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Investilligence™

* Spravujeme celoZivotné uspory svojich klientov. Tieto hodnoty investujeme transparentne,
konzervativne a predovietkym inteligentne.

Nasa koncepcia Privatbanka Wealth Management pontka vynimocny priestor na
realizaciu individualneho finan¢ného planu kazdého investora. Uznavaju to nielen nasi klienti, ale aj
odbornici. Vysledkom je trojnasobny zisk ocenenia Zlata minca v kategdrii investicného bankovnictva.

Ziskajte viac informacii o moznostiach privatneho bankovnictva, tak ako ho vidi Privatbanka. Kontaktujte
nasich privatnych bankarov na privatnebankovnictvo@privatbanka.sk alebo na +421 2 3226 6111.
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Ing. Mgr. Lubo$ Sevc¢ik, CSc.
predseda predstavenstva
a generdlny riaditel Privatbanky, a. s.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

som rad, Ze sa Vam mozem opét prihovo-
rit prostrednictvom nasho magazinu. Rok
2011 sa dostal uz do svojej druhej polovice,
nachddzame sa v krasnom obdobf letnych
dovoleniek a prazdnin. Verim, ze nas casopis
sa stane stcastou Vasej ,dovolenkovej ba-
toZiny" a Ze Vam uzito¢ne spestri ¢as volna.
No a kedZe kazdého zaujima nieco iné,
pontikam Vam kratky prehlad toho, ¢o sme
pre Vés v letnom cisle Privatbanka Magazine
pripravili.

V pravidelnej rubrike ,Predstavujeme
Vam" pokracujeme v predstavovani senior
manazérov Privatbanky, a. s. Okrem privét-
neho bankovnictva je vyznamnou oblastou
¢innosti banky poskytovanie tverov.V tejto
suvislosti Vdm prindSame rozhovor s riadi-
tetkou Odboru tverového rizika Mgr. Janou
Slavickou. Porozpravala ndm o Specifikach
poskytovania tverov, o zamerani banky

v tejto oblasti aj o aktudlnych trendoch

v riadenf kreditného rizika.

V tomto vydani magazinu sme sa v odbor-
nych rubrikdch zamerali na akcie ako objekt
a nastroj investovania. Uvedend téma je
spracovand hned'v troch ¢ldnkoch z troch
roznych pohladov. Prvy pohlad — praktika

s bohatymi skisenostami na financ-

nom trhu — pripravil so svojim typickym
nadhladom RNDr. Miron Zelina, CSc., riaditel
Odboru treasury. Druhy pohlad vecného
analytika doplnil hlavny ekoném banky

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD. Treti — obchod-
nicky pohlad — prezentuje vo svojom ¢lanku
Ing. Michal Subin, riaditel Odboru privét-
neho bankovnictva. Odport¢am preéitat si
vietky tri ¢lanky a vytvorit si komplexnejsi
pohlad na akcie, ich potencidl i rizikd a moz-
nosti ich eliminovania.

Do rubriky ,Aktuality” sme zaradili ¢erstvé
informécie o vybranych projektoch, na
financovani ktorych sa Privatbanka podie-
lala prostrednictvom emisii korpordtnych
dlhopisov. Najdete tu tiez informdciu

o sérii seminarov tykajucich sa prévneho,
darového a finan¢ného poradenstva pri
predaji spolo¢nosti, ktoré banka organizuje
v spolupréci s partnermi Delloite Slovensko
a Havel, Holdsek & Partners.

Aby sme vsak v tomto dovolenkovom
obdobi nepisali len o finan¢nych ukazova-
teloch a parametroch, sti¢astou ¢asopisu je
obsiahla rubrika ,Styl". Tentoraz VAm v nej
blizsie predstavime spolo¢nost TheConcier-
ge, s.1. 0., nasho partnera v ramci sluzby
Professional Service Zone.V rozhovore s jej
vykonnym riaditelom Ing. Jurajom Garfiom
sa dozvieme viac o ponuke na mieru $itych
profesiondlnych sluZzieb tejto spolo¢nosti,
ktoré su prostrednictvom privatnych ban-
kérov k dispozicii aj klientom Privatbanky.

V dalsom ¢lanku v tejto rubrike prindsame
exkluzivny rozhovor so sle¢nou Klarou Spil-
kovou, najmladSou hréckou profesionalneho
golfového turnaja v ramci Ladies European
Tour, ktory sa uskutocnil koncom méja na
ihrisku Gray Bear na Taloch. Toto vynimo¢né
golfové podujatie podporila aj Privatbanka.
Za banku sa na akcii zdcastnil riaditel Od-
boru privatneho bankovnictva a nas najlepsi
golfovy hré¢ Ing. Michal Subin, ktory v rémci
svojej misie vyspovedal mladu golfistku.

Vézeni Citatelia, verim, Ze témy, ktoré

sme pre Vés v letnom vydani magazinu
pripravili, Vas zaujmu — poucia i pobavia.
Nasim cielom je Vasa maximalna spokojnost
a Privatbanka Magazine je sti¢astou nasich
snéh o jej zabezpecenie.

Na zéver by som Vam chcel zazelat, aby ste
si leto naplno uzili, oddychli si a nacerpali
nové sily a energiu. Urobime tak aj my

v banke, aby sme nésledne boli pripraveni
podavat kvalitné vykony potrebné na do-
siahnutie nasich tohtoro¢nych cielov. A aby
sme Védm boli k dispozicii a v zodpoveda-
jucej miere prispeli k naplneniu aj Vasich

cielov a planov. g
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Nasim primarnym cielom
je poskytnut klientovi
individualny pristup

Rozhovor s Mgr. Janou Slavickou, riaditelkou Odboru Gverového rizika

Mgr. Jana Slavicka
riaditelka Odboru tverového rizika

> Do Privatbanky ste nastupili v roku 1996,
aké su Vase predchadzajtice pracovné
skisenosti?

V bankovnictve pracujem uz dvadsat rokov.
Pred nastupom do Privatbanky (vtedy to bola
Banka Slovakia) v roku 1996 som posobila péat
rokov vo V3eobecnej tverovej banke. Takmer tri
roky som pracovala na oddeleni Statistiky a re-
portingu tverovych obchodov a nasledne dva
roky na pozicii obchodnika, ktory v tom case
zéroven plnil aj funkciu analytika a spravcu
Uverovych pripadov.

> Preco ste sa rozhodli pracovat pre Privat-
banku, ¢im Vas tato ponuka oslovila?

Toto rozhodnutie stviselo s prestahovanim
sa rodiny do Banske] Bystrice préve v case,
ked zatinala svoju ¢innost Banka Slovakia.
Po skdsenostiach ziskanych vo VUB bolo pre
mna zaujimavé pracovat v Ustredi banky, kde
je prilezitost riesit veci v 3irsich stvislostiach
z hladiska bankovej legislativy, pri si¢asnej

Jana Slavicka

Datum a miesto narodenia:
5.6. 1964, Brezno

Vystudovala:

Fakultu préva na Bratislavskej vysokej
Skole prava

Praca:

Pred nastupom do Privatbanky pracovala
vo VSeobecnej tverove]j banke na oddelenf
Statistiky a reportingu, neskor na pozicii
obchodnika a analytika.V banke pracuje
uz patnasty rok, momentélne na pozicii
riaditelky Odboru Uverového rizika.

Ked' nepracuje:

Venuje sa rodine a svojim konickom

— golfu a turistike.

tvorbe metodiky a zavédzania vlastnych postu-
pov a procedur. Prave k oblasti metodiky, ktord
je pomerne nédroc¢na, ale zaroven aj tvoriva,
stéle inklinujem.

> Co konkrétne mate v sti¢asnosti v banke
na starosti?

Ako vyplyva z ndzvu mojej funkcie, primar-
nou Ulohou odboru, ktory vediem, je riadenie
dverového rizika. Uverovym rizikom sa vo
vSeobecnosti rozumie riziko straty vyplyva-
juce z toho, zZe dlznik zlyha pri plneni svojich
zavézkov dohodnutych v zmluve uzatvorenej
s bankou. Cinnosti spojené s riadenim Gvero-
vého rizika mozno logicky rozdelit do dvoch
zékladnych oblastf.

Prvou je nastavenie pravidiel a zavedenie efek-
tivnych a funkénych postupov a procedur

na znizenie miery dverového rizika a jeho na-
sledné meranie a reportovanie. Tejto oblasti

sa venujeme v Uzkej sti¢innosti s Odborom
riadenia rizik. Patri sem najma stanovovanie

limitov angaZovanosti vo vztahu k jednému
dlznikovi alebo ekonomicky prepojenej skupine
dlznikov a tieZ voci jednotlivym odvetviam
narodného hospodarstva; vypracovanie vlast-
ného ratingového a skéringového systému na
ohodnotenie bonity klienta a postidenie jeho
schopnosti splatit pohladavku banky riadne

a vcas a v neposlednom rade urcenie metdd

a principov na ohodnocovanie kolateralu nielen
stanovenim absolutnej hodnoty konkrétneho
aktiva, ale aj posudenim jeho likvidnosti.

Druhou oblastou je riadenie rizika a sprava
konkrétneho klienta ¢i produktu. Tato ¢innost
zdaleka neznamend ,Back Office" bez kontaktu
s klientom. Préve naopak, aktivna komunika-
cia a vybudovanie korektného a otvoreného
vztahu pocas trvania Gverového obchodu
determinuje vztah klienta k banke. Spravco-
via, analytici a pravnici odboru aktivne riesia

s klientom jeho poziadavky, a to aj v ¢ase
pripravy obchodu a vypracovania zmluvnej
dokumentacie, a nasledne s nim komunikuju

o stave hospodérenia firmy a financovaného
projektu.V neposlednom rade je nasou tlohou
aktivne a hlavne efektivne riesit vzniknuté
problémy tak, aby banke nevznikla strata

z titulu nesplateného Uveru. Pri tejto prilezitos-

Vybudovanie korektného
a otvoreného vztahu pocas
trvania dverového obchodu

determinuje vztah klienta

k banke

ti sa chcem podakovat svojim kolegom, ktorf
zvlddaju uvedené ¢innosti na skutocne vysokej
profesionalnej trovni, a tiez kolegom z Oddele-
nia Uverovych obchodov, s ktorymi velmi tzko
spolupracujeme.



>V ¢om vidite rozdiel pri poskytovani Gverov
v men3ej banke?

Privatbanka patri medzi mensie banky

a jej Specializdcia na privétne a korporédtne
bankovnictvo sa ukdzala ako spravna. To
dokumentuju aj nase hospodérske vysledky.
Velkost banky, jej organiza¢na Struktura a na-
stavenie procesov ju predurcuje na to, aby
bola pri vykone svojich ¢innosti maximalne
flexibilnd. Nasim primarnym cielom v oblasti
Uverovych obchodov je poskytnit individu-
alny pristup a aktivne pontknut klientovi
riedenie jeho poziadaviek. Dal3im $pecifikom
nadej banky je skutoc¢nost, Ze Gverové obcho-
dy vykondvame vylu¢ne v Ustredi banky, ¢o
nadm umoziuje zrealizovat obchod nepo-
merne rychlejsie nez vo velkych bankach.
V3etky uvedené atriblty povazujeme za svoju
konkurencnt vyhodu, ktord aj v maximalnej
miere vyuzivame.

> Moézete nam priblizit produkty, ktoré
banka poskytuje klientom privatneho
bankovnictva?

V oblasti privatneho bankovnictva banka
zaviedla UspesSny produkt Privatbanka Wealth
Management, ktorého cielom je vytvorit pre
klienta priestor, v ktorom mdze pracovat

so svojimi aktivami efektivne a racionalne

aj v Case realizécie dlhodobejsich investicif.
V ramci tverovych produktov pre tito skupi-
nu klientov pontkame automaticky vyhod-
ny debetny rdmec k beznému dctu, ktory

je plosne nastaveny na sumu 10-tisic eur,

a klient ma moznost cerpat ho za sadzbu vo
vyske BaseRate Privatbanky bez akychkolvek
dalsich poplatkov. V pripade potreby Cerpania
vyssieho objemu prostriedkov pontka banka
tomuto segmentu klientov kontokorentny
Uver az do vysky 330-tisic eur. Vyska ramca
kontokorentného tveru je priamo zévisla od
objemu a Struktury portfélia investi¢nych
nastrojov klienta v sprave banky.

> Aké je zameranie banky v oblasti Gvero-
vej Cinnosti?

