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L
Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

v tradi¢nom case, ked’ sa postupne vsetci
vytracame zo svojich kancelarii za dovolen-
kovymi dobrodruzstvami, drZite v rukach
tohtoro¢né ,letné" ¢islo nasho firemného
Casopisu Privatbanka Magazine. Urcite nie
som sam, kto sa v poslednom ¢ase hlbsie za-
myslel nad témou pocasia. Mohutné zapla-
vy v Eurdpe, hned’ nato rekordné teploty na
Slovensku, coraz Castejsie sa vyskytujlce
tornada a podobné anomalie pocasia sa sta-
vaju neoddelitelnou su¢astou nasho Zivota.
Vyzerd to tak, Ze veru nedokazeme ,rozkazat
vetru a dazd'u", ako to kedysi proklamovali
sebavedomi stranicki vodcovia. Ale nejde len
o pocasie, resp. prirodu — Uplne pod kontro-
lou ¢lovek nema ani oblast financii. Finan-
¢né trhy sa s nami v poslednych rokoch pek-
ne zahrdvaju a pripravuju jedno prekvapenie
za druhym. Chcem v3ak zostat optimistom,

a preto zaroven dodavam, Ze v skuto¢nos-

ti to nie je aZ také z[é. V oblasti pocasia ndm
totiz pomahaju zorientovat sa nasi meteo-
rologovia a v oblasti financii Vam zasa radi
poskytne sluzby nasa banka prostrednictvom
svojich Specializovanych odbornikov. Jednou
z tradi¢nych foriem komunikacie Privatban-
ky so svojimi klientmi je na$ magazin. Podme
sa teda spolu pozriet na to, ¢o sme pre Vas

v tomto vydani pripravili.

V uvodnej rubrike ,Predstavujeme Vam* ten-
toraz prindsame rozhovor s Mgr. Michalom
Stariom, ktory je novym riaditelom odboru
treasury. Porozpraval ndm o svojom predos-
lom pésobeni v oblasti financii a tiez o svo-
jich vizidch a planoch v Privatbanke.

Nasi pravidelni prispievatelia - hlavny ekonom
banky Richard Téth, riaditel Odboru asset ma-
nagementu Mojmir Hojer a clen predstaven-
stva Miron Zelina dostali uz tradi¢ne priestor
na svoje Uvahy v rubrike , Analyzy". V ¢lanku

s nazvom ,Vedlajsie ucinky" fiskalnej unie sa
Richard Toth zamysla nad tym, ¢i je fiskalna
Unia skutocne vychodiskom zo suc¢asnej dlho-
vej krizy v Eurdpe. A ako sa docitate, vyrazny
optimizmus tu asi nie je na mieste. Mojmir
Hojer sa vo svojom prispevku pozrel na su-
¢asné dianie na finan¢nych trhoch, ktoré sa
nie vzdy vyvijaju podla zauzivanych pravidiel,
¢o zvysuje naroky na pripravu investi¢nych
rozhodnuti. Miron Zelina pripravil d'al3iu ¢ast
svojho seridlu ¢lankov, kde na praktickych pri-
kladoch vysvetluje zakladné pravidld fungova-
nia firmy a hodnotenia ekonomickej situacie
podnikatel'ského subjektu. Dnes sa venuje té-
me cash flow firmy.

V rubrike , Finan¢né rieenia" sme sa ten-
toraz pozreli na alternativne moznosti
investovania, konkrétne investovanie do
umenia a vina. Riaditel’ Odboru privatne-
ho bankovnictva Michal Subin Vam pros-
trednictvom odbornikov z uvedenych ob-
lasti sprostredkoval zaujimavé a uzitocné
informécie, ktoré by ste mali vediet pred-
tym, neZ sa rozhodnete budovat portfé-
lio z tychto komodit. V kazdom pripade,
nielen prostrednictvom cennych papierov
moZeme uchovat, resp. zveladit svoj ma-
jetok. Na druhej strane, ¢im netradicnejsiu
formu investovania si ¢lovek vyberie, tym
viac by mal vyuZit sluzby expertov v danej
oblasti - to vzdy platilo a plati aj dnes.

