 znázorňuje dJia v období od 
roku 1965 do 1979. na prvý pohľad sa môže 
zdať, že je to mimoriadne neaktuálne. na druhej 
strane ukazuje, že toto obdobie bolo charak-
teristické mimoriadnou volatilitou a súčasne 
dlhodobo nulovým zhodnotením. 



Podobne sa aktuálne správa dJ euRostoXX 
50 (graf č. 2) za posledné tri roky. hoci sme po 
prudkom prepade v roku 2008 zaznamenali pozi-
tívny obrat, posledné tri roky sú predovšetkým o 
vysokej volatilite bez jednoznačného smerovania.
v neposlednom rade významným prvkom 
a výhodou diskontných certifikátov v portfóliách 
je ich nízky nominál, takže ich možno nakupo-
vať aj v menších objemoch a navzájom vhodne 
kombinovať z pohľadu výnosu, podstupovaného 
rizika a splatnosti.

>  bonusové certifikáty

Ďalším investičným nástrojom, ktorý sa aktívne 
objavuje v portfóliách riadených bankou, je 
bonusový certifikát. z hľadiska podstupovaného 

rizika ho možno zaradiť medzi diskontné certi-
fikáty a etf a v našich portfóliách predstavujú 
jednoznačne dynamický prvok. 
na rozdiel od diskontných certifikátov ponúkajú 
veľmi veľa variantov, ktoré sa od seba odlišujú 
vnútornou konštrukciou a podmienkami na 
výplatu výnosov. ich výhodou je stále pomerne 
zaujímavá úroveň bezpečnosti v porovnaní s nad-
priemerným potenciálom výnosu. 

>  Portfóliové využitie

v porovnaní s inými správcami teda dávame vý-
razne väčší priestor diverzifikovaným riešeniam, 
ktoré majú za podkladové aktíva celé indexy, resp. 
uprednostňujeme investovanie s vyššou mierou 
stability a istým bezpečnostným vankúšom. ak 

chceme ísť do akcií priamo, volíme spomenuté 
etf, ktoré sú síce pasívne riadené, ale prvok 
aktívnej správy je zapracovaný priamo v portfóliu 
riadenom Privatbankou, a. s.

nižšie je znázornené modelové portfólio (tabuľka 
1), ktoré okrem tradičných dlhopisových nástro-
jov využíva aj uvedené dynamické komponenty. 
takto postavené portfólio ponúka vysokú mieru 
likvidity a dostatočnú diverzifikáciu všetkých 
úrovní rizík (investičné, kreditné, likviditné).
Potenciál zhodnotenia je znázornený v troch 
podobách, od pesimistického po optimistický 
scenár. 

uvádzame aj odporúčané podiely v rámci jednot-
livých finančných nástrojov (tabuľka 2), v rámci 
ktorých sa potom banka pri správe klientovho 
portfólia vie pohybovať. Prirodzene, aj tu platí, že 
sa v plnej miere prispôsobujeme požiadavkám 

klienta a jednotlivé hranice sú postavené v súlade 
s rizikovým profilom a očakávaniami toho-ktoré-
ho klienta.

tabuľka 2: Odporúčané podiely jednotlivých  
finančných nástrojov

Štátne dlhopisy 2 – 20 %

komunálne dlhopisy 10 – 20 %

bankové dlhopisy 15 – 35 %

korporátne dlhopisy 20 – 40 %

korporátne zmenky 10 – 25 %

akciová zložka 5 – 15 %

realitné investície 0 – 10 %

Ostatné investície 5 – 20 %

Zloženie portfólia – �nančné nástroje

hotovosť

štátny dlhopis

komunálny dlhopis

korporátna zmenka

korporátny dlhopis

akcie + ETF

bankový dlhopis

diskontný certi�kát

bonusový certi�kát
27,00 %

15,00 %

11,00 %

10,00 %

20,60 %

6,00 %
4,00 %

6,00 %
0,40 %
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tabuľka 1: individuálne portfólio – 500 000 eur

investičný názor typ reO emitent / manažér Podiel  
na portfóliu

mena Očakávaný výnos
pessimistic | neutral | optimistic

Objem

hotovosť f 0,40 % euR 1,00 % 2 000

POLand (25.10.2012) štátny dlhopis o Poľsko 6,00 % Pln 4,75 % 30 000

mOsCOw (20.10.2016) komunálny dlhopis f Mesto Moskva 11,00 % euR 4,75 % 55 000

Penta (2y) korporátna zmenka f Penta investments ltd 15,00 % euR 5,15 % 75 000

Pb 09 (17.3.2013)
baC (26.9.2014)

bankový dlhopis
bankový dlhopis

f
f

Privatbanka
bank of america

10,00 %
10,60 %

euR
euR

3,50 %
3,85 %

50 000
53 000

mOL (5.10.2015)
kd zo skupiny Penta (3y)
agrOkOr (7.12.2016)