Privatbanka poskytuje tvery najma stredne
velkym korpordtnym klientom a bonitnym
fyzickym osobdm. Banka financuje klientov

a projekty v réznych odvetviach hospodarstva,
¢im diverzifikuje svoje portfélio. V minulosti
sme boli vyznamne angazovani v realitnych
projektoch a projektoch spolufinancovanych

z fondov EU.V roku 2010 sme sa zacali ak-
tivnejsie angazovanost v oblasti financovania
projektov zameranych na obnovitelné zdroje
energie. Produkty pre fyzické osoby st zamera-
né najma na poskytnutie likvidity klientom pri-
vatneho bankovnictva v ¢ase trvania investicie
do produktov Asset Managementu.

Sti¢asnd mozna angaZzovanost banky na
jedného klienta alebo ekonomicky prepojent
skupinu je na drovni prevysujuicej 8 mil. eur,
¢o déva banke priestor na prefinancovanie
vacsich projektov, resp. komplexné financova-
nie stredne velkych korporatov. Objem Uve-
rového portfélia dosiahol ku koncu roka 2010
vysku 179 525-tisic eur (netto), ¢o predsta-
vuje medziro¢ny nérast 0 65,6 %. Tym sa zvy-
Sil podiel Gverov na celkovej bilan¢nej sume
banky na 35 %. Zachovanie vysokej kvality
Uverového portfélia je jednou zo zakladnych
priorit v Gverovej politike banky. To dokumen-
tuje aj nizky podiel rizikovych pohladévok na
urovni 4,4 % na celkovom portféliu tveroy,
pricom objem zlyhanych Gverov je na drovni
cca 1 % z celkového portfélia. V poslednych
rokoch Privatbanka nezaznamenala Ziadny de-
fault, v dosledku ktorého by jej vznikla strata.
Uvery, ktoré banka hodnoti ako rizikové, st vo
vyznamnej miere kryté zriadenym zéloznym
prdvom, ako aj vytvorenymi opravnymi poloz-
kami v celkovom objeme 5 339-tisic eur. Ban-
ka pristupuje k ich rie3eniu aktivne, primérne
vzdy v lzkej suicinnosti s klientom.

Treba mat na zreteli skuto¢nost, Ze banka
pracuje pri aktivnych obchodoch so zdrojmi
svojich klientov, ¢o priamo podmieriuje nasta-
venie konzervativnejsich podmienok obchodu,
jednak vo forme poziadavky na vlastné zdroje
klienta vlozené do projektu a tiez poziadavky
na kvalitné zabezpecenie. Drzime sa zésady,
Ze vztah, ktory vznikne medzi bankou a jej
klientom poskytnutim dveru, je vysostne
sukromno-pravny obchodny vztah dvoch
rovnocennych partnerov, a preto by mal byt
v kone¢nom désledku obojstranne vyhodny

a korektny.

> Aké su aktualne trendy v oblasti riadenia
kreditného rizika?

Bankovy sektor neustéle aktivne pracuje na
zdokonalovani postupov a procesov suvisia-
cich s riadenim a meranim kreditného rizika.
Prvé tverové obchody komerénych bank

boli robené bez hlbsich fundamentalnych
analyz mozno az ,intuitivne". Narodna banka
Slovenska ako regulator postupne zavadza-

la principy merania a poziadavky na krytie
kreditnych rizik, pricom tento proces sa ¢oraz
uzsie spéja s kapitalovou kondiciou bankovej
institucie. Od tohto roka sa zacal prechod na
Basel IIl, ktorého cielom je posilnenie kapi-
télovej pozicie bank.V suvislosti s tym si vo
vyvoji sofistikovanejSie postupy na krytie rizik
vo vieobecnosti, pricom kreditné rizika tu
hraju vyznamnu dlohu. Principy v sticasnosti
zavadzanych ,expected losses" (o¢akdvanych
strat) spruziuju systém tak, aby mohli regu-
lator aj prislusna banka reagovat na zmeny
kvality jej aktiv a na z toho vyplyvajuce rizika
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kreditnych pozicii. V stvislosti s tym sa budu
banky v buddcnosti sprévat obozretnejsie, ¢o
bude mat na druhej strane vplyv na generova-
né ROE a ROA a vyssi kapital.

> Na zaver este jedna otdzka. Aby sme
nehovorili len o praci — ¢comu sa venujete
vo volnom case?

Volny ¢as trdvim najradsej so svojou rodinou
a s priatelmi. Som rada, Ze mdm s manze-
lom a so synom spoloc¢né hobby, ktorym je
golf. Ja som v3ak iba zaciato¢nitka. Rada tiez

Bankovy sektor neustale
aktivne pracuje
na zdokonalovani postupov
a procesov suvisiacich
s riadenim a meranim
kreditného rizika

spoznavam nové krajiny. Svoje dovolenky

sa preto s rodinou snazime zorganizovat

tak, aby sme okrem oddychu mali moznost
navstivit aj zaujimavé miesta alebo aby

sme si mohli niekde zahrat spominany golf.
Vikendy spravidla travim doma na strednom
Slovensku v kupelnej obci Brusne. Pri dome
tam méme krésnu zahradu, v ktorej pestujem
kvety. Prostredie, v ktorom byvame, je priam
predurcené na turistiku, ¢i uz pesiu, alebo na
bicykli, aj tej sa s rodinou aktivne venujem.
A ked je zlé pocasie, mdm moznost relaxovat
vo wellness centre, ktoré je sticastou kipelov
par minut od nasho domu. Ked'si vSak chcem
od v3etkého oddychnut, rada vela ¢itam.
Preferujem knihy zo stcasnosti ladené skor
dobrodruzne alebo detektivky. Taktiez som
velkym fanudsikom ceskej kinematografie.
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Ako zniZzit riziko pri investo-

vani do akciovych trhov

Akcie — milované i nendvidené, ¢asto nepochopené, a predsa tazko
prehliadnutelné.V tomto ¢lanku sa pokdsim mozno o trosku subjektivny
pohlad ¢loveka, ktory zacal kupovat akcie pred dvadsiatimi rokmi a doteraz
neprestal napriek niekotkym hlbokym krizam na akciovom trhu.

RNDr. Miron Zelina, CSc.
riaditel Odboru treasury

> Chcem sa ich zbavit

Dovolim si tvrdit, Ze Slovéaci nemaju velké skise-
nosti s investovanim do akcii. Vysoké percento
dospelych Slovékov (dostupné tidaje hovoria

o pocte 2,5 miliéna osob) sa zti¢astnilo na

prvej vlne kupénovej privatizacie eSte v rdmci
Ceskoslovenska. Tato velké investién4 hra, ktora
prebiehala v rokoch 1991 — 1993, mala podla
mojho nazoru vyznam. Ucila [udi vychova-
nych v socializme, ¢o je ponuka, ¢o je dopyt,
niektori sa dokonca zaujimali aj o hospodarenie
podnikov, ktoré boli pontikané na predaj. Mozno
si pamatate, Ze v ,kupdnke" sa platilo investi¢-
nymi bodmi a priblizne 28 % bodov umiestnili
obcania priamo do akcif podnikov. Zvy3nych

72 % bodov skoncilo v investi¢nych privati-
zac¢nych fondoch. Takto sa niektorf Slovaci stali

akcionarmi VUB, inf akciondrmi Slovnaftu, dal3i
akciondrmi BAZ Bratislava. Smutnou skutoc-
nostou je, Ze vysoké percento podnikov, ktorych
akcie ziskali [udia v kupdnke, skoncilo v konkurze
alebo likvidécii. Takéto akcie su dnes prakticky
bezcenné. Ale spominana VUB a Slovnaft sa eite
aj dnes (hoci sporadicky a v malych objemoch)
obchoduju na Burze cennych papierov v Brati-
slave za slusnu cenu a ich akciondri dostévaju
takmer kazdy rok dividendy. Faktom v3ak je, Ze
z pévodného poctu 2,5 miliéna oséb je dnes len
relativne maly pocet ludi vlastnikom hodnot-
nych akcif a z nich len ¢ast aktivne s akciami
obchoduje. Ako zamestnanec obchodnika s
cennymi papiermi som zaciatkom devétdesia-
tych rokov najcastejsie pocuval vetu: ,Pozrite
sa, ¢o to tam méam, chcem sa toho zbavit..."
Malokto chapal akcie ako investi¢ny nastroj,
malokto sa pytal, ako sa da investovat. Takze
devatdesiate roky boli rokmi zbavovania sa akcif,
dobrovolného i nedobrovolného (to v pripade,
ak akciovka skondila v likvidécii a bola vymaza-
nd z obchodného registra). Neskér, ak Slovaci
investovali do akcif, tak naj¢astejsie prostrednic-
tvom podielovych alebo penzijnych fondoy, aj
to v mensej miere ako [udia na zépade.

> Predo akcie?

Na Uvod dobrd spréva: akcie nie st nevyhnut-
né pre Zivot. Staci pestrd a vyvazena strava,
dostatok tekutin (s nizkym alebo so Ziadnym
obsahom alkoholu) a pravidelny pohyb. Do-
konca aj mnohi majetnf [udia, ktori st klientmi
privatneho bankovnictva, nechct o akciéch ani
pocut a pokojne sa zaobidu bez nich. Na druhej
strane, akcie spolu s dlhopismi st zékladné
stavebné kamene kapitalového trhu. Velka
vacsina investi¢nych produktov, s ktorymi sa

bezny investor stretdva, pouziva priamo alebo
sprostredkovane akcie alebo dlhopisy. Ur¢ite ste
sa stretli s pojmom ,vyvazeny fond". S vysokou
pravdepodobnostou ide o fond, ktory investuje
do akcif (dynamicka zlozka) aj do dlhopisov
(konzervativna zlozka), zvy¢ajne zhruba v pome-
re 50 : 50. Alebo iny vzneseny pojem ,Struktu-

Mnohi investori investuju
do akcii nevedomky

rovany terminovany vklad". Ide o vklad, ktory
garantuje 100 % vloZenych penazi, vynos v3ak
nie je stanoveny pevnym ¢islom ako pri beznom
terminovanom vklade, ale zavisi povedzme od
kosa 30 ,perspektivnych" akcii. Uvedenymi pri-
kladmi chcem povedat aj to, Ze mnohf investori
— bez toho, aby som ich podceroval — investujui
do akcif nevedomky.
Vezmime to este z iného konca: budem
obvineny z nemiestneho zjednodusovania, ale
vacsina investicif sa da zaradit do jednej z dvoch
kategorif:

1. nie¢o vlastnim (akcie, zlato, pédu...)

2. niekomu som pozical peniaze (a zvy&ajne

inkasujem drok)

Ak si to rozmenime na drobné, tak do druhej
kategdrie patria v3etky terminované vklady
(pozi¢al som peniaze banke), vietky dlhopisy
a zmenky (poZzi¢al som peniaze emitentovi
dlhopisu alebo zmenky) a v3etky podobné
nastroje.
Ak vlastnim akcie, tak som spolumajitelom
danej firmy. Tento pocit je povznasajuci: vlastnik



akcii Coca-Coly je jej spolumajitelom, i ked
vlastni povedzme len miliéntinu vietkych akcif,
ktoré st v obehu. Majitel akcif Coca-

-Coly profituje z kazdej predanej flase tohto
oblibeného napoja.

Akcie predstavuju prirodzenu
ochranu pred inflaciou

Preco teda investori kupuju akcie? Hlavné dévo-
dy: 1. aby ich neskor predali so ziskom

2. aby inkasovali dividendy (podiely na zisku).
Preco si investori myslia, Ze neskér predaju akcie
so ziskom? Preco si myslia, Ze firma bude ziskova
a bude vypldcat dividendy? Lebo je to podstata
kapitalizmu — sukromné firmy sa snaZia maxi-
malizovat zisk. Uspené firmy dokaZu postupne
zisk zvy3ovat, ¢im sa zvysuje aj hodnota akcie.
A vtedy sa moze realizovat jeden z dovodov na
kdpu akcie: jej predaj so ziskom.

A este jeden dovod na kipu akcif: akcie repre-
zentuju realny biznis, redlny cash flow. Nie je to
prostoducha stavka na to, ¢i padne Cervend, ale-
bo ¢ierna... Do cien akcii sa premietaju (rasttce)
ceny tovarov a sluZieb a akcie tak predstavuju
prirodzenu ochranu pred inflaciou. Ale pozor! To
plati len v dlhodobom horizonte desiatok rokov
a pri diverzifikovanom portféliu akcii. A pomaly
sa dostdvame k dalsej téme...