V rubrike ,Aktuality" Vam prinaSame naj-
novsie informécie o hospodarskych vysled-
koch banky a taktiez auditované hospodarske
vysledky nasej akcionarskej skupiny ku koncu
roku 2012. V tejto Casti magazinu najdete aj
aktuélne informacie o vybranych projektoch
skupiny, na financovani ktorych sme sa po-
dielali prostrednictvom predaja emisii korpo-
ratnych dlhopisov. Okrem iného Vam v roz-
hovore s projektovym manazérom Jozefom
Simekom detailnejsie priblizime projekt Z&-
horskych sadov, kde st pozemky na vystav-
bu rodinnych domov uz pripravené pre svo-
jich novych majitelov. Zaujimavy je urcite aj
¢lanok nasho kosického privatneho bankara
Mareka Feketeho, v ktorom vysvetluje fun-
govanie kolateralizovaného kontokorentného
Uveru. Zatraktivnili sme jeho parametre, aby
sme klientom umoznili ziskat v pripade po-
treby financné prostriedky bez nutnosti pre-
davat cenné papiere zo svojho portfélia.

Zaver magazinu trochu odlah¢ime od finan-
¢nych tém. Predstavime Vam vynimoc¢ného
cestovatela a dokumentaristu Pavla Barabasa,
s ktorym sme sa spoznali na naSom firemnom
teambuildingu, kde sa s nami podelil o zaZitky
i prvky svojej Zivotnej filozofie. Pan Barabas je
zndmy nakrucanim filmov v extrémnych pod-
mienkach, absolvoval mnozstvo expedicii do
neprebadanych miest na nasej planéte. Ten-
toraz porozprava o svojej vyprave cez najna-
ro¢nejsi karion na svete — Trou de Fer. V tejto
Casti magazinu Vam predstavime aj nového
partnera nasej exkluzivnej zény, ktorym sa
stal bratislavsky vinny bar Vinimka.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

vstupujeme do dovolenkového obdobia, ked’
v podstate kazdy ,uberie plyn" a dopraje si
dni oddychu. Je to potrebné, pretoze udsky
organizmus nie je neznicitelny stroj, a ako
sme pisali vo viacerych ¢lankoch minulého
¢isla magazinu, o zdravie sa veru treba sta-
rat. Verim, ze tohtoro¢nd letnt dovolenku si
v pohode uzijete, bez extrémnych vykyvov
pocasia Ci svetovej ekonomiky, a nacerpéte
potrebné sily do druhej polovice roku 2013.
My v Privatbanke sa uz teSime na spolo¢-
né kontakty, zaujimavé rozhovory a dobré
investicie, ktoré spolu zrealizujeme. Prajem
Vam slnecné a prijemné leto!

®

Privatbanka
Magazine

obsah

PREDSTAVUJEME VAM
Rozhovor

s Michalom Stariom,
riaditelom odboru treasury

4-6
ANALYZA
,Vedlajsie Gcinky"
fiskalnej tnie
7-9

ANALYZA

Trhy ndm dali odpoved.
Aka bola vlastne otazka?

Kedy je dlznik spolahlivy I1I?
10-13

FINANCNE RIESENIA

Alternativne
moznosti
investovania

14-17

AKTUALITY
Zahorské sady

Uverové financovanie
ako efektivny nastroj
riadenia likvidity

18 -22

PREDSTAVUJEME VAM

Trou de Fer —
5 [
cesta cez najtazsi karion sveta

23-25
STYL
Privatbanka
Exclusive Zone

26



®

Privatbanka
Magazine

Vydat za tri mesiace sedem

oy ©

emisii je n

ieco krasne

Rozhovor s Mgr. Michalom Stafiom, riaditelom Odboru treasury Privatbanky, a. s.

@) Priva

> Do Privatbanky ste nastupili
s dlhoroénymi skisenostami z finanénej
oblasti, kde ste ich nazbierali? Aké boli
Vase zaciatky?

Hned' po ukonceni $ttidia na Fakulte matema-
tiky, fyziky a informatiky UK som nastupil do
Tatra banky na poziciu risk manazéra, ktory kon-
troloval najma trhové rizikd na odbore treasury.

Po dva a pol roku som od generélneho riadite-
la dostal ponuku, aby som presiel na oddele-
nie tradingu. Toto bola pre mna tzasna vyzva,
a preto som to prijal. Presiel som na tplne
opacnu poziciu, pretoze dovtedy som obchod-
nikov kontroloval ja. A teraz som ja sam riziko
vytvéral. Zac¢inal som na money markete. Zo

Mgr. Michal Stario

Riaditel Odboru treasury

viak utit aj zloZitejsie produkty. Neskor som
dostal na starost aj obchodovanie s cenny-
mi papiermi a obchodovanie na Burze cen-
nych papierov v Bratislave, kde som si spravil
aj maklérske skusky. V podstate som na burze
zastreSoval celt banku, cize ked' prisiel nejaky
pokyn od klienta, ja som bol ten, ktory ho za-
daval a dalej s nim pracoval na burze.