korporátny dlhopis
korporátny dlhopis
korporátny dlhopis

f
f
f

Mol
zo skupiny Penta
agrokor

6,60 %
15,00 %
5,40 %

euR
euR
euR

5,15 %
6,00 %
7,85 %

33 000
75 000
27 000

ishares dj stOXX 600 utilities
ishares stOXX europe select
divident 30 etf

etf
etf

e
e

blackRock
blackRock

3,00 %
4,00 %

euR
euR - 15,00 % | 0,00 % | 15,00 %

20 000
30 000

dC na s&P 500 (12/2011) 
cap 1.250 bodov
dC na dj euro stoxx 50 (12/2011) 
cap 2.600 bodov

diskontný certifikát

diskontný certifikát

o

o

deutsche bank

commerzbank

3,00 %

3,00 %

euR

euR

- 6,57 % | 0,00 % | 6,57 %

- 7,18 % | 0,00 % | 7,18 %

15 000

15 000

daX (22.12.2011), security level 
5.950, bonus cap 7.850;
de000Cm6jn04
Cbk gdf suez 20/34 Capped bonus
zertifikat 12/2011

bonusový certifikát

bonusový certifikát

o

o

commerzbank

commerzbank

2,00 %

2,00 %

euR

euR

- 7,60 % | 0,00 % | 7,60 %

- 12,30 % | 0,00 % | 12,30 %

10 000

10 000

spolu 100 % 1,70 % | 4,01 % | 6,32% 500 000



aktuality
dosiahnuté hospodárske výsledky banky za druhý kvartál 2011
hospodárske výsledky k 30. 6. 2011 sú nasledovné:

30. 6. 2011 (tis. eur) 31. 3. 2011 (tis. eur)
bilančná suma (aktíva spolu) 579 142 519 319
Prevádzkový zisk 1 144 472
čistý zisk 1 272 775

Právne, daňové a finančné poradenstvo spojené s predajom spoločnosti

Počas roku 2011 organizuje Privatbanka, 
a. s., v spolupráci s renomovanými 
spoločnosťami v oblasti finančného 
a daňového poradenstva – delloite 
slovensko a právneho poradenstva 
havel, holasek&Partners, sériu 
spoločných seminárov po slovensku. 
akcie sú zamerané na problematiku 
prípravy spoločnosti na predaj a jeho 
realizácie z finančného, daňového 
a právneho hľadiska a následnej 
starostlivosti o získanú hotovosť.

hlavným cieľom tohto seminára je 
upozorniť na komplexnosť problematiky 
prípravy a procesu predaja spoločnosti, 
finančných, daňových a právnych 
aspektov celej transakcie a následne 
finančného riešenia. Práve tieto témy 
sú podnetné pre majiteľov firiem, ktoré 
majú investičný potenciál alebo záujem 
rásť formou akvizícií. sú prezentované 
na úrovni partnerov a senior manažérov.

Prvý seminár sa uskutočnil koncom 
apríla v bratislave a následne ďalší 
začiatkom júna v Žiline. obe podujatia 
sa stretli s veľkým ohlasom hostí. 
najbližší seminár plánujeme uskutočniť 
v septembri 2011 v košiciach 
a posledný koncom roka opäť 
v bratislave. 
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aktuálne informácie o vývoji projektov

bory
v roku 2010 začala banka vydávať aj dlhopisy 
bory. bory je developerský projekt v bratislave, 
v mestskej časti lamač a devínska nová ves, 
podstatou ktorého je vykúpenie a scelenie 
pozemkov, ich zhodnotenie dobudovaním 
infraštruktúry a následný predaj pozemkov 
medzinárodným a lokálnym obchodným 
reťazcom na výstavbu obchodnej zóny a neskôr 
na rezidenčnú výstavbu. koncom roku 2010 bola 
otvorená prvá predajňa v území Metro cash & 
carry. Podpísaná bola zmluva s hobby marketom 
hornbach, otvorený by mal byť na jar roku 2012, 
a tiež kúpne zmluvy s ďalšími obchodnými 
reťazcami z oblasti elektroniky, nábytku a športu. 
v roku 2010 bol príjem projektu z vyplatenej 
kúpnej ceny Metro cash & carry, finančné 
prostriedky boli prefinancované do budovania 
infraštruktúry.

Prehľad korporátnych emisií dlhopisov, ktoré aranžovala Privatbanka, a. s.

názov dlhopisu emitent Celková hodnota emisie splatnosť fixný kupón

digital Park 01 digital Park einsteinova, a.s. 250 000 000,00 skk 27. 7. 2010 8,00 % p. a.

Žabka zabka holdings 680 000 000,00 skk 12. 11. 2010 9,00 % p. a.

boháčky tirrellus, a.s. 350 000 000,00 skk 17. 4. 2011 8,00 % p. a.

bussines Centrum košice cMt- real, s.r.o. 5 000 000,00 euR 30. 9. 2011 8,00 % p. a.

dr. max 1 Česká lékárna holding, a.s. 20 000 000,00 euR 14. 8. 2012 8,00 % p. a.

dr. max 2 Česká lékárna holding, a.s. 200 000 000,00 czk 21. 8. 2012 8,00 % 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.

digital Park 02 digital Park einsteinova, a.s. 8 300 000,00 euR 27. 7. 2013 6,75 % p. a.

zsnP invest zsnP invest, a.s. (sídlo s sR) 25 000 000,00 euR 28. 3. 2014 8,00 % p. a. – 12,00 % p. a.