> Neviete, ktoru akciu kupit? Ak nie...

Ak ¢lovek robf finan¢ného poradcu, velmi ¢asto
dostava otdzky tohto typu: Ktord akciu mam ku-
pit? Ktora akcia moze stipnut o 50 % do dvoch
rokov? Poctivé odpoved znie: Neviem. Hociktora.
A hociktord moze klesnut. Ste sklamani? Na
cenu akcif vplyva neuveritelné mnozstvo fakto-
rov: si¢asnd a ocakavana ziskovost firmy, trover
a ocakdvanie vyvoja trokovych sadzieb, celkova
nalada na trhu, neo¢akavané udalosti (napri-
klad odsttpenie 3éfa firmy, zemetrasenie) atd.
Vacsinu z tychto veli¢in nemozno dostatocne
spolahlivo predvidat. Cena akcie sa potom vyvija
hodne chaoticky, najma podla toho, ako sa
napliaji o¢akavania investorov. Hoci zisk sttpne,
nemusi to znamenat ndrast ceny akcie. Pre¢o?
Povedzme, Ze investori o¢akdvajl v priemere na-
rast zisku na akciu z 1,05 eura vo 4. kvartéli 2010
na 1,16 eura v 1. kvartéli 2011. Firma oznadmi,

Ze zisk pripadajlici na jednu akciu stdpol, ale len
na 1,08 eura. KedZe investori o¢akavali zisk 1,16
eura, je to pre nich sklamanie a akcia zvycajne
po takomto oznamenf klesne. Samozrejme,
priklad je zjednoduseny, zvycajne ber investori
do Uvahy aj komentére a informécie o firme, ale
v principe uvedené plati. Zoberme si konkrétny

priklad: firma Apple patri medzi najispesnej-

Sie firmy v stcasnosti. Jej zisky prudko rastd,
cena akcie rastie a zda sa, Ze je prirodzenym
kandiddtom na kupu. Ale pozor! Préve preto, ze
st vysoké ocakavania rastu ziskov, je uz sticasna
cena akcie vysokd a zohladiuje tieto o¢akavania.
Pozrime sa, ako cena akcii Apple v poslednych
rokoch utedene rastla:

A teraz iny priklad. Casto sa stretdvam s tym, Ze
si ludia stotoznuju pojmy zndma firma, dobrd
firma a dobra akcia. Asi sa zhodneme na tom, Ze
Nokia je velmi zndma firma, asi aj dobra firma
(podla toho, €o si kto pod tym predstavuije),
takze niekto si automaticky urobi v hlave spoje-
nie, Ze je dobré kupovat jej akcie. Pozrime sa na
vyvoj ceny akcii Nokie za posledné roky:

Ako vidime, ten, kto ich nakupil v roku 2007
za 25 eur a dosial ich nepredal, stratil viac ako
tri Stvrtiny svojej investicie.V Case, ked pisem

tento ¢lanok, stoja akcie Nokie necelych 6 eur.
Prec¢o? Nokia postupne stracala trhovy podiel,
ocakavania ndrastu zisku sa nenaplnili, skér
naopak, zisk klesal. Niektori namietnu, Ze No-
kia nie je defenzivna akcia (defenzivne akcie
su také, ktoré st odolnejsie v Casoch recesie,
najcastejsie z odvetvi potravinarstva, tabako-
vého priemyslu, ultilit, kde sa dopyt neprepad-
ne tak dramaticky ako v inych odvetviach).
Tak vezmime iny priklad, tentoraz nemecky
energeticky gigant RWE. Patri do sektoru
ultilit, takZe ide o typicky defenzivnu akciu.
Napriek tomu zaznamenala vyrazné prepady,
zaciatkom roku 2010 stéla viac ako 68 eur,
dnes stoji okolo 42 eur. Za necely rok a pol tak
stratila viac ako 38 % svojej hodnoty. Preco?
Mohla za to séria sokov, vacsinou z externé-
ho prostredia — planované zavedenie dane

z jadrového paliva, zemetrasenie v Japonsku,
po ktorom sa zacalo vézne hovorit o zatvore-
ni jadrovych elektrarni a podobne. Poucenie

z poslednych dvoch prikladov? Specifické
riziko spojené s konkrétnou akciou je prilis
vysoké — chybné rozhodnutia manazmentu,
strata trhovej pozicie, dodatoc¢né zdanenie,
zavedenie cla, odchod Uspesného $éfa firmy

a iné priciny mozu znamenat vyrazny prepad
cien akcii konkrétnej firmy. Ako sme videli
vyssie, ¢asto ide o velmi zndme mena. Preto
sa dostavame k tomu, ¢o je vo finan¢nom
poradenstve tolko omielané: k diverzifikacii.

> ... kapte si vietky

Ak si kupite dostato¢ny pocet akcif, stdva sa
portfélio iminnejsie proti ,nezdarom" kon-
krétnej akcie. Zvycajne ak niekto straca trhovy
podiel, iny ho na jeho ukor ziskava, a teda
akcia ,vitaza" moze posiliovat v tom istom
Case, ked akcia ,porazeného" klesa.

Jednou z ciest, ako diverzifikovat, je kupit si
vela roéznych akcii. Ma to v3ak dve nevyhody:
1. musim si lamat hlavu nad kazdou jednot-
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livou akciou 2. zaplatim poplatky za kipu
kazdej akcie zvlast.

Iny pristup je, Ze si kiipim klasicky podielo-
vy fond, ktory investuje povedzme do 100
roznych akcif. Alebo si kipim velmi podobny,
moderny néstroj ETF. ETF je skratka pre
exchange traded fund, teda fond obcho-
dovany na burze. Na rozdiel od klasického
podielového fondu sa da ETF kedykolvek
pocas dia kupit a predat na burze.
Napriklad Lyxor DJ STOXX 600 Utilities

je ETF investujuce do eurdpskych ultilit.
Fond drzi 32 akcif najvacsich firiem z tohto
sektora, konkrétne firiem, ktoré su zastipené
v indexe DJ STOXX 600 Utilities. Najvacsiu
véhu v portféliu fondu maju akcie firiem
E.On, GDF Suez a Enel. Ano, uh&dli ste,

v portféliu tohto ETF su aj akcie RWE. Ale
RWE tvori len 5,91 % majetku fondu, a teda
pokles cien akcii RWE sa prejavil na cene ETF
len v urcitej miere. Samozrejme, niektoré
faktory, ktoré sme spominali pri RWE, ne-
gativne vplyvali aj na fond — najma diskusie
o buducnosti jadrovych elektrarni. Pozrime
sa vSak na graf Lyxor DJ STOXX 600 Utilities
za obdobie od zaciatku roku 2010:

Graf vyvoja Lyxor DJ STOXX 600 Utilities

Vidime, Ze vykyvy hodnét indexu boli znac-
né, ale zdaleka nie také ako v pripade spomi-
naného RWE. Samozrejme, najdu sa aj utility,
ktoré porastl rychlejSie nez ETF investujlce
do mnozstva utilit. Ale my hovorime o riziku.
A zniZovanie rizika je aj o tom, Ze sa vzdate
mimoriadnych ziskov. A vzdavate sa ich
preto, lebo sa chcete vyhnit mimoriadnym
stratdm.

Podme e3te dalej. Index DJ Stoxx 600 je
index 600 eurdpskych akcif s najvacsou
trhovou kapitalizéciou (trhova kapitalizécia
je vlastne hodnota firmy ur¢end na zaklade
trhovej ceny jej akcie). Tento index je diver-
zifikovany nielen regiondlne (st tam akcie

z viacerych krajin) ale aj sektorovo (zahffa
vietky sektory). Takze aj v pripade problé-
mov celého jedného odvetvia je vysledok
tlmeny lep3ou (relativnou) vykonnostou
inych odvetvi. Typickym prikladom je sektor
financif, ktory v case financnej krizy poklesol
ovela vyraznejsie nez spominany index D]
Stoxx 600. Pozrime si to na grafe:

Graf vyvoja DJ Stoxx 600 spolu s grafom
DJ Stoxxx 600 Banks (¢ervend)

Z grafu tieZ vidiet dalSiu déleZitd vec: ani naj-
lepsia diverzifikdcia v rdmci akciového vesmiru
vas neuchrani pred globalnymi poklesmi.V ca-
soch globalizacie sa da zjednodusene povedat,
ze v pripade prepadov na hlavnych trhoch (USA,
zapadna Eurdpa) dochddza k vyraznym pokle-
som aj na dal3ich akciovych trhoch (Azia, Juzn
Amerika, stredna a vychodnd Eurdpa).

Pozor na dalsie stvislosti, ktoré si niekedy
neuvedomime. Index S & P 500 obsahuje 500
najvacsich verejne obchodovatelnych ame-
rickych firiem z roznych sektorov, takze ide

o dobre diverzifikovani mnozinu akcii. Existuje
mnozstvo ETF, ktoré kopiruju index S & P 500,
niektoré sa dokonca obchodujui v eurdch na
eurdpskych burzéch. Lenze americké akcie sa
ocenuju v americkych dolaroch. To zname-

na, Ze pri investicii do americkych akcii (hoci
prostrednictvom fondu, ktory sa obchoduje v
mene EUR) nesieme okrem trhového rizika po-
hybu cien akcif eSte jedno vyznamné riziko, a to
menové riziko. Predstavme si situdciu, ked budu
americké akcie stagnovat a na zaciatku aj na
konci roka bude mat index S & P 500 rovnaku
hodnotu. Americky investor si vzdychne: ,No
¢o uZ, ni¢ som nezarobil, ale, chvalabohu, som
ani nestratil." (V skuto¢nosti trosku zarobi, lebo
fond vyplati dividendy a aktudlne je dividen-
dovy vynos S & P 500 asi 2 % ro¢ne.) Pozrime
sa v3ak na tu istd situdciu z pohladu eurového
investora. Ak by v ¢ase ndkupu ETF bol kurz
EUR/USD 1,20 a v ¢ase predaja 1,50, tak in-
vesticia strati 20 % (v prepocte na euro) napriek
tomu, Ze akcie stagnovali. Samozrejme, vy3sie
riziko znamend aj vyssie Sance: ak doldr posilnf
a stipnu americké akcie, zarobime viac, ako
keby sme mali len akcie obchodované v mene
EUR a narastli by rovnako.

> Zhrnutie na zaver a nieco navyse

O akcidch by som mohol napisat desiatky strdn
textu, ale keby sa aj nasli taki, ¢o by to ¢itali,
kradol by som im cas ur¢eny investovaniu. Preto
bude lepsie, ked sa v buducnosti z ¢asu na cas
ku akcidm vratime, ukdzeme si niekedy naozaj
neuveritelné pribehy a zase sa nie¢o nau¢ime.
Teraz je ¢as zhrnut odpovede na otdzku z Gvodu
¢lanku: Ako zniZit riziko pri investovani do akcii?