Oproti dnesku bol v tej dobe trading malo ak-
tivny, nebol som preto maximalne vytazeny.
A tak, ked' sa na trhu zacali objavovat exotické
typy derivatov (bariérové opcie, digitalne op-
cie, Struktarovane produkty...), som ako prvy
zobchodoval tento typ derivatu pre klienta.
Obchody s takymto typom finan¢nych instru-

Ziadna ina banka neemituje tolko dlhopisov ako Privatbanka

zaciatku som sa staral len o dennu likviditu na
nostrach banky, tak aby nemala na nich velkd
poziciu, ¢o znamena, Ze volné zdroje som uk-
ladal na trhu, pripadne ak bol ucet v debete,
tak si tie zdroje z trhu poZic¢iaval. Zacal som sa

mentov sa rozrastli do takej miery, Ze ked' sa
vytvaralo nové oddelenie investi¢ného ban-
kovnictva, dostal som ponuku vytvorit si tim
okolo Strukturovaného obchodovania, ktory
by tieto produkty vymyslal a obchodoval. Na-

Mgr. Michal Stario

Datum a miesto narodenia
20. marca 1977 v Bratislave

Vystudoval

Ekonomicku a financnd matematiku
na Fakulte matematiky, fyziky a in-
formatiky UK v Bratislave

Praca

Pred nastupom do Privatbanky pra-
coval 9 rokov v Tatra banke. Najskor
na pozicii risk manazéra, neskor ako
medzibankovy obchodnik a napokon
2,5 roka viedol oddelenie investi¢né-
ho bankovnictva. Po odchode z Tatra
banky stél pri zrode obchodnika

s cennymi papiermi Oxys Capital,
posobil tam aj ako hlavny produktovy
manazér. Po troch rokoch si odsko-
¢il za rodi¢ovskymi povinnostami

a spolu s manzelkou sa 9 mesiacov
staral o ich syna. Na chvilu sa potom
zastavil aj v inej oblasti a pomahal
rozbehndt firmu Zetema Energo,
obchodnika s elektrinou. Odtial’ sa
vsak vratil do financnej sféry, do
Privatbanky...

Se oddelenie malo na starosti aj brokerage pre
klientov banky, ¢ize sprostredkovanie naku-

pu a predaja cennych papierov, a obchodova-
nie exotickych derivatov. Zodpovedni sme boli
tiez za nové emisie cennych papierov. Vydavali
sme najma hypotekdrne zalozné listy a banko-
vé dlhopisy. Toto oddelenie bolo aj garantom
produktu Majetkovy ucet. Cize tu bolo zastre-
Sené vsetko, ¢o sa tykalo cennych papierov.

> Ako potom pokracovala Vasa
profesionalna draha?

Odchédzal som v roku 2009. Dostal som po-
nuku prace v Oxys Capital, o. c. p., a.s., ¢o bo-



la v tom obdobi novovznikajtca firma.
So mnou odislo aj niekol'ko dalSich ludi,
ktori mi boli vel'mi blizki a spolu sme
mali viziu vytvorit obdobu hedge fondu
na Slovensku.

Po troch rokoch sa mi ozval moéj zna-
my, ktory zakladal firmu Zetema
Energo, s. 1. 0., obchodnika s elektri-
nou. Ked'Zze ma bavi obchodovanie

a trh ako taky, bolo to pre mna velmi
zaujimavé. Stat pri zrode d'alej no-
vej firmy bola pre mna opét vyzva.
Znova som sa posunul dopredu a zis-
toval, ako funguje trh s elektrinou.
Pomé&hal som firmu rozbiehat, no zo-
trval som tam iba tri mesiace. V tom
obdobi som u7 za¢al komunikovat

s Privatbankou, do ktorej som 1. aprila
tohto roka nastupil ©.

> Co Vas presvedcilo, aby ste sa
vratili do financnej sféry? A preco
prave Privatbanka?

V prvom rade to bol fakt, Ze som sa
chcel vratit spat do bankového sektora,
ktory je mi najblizsi a médm v fiom naj-
vacsie skusenosti, ktoré by som chcel aj
nadalej prehlbovat a pokracovat aj vo vzdela-
vani ohladom finan¢nych trhov. Tato oblast je
pre mia nielen pracou, ale aj konickom. Takze
vyuzit ponuku ist robit riaditela Odboru tre-
asury, ktorti som od Privatbanky dostal, bolo
pre miia neodolatelné.