Žabka 02 zabka holdings 25 000 000,00 euR 12. 11. 2012 7,00 % p. a.

zsnP invest 02 zsnP invest, a.s. (sídlo s sR) 10 000 000,00 euR 28. 4. 2014 7,50 % p. a. – 11,50 % p. a.

digital Park 03 office PaRk s.r.o. 7 000 000,00 euR 14. 6. 2014 6,00 % p. a.

Penta 01 b four, a.s.   18 000 000,00 euR 11. 7. 2014 6,00 % p. a.

*  Presné znenie emisných podmienok všetkých emisií dlhopisov, ktoré predáva Privatbanka, a. s., sú k dispozícii u vášho privátneho bankára alebo 
na vyžiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk
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alpha medical
začiatkom roka 2010 začala Privatbanka, a. s., 
v spolupráci s emitentom s predajom dlhopisov 
alpha Medical v eurách a tiež v českých korunách. 
tržby emitenta dosiahli za rok 2010 približne 42 
mil. eur a dosiahli tak nárast 13 % oproti pred-
chádzajúcemu roku. na slovensku sa skupina 
spoločností alpha Medical sústredí predovšetkým 
na organický rast za účelom zvýšenia trhového 
podielu, v roku 2010 rozšírila svoju činnosť najmä 
v bratislavskom, Prešovskom a košickom kraji. 
v Čechách je spoločnosť mimoriadne aktívna 
najmä v oblasti fúzií a akvizícií, kde v roku 2010 
úspešne uskutočnila štyri akvizičné procesy, 
postupne získala spoločnosti J&k lab, s. r. o., bio-
chemická a hermatologická diagnostika, s. r. o., Me-
Ridin, a. s. a histolab, s. r. o. zároveň uskutočnila 
tri fúzie. dôležitým faktorom úspechu celého pro-
jektu je podpis strategických dohôd o dodávkach 
tovaru a služieb týkajúcich sa laboratórneho 
prístrojového vybavenia spotrebného materiálu 
so spoločnosťou siemens healthcare diagnostic 
Gmbh a s jednotlivými národnými spoločnosťami. 

boháčky
lokalita boháčky je novovznikajúca obytná štvrť nachádzajúca sa 
v severozápadnej časti bratislavy v nezastavanom príjemnom a tichom 
prostredí priamo na úpätí Malých karpát. toto územie je určené 
prevažne na malopodlažnú zástavbu izolovaných rodinných domov. 
v júni 2011 bol ukončený výkup pozemkov a v priebehu nasledujúcich 
dvoch rokov sa očakáva predaj ich veľkej väčšiny. celkovo pôjde o 115 
pozemkov s čistou predajnou plochou viac ako 191 000 m2. oficiálne 
spustenie predaja sa začína v júli 2011 spolu s predstavením konceptu 
a nového názvu projektu.

dlhopisy Penta 01
dňa 11. 7. 2011 začala Privatbanka, a. s., v spolupráci 
s emitentom, so spoločnosťou b four, a. s., s predajom 
dlhopisov Penta 01. finančné prostriedky získané 
emisiou dlhopisov použije emitent na financovanie
investičných zámerov spoločností v skupine Penta, 
t. j. spoločností patriacich do konsolidovaného celku 
spoločnosti Penta investMents liMited.
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získajte viac času pre seba 
a svojich blízkych

hovorí sa, že čas je najvzácnejšia 
veličina. v súčasnosti nám však 
pracovný zhon a zaneprázdnenosť 
často nedovoľujú venovať sa 
všetkému, čomu by sme ch-
celi a čo by nás uspokojovalo. 
Čoraz častejšie preto využívame 
nadštandardný osobný servis, 
ktorý pomôže každému klientovi 
s manažmentom jeho osobných 
požiadaviek a potrieb. Privatbanka 
sa stala partnerom spoločnosti 
theconcierge, ktorá je odborníkom 

v tejto oblasti. v nasledujúcich 
riadkoch vám prinášame rozho-
vor s Jurajom Gaňom, výkonným 
riaditeľom spoločnosti. 

>  vaša spoločnosť pôsobí na 
slovenskom trhu od roku 2009 
v oblasti, ktorá nie je veľmi 
známa, ale ktorú čoraz viac 
začínajú objavovať aj slovenskí 
klienti. mohli by ste našim 
čitateľom predstaviť concierge 
služby?

úplné počiatky concierge služieb 
siahajú až do stredoveku, kde 
concierge alebo tzv. komorník bol 
zamestnancom žijúcim v dome 
svojho pána a plnil všetky jeho 
priania. neskôr sa tieto služby 
preniesli do exkluzívnych hotelov, 
kde personál uľahčoval ubytova-
ným hosťom vyhľadanie reštaurá-
cií, rezervoval im lístky do divadla 
či zabezpečoval odvoz. v dobrých 
hoteloch má concierge svoje 
miesto dodnes.