Zhfiajme:

— investicie do diverzifikovanych rieseni (ETF
alebo klasické podielové fondy) vyznamne
znizuju riziko spojené s konkrétnou akciou

— diverzifikdcia nie je len o pocte akcif
v danom fonde; vyssi stupen diverzifikacie
dosiahneme v pripade investicii do sektorovo
diverzifikovanych rieseni, kde znizujeme rizi-
ko spojené s vyvojom konkrétneho odvetvia
(napr. index DJ Eurostoxx 50 alebo STOXX
Europe 600)

— v pripade dvoch produktov s podobnym
stupriom diverzifikacie je menej rizikovy ten
produkt, ktory investuje do akcii obchodo-
vanych v nasej domécej mene (pre nas je to
euro)

— ani najlepsia diverzifikicia nepomdze zabra-
nit prudkym prepadom akciovych trhov, ku
ktorym z ¢asu na ¢as dochadza; nelimerné
straty mozno obmedzit vyuZitim tzv. Stop-
-loss prikazov, ktoré zabezpecia predaj
cenného papiera pri vopred definovanom
poklese. Teda napriklad kipim nejaké ETF za
100 eur a ihned zaddm stop-loss prikaz pri
cene 90 eur. Ak cena daného ETF klesne na
alebo pod 90 eur, ETF sa automaticky preda.
To znamena, ze obmedzim stratu na pribliz-
ne 10 % a nebudem riskovat, Ze sa cena pre-
padne povedzme na 70 eur. Druhou strankou
mince je, ze po predaji za 90 eur moze cena
ETF opat stdpnut, hoci aj na 110 eur, ale ja
ho uz nebudem vlastnit

— viaceré prieskumy ukazuju, Ze dividendo-
vé akcie (teda akcie vyplacajuce vysoké
dividendy) st odolnej3ie proti prudkym

Znizovanie rizika je aj
o tom, Ze sa vzdate
mimoriadnych ziskov

prepadom ako cely akciovy trh; vyplacané
dividendy tieZ vyznamne zvy3uju celkovy
efekt investicie. Napriklad, ak si kipim
ETF investujlce do dividendovych akcif
(sektorovo diverzifikované) za 100 eur a vy-
placajlice dividendy 5 eur rocne, tak za 10
rokov na dividendach ziskam 50 eur, ¢o nie
je zanedbatelné v porovnani s investiciami,
ktoré neprindsaju Ziadny pravidelny vynos;
samozrejme, je tu zahrnuty predpoklad, ze
dividendy sa nebudu zniZovat

— riziko moZno znizit aj pouzitim produktoy,
ktoré st odvodené od akcii, ale neinvestuju
do nich priamo; ide najma o Struktirované
depozitd, garantované certifikaty, diskontné
a bonusové certifikaty. Ich spolo¢nym zna-
kom je to, Ze znizuju alebo eliminuji mozné
straty za cenu obmedzenia maximélneho
vynosu a straty dividend.
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Z3aklady pre drobného akcionara

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Rozhodovanie o investicidch do akcif je pre
mnohych investorov ovela vzrusujlcejsie nez
rozhodovanie o investicidch do dlhopisov — aj
ked v poslednom obdobi prestdvaju byt aj
dlhopisy, najma niektorych Stétov, ,letargické".
Dévodov moéze byt viacero. Napriklad ten, Ze
akcie st spravidla volatilnejSie nez dlhopisy,
nielen Co sa tyka velkosti pohybu, ale aj pocet-
nosti zmeny trajektérie. Posudzovanie potenci-
alu akcii byva komplikovanejsie a narocnejsie
a investor byva potom zvedavy, ¢o spdsobilo

Akcie predstavuju podiel
na majetku, kym dlhopisy len
podiel na dlhu

pohyb akcie tym alebo onym smerom. Dalej,
firemné prostredie je investorovi blizsie nez
¢asto komplikované a ,anonymné" prostredie
dlhopisov, najma tych Statnych. Akciovy trh je
sektorovo, velkostne, regionalne velmi Struk-
tdrovany, pestry. A napokon, akcie predstavuju
podiel na majetku, kym dlhopisy len podiel na
dlhu.

Historicky sa obchodovanie s akciami postupne
komplikovalo. Dnes sa akcie balia do roz-

nych derivatoy, kde st ,len" podkladovym
aktivom. Ale v kone¢nom désledku ide vidy

o rozhodovanie o samotnych akcidch. Treba si
uvedomit, Ze sticasna cena akcie je z hladiska

ponuky a dopytu rovnovazna. To znamen4, zZe
stdle existuju investori, ktori chct akciu kipit,
a ,rovnaké mnozstvo" investorov, ktori ju chcu
predat. Ale v3etci tito investori sa nerozhoduju
len podla seba, podla svojho subjektivneho
ocenenia, ale hlavne odhaduju, ako sa zmenf
postoj ostatnych investorov v budlcnosti. Aby
cena akcie v budlcnosti rastla, je potrebné, aby
sa zvysilo mnozstvo investorov, ktorf ju chci
kapit. A, naopak, stratégiou moze byt aj ocaka-
vany pokles ceny akcie v budtcnosti. UZ dnes
viak musf investor odhadnut potenciél akcie
lepSie nez zvy3ok trhu, aby na pohybe akcie
,zarobil". A to nie je jednoduché.

Na druhej strane, vo veobecnosti su akcie
dlhodobo na rast ,odstidené”. Redlny tlak
predstavuje zvy3ovanie produktivity vyrobnych
faktorov, od samotného ziskavania skiisenosti
v pracovnom procese az po velké globdlne
technologické zmeny. Nominalny tlak predsta-
vuje inflacia, ktord je prirodzenym sprievodcom
ludského podnikania. Inflacia zjednodusene
,zarucuje” vyssie vynosy zajtra, ¢im zvysuje
motivaciu investovat dnes. Miernu inflaciu
podporuju aj autority (vlady a hlavne centrélne
banky), infla¢né cielenie byva spravidla na
Urovni 2 %. Pripadné defla¢né hrozby bert cen-
tralne banky zvycajne velmi vazne a nasledné
intervencie byvaji velmi silné. Tieto dva zaklad-
né faktory zabezpecuju z dlhodobého hladiska
rast akcif na Urovni povedzme 5 %. Treba vsak
dodat, Ze aj ked ide o dlhodoby scendr, ide

o zovseobecnenie a investor nemusi na akcii
nikdy zarobit, aj keby ju drzal hoci i desatroia.

Investor moZe investovat do jednej akcie alebo
do akciového indexu. Ten méze byt regionélny,
sektorovy, moze zdruzovat podniky podla vel-
kosti, pripadne méze byt akékolvek kombindcia
z tychto troch (napriklad velké podniky v IT
sektore v juhovychodnej Azii). Jednotlivi ¢leno-
via v indexoch maju réznu koncentréciu svojich
¢lenov (podiel najvacsich ¢lenov), réznu korela-
ciu (zavislost) medzi ¢lenmi, regionélne indexy
maju réznu sektorovu a velkostnu trukturu,
sektorové zase réznu velkostnu a regionalnu
Struktdru a pod.

Vyhodou investicie do samostatnej akcie je
to, Ze jej potencialny vynos nie je priamo
ovplyvneny vyvojom ostatnych akcii tak ako
pri indexe a investor do jednotlivej akcie
(alebo do niekolkych individualnych akcii) si
uplatriuje individudlne a Specifické poznatky
o akcii. Potencial vynosu, ale aj straty je vy3si.
Navyse, individuélna akcia je citlivejsia na

$pecifické spravy, a tie musf investor denne
sledovat.

Akciovy fond je z tohto pohladu menej rizi-
kovy, ale velmi zalezi, ako je konstruovany. Ak
je napriklad regionélny akciovy index tvoreny
z troch Stvrtin velkymi ropnymi nadnérodny-
mi firmami, sprdva sa ako sektorovy index a
nie ako regiondlny. Pocet regiondlnych inde-
xov je obrovsky. Pokrytie ndrodnymi indexmi
ma viac ako 90 Statov, pricom niektoré Staty
disponuju viacerymi vyznamnymi indexmi.
Velmi ¢asto sa mézeme stretdvat s nadnérod-
nymi indexmi, od malého teritéria az po velké
Casti sveta (napriklad od Maghrebu az po
rozvojové krajiny).

KonStrukcia indexov je rézna. Jednym z naj-
Castejsich spésobov je cenové vaha. Vtedy
rozhoduje len cena akcie v indexe, a tak rast
ceny akcie zvysuje podiel akcie v indexe.
Prikladom je americky Dow Jones Industrial
Average alebo japonsky Nikkei 225.V ta-

Investor mézie investovat
do jednej akcie alebo
do akciového indexu

komto indexe sa prejavia hlavne tie tituly,
ktorym sa dari. Dal3im z ¢astych sp6so-
bov je vézenie podla kapitalizacie. Vtedy

sa hodnota indexu rovnd trhovej hodnote
vietkych zloZiek (hodnota = cena * pocet
akcif). Prikladom je americky S&P 500 alebo
britsky FTSE 100. Existuju aj dalSie spdsoby
a ich kombindcie. Samotné zmeny inde-

xov sa deju prostrednictvom koeficientov,
pricom sa pomocou nich aplikuju aj vymeny
samotnych ¢lenov alebo ,umelé"” zmeny

ich podielov (napriklad po rozdeleni akcif).
Hodnota indexu pri jeho zalozeni byva 100.
A teda indexy, ktoré maju vysoké hodnoty,
maju spravidla za sebou dlhd histériu alebo
vysokdu inflaciu, alebo zdcastnené podniky st
extrémne Uspesné.

Pocet firiem v ndrodnych indexoch sa pohy-
buje od desiatky po tisic (napriklad prazsky
PX ma 15 ¢lenov a kérejsky KOSPI takmer
800). Indexy maju takisto rézny stuped di-
verzifikdcie. Spravidla sice plati, ze ¢im vy3si
pocet titulov v indexe, tym Sirsia diverzifi-
kdcia, ale nemusf to platit vzdy. Napriklad
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filipinsky PSEi a vietnamsky index Ho-Ci-Min
maju priblizny kumulativny podiel troch a aj
desiatich najvacsich firiem, ale PSEoi mé 30

¢lenov a Ho-Ci-Min 280.

Sektorové zastupenie zavisi najma od Struk-
tury ekonomiky, ale vo vieobecnosti v inde-
xoch rozvojovych krajin maji dominantné
zastlpenie finan¢ny, tazobny a spracovatel-
sky sektor.V sektoroch vyspelych krajin mé
dominantné zastupenie spravidla priemysel
a tieto indexy byvaju diverzifikovanejsie.
Celkovo je v3ak Struktira narodnych indexov
velmi individuélna.

Medzi viacerymi narodnymi indexmi existuje
silna koreldcia. Velmi silny stupen dosahu-

je v Eurépe a najma v eurozdne, ale velmi
vysoké je vo vSeobecnosti medzi vSetkymi
vyspelymi krajinami. Pri rozvojovych kraji-
nach je tato zdvislost slabsia a ¢asto hddam
aj nelogicka. Napriklad mexicky index ovela
viac koreluje s indexmi juhoamerickych krajin
ako s USA, hoci Mexiko je s USA ovela viac
hospodarsky previazané. Niektoré indexy
geograficky velmi nesuvisia, ale ich sektorové
zloZenie urcuje ich silnd koreldciu — naprik-
lad Kuvajt a Nigéria (ropa). Pri niektorych
indexoch silnu koreléciu zase pravdepodobne
nevytvéra geografickd a produktova blizkost
hospodarstiev, ale podobny typ akciového
investora — napriklad Indonézia a Turecko.

Pohlad na sektory vhodne doplia regional-
ny pohlad kvéli réznemu podielu réznych
sektorov v narodnych (alebo nadnérod-
nych) indexoch. A tak, ak sme presved¢eni,
ze doba praje rastu niektorych sektorov
viac, vys$sie zastlpenie tychto sektorov

v narodnom indexe zlep3uje potencial
tychto nadrodnych sektorov.

Na klasifikaciu sektorov sa pouzivaji
najcastejdie dva systémy, a to GICS (Global
Industry Classification Standard, vyvinuty
Morgan Stanley a Standard & Poors) a ICB
(International Classification Benchmark,
vyvinuty FTSE a Dow Jones). Oba ¢lenia
vsetky akcie na 10 sektorov, potom na niz-
Sie klasifikacné jednotky a Struktura je po-
dobné. GICS rozlisuje energeticky, materia-
lovy, priemyselny sektor, sektor zékladnej
spotreby, beznej spotreby, zdravotnictva,
finan¢ny, IT, telekomunikacny a sektor uti-
lit. Niektoré sektory su cyklicky senzitivne,
to znamend, Ze v konjunkture rastd nad-
priemerne a, naopak, v recesii nadpriemer-
ne klesaju — napriklad materidlovy alebo
energeticky sektor. Cyklicky nesenzitivnym
sektorom je zase zdravotnictvo alebo
sektor utilit. Poznanie narodnych ekonomik
a néasledne svetovej konjunktliry ndm dava
predpoklad rozliSenia pozicie sektorovych
indexov a nasledne ich nadhodnotenia
alebo podhodnotenia.

Dalej mdzu byt indexy rozlisované pod-

la velkosti podnikov, prevazne do troch
skupin — large caps (velké podniky), middle
caps (stredné) a small caps (malé podniky).
V pesimistickych ¢asoch davaju investori
spravidla prednost large capom, pretoze

uz pocas svojho Zivota prekonali niekolko
recesif, dalej maju spravidla diverzifikova-
nejsiu geografickd a produktovd segmen-
taciu a mézu vyuzit v negativnych ¢asoch
vy33iu svetovu volatilitu (napriklad kurzovi)
vo svoj prospech. Napokon, samotnd ich
velkost a dlha Zivotnost su ¢asto dosledkom
dlhodobo dobrého strategického uvazovania
e

Pocet firiem v narodnych
indexoch sa pohybuje
od desiatky po tisic

manazmentu, ktoré ma potencial prekonat
krizu bez vyznamnych strat. Chyba im v3ak
obratnost a zachytenie novych trendov, ¢o je
povedzme vyhodou small capov.