>V banke ste zatial iba par mesiacov, ¢o
saVam za ten cas podarilo?

Z mdjho pohladu spravit za tri mesiace se-
dem emisii, ktoré su takmer vsetky upisa-

né, je nieco krasne. Na Slovensku je v tomto
Privatbanka unikum. Ziadna in& banka neemi-
tuje tolko dlhopisov.

Tym, Ze Privatbanka je mensia banka, pozicia
riaditela Odboru treasury je velmi réznoro-
da. Clovek musi vediet o vietkom, ¢o sa v nej
deje, je sucastou investi¢ného, dverového vy-
boru... v podstate je si¢astou vietkého. A to
je velmi dobré. Cize z tohto pohladu viem
povedat, Ze banka napreduje vo v3etkych
smeroch, ¢i uz je to objem financii pod spra-
vou, objem poskytnutych tGverov, alebo plne-
nie finan¢ného planu.

Toto je to najpodstatnejie a pre kratkost
&asu, €o v banke pésobim, si viac zhodnotit
netrdfam.

> Ako vnimate rozdiel medzi velkou
bankovou institticiou a malou bankou,
akou je Privatbanka?

Ked’ som nastupil do Tatra banky, nebol to
taky velky kolos. Kazdy tam kazdého poznal,
ked' som nieco potreboval, tak to bolo o lu-
d'och. Nebolo to o systémoch, ale o ich vy-
tvérani, ak sme nie¢o chceli spravit a nebol
na to systém, vytvorili sme ho. Toto sa ¢a-
som vytratilo, ked'Ze banka zacala narastat,
vela veci sa muselo automatizovat, vznika-
li r6zne nové pracovné postupy. Casom, ak
som nieco potreboval od ¢loveka, s ktorym
som predtym beZne spolupracoval, zrazu som
vietko musel riedit cez nadriadenych. A tie-
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velkostou sme viac flexibilni a n&s ,dri-
ve" je omnoho vacsi ako v spolo¢nos-
tiach, ktoré st bankovymi ,dinosaurmi®.
Cize prejst do nie¢oho mensieho mi vel-
mi vyhovovalo.

> Vo financnej sfére pracujete
13 rokov. Akym vyvojom podla
Vas trh presiel, ¢o sa zmenilo?

Po tom, ¢o nastala celd tato nova dl-
hové kriza, trh sa zmenil o 180 stup-
rov. Pravidld, ktorymi sa trh stras-

ne dlho riadil, teraz Uplne prestavaju
platit. Napriklad zékladné pravidlo
bolo, Ze ked’ ndrodné banky znizovali
zékladné Urokové sadzby, tak doma-
ca mena sa stavala menej atraktivnou
pre investorov, a teda zacala oslabo-
vat — to v stcasnosti uz neplati (vid’
priklad minulomesa¢ného znizova-
nia sadzieb zo strany ECB alebo pol-
skej ndrodnej banky). Nikto sa uz na
trh nepozerd tymto pohladom. Teraz
vietci vnimaju skor sentiment krajiny,
regionu a na ekonomické ukazovate-
le, pripadne problémy, sa nepozera-
ju tak upato. Investori st obozretnej-
$i v tom, do ¢oho investuju a aky to
ma nasledok. Trh zatina byt viac regulovany,
viac zasahuju narodné banky, zavadzaju nové
pravidla, zdariovania a obmedzenia. V pod-
state sa snazia nejakym spdsobom zamedzit
dalSiemu naftiknutiu financnej bubliny, ktora
tu uz raz bola.

>A je to dobré?

V podstate si myslim, Ze kazda reguldcia

je z1, trh by sa mal vediet utriast sdm. Na
druhej strane netvrdim, Ze ak by sme to ne-
chali iba nan, situdcia by sa nemohla opako-
vat. Podla mfia treba byt velmi obozretny

a nastavit také pravidlg, aby sme trh nedefor-

Z méjho pohladu je délezité napriklad rozsirovat
Skalu produktov banky

to postupy ma vel'mi zvazuju. Preto bol moj
odchod do mengich, zacinajucich spolo¢nosti
velmi prijemny. Jednak som bol pri zrode nie-
¢oho nového a mohol som si vSetko nastavo-
vat tak, ako to vyhovovalo mne a ako som si
myslel, Ze je to spravne.