>  ako teda vyzerajú moderné 
concierge služby v dnešnej dobe 
a akej klientele sú určené?

v súčasnosti sa môžu s týmito služ-
bami stretnúť predovšetkým klienti 
privátnych bánk, kde poskytovanie 
kvalitných nefinančných služieb 
patrí medzi vyšší štandard a tým 
dopĺňa portfólio finančného servisu 
bankového domu. niektoré kartové 
spoločnosti poskytujú concierge 
služby majiteľom exkluzívnych kariet, 
prípadne letecké spoločnosti doprajú 
tento servis cestujúcim v business 
alebo first class. klientelu spoloč-
nosti theconcierge tvoria ľudia, ktorí 
nemajú čas na riešenie záležitostí 
týkajúcich sa ktorejkoľvek oblasti ich 
života, alebo osoby, ktoré si nevedia 
rady a potrebujú pomôcť s čímkoľvek.

>  spomenuli ste pojem oblasť živo-
ta klienta. Priblížte nám, prosím, 
vaše služby a čo všetko klientom 
ponúkate.

v prípade rodiny a domácnosti radi 
pomôžeme klientovi s kompletnou 
starostlivosťou o jeho domov – od 
jednoduchého upratovania cez 
zabezpečenie poruchového servisu 
či babysittingu až po výber školy pre 
dieťa na slovensku alebo v zahraničí. 
Máme skúsenosti aj s podstatne 
komplexnejšími požiadavkami 
spojenými napríklad s lekárskymi 
službami a so špičkovou privátnou 
zdravotnou starostlivosťou pre člena 
domácnosti. samozrejme, hovorím 
v celosvetovom meradle. význam-
nou oblasťou každodenného života 
našich klientov je ich životný štýl. 

ing. juraj gaňa

Pôvodom je z bratislavy, absolvoval 

štúdium na elektrotechnickej fakulte 

slovenskej technickej univerzity, 

odbor rádioelektronika. Pracovnú 

kariéru začal v spoločnosti tatra 

asset Management, kde počas svojho 

pôsobenia prešiel viacerými pozíciami, 

od roku 2007 pôsobil v pozícii 

senior risk manažéra. v spoločnosti 

theconcierge je od jej založenia 

v roku 2009 a v súčasnosti pôsobí 

ako managing director. keď nepracuje, 

venuje sa svojej malej dcérke, veľa 

cestuje, rád hráva tenis a deň končí 

zaujímavým filmom alebo knihou.

ing. juraj gaňa 
výkonný riaditeľ spoločnosti TheConcierge
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Či ide o lístky na akékoľvek kultúrne 
alebo športové podujatie vo svete, 
o rezerváciu reštaurácie, vstupy na viP 
eventy, sme pripravení takéto priania 
splniť. zabezpečiť prvotriedne miesta 
na vypredané podujatie je už takmer 
rutinou. vieme pomôcť aj s rodinný-
mi oslavami, so svadbami či s inými 
spoločenskými udalosťami.
oblasť cestovania je tiež veľmi 
obľúbená u našich klientov. Počínajúc 
jednoduchými letenkami alebo 
ubytovaním kdekoľvek vo svete až po 
rozsiahle a komplikované cesty, kde 
zabezpečíme poradenstvo s destiná-
ciou, lokálnych sprievodcov, prenájom 
dopravných prostriedkov a vypracuje-
me komplexný itinerár na mieru.
Priania a požiadavky nezaraditeľné 
do predošlých kategórií klasifikujeme 
ako individuálne, respektíve jedinečné. 
Patria sem vyhľadanie, obstaranie a 
dovoz ťažko dostupného tovaru, jedi-
nečné darčeky, umelecké predmety a 
všetko ostatné závislé len od fantázie 
nášho klienta.
keďže medzi našich klientov patria aj 
úspešní podnikatelia, theconcierge 
poskytuje concierge služby aj v kor-
porátnej oblasti. Riešime služobné 
cesty, eventy pre klientov, osobnú 
starostlivosť pre manažment či on-
site concierge pre developerov.

>  konkurenciu na slovenskom trhu 
síce nemáte početnú, ale predsa, 
čím sa odlišujete od iných spo-
ločností pôsobiacich v oblasti 
concierge služieb?

som presvedčený, že medzi naše 
jednoznačné prednosti patria za-
mestnanci, ktorí sú flexibilní, kreatívni 

a rozhľadení v tých najrozmanitejších 
oblastiach života. dokážeme svojim 
klientom poskytnúť maximálny mož-
ný osobný a diskrétny prístup. Preto 
máme ich dôveru a neváhajú sa na 
nás obrátiť aj s intímnymi požia-
davkami, napríklad ohľadom svojho 
zdravia. skúsenosti nám potvrdzujú, 
že aj klienti, ktorí majú prístup ku 
concierge službám napríklad cez svo-
je exkluzívne platobné karty, oceňujú 
práve to, že svoju požiadavku riešia 
osobne s konkrétnym človekom, 
ktorý ich pozná a vie doladiť aj tie 
detaily, ktoré neboli vyslovené.