Pri indexoch dalej rozlisujeme aj to, ¢i ide
o total return index (zahffia aj reinvesticie
dividend), alebo price index (bez reinvesticii),
dalej value index (zostavovatel indexu vybera
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stabilné, ale podhodnotené tituly), alebo
growth index (vybraté st spolo¢nosti na za-
¢iatku svojho Zivotného cyklu), potom indexy
v lokédlnych menach alebo v USD ¢i v EUR.
Jednoducho, selekty byvajd rozmanité.

Vyberu akcie alebo akciového titulu pred-
chadza dokladna analyza konjunktiry trhu,
na ktorom ,kandidat na investora" hodld
posobit. Tu sa musi odhadnut aj budica
trajektdria velkého mnoZstva makroparamet-
rov, napriklad menovych kurzov, trokovych
sadzieb, cien komodit, politické zmeny.
Dlhodoby investor musi sledovat dlhodobé
trendy — napriklad vplyv demografie na
komodity alebo neudrzatelnost verejného
dlhu vo vyspelych krajinach. Investor si musi
uvedomit aj to, ¢i bude sledovat fundamen-
talnu hodnotu akcie — bude hrat na to, ze trh
napokon ocenf aktivum tak, ako ho oceriuje
investor — alebo bude odhadovat len reakciu
trhu na fundament akcie a ,v¢as" z akcie
vystupi.

Nésledne sa zistuje potencidl firmy, krajiny,
sektoru uspiet. Dalsim krokom je ocefiova-
nie titulu, a to fundamentalne a technicky.
Pri fundamentalnom ocefovani sa zistuje
podhodnotenie alebo nadhodnotenie akcie
vo vztahu k potencialu. Investor sa jedno-
ducho snazi odkryt potenciél akcie skryty
pred ostatnymi investormi a, naopak, hrozby,

ktoré si eSte ostatni investori neuvedomuju.
Zaroven musi dbat, aby sa tieto faktory aj
materializovali do ceny aktiva.

Zoznam premennych je individudlny a s ur-
¢itou davkou odlahcenosti mozno povedat,
ze treba sledovat vietko, ¢o sa da. Najpou-
Zivanej$im parametrom je price to earnings
ratio (P/E), ¢o je podiel ceny akcie a zisku na

Vyberu akcie alebo akciového
titulu predchadza dékladna
analyza konjunktury trhu

akciu za poslednych 12 mesiacov. P/E byva
nizsie pred ocakdvanym ndstupom recesie

a, naopak, spravidla vyssie je pri ocakdvanf
konjunktury, ked sa napriklad kvéli bazickému
efektu oc¢akdva rychle zvy3ovanie, zisky pod-
nikov rychlo rastu. Vyssie P/E byva v rozvo-
jovych krajinach (kvéli dobiehaniu vyspelych
ekonomik a aj kvéli inflécii) a v niektorych
sektoroch (napriklad IT — kvéli rychlejsiemu
rastu produktivity sektora IT oproti ostatnym
sektorom). Pouzivanym ukazovatelom je aj
pomer ceny akcie k trzbam (price to sales,
P/S) a k u¢tovnej hodnote na akciu (price to

89 702
884 830

"""""" 22 83 10 919.4’1;
54 28 493 644
a0 155 46 101 427

book value, P/BV). Opét roznym typom akcii,
indexov a v réznom ¢ase ,pristand” rézne
hodnoty P/S a P/BV.

Z mnoizstva dalsich ,pomocnych" ukazovate-
lov je uzito¢né sledovat dividendovu politiku,
odhadnlit vyvoj trzieb a ziskov — napriklad

vo vztahu ku kapacite fiskélnej stimulédcie
ekonomik, posudzovat volatilitu. Na trovni
firiem treba sledovat aj kvalitu manazmentu,
finan¢né vykazy (suvahu, vykaz ziskov a strat
a cash flow), odhadované korporatne udalosti
(najma M&A aktivity) a pod.

Fundamentalne zd6vodnenie kipy alebo
predaja akcie alebo indexu je vhodné doplnit
technickou analyzou. Ta spociva v relativ-

ne stabilnych vzorcoch spravania trhovych
aktérov a pomocou nej sa odhaluju kratko-
dobé vykyvy, ktoré umoznia zlep3it poziciu
akciového investora pri rozhodovani.

Napriek celému mnozstvu technik je klucové,
zda sa, odhadnutie hlavnych globélnych
trendov, ktoré sposobuju velké globalne
zmeny. Intuiciu neradno podcefiovat — méze
ist aj o podvedomé spracovanie redlnych
informdcii.

A napokon, vyznamnym rozhodnutim je aj
vyber finan¢ného néstroja, do ktorého chcem
investovat — fond, indexovy certifikat a pod.
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Produkty nadviazané
na akciové trhy
v portfoliu klienta

Toto vydanie Privatbanka Magazine je venované akciam a réznym formam investicii
do nich. Napriek tomu, Ze Privatbanka, a. s. spravuje klientske aktiva konzervativne,
neznamena to, Ze tento druh aktiv nesledujeme a aktivne ho nevyuzivame.

Ing. Michal Subin
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

Akcie stéle predstavuju jednu z najlikvidnejsich
foriem investovania. Verejne obchodované tituly
sa na tradi¢nych burzéch obchoduju v obrov-
skych objemoch. Prirodzene, v pripade tejto

likvidity hovorime o zno-
vunadobudnuti hotovosti,
nie realizécii investicie

s o¢akdvanym vynosom.
Je zrejmé, Ze akcie

patria v rdmci tradi¢nych
investi¢nych néstrojov

k tym najdynamickejsim.
Predpokladat ich vyvoj

v krdtkodobom horizonte
je problematické, pricom
mnozstvo faktorov, ktoré
ju ovplyvnia, vie prekvapit
aj skusenych investorov.
A préave tento prvok
dynamiky spésobuje, Ze
tieto formy investicii si
vyZzaduju vysokd mieru
kazdodennej pozornosti.
Préve z tohto d6vodu
tento typ investicii
umiestriujeme prednost-
ne do aktivne riadenych
portfélif.

Ambiciou Privatbanky,
a.s. pri riadenf klient-
skych aktiv nie je profit

z kratkodobej Spekuldcie.
Prevaznd vacsina tychto
investicif je spojena s nad-
mernym 3pecifickym
rizikom. S ohladom na
hodnoty, ktoré spra-
vujeme, sa venujeme
skimaniu moznych
trendov na kapitalovom
trhu. Podla toho aj volime
cenné papiere, ktoré sa

v portféliach potom objavuju.

Otvorenad architektura (t.j. aktivna otvorenost
produktom tretich stran), ktord Privatbanka, a. s.

preferuje, pontika tymto typom cennych papie-
rov Siroké pole posobnosti. Nase portfélid ne-
musia byt viazané na produkty vlastnej skupiny,
naopak, mozeme aktivne vyhladavat to najlepsie,
¢o trh ponuka.

> Akcie, ETF, Indexové certifikaty

Priame investicie do akcif si vyzaduju, prirodzene,
najvyssiu mieru pozornosti. Kazdy z titulov ma
preddefinovany stop-loss a profit take. Ako alter-
nativa by sa mohli zdat tradi¢né aktivne riadené

Priame investicie do akcii si
vyZaduji najvyssiu mieru
pozornosti

podielové fondy. Ich velkou nevyhodou viak
byvaju poplatky (viditelné, ako aj skryté), ktoré v
kone¢nom désledku znizujd vynos.

V rdmci riadenych portfélii maju najvyznamnej-
Sie zastupenie pasivne riadené fondy v podobe
exchange traded funds (ETF). Tato forma akci-
ovych investicif sa stava coraz viac populdrnou.
Tradi¢ne kopiruju vybrané podkladové aktiva, ¢i
uz akciové indexy, alebo komodity. Ich riadenie je
pasivne, tzn. spravca do nich nezasahuje a ich vy-
voj v plnej miere podlieha vyvoju podkladového
indexu. V riadenom portféliu to neprekaza, pre-
toze funkciu riadenia preberd asset management
Privatbanky, a. s., ktory rozhoduje o aktuélnej
pozicii ETF v danom portféliu. Sti¢asne st vsak,

v porovnani s tradi¢nymi podielovymi fondmi,
vyrazne lacnejie.

Podiel tychto nastrojov v portféliu zavisi vylu¢ne
od celkového nastavenia klientovho portfélia.
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Banka pri vybere hlada predovsetkym velkych
celosvetovych sprévcoy, ktorf tieto ETF spravuju
pri minimalnych nakladoch.

> Diskontné certifikaty (DC)

Diskontnym certifikdtom sme venovali pomerne
velkd pozornost v predchadzajlcich ¢islach
Privatbanka Magazine.V porovnani s tradi¢nymi
investiciami do akcii a ETF ponukajui pristup

k atraktivnym vynosom, pricom mieru rizika si
investor, resp. spravca portfélia, moze definovat
sam a vie ju aj sdm ucinne manazovat.
Diskontny certifikét je priklad nastroja, ktory ma
miesto v aktivne riadenom portféliu postavenom
na dlhodobom dosahovani pravidelnych vynosov.
Medzi jeho hlavné vyhody patria definovana
doba splatnosti, ocakdvany vynos, presne urcené
podkladové aktivum a dennd likvidita. Td Privat-
banka, a. s. aktivne vyutzila krdtko po udalostiach
v Japonsku v marci 2011, ked's ohladom na
rozsah katastrofy nebolo mozné predvidat krat-

kodoby vyvoj. Preto sme predali niektoré DC este
pred ich splatnostou a neriskovali sme pripadny
negativny scendr.

Portfélio manazér ma v pripade DC na vyber
medzi extrémne konzervativnymi certifikatmi,
ktoré maju kratku splatnost, alebo skutocne velky
rizikovy vankus. Na druhej strane sa vSak neda
povedat, Ze by DC nepontikli aj adrenalinové
moznosti.

Domnievame sa, Ze sti¢asnd doba, ktord je stéle
mimoriadne volatilna, pontka v rdmci investi-

cif do akciovych titulov vhodny priestor prave

na diskontné certifikaty. Na potreby dlhodobo
riadeného konzervativneho portfélia sa zdaju jed-
nym z vhodnych rieseni. Vyhovuje im aktudlny
stav, ked nie je jasné, ktorym smerom sa akcie

v najblizSom obdobi uberud. Ak by cenovy vyvoj
zostal podobny ako pocas poslednych mesiacov,
ich vyznam moze este vzrast.

Uvedeny graf ¢. 1 zndzorruje DJIA v obdobi od
roku 1965 do 1979. Na prvy pohlad sa méze
zdat, Ze je to mimoriadne neaktudlne. Na druhej
strane ukazuje, Ze toto obdobie bolo charak-
teristické mimoriadnou volatilitou a st¢asne
dlhodobo nulovym zhodnotenim.

Graf €. 2 D) EUROSTOXX 50
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akcie + ETF

bankovy dlhopis
diskontny certifikat

bonusovy certifikat

Podobne sa aktudlne sprava D) EUROSTOXX

50 (graf ¢. 2) za posledné tri roky. Hoci sme po
prudkom prepade v roku 2008 zaznamenali pozi-
tivny obrat, posledné tri roky st predovsetkym o
vysokej volatilite bez jednozna¢ného smerovania.
V neposlednom rade vyznamnym prvkom

a vyhodou diskontnych certifikatov v portfélidch
je ich nizky nomindl, takze ich mozno nakupo-
vat aj v mensich objemoch a navzdjom vhodne
kombinovat z pohladu vynosu, podstupovaného
rizika a splatnosti.

> Bonusové certifikaty
Dalsim investi¢nym néstrojom, ktory sa aktivne

objavuje v portfélidch riadenych bankou, je
bonusovy certifikat. Z hladiska podstupovaného

rizika ho moZno zaradit medzi diskontné certi-
fikaty a ETF a v nasich portfélidch predstavuju
jednoznacne dynamicky prvok.

Na rozdiel od diskontnych certifikdtov pontikaju
velmi vela variantov, ktoré sa od seba odlisuju
vnutornou konstrukciou a podmienkami na
vyplatu vynosov. Ich vyhodou je stéle pomerne
zaujimava Uroven bezpecnosti v porovnani s nad-
priemernym potencialom vynosu.