>  skúste, prosím, našim čitateľom 
opísať, ako vyzerá všedný pracov-
ný deň v theConcierge.

Musím úprimne priznať, že všedný 
pracovný deň je pre nás úplne nezná-
my pojem. Priania a požiadavky našich 
klientov sú takmer vždy jedinečné 
a prichádzajú v nepredvídateľných 
časoch. keďže theconcierge poskytuje 
servis nonstop, niečo ako začiatok 
alebo koniec pracovného dňa pre nás 
neexistuje. keď vám zazvoní o 23.18 
hod. telefón, nikdy neviete, akú po-
žiadavku budete riešiť, či jednoduchú 
vec súvisiacu napríklad s uprataním 
klientovho bytu po oslave, okamžité 
osobné vyzdvihnutie cenín v Prahe, 
alebo nákup exkluzívneho automobilu 
v hodnote niekoľko stotisíc eur. keďže 
riešime priania svojich klientov celo-
svetovo a máme taktiež zahraničnú 
klientelu, náš deň je zakaždým iný.

>  ako prebieha spolupráca s Pri-
vatbankou, čo všetko ponúkate 
jej klientom?

v prípade akejkoľvek požiadavky 
môže klient Privatbanky kontaktovať 
svojho privátneho bankára, ktorý 
sa už o všetko postará. bankár nám 
oznámi klientovo prianie a my ho 
splníme. ak si to klient praje alebo 
požiadavka vyžaduje, nasleduje osob-
né stretnutie, kde doladíme potrebné 
detaily. s klientom zostávame, samo-
zrejme, v kontakte až do úspešného 
ukončenia jeho požiadavky.

>  môžete sa s našimi čitateľmi 
podeliť o niekoľko zaujímavých 
požiadaviek vašich klientov? 

svojím spôsobom je každé prianie 
jedinečné a zaujímavé, pretože 
prichádza v inom čase a to, čo ste 
hravo vyriešili včera, už dnes také 
jednoduché byť nemusí. ako príklad 
môžu poslúžiť vstupenky na vypre-
dané kultúrne podujatie, konkrétne 
koncert speváčky kylie Minogue 
v Prahe, keď nás klient kontaktoval 
v noci pred večerom vystúpenia 
a mal záujem o 2 viP lístky v najlep-
šom sektore.
Medzi nevšedné požiadavky jed-
noznačne patrili aj prieskum trhu, 
vyhľadanie, zaobstaranie a následne 
dovoz historických náramkových 
hodiniek Patek Phillippe z limito-
vanej edície. Prebiehala početná 
komunikácia s viacerými majiteľmi 
po celom svete, nakoniec bol ten 
klenot zabezpečený z usa a pre 
nášho klienta sme zjednali zľavu vo 
výške 12 % z pôvodnej, predajcom 
požadovanej sumy.
z oblasti služieb pre členov rodiny 
by som spomenul servis, ktorý 
sme zabezpečili pre našu, bohužiaľ, 

ťažko chorú klientku. Prednostne 
sme vybavili rad ťažko dostupných 
vyšetrení, súkromnú zdravotnú 
sestru, odborné preklady lekárskych 
správ a celý proces zavŕšil prelet špe-
cializovaným privátnym lietadlom so 
zdravotníkmi do kanady.
v súčasnosti theconcierge lifestyle 
asistent realizuje pre britskú klientku 
trojtýždňovú svadobnú cestu na 
nový zéland. zabezpečuje nákup 
leteniek, odporúčania a rezerváciu 
ubytovania, výber golfových ihrísk, 
prenájom automobilov, rezervácie 
miest v reštauráciách, prípravu pod-
kladov na absolvovanie vínnej cesty 
v regióne Marlborough, obstaranie 
lístkov na semifinále majstrovstiev 
sveta v rugby a veľa ďalších tipov na 
aktivity a trávenie voľného času vždy 
v danej konkrétnej lokalite. klientka 
s manželom od nás pred cestou 
dostanú takisto v tlačenej forme 
celý cestovný itinerár s podrobne 
rozpísanými dňami, presunmi, kon-
taktmi, adresami, GPs súradnicami, 
programom a cenami. Po ukončení 
svadobnej cesty im na pamiatku 
dáme vytvoriť memoáre.

Pokiaľ vás táto ponuka zaujala 
a chcete sa dozvedieť viac,  
kontaktujte svojho privátneho 
bankára alebo odbor privátneho 
bankovníctva Privatbanky:  
02/3226 6669 alebo  
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk
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Raz chcem byť najlepšia  
hráčka na svete

hovoriť o tom, kedy je vhodné 
s golfom začínať, je zbytočné, 
pretože golf nie je futbal. klára 
začala ako 4-ročná, aktuálny ví-
ťaz us OPen rory mcilroy už ako 
dvojročný. na druhej strane, ví-
ťazka prvého turnaja tohtoročnej 
Let v maroku slovenka zuzana 
kamasová začala ako 19-ročná. 
je to však šport ako ktorýkoľvek 
iný – ak sa mu venujete, budete 
sa zlepšovať, ak sa mu venujete 
veľmi, budete ním zarábať.

s českým golfovým objavom 
a jednoznačným talentom klárou 
spilkovou som mal možnosť 
stretnúť sa v predvečer ladies eu-
ropean tour na ihrisku Grey bear na 
táľoch. klára sa v roku 2011 stala 
historicky najmladšou hráčkou 
v rámci profesionálnej golfovej 
túry v európe. z tohto stretnutia 
vám Privatbanka Magazine prináša 

taký čerstvý rozhovor, aký sa len 
s takým mladým (a už úspešným) 
človekom dá urobiť. 

>  začnime takou originálnou 
otázkou – ako ste začali s gol-
fom?

bývali sme blízko karlštejna 
v Řehniciach, tam sme to mali na 
golf blízko. Raz sme to boli len tak 
skúsiť, pretože rodičia hľadali pre 
brata nejaký nekontaktný šport, čo 
mohol byť napríklad aj golf. nejako 
nás to ohúrilo, takže to bola v 
podstate taká náhoda.

>  hrávate s ním ešte?

brat hrá len kde-tu, venuje sa skôr 
návrhárstvu a šitiu. takže na golf 
mu už veľa času neostáva. Ja s ním 
chodím občas. tak rôzne si zahrám 
s kadekým, napríklad teraz mám 
v triede asi štyroch golfistov, alebo 
aj s priateľom, takže je to fajn.

>  kedy prišiel ten moment, keď 
ste si povedali – tak toto by 
ma mohlo eventuálne živiť? 
toto je ten šport, kde to 
možno nezostane len na tom 

ladies european tour (let) je rozhodne najväčšou golfovou udalosťou roka na slovensku. 
tento rok koncom mája sa jeho zastávkou opäť stalo skvele pripravené ihrisko Gray bear 
na táľoch. Privatbanka toto podujatie podporila a aj vďaka tomu vznikla príležitosť vyspo-

vedať najmladšiu hráčku tejto profesionálnej túry slečnu kláru spilkovú.

klára spilková

klára spilková

dátum a miesto narodenia: 
15. 12. 1994 v Prahe
Štúdium: Gymnázium oty Pavla 
v Radotíně
členka: Golf club erpet Praha, od 
1. 1. 2010 je členkou Českej profe-
sionálnej golfovej asociácie PGac
golfové úspechy:
Golfistka roku 2009, 2010
Členka reprezentačného tímu ČR 
2007 – 2010
domáce majstrovské tituly 
Medzinárodné majstrovstvá Českej 
republiky 2009, 2010
Majstrovstvá Českej republiky 
na jamky 2009
Majstrovstvá Českej republiky – 
dorast 2007

zahraničné individuálne úspechy
víťazka european Young Masters 
2009
Medzinárodné majstrovstvá 
Rakúska 2010
vicemajsterka na Medzinárodných 
majstrovstvách Rakúska 2009
dorastenecká majsterka nemecka 
2009, 2010
Juniorská vicemajsterka francúzska 
2009
Manažérom je alan babický  
a spoločnosť ingolf cz.

hendikep pri prestupe  
k profesionálom: + 4

záľuby: Golf, lyžovanie, zimné aj 
letné korčuľovanie, čítanie, hudba 
a tanec. Paddy, sučka labradorské-
ho retrievera.
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karlštejne a dalo by sa to 
posunúť ďalej?

Popravde, mala som štyri roky 
a nejako som to nevnímala. vôbec 
si nepamätám, kedy som do toho 
„mlátila“. no nejako mi to začalo 
ísť a predovšetkým ma to hrozne 
bavilo. Pamätám si, že som chcela 
ísť na každý turnaj, na strašne 
veľa turnajov za rok. vychádzalo 
mi to a posledné tri sezóny boli 
úplne super. tak som si povedala 
– prečo to neskúsiť? chcem hrať 
golf a chcem sa dostať na ladies 
european tour. chcem v golfe niečo 
dosiahnuť. a tak som sa prihlásila 
a predovšetkým úspešne ukončila 
Q-school (kvalifikačný turnaj, 
ktorý sa hrá na jeseň, môže sa naň 
prihlásiť každý, kto má určitý hcP 
alebo je profesionál, má dve úrovne 
a najlepší získavajú plné právo hrať 
na profi túre) a následne sa mi 
otvorili ďalšie dvere.

>  Prví tréneri boli rodičia, alebo 
nejaký profesionál?

nie, rodičia vôbec. od nás 
z rodiny nikdy nikto nehral golf, 

takže to bola úplná náhoda. 
Rodičia tiež nevedeli, ako sa to 
hrá. Pamätám si, že sme mali 
nejakého trénera, niekoho z erpet 
Praha, tam som členkou vlastne 
už odmalička.