> Portféliové vyuzitie

V porovnani s inymi spravcami teda ddvame vy-
razne vacsi priestor diverzifikovanym rieSeniam,

ktoré maju za podkladové aktiva celé indexy, resp.

uprednostiiujeme investovanie s vy$Sou mierou
stability a istym bezpe¢nostnym vankusom. Ak

chceme ist do akcii priamo, volime spomenuté
ETF, ktoré su sice pasivne riadené, ale prvok
aktivnej spravy je zapracovany priamo v portféliu
riadenom Privatbankou, a. s.

Niz3ie je zndzornené modelové portfélio (tabulka
1), ktoré okrem tradi¢nych dlhopisovych néstro-
jov vyuZiva aj uvedené dynamické komponenty.
Takto postavené portfélio pontika vysokd mieru
likvidity a dostato¢nu diverzifikaciu vetkych
trovni rizik (investi¢né, kreditné, likviditné).
Potencidl zhodnotenia je zndzorneny v troch
podobdéch, od pesimistického po optimisticky
scenar.

Uvéddzame aj odporicané podiely v ramci jednot-
livych finanénych nastrojov (tabulka 2), v rdmci
ktorych sa potom banka pri spréve klientovho
portfélia vie pohybovat. Prirodzene, aj tu plati, ze
sa v plnej miere prispdsobujeme poziadavkdm

Tabultka 2: Odportcané podiely jednotlivych

finanénych nastrojov

Statne dlhopisy 2-20%
Komunaélne dlhopisy 10-20%
Bankové dlhopisy 15-35%
Korporatne dlhopisy 20-40 %
Korporatne zmenky 10-25%
Akciova zlozka 5-15%
Realitné investicie 0-10%
Ostatné investicie 5-20%

klienta a jednotlivé hranice st postavené v stilade
s rizikovym profilom a oc¢akévaniami toho-ktoré-
ho klienta.

Tabulka 1: Individualne portfélio — 500 000 EUR

Investi¢ny nazor Typ REO | Emitent / Manazér Podiel Mena | Ocakavany vynos Objem
na portféliu pessimistic | neutral | optimistic
Hotovost F 0,40 % EUR 1,00 % 2 000
POLAND (25.10.2012) statny dlhopis O Polsko 6,00 % PLN 4,75 % 30 000
MOSCOW (20.10.2016) komunalny dlhopis F Mesto Moskva 11,00 % EUR  |475% 55 000
PENTA (2Y) korporatna zmenka F Penta Investments Ltd | 15,00 % EUR |515% 75 000
PB 09 (17.3.2013) bankovy dlhopis F Privatbanka 10,00 % EUR 3,50 % 50 000
BAC (26.9.2014) bankovy dlhopis F Bank of America 10,60 % EUR |3,85% 53 000
MOL (5.10.2015) korporatny dlhopis | F MOL 6,60 % EUR |515% 33000
KD zo skupiny PENTA (3Y) korporétny dlhopis F zo skupiny Penta 15,00 % EUR |6,00 % 75000
AGROKOR (7.12.2016) korporatny dlhopis F Agrokor 5,40 % EUR |7,85% 27 000
iShares D) STOXX 600 Utilities ETF E BlackRock 3,00 % EUR 20 000
iShares STOXX Europe Select ETF E BlackRock 4,00 % EUR |- 1500 % | 0,00 % | 15,00 % |30 000
Divident 30 ETF
DC na S&P 500 (12/2011) diskontny certifikat (0] Deutsche Bank 3,00 % EUR |[-6,57%|0,00% | 6,57 % 15 000
cap 1.250 bodov
DC na D) Euro Stoxx 50 (12/2011) diskontny certifikat (0] Commerzbank 3,00 % EUR |[-7,18%|0,00% | 7,18 % 15 000
cap 2.600 bodov
DAX (22.12.2011), security level bonusovy certifikdt | O Commerzbank 2,00 % EUR |-7,60% | 0,00 % | 7,60 % 10 000
5.950, bonus cap 7.850;
DEOOOCM6)N04
CBK GDF Suez 20/34 Capped Bonus bonusovy certifikdt O Commerzbank 2,00 % EUR |-12,30% | 0,00 % | 12,30 % 10 000
Zertifikat 12/2011
Spolu 100 % 1,70 % | 4,01 % | 6,32% 500 000
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Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za druhy kvartal 2011

Hospodarske vysledky k 30.6.2011 st nasledovné:

E ) EER )
Bilanéna suma (aktiva spolu) 579 142 519319
Prevadzkovy zisk 1144 472
Cisty zisk 1272 775

Pravne, dafiové a finan¢né poradenstvo spojené s predajom spolo¢nosti

Pocas roku 2011 organizuje Privatbanka,
a.s., v spolupraci s renomovanymi
spolo¢nostami v oblasti finan¢ného
a daniového poradenstva — Delloite
Slovensko a pravneho poradenstva
Havel, Holasek&Partners, sériu
spolo¢nych seminarov po Slovensku.
Akcie st zamerané na problematiku
pripravy spolo¢nosti na predaj a jeho
realizacie z finan¢ného, dariového

a pravneho hladiska a néaslednej
starostlivosti o ziskand hotovost.

Hlavnym cielom tohto seminara je
upozornit na komplexnost problematiky
pripravy a procesu predaja spolo¢nosti,
finan¢nych, dariovych a prévnych
aspektov celej transakcie a nasledne
finan¢ného rieSenia. Prave tieto témy
st podnetné pre majitelov firiem, ktoré
maju investi¢ny potencial alebo zaujem
rast formou akvizicif. SU prezentované
na drovni partnerov a senior manazérov.

Prvy seminar sa uskutocnil koncom
aprila v Bratislave a nédsledne dalsf
zatiatkom juna v Ziline. Obe podujatia
sa stretli s velkym ohlasom hosti.
Najbliz3i semindr planujeme uskutocnit
v septembri 2011 v KoSiciach

a posledny koncom roka opét

v Bratislave.
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Aktualne informacie o vyvoji projektov

Prehlad korporatnych emisii dlhopisov, ktoré aranzovala Privatbanka, a. s.

Nézov dlhopisu

‘ Emitent

‘ Celkova hodnota emisie ‘ Splatnost

‘ Fixny kupén

Digital Park 01 Digital Park Einsteinova, a.s. | 250 000 000,00 SKK 27.7.2010 8,00 % p. a.
Zabka Zabka Holdings 680 000 000,00 SKK 12.11.2010 9,00 % p. a.
Bohacky Tirrellus, a.s. 350 000 000,00 SKK 17.4.2011 8,00 % p. a.
Bussines Centrum KoSice | CMT- real, s.r.o. 5000 000,00 EUR 30.9.2011 8,00 % p. a.
Dr. Max 1 Cesk4 lékérna holding, a.s. 20 000 000,00 EUR 14.8.2012 8,00 % p. a.
Dr. Max 2 Ceské lékarna 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. (sidlo s SR) | 25 000 000,00 EUR 28.3.2014 8,00 % p.a.— 12,00 % p. a.
Zabka 02 Zabka Holdings 25 000 000,00 EUR 12.11.2012 7,00 % p. a.
ZSNP Invest 02 ZSNP Invest, a.s. (sidlo 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.0. 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 emisnych podmienok vsetkych emisii dlhopisov, ktoré predava Privatbanka, a. s., st k dispozicii u vasho privdtneho bankéra alebo
na vyZiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk

Bory

V roku 2010 zacala banka vydavat aj dlhopisy
Bory. Bory je developersky projekt v Bratislave,

v mestskej casti Lamac a Devinska Nova Ves,
podstatou ktorého je vykupenie a scelenie
pozemkov, ich zhodnotenie dobudovanim
infrastruktdry a nasledny predaj pozemkov
medzinarodnym a lokalnym obchodnym
retazcom na vystavbu obchodnej zény a neskor
na rezidenc¢nu vystavbu. Koncom roku 2010 bola
otvorend prva predajia v izemi Metro Cash &
Carry. Podpisana bola zmluva s hobby marketom
Hornbach, otvoreny by mal byt na jar roku 2012,
a tiez kiipne zmluvy s dalsimi obchodnymi
retazcami z oblasti elektroniky, nabytku a Sportu.
V roku 2010 bol prijem projektu z vyplatenej
kipnej ceny Metro Cash & Carry, financné
prostriedky boli prefinancované do budovania

infrastruktury.
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Dlhopisy Penta 01 Bohacky

Dria 11.7.2011 zacala Privatbanka, a. s., v spolupréci Lokalita Bohacky je novovznikajlica obytna Stvrt nachadzajlca sa

s emitentom, so spolo¢nostou B Four, a. s., s predajom v severozapadnej casti Bratislavy v nezastavanom prijemnom a tichom
dlhopisov Penta O1. Finan¢né prostriedky ziskané prostredi priamo na Upati Malych Karpat. Toto tzemie je urcené
emisiou dlhopisov pouzije emitent na financovanie prevazne na malopodlaznu zastavbu izolovanych rodinnych domov.
investi¢nych zdmerov spolocnosti v skupine Penta, V juni 2011 bol ukonceny vykup pozemkov a v priebehu nasledujtcich
t. j. spolo¢nosti patriacich do konsolidovaného celku dvoch rokov sa oc¢akdva predaj ich velkej vacsiny. Celkovo pojde o 115
spolo¢nosti PENTA INVESTMENTS LIMITED. pozemkov s Cistou predajnou plochou viac ako 191 000 m?. Oficidlne

spustenie predaja sa zac¢ina v juli 2011 spolu s predstavenim konceptu
a nového nazvu projektu.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY PENTA 01
18 000 000,- sy
Mena: EUR

Fixny kupén: 6,00 % p. a.
Datum emisie: 11. 7. 2011
Splatnost: 3 roky

Emitent:

N FOUR, A. S.

@) Privatbanka

Alpha Medical

Zaciatkom roka 2010 zacala Privatbanka, a. s.,

v spoluprdci s emitentom s predajom dlhopisov
Alpha Medical v euréch a tiez v ¢eskych korundch.
Trzby emitenta dosiahli za rok 2010 priblizne 42
mil. eur a dosiahli tak narast 13 % oproti pred-
chédzajlicemu roku. Na Slovensku sa skupina
spolo¢nosti Alpha Medical ststredi predovsetkym
na organicky rast za (icelom zvysenia trhového
podielu, v roku 2010 rozsirila svoju ¢innost najma
v Bratislavskom, PreSovskom a Kosickom kraji.

V Cechach je spolo¢nost mimoriadne aktivna
najma v oblasti flizii a akvizicif, kde v roku 2010
Uspesne uskutocnila Styri akvizi¢né procesy,
postupne ziskala spolo¢nosti J&K LAB, s. r. 0., Bio-
chemickd a hermatologicka diagnostika, s. r. 0., ME-
RIDIN, a. s. a HISTOLAB, s. r. 0. Z&roveri uskutocnila
tri fuzie. Dolezitym faktorom uspechu celého pro-
jektu je podpis strategickych dohéd o dodévkach
tovaru a sluzieb tykajucich sa laboratérneho
pristrojového vybavenia spotrebného materialu

so spolo¢nostou Siemens Healthcare Diagnostic
GmbH a s jednotlivymi narodnymi spolo¢nostami.
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Professional
Service Zone
Vas individualny priestor

Ziskajte viac Casu pre seba
a svojich blizkych

Ing. Juraj Gana
vykonny riaditel spolo¢nosti TheConcierge

Hovori sa, Ze Cas je najvzacnejsia
veli¢ina. V sti¢asnosti ndm v3ak
pracovny zhon a zaneprazdnenost
Casto nedovoluju venovat sa
vsetkému, comu by sme ch-

celi a ¢o by nas uspokojovalo.
Coraz CtastejSie preto vyuzivame
nadstandardny osobny servis,
ktory pomoze kazdému klientovi
s manazmentom jeho osobnych
poziadaviek a potrieb. Privatbanka
sa stala partnerom spolo¢nosti
TheConcierge, ktord je odbornikom

Ing. Juraj Gana

Pévodom je z Bratislavy, absolvoval
Studium na Elektrotechnickej fakulte
Slovenskej technickej univerzity,
odbor radioelektronika. Pracovnu
kariéru zacal v spolo¢nosti Tatra

Asset Management, kde pocas svojho
posobenia presiel viacerymi poziciami,
od roku 2007 p6sobil v pozicii

v tejto oblasti.V nasledujtcich
riadkoch vdm prindsame rozho-
vor s Jurajom Gariom, vykonnym
riaditelom spolo¢nosti.