>  rodičia hrajú s vami?

Mama nemôže, má problé-
my s chrbtom, a otec hral zo 
začiatku. Potom však začal dávať 
všetku energiu do nás detí, takže 
prestal úplne.

>  rodičov teda zaujíma a baví 
vaša golfová kariéra?

no to určite, hlavne otca to 
veľmi vzalo. chcel všetko 
organizovať, on bol vlastne môj 
manažér až do mojej profesionál-
nej kariéry.

>  Profesionálkou ste sa stali 1. 1. 
2011. čo to znamená byť v je-
den deň amatérka a na druhý 
profesionálka? určite je to 
pre hráča veľká zmena. budem 
citovať, myslím, zuzanu kama-
sovú, ktorá v jednom rozhovore 

uviedla, že najsilnejší amatér je 
stále posledný profesionál. je 
to tak?

Ja som ten rozdiel veľmi nevnímala. 
nevedela som, ako to bude vyzerať, 
chcela som len na turnaj v Maroku. 
tie turnaje sú iné v tom, že sa hrá, 
samozrejme, o peniaze, že tam 
hrajú samé ženy. tiež v tom, že tam 

hrajú najlepšie európanky spolu 
s dievčatami z celého sveta. a ten 
golf je na inej úrovni, ale je to stále 
golfový turnaj, stále sa hrá na rany 
a stále sa snažíte zahrať čo najlepšie. 
keď ste na ihrisku, zahráte najlepšie, 
ako viete.

>  čo rozhodlo o tom, že ste sa 
stali profesionálkou?

to, že som uhrala plnú kartu – full 
card na Q-school. hovorila som 
si, že ak by som uhrala polovičnú 
kartu, nepôjdem do toho. ale keď 
som uhrala plnú, povedala som si, že 
budem o tom premýšľať, je to veľká 
výzva. a rozhodlo to, že golf chcem 
robiť a baví ma to.

>  keď ste hrali v maroku, čo bol, 
myslím, váš prvý profesionálny 
turnaj, hneď to dopadlo veľmi 
dobre. siedme miesto. bola 
to prvá praktická skúsenosť 
s profesionálnym golfom na top 
úrovni, hneď umiestnenie. čo 
podľa vás rozhodlo?

Mne veľmi pomohlo, že som hrala 
tento turnaj minulý rok na sloven-
sku. dostala som divokú kartu ešte 
ako amatérka. Písala som viacerým 
ľuďom, či by ma nemohli dostať 
na túto túru tak, aby som v rámci 
ladies european tour zahrala aspoň 
tri turnaje. ozvali sa mi zo slovenska, 
dali mi divokú kartu, čo ma veľmi 
potešilo. dodo soták mi napísal, či 
nechcem hrať, a ja som bola veľmi 
rada. vďaka tomu som v Maroku tro-
chu vedela, ako to bude prebiehať, 

divokú kartu som 

dodostala ešte ako 

amatérka, dali mi ju 

na slovensku
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čo mi veľmi pomohlo. hlavne som sa 
tam cítila ako doma a šlo mi to. ih-
risko sa mi páčilo, takže všetko sadlo. 
vôbec som nebola nervózna.

>  keď sa dostaneme k hre, čo 
vám vyhovuje, aké ihriská? 
také, ako sú tále s „hornatými“ 
greenmi, alebo skôr placky?

Ja mám rada všetky ihriská okrem 
linksov (ihrisko na pobreží, hrá sa 
väčšinou vo veterných podmien-
kach). Môžem hrať na všetkých, ale 
links, to mi nejako nesedí, akoby to 
bol úplne iný golf.

>  Poďme k samotnému turnaju. 
začne sa hrať, hrá sa na štyri 
kolá, po druhom je cut (kvalifi-
kácia). ktoré je z tohto pohľadu 
najdôležitejšie kolo, všetky 
majú rovnakú váhu, alebo to 
druhé je kľúčové? keď to sledu-
jem v televízii a niektorí tí hráči 
sú skvelí vo štvrtom kole...

Prvé dve kolá sú kľúčové, aby hráč-
ka prešla tým cutom. dôležité sú 
obe, keď pokazíte prvé kolo, v tom 
druhom to musíte doháňať, keď 
to prvé máte dobré, to druhé už 
môžete akoby len udržať.

>  Povedzme, že prvé kolo zahráte 
dobre, takže to druhé môžete 
hrať pokojnejšie, nemusíte hrať 
tak ofenzívne.

Presne tak.

>  čo znamená byť v golfe ofen-
zívny?

akoby viac útočiť na jamky alebo 
hrať viac riskantne. trebárs tam 
máte vodu, a keď budete hrať cez ňu, 
budete na greene, keď budete hrať 
doľava, tak na greene nebudete, a, 
samozrejme, keď útočím, tak hrám 
cez tú vodu. hrá sa skôr na istotu. 