> Vasa spoloc¢nost posobi na
slovenskom trhu od roku 2009
v oblasti, ktora nie je velmi
znama, ale ktoru ¢oraz viac
zadinaju objavovat aj slovenski
klienti. Mohli by ste nasim
Citatelom predstavit concierge
sluzby?

senior risk manazéra.V spolo¢nosti
TheConcierge je od jej zalozenia

v roku 2009 a v stcasnosti posobf
ako managing director. Ked nepracuje,
venuje sa svojej malej dcérke, vela
cestuje, rad hrdva tenis a der koncf
zaujimavym filmom alebo knihou.

Uplné potiatky concierge sluzieb
siahaju az do stredoveku, kde
concierge alebo tzv. komornik bol
zamestnancom Zijucim v dome
svojho pdna a plnil vSetky jeho
priania. Neskor sa tieto sluzby
preniesli do exkluzivnych hotelov,
kde personal ulah¢oval ubytova-
nym hostom vyhladanie reStaurd-
cif, rezervoval im listky do divadla
¢i zabezpecoval odvoz.V dobrych
hoteloch méa concierge svoje
miesto dodnes.

> Ako teda vyzeraji moderné
concierge sluzby v dnesnej dobe
a akej klientele st urcené?

V sticasnosti sa mozu s tymito sluz-
bami stretndt predovsetkym klienti
privétnych bank, kde poskytovanie
kvalitnych nefinan¢nych sluzieb

patri medzi vyssi Standard a tym
doplia portfélio finanéného servisu
bankového domu. Niektoré kartové
spolo¢nosti poskytujl concierge
sluzby majitelom exkluzivnych kariet,
pripadne letecké spolocnosti dopraju
tento servis cestujlicim v business
alebo first class. Klientelu spoloc-
nosti TheConcierge tvoria ludia, ktorf
nemaju Cas na riedenie zaleZitostf
tykajuicich sa ktorejkolvek oblasti ich
Zivota, alebo osoby, ktoré si nevedia
rady a potrebuji pomdct s ¢imkolvek.

> Spomenuli ste pojem oblast Zivo-
ta klienta. Priblizte nam, prosim,
vase sluzby a ¢o vsetko klientom
ponukate.

V pripade rodiny a domécnosti radi
pomd&zeme klientovi s kompletnou
starostlivostou o jeho domov — od
jednoduchého upratovania cez
zabezpecenie poruchového servisu
¢i babysittingu az po vyber Skoly pre
dieta na Slovensku alebo v zahranigi.
Mdme skusenosti aj s podstatne
komplexnejsimi poziadavkami
spojenymi napriklad s lekdarskymi
sluzbami a so Spickovou privatnou
zdravotnou starostlivostou pre ¢lena
domécnosti. Samozrejme, hovorim
v celosvetovom meradle. Vyznam-
nou oblastou kazdodenného Zivota
nasich klientov je ich Zivotny Styl.
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Ciide o listky na akékolvek kultdrne
alebo 3portové podujatie vo svete,

o rezervaciu reStaurdcie, vstupy na VIP
eventy, sme pripraveni takéto priania
splnit. Zabezpecit prvotriedne miesta
na vypredané podujatie je uz takmer
rutinou. Vieme pomaoct aj s rodinny-
mi oslavami, so svadbami ¢i s inymi
spolo¢enskymi udalostami.

Oblast cestovania je tiez velmi
oblibend u nasich klientov. Pocinajtc
jednoduchymi letenkami alebo
ubytovanim kdekolvek vo svete az po
rozsiahle a komplikované cesty, kde
zabezpecime poradenstvo s destina-
ciou, lokalnych sprievodcov, prendjom
dopravnych prostriedkov a vypracuje-
me komplexny itinerdr na mieru.
Priania a poziadavky nezaraditelné
do predoslych kategrif klasifikujeme
ako individudlne, respektive jedinecné.
Patria sem vyhladanie, obstaranie a
dovoz tazko dostupného tovaru, jedi-
nec¢né darceky, umelecké predmety a
vsetko ostatné zvislé len od fantézie
néasho klienta.

KedZe medzi nasich klientov patria aj
Uspesni podnikatelia, TheConcierge
poskytuje concierge sluzby aj v kor-
porétnej oblasti. RieSime sluzobné
cesty, eventy pre klientov, osobnu
starostlivost pre manazment ¢i on-
site concierge pre developerov.

> Konkurenciu na slovenskom trhu
sice nemate pocetnd, ale predsa,
¢im sa odlisujete od inych spo-
lo¢nosti posobiacich v oblasti
concierge sluzieb?

Som presvedceny, ze medzi nase
jednoznacné prednosti patria za-
mestnanci, ktorf st flexibilni, kreativni

a rozhladeni v tych najrozmanite;jsich
oblastiach Zivota. DokéZzeme svojim
klientom poskytntit maximalny moz-
ny osobny a diskrétny pristup. Preto
mame ich déveru a nevédhajui sa na
nas obrétit aj s intimnymi pozia-
davkami, napriklad ohladom svojho
zdravia. Skdsenosti ndm potvrdzujd,
Ze aj klienti, ktori maju pristup ku
concierge sluzbdm napriklad cez svo-
je exkluzivne platobné karty, oceruju
préve to, Ze svoju poziadavku riesia
osobne s konkrétnym clovekom,
ktory ich pozna a vie doladit aj tie
detaily, ktoré neboli vyslovené.

> Skuste, prosim, nasim ¢itatelom
opisat, ako vyzera vSedny pracov-
ny deri v TheConcierge.

Musim Uprimne priznat, Ze viedny
pracovny dei je pre nas Uplne nezna-
my pojem. Priania a poZiadavky nasich
klientov st takmer vzdy jedine¢né

a prichadzajui v nepredvidatelnych
Casoch. KedZe TheConcierge poskytuje
servis nonstop, nieco ako zaciatok
alebo koniec pracovného dna pre nas
neexistuje. Ked vdm zazvoni 0 23.18
hod. telefdn, nikdy neviete, akui po-
Ziadavku budete riesit, ¢i jednoduchti
vec stivisiacu napriklad s upratanim
klientovho bytu po oslave, okamzité
osobné vyzdvihnutie cenin v Prahe,
alebo nakup exkluzivneho automobilu
v hodnote niekolko stotisic eur. Kedze
rieSime priania svojich klientov celo-
svetovo a mame taktiez zahrani¢nu
klientelu, nas den je zakazdym iny.

> Ako prebieha spolupraca s Pri-
vatbankou, ¢o vsetko pontkate
jej klientom?

V pripade akejkolvek poZiadavky
moZze klient Privatbanky kontaktovat
svojho privatneho bankara, ktory

sa uz o vsetko postard. Bankar ndm
ozndmi klientovo prianie a my ho
splnime. Ak si to klient praje alebo
poziadavka vyzaduje, nasleduje osob-
né stretnutie, kde doladime potrebné
detaily. S klientom zostdvame, samo-
zrejme, v kontakte az do Uspesného
ukoncenia jeho poziadavky.

> Moiete sa s nasimi Citatelmi
podelit o niekolko zaujimavych
poziadaviek vasich klientov?

Svojim spésobom je kazdé prianie
jedine¢né a zaujimavé, pretoze
prichddza v inom case a to, ¢o ste
hravo vyriesili vcera, uz dnes také
jednoduché byt nemusi. Ako priklad
mozu posluZit vstupenky na vypre-
dané kulturne podujatie, konkrétne
koncert spevécky Kylie Minogue

v Prahe, ked nas klient kontaktoval
v noci pred vecerom vystupenia

a mal zdujem o 2 VIP listky v najlep-
Som sektore.

Medzi neviedné poziadavky jed-
noznacne patrili aj prieskum trhu,
vyhladanie, zaobstaranie a nésledne
dovoz historickych ndramkovych
hodiniek Patek Phillippe z limito-
vanej edicie. Prebiehala pocetnd
komunikacia s viacerymi majitelmi
po celom svete, nakoniec bol ten
klenot zabezpeceny z USA a pre
nasho klienta sme zjednali zlavu vo
vyske 12 % z pévodnej, predajcom
pozadovanej sumy.

Z oblasti sluZieb pre ¢lenov rodiny
by som spomenul servis, ktory

sme zabezpeili pre nasu, bohuzial,

tazko chor klientku. Prednostne
sme vybavili rad tazko dostupnych
vy3etrenti, sikromnu zdravotnu
sestru, odborné preklady lekdrskych
sprav a cely proces zavfsil prelet Spe-
cializovanym privatnym lietadlom so
zdravotnikmi do Kanady.

V stcasnosti TheConcierge lifestyle
asistent realizuje pre britsku klientku
trojtyzdrovu svadobnu cestu na
Novy Zéland. Zabezpecuje nakup
leteniek, odporti¢ania a rezervaciu
ubytovania, vyber golfovych ihrisk,
prendjom automobilov, rezervécie
miest v restaurdciach, pripravu pod-
kladov na absolvovanie vinnej cesty
v regiéne Marlborough, obstaranie
listkov na semifindle majstrovstiev
sveta v rugby a vela dal3ich tipov na
aktivity a travenie volného ¢asu vidy
v danej konkrétnej lokalite. Klientka
s manzelom od nas pred cestou
dostan takisto v tlacenej forme
cely cestovny itinerar s podrobne
rozpisanymi diami, presunmi, kon-
taktmi, adresami, GPS stiradnicami,
programom a cenami. Po ukonceni
svadobnej cesty im na pamiatku
dame vytvorit memodre.

TheQQHCTerge

sre hodnetn 7;3/ el

/

Pokial vés tato ponuka zaujala

a chcete sa dozvediet viac,
kontaktujte svojho privatneho
bankara alebo Odbor privétneho
bankovnictva Privatbanky:

02/3226 6669 alebo
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk
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Raz chcem byt najlepsia
hracka na svete

Ladies European Tour (LET) je rozhodne najva¢sou golfovou udalostou roka na Slovensku.

Tento rok koncom mdja sa jeho zastavkou opat stalo skvele pripravené ihrisko Gray Bear

na Taloch. Privatbanka toto podujatie podporila a aj vdaka tomu vznikla prileZitost vyspo-
vedat najmladsiu hracku tejto profesiondlnej tury sle¢nu Klaru Spilkovd.

Klara Spilkova

Hovorit o tom, kedy je vhodné

s golfom zacinat, je zbytocné,
pretoze golf nie je futbal. Klara
zacala ako 4-roc¢na, aktualny vi-
taz US OPEN Rory Mcllroy uz ako
dvojro¢ny. Na druhej strane, vi-
tazka prvého turnaja tohtoroc¢ne;j
LET v Maroku Slovenka Zuzana
Kamasova zacala ako 19-ro¢na.
Je to v3ak 3port ako ktorykolvek
iny — ak sa mu venujete, budete
sa zlepSovat, ak sa mu venujete
velmi, budete nim zarabat.

S ¢eskym golfovym objavom

a jednozna¢nym talentom Klarou
Spilkovou som mal moZnost
stretnit sa v predvecer Ladies Eu-
ropean Tour na ihrisku Grey Bear na
Taloch. Klara sa v roku 2011 stala
historicky najmladSou hrackou

v rdmci profesionélnej golfovej
tlry v Eurdpe. Z tohto stretnutia
vam Privatbanka Magazine prinasa

Klara Spilkova

Datum a miesto narodenia:
15.12. 1994 v Prahe

Sthdium: Gymnéazium Oty Pavla
v Radotiné

Clenka: Golf Club Erpet Praha, od
1.1.20710 je ¢lenkou Ceskej profe-
siondlnej golfove]j asocidcie PGAC
Golfové uspechy:

Golfistka roku 2009, 2010

Clenka reprezenta¢ného timu CR
2007 - 2010

Domadce majstrovské tituly
Medzinarodné majstrovstvéd Ceskej
republiky 2009, 2010
Majstrovstvé Ceskej republiky

na jamky 2009

Majstrovstvé Ceskej republiky —
dorast 2007

taky cerstvy rozhovor, aky sa len
s takym mladym (a uz tspesnym)
¢lovekom dé urobit.

Zahrani¢né individualne tspechy
Vitazka European Young Masters
2009

Medzinarodné majstrovstva
Rakuska 2010

Vicemajsterka na Medzinarodnych
majstrovstvach Raktska 2009
Dorasteneckd majsterka Nemecka
2009, 2010

Juniorskd vicemajsterka Francuzska
2009

Manazérom je Alan Babicky

a spolocnost Ingolf CZ.

Hendikep pri prestupe

k profesionalom: + 4

Zaluby: Golf, lyZovanie, zimné aj
letné kor¢ulovanie, ¢itanie, hudba
a tanec. Paddy, sucka labradorské-
ho retrievera.

> Zacnime takou originalnou
otazkou — ako ste zacali s gol-
fom?

Byvali sme blizko Karl3tejna

v Rehniciach, tam sme to mali na
golf blizko. Raz sme to boli len tak
skusit, pretoZe rodicia hladali pre
brata nejaky nekontaktny Sport, ¢o
mohol byt napriklad aj golf. Nejako
nas to ohdrilo, takZe to bola v
podstate takéd nahoda.

> Hravate s nim este?

Brat hrd len kde-tu, venuje sa skor
navrharstvu a Sitiu. TakZe na golf
mu uZ vela ¢asu neostava. Ja s nim
chodim obcas. Tak rézne si zahrdm
s kadekym, napriklad teraz mam

v triede asi Styroch golfistov, alebo
aj s priatelom, takze je to fajn.

> Kedy prisiel ten moment, ked’
ste si povedali — tak toto by
ma mohlo eventualne Zivit?
Toto je ten Sport, kde to
mozno nezostane len na tom




Karlstejne a dalo by sa to
posuntt dalej?

Popravde, mala som 3tyri roky

a nejako som to nevnimala. Vbec
si nepamatadm, kedy som do toho
,mlatila“. No nejako mi to zacalo
ist a predovsetkym ma to hrozne
bavilo. Paméatam si, ze som chcela
ist na kazdy turnaj, na strasne

vela turnajov za rok. Viychadzalo
mi to a posledné tri sezény boli
Uplne super. Tak som si povedala

— preco to neskusit? Chcem hrat
golf a chcem sa dostat na Ladies
European Tour. Chcem v golfe nieco
dosiahnut. A tak som sa prihlésila
a predovsetkym Uspesne ukoncila
Q-School (kvalifikatny turnaj,
ktory sa hrd na jeser), méze sa nan
prihlésit kazdy, kto md urcity HCP
alebo je profesiondl, ma dve Urovne
a najlepsi ziskavaju plné pravo hrat
na profi tdre) a nasledne sa mi
otvorili dalSie dvere.

> Prvi tréneri boli rodicia, alebo
nejaky profesional?

Nie, rodi¢ia vobec. Od néas
z rodiny nikdy nikto nehral golf,

takZze to bola Uplna nédhoda.
Rodicia tiez nevedeli, ako sa to
hra. Pamatam si, ze sme mali
nejakého trénera, niekoho z Erpet
Praha, tam som ¢lenkou vlastne
uz odmalicka.

> Rodicia hraju s vami?

Mama nemoze, mé problé-

my s chrbtom, a otec hral zo
zacCiatku. Potom vsak zacal davat
vSetku energiu do nas deti, takze
prestal Uplne.

> Rodicov teda zaujima a bavi
vasa golfova kariéra?

No to urcite, hlavne otca to
velmi vzalo. Chcel vSetko
organizovat, on bol vlastne méj
manazér az do mojej profesional-
nej kariéry.

> Profesiondlkou ste sa stali 1. 1.
2011. Co to znamend byt v je-
den deri amatérka a na druhy
profesionalka? Urcite je to
pre hraca velka zmena. Budem
citovat, myslim, Zuzanu Kama-
sovu, ktora v jednom rozhovore

uviedla, Ze najsilnejsi amatér je
stéle posledny profesional. Je
to tak?

Ja som ten rozdiel velmi nevnimala.
Nevedela som, ako to bude vyzerat,
chcela som len na turnaj v Maroku.
Tie turnaje st iné v tom, Ze sa hré,
samozrejme, 0 peniaze, Ze tam
hrajui samé Zeny. TieZ v tom, Ze tam

Divoku kartu som
dodostala este ako
amatérka, dali mi ju

na Slovensku

hraju najlepsie Eurépanky spolu

s diev¢atami z celého sveta.A ten
golf je na inej trovni, ale je to stéle
golfovy turnaj, stéle sa hra na rany

a stle sa snazite zahrat ¢o najlepsie.
Ked ste na ihrisku, zahrate najlepsie,
ako viete.

> Co rozhodlo o tom, 7e ste sa
stali profesionalkou?

STYL

To, ze som uhrala plnd kartu — Full
Card na Q-School. Hovorila som

si, ze ak by som uhrala polovi¢nd
kartu, nepdjdem do toho.Ale ked
som uhrala plnu, povedala som si, ze
budem o tom premyslat, je to velkd
vyzva. A rozhodlo to, Ze golf chcem
robit a bavi ma to.

> Ked'ste hrali v Maroku, ¢o bol,
myslim, vas prvy profesionalny
turnaj, hned'to dopadlo velmi
dobre. Siedme miesto. Bola
to prva prakticka skisenost
s profesionalnym golfom na top
trovni, hned umiestnenie. Co
podla vas rozhodlo?

Mne velmi pomohlo, Ze som hrala
tento turnaj minuly rok na Sloven-
sku. Dostala som divoku kartu este
ako amatérka. Pisala som viacerym
ludom, & by ma nemohli dostat

na tuto turu tak, aby som v rdmci
Ladies European Tour zahrala aspor
tri turnaje. Ozvali sa mi zo Slovenska,
dali mi divoku kartu, ¢o ma velmi
potesilo. Dodo Sotdk mi napisal, ¢i
nechcem hrat, a ja som bola velmi
rada.Vdaka tomu som v Maroku tro-
chu vedela, ako to bude prebiehat,
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¢o mi velmi pomohlo. Hlavne som sa
tam citila ako doma a $lo mi to. Ih-
risko sa mi pacilo, takze v3etko sadlo.
Vébec som nebola nervézna.

> Ked' sa dostaneme k hre, ¢o
vam vyhovuje, aké ihriska?
Také, ako su Tale s ,,hornatymi*
greenmi, alebo skor placky?

Ja mém rada v3etky ihriska okrem
linksov (ihrisko na pobrezi, hra sa
vacsinou vo veternych podmien-
kach). Mézem hrat na v3etkych, ale
links, to mi nejako nesedf, akoby to
bol tplne iny golf.

> Podme k samotnému turnaju.
Zacne sa hrat, hra sa na Styri
kola, po druhom je cut (kvalifi-
kdcia). Ktoré je z tohto pohladu
najdolezitejsie kolo, vSetky
maju rovnaku vahu, alebo to
druhé je klticové? Ked'to sledu-
jem v televizii a niektori ti hraci
st skveli vo Stvrtom kole...

Prvé dve kold su klticové, aby hrac-
ka presla tym cutom. Délezité su
obe, ked pokazite prvé kolo, v tom
druhom to musite dohanat, ked
to prvé méte dobré, to druhé uz
mozete akoby len udrzat.

> Povedzme, Ze prvé kolo zahréte
dobre, takze to druhé mozete
hrat pokojnejsie, nemusite hrat
tak ofenzivne.

Presne tak.

T AR T e e

> Co znamena byt v golfe ofen-
zivny?

Akoby viac ttocit na jamky alebo
hrat viac riskantne. Trebars tam
méte vodu, a ked budete hrat cez fu,
budete na greene, ked budete hrat
dolava, tak na greene nebudete, a,
samozrejme, ked Utoc¢im, tak hram
cez tu vodu. Hra sa skor na istotu.

> Ked'sa vratim k tvahe, ktoru
sme mali na tivod, okolo vas je
mnoistvo ludi, sleduju, ako to
zahrate. Co vy na to? Vnimate
to?

Z&lezi na tom, kde ste. Hrali sme

v Turecku, boli tam traja [udia z Ces-
ka, ti mi pri3li drukovat (povzbudzo-
vat ma). To bolo stra3ne fajn. Ked
budem hrat v Cesku, difam, Ze pride
vela [udf, na to sa velmi tesim. Toto
mi vbec nevadi. Som rada, ked'sa na
miia pride niekto pozriet. Je to také
povzbudzujlice, Ze ma niekto zaujem.

> Mbze to skér poméhat?

Niekomu to prekéZa, niekomu nie. Ja
som hra¢, ktorému to nevadi. Som
rada, ked sa na mna pride niekto
pozriet a povzbudzuje ma. Nastartuje
ma to k lepsiemu vysledku.

> Je na profi ture dolezité zlozenie
flitu? Hovori sa, Ze hradi vo flite
si vedia pomaéct, ale aj vcelku
ublizit. Co mate vo flite rada, ked’
sa diskutuje, alebo ml¢i?

Nemusim vébec diskutovat, mne sta-
¢i, ked diskutujem s Anetou a obcas

s tymi diev¢atami prehodim par slov.
To uZ si Aneta vsimla. Pristihneme sa,
Ze sa rozpravame o nie¢om inom, ¢o
sa golfu netyka, aspoi na chvilu, na
minutku.

> Su taki hraéi, ktori su fakt ze
,ukecani"?

No to hej. Pockat, s kym sme to
minule i&li? Ano, v Nemecku sme &li
s Finkou a Ameri¢ankou, to boli také
reci, vzdy sme isli pred nimi a smiali
sme sa ... Niektoré st utarané,
niektoré nie, to je velmi individudlne.

>Vyhovuje vam, ked'sa hra dyna-
micky, rychlo?

Ur¢ite ano. Na Ladies European Tour
na to dbaju a st velké pokuty, ked
zdriujete a hréte pomaly.

> Ako sa da vyhodnotit, Ze niekto
zdrzuje?

Tym, Ze mate na kazdu ranu nejaky
Cas, a ked'sa nedrzite flitu pred
vami, zdrzujete tych za sebou, pride
rozhodca a takto vam tam cvakd a
hovori — nie ste v ¢ase, zrychlite. Mne
sa to stalo prave v Maroku, Ze som
hrala s hrackami, ktoré boli vcelku
pomalé. Tak prisiel marshall k ndm,
zacal nds merat, povedal nam, Ze nie
sme v Case. Ja som dohrala a oni mi
dali papier. Normalne na tych troch
jamkach, kde nas meral, kde som

mala kazdu ranu, som mala, ako dlho
som hrala. Bud'som tam mala plus
—nebola som v ¢ase, alebo minus —
akoze som v Case bola.

> Ako vyzera vasa priprava?
Hovorite, Ze chodite do skoly...

Chodim do 3koly, pripravujem sa
tak psychicky, ako aj fyzicky a tiez
golfovo.V lete vidy po sezéne si ddm
pauzu, tak na mesiac, odidem nie-
kam do tepla, trebars na dva tyzdne,
a rozohravam sa. Ked priletim, to uz
sa da hrat doma. Potom chodim do
skoly, cvi¢im, mam svoju psycholo-
gicku, k nej chodim uz asi pat rokov.
A eSte vidy v zime pracujem na
svojom Svihu, to je dolezité.

> Ked'som sa rozpraval so Simo-
nom Holmesom, hovoril mi, Ze
velmi vela jeho zverencov s nim
komunikuje pocas turnaja, ze
mu proste zavolaju a diskutuju
s nim, ¢o sa robi, ako sa robi.

Ja sa tieZ tak po kole rozprdvam

s Pavlom Ni¢om — ako sa mi hralo,
¢o sa vydarilo, ¢o nie a aky mé z tej
hry pocit.

> Obligatna otazka — aké mate
plany? Co chcete dosiahnut?

Aktuélne chcem hrat na Ladies
European Tour, nie¢o tam dosiahnut

Som rada, ked' sa
na mna pride
niekto pozriet

a povzbudzuje ma

a potom sa uvidi, & zatnem hrat aj
na LPGA. Ja v3ak skor smerujem do-
mov do Eurépy nez do Ameriky. Dnes
si neviem predstavit, Ze by som sa
tam prestahovala, ale v3etko sa moze
zmenit. Samozrejme, raz chcem byt
najlepsia hra¢ka na svete ©.

Klarka, dakujem za stretnutie
a zelam vsetko najlepsie, ako
i naplnenie vsetkych golfovych
a negolfovych snov. Peknt hru!

Text: Michal Subin
Fotografie: Antonin Krémar
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Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY DIGITAL PARK O3

v celkovej hodnote

7 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupdn: 6,00 % p. a.
Datum emisie: 14. 6. 2011
Splatnost: 3 roky

Emitent:

DIGITAL PARK EINSTEINOVA, A.S.

Digital Park — developersky projekt private equity skupiny Penta
lokalizovany na Einsteinovej ulici v Bratislave
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