>  keď sa vrátim k úvahe, ktorú 
sme mali na úvod, okolo vás je 
množstvo ľudí, sledujú, ako to 
zahráte. čo vy na to? vnímate 
to?

záleží na tom, kde ste. hrali sme 
v turecku, boli tam traja ľudia z Čes-
ka, tí mi prišli drukovať (povzbudzo-
vať ma). to bolo strašne fajn. keď 
budem hrať v Česku, dúfam, že príde 
veľa ľudí, na to sa veľmi teším. toto 
mi vôbec nevadí. som rada, keď sa na 
mňa príde niekto pozrieť. Je to také 
povzbudzujúce, že má niekto záujem.

>  môže to skôr pomáhať?

niekomu to prekáža, niekomu nie. Ja 
som hráč, ktorému to nevadí. som 
rada, keď sa na mňa príde niekto 
pozrieť a povzbudzuje ma. naštartuje 
ma to k lepšiemu výsledku. 

>  je na profi túre dôležité zloženie 
flitu? hovorí sa, že hráči vo flite 
si vedia pomôcť, ale aj vcelku 
ublížiť. čo máte vo flite rada, keď 
sa diskutuje, alebo mlčí?

nemusím vôbec diskutovať, mne sta-
čí, keď diskutujem s anetou a občas 
s tými dievčatami prehodím pár slov. 
to už si aneta všimla. Pristihneme sa, 
že sa rozprávame o niečom inom, čo 
sa golfu netýka, aspoň na chvíľu, na 
minútku.

>  sú takí hráči, ktorí sú fakt že 
„ukecaní“?

no to hej. Počkať, s kým sme to 
minule išli? Áno, v nemecku sme šli 
s fínkou a američankou, to boli také 
reči, vždy sme išli pred nimi a smiali 
sme sa ... niektoré sú utárané, 
niektoré nie, to je veľmi individuálne. 

>  vyhovuje vám, keď sa hrá dyna-
micky, rýchlo?

určite áno. na ladies european tour 
na to dbajú a sú veľké pokuty, keď 
zdržujete a hráte pomaly.

>  ako sa dá vyhodnotiť, že niekto 
zdržuje?

tým, že máte na každú ranu nejaký 
čas, a keď sa nedržíte flitu pred 
vami, zdržujete tých za sebou, príde 
rozhodca a takto vám tam cvaká a 
hovorí – nie ste v čase, zrýchlite. Mne 
sa to stalo práve v Maroku, že som 
hrala s hráčkami, ktoré boli vcelku 
pomalé. tak prišiel marshall k nám, 
začal nás merať, povedal nám, že nie 
sme v čase. Ja som dohrala a oni mi 
dali papier. normálne na tých troch 
jamkách, kde nás meral, kde som 

mala každú ranu, som mala, ako dlho 
som hrala. buď som tam mala plus 
– nebola som v čase, alebo mínus – 
akože som v čase bola.

>  ako vyzerá vaša príprava?  
hovoríte, že chodíte do školy...

chodím do školy, pripravujem sa 
tak psychicky, ako aj fyzicky a tiež 
golfovo. v lete vždy po sezóne si dám 
pauzu, tak na mesiac, odídem nie-
kam do tepla, trebárs na dva týždne, 
a rozohrávam sa. keď priletím, to už 
sa dá hrať doma. Potom chodím do 
školy, cvičím, mám svoju psycholo-
gičku, k nej chodím už asi päť rokov. 
a ešte vždy v zime pracujem na 
svojom švihu, to je dôležité.

>  keď som sa rozprával so simo-
nom holmesom, hovoril mi, že 
veľmi veľa jeho zverencov s ním 
komunikuje počas turnaja, že 
mu proste zavolajú a diskutujú 
s ním, čo sa robí, ako sa robí.

Ja sa tiež tak po kole rozprávam 
s Pavlom ničom – ako sa mi hralo, 
čo sa vydarilo, čo nie a aký má z tej 
hry pocit.

>  Obligátna otázka – aké máte 
plány? čo chcete dosiahnuť? 

aktuálne chcem hrať na ladies 
european tour, niečo tam dosiahnuť 

a potom sa uvidí, či začnem hrať aj 
na lPGa. Ja však skôr smerujem do-
mov do európy než do ameriky. dnes 
si neviem predstaviť, že by som sa 
tam presťahovala, ale všetko sa môže 
zmeniť. samozrejme, raz chcem byť 
najlepšia hráčka na svete .

klárka, ďakujem za stretnutie 
a želám všetko najlepšie, ako 
i naplnenie všetkých golfových 
a negolfových snov. Peknú hru!

text: michal Šubín
fotografie: antonín krčmář

som rada, keď sa 

na mňa príde  

niekto pozrieť  

a povzbudzuje ma
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adresa zastúpenia pre čr  
Revoluční 3, 110 00 Praha 1 
tel.: +420 221 803 301  
fax: +420 221 803 302

Privatbanka, a. s. – 
ústredie  
einsteinova 25,  
851 01 bratislava 5
tel.: +421 2 3226 6111
fax: +421 2 3226 6900