Rovnako je v Privatbanke kréasne to, Ze tu nik-
to nepovie, Ze sa nieco neda alebo to nevie-
me urobit. Naopak, hladaju sa rie3enia. Svojou

movali a nechali ho v podstate it vlastnym
sivotom. Co sa v si¢asnosti deje, nechcem
velmi hodnotit, ¢as podla mna ukaze, ako sa
vietko vyvinie a aké budu zavery a nasledky.
Ale myslim si, Ze na trh sa treba pozerat ako
na Zivy organizmus, ktory ak ochorie, tak vy-
uzije svoju vlastnt imunitu a vylieci sa sam.
MbéZeme mu dopoméct nejakymi ozdravnymi
metddami, ale je otdzne, ¢i ho to nepozname-
na a ¢o s nim bude d‘alej.
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>Vratme sa spét do Privatbanky. Aké je
Vasa vizia do konca tohto roka?

Na3ou snahou je aj nadalej byt lidrami vo vy-
davani emisii cennych papierov na slovenskom
trhu. TaktieZ planujeme zvac3ovat svoje Uve-
rové portfdlio a dostat sa va¢3mi do pove-
domia retailovych klientov, ¢i uz cez verejne
obchodovatelné emisie dlhopisov, alebo Struk-
turované produkty. V ramci vnutorného fun-
govania by som chcel zaviest nové procesy na
zlepSenie interakcii medzi jednotlivymi odde-
leniami a niektoré ¢innosti zautomatizovat.

> A ¢o dlhodobejsie ciele, povedzme na
najblizsich 5 rokov?

Z mojho pohladu je doleZité napriklad rozsiro-
vat $kalu produktov banky. Ked'Ze sme privatna
banka, je délezité pripravit najma novu ponuku

ukaZe, ¢o nové je nutné zaviest. Ja viem banke
ponuknut svoju histériu a vedomosti, skiisenos-
ti s derivatmi a so Struktdrovanymi produktmi.

> Ako prebieha komunikacia s klientom
na treasury?

Najma prostrednictvom privatnych bankarov, je
to o kontakte a poznani klienta. Privatny bankér
by mal zistit a poznat v3etky jeho poZiadavky

a poradit mu, ¢o s volnymi zdrojmi. Nefunguje
to tak, Ze by sme klientovi navrhovali, do ¢oho
mé investovat, my mu v podstate vyberame
produkty podla jeho véle. Ked' sa napriklad roz-
hodne, 7e chce investovat do produktov stvisia-
cich s ropou, privatny bankar oslovi Odbor trea-
sury, ktory vyhlada takéto produkty na trhu.
Klienti v3ak s nami riesia obchody aj priamo.
Zadavaju nam pokyny na nékup alebo predaj

Privatbanka je vyborne fungujtca banka,
prist s nie¢im uplne novym sa neda

produktov pre privatnu klientelu. Urcite by som
nechcel v banke presadzovat nejaké rizikové
produkty, st vSak urcité typy derivatov, ktoré
su mi blizke a s ktorymi mém vela skusenosti.
Preto by som chcel, aby mali klienti moznost
ich priamo nakupovat a mohli pomocou nich
riadit svoje rizikd. Z toho dévodu je nutnym
krokom rozsirenie bankovej licencie na to, aby
mohla obchodovat napriklad s opciami. Klien-
tom by mala banka ponukat niektoré moznosti,
ktoré su Standardne pontikané inymi bankami.
Toto je v3ak iba m6j osobny pohlad, ktory tre-
ba konzultovat s kolegami a vedenim banky.

Privatbanka je vyborne fungujtica banka, prist
s nie¢im dplne novym sa neda. Trh sdm ¢asom

cennych papierov, ktoré my na zaklade tohto
podnetu na trhu zrealizujeme. Dalej zabezpe-
¢ujeme pre klientov servis ohladom menovych
konverzii. Taktiez mu pomahame vyhladat ur-
¢ity druh cenného papiera, klient nam iba zada
parametre, kde sa mézeme hybat — na ¢o by
mal byt zamerany, predstavovany vynos a po-
dobne. Odbor treasury je vlastne medzic¢lanok
medzi klientom a trhom.

> Pri vybere banky by si mal klient v3imat
nielen Urokovu sadzbu, ale aj d'alSie
ukazovatele, napriklad likviditu. Co to
obnasa?

Privatbanka ma dlhodobo prebytok likvidity,
ktort sa snazi umiestnit na trhu. Ci uz pria-

mo cez kratkodobé investovanie pomocou
medzibankovych uloZiek, alebo investovanim
do cennych papierov. Pod riadenim likvidi-

ty rozumieme nastavenie bankovych pozicif
v jednotlivych finan¢nych inStrumentoch tak,
aby banka v kazdom okamihu mala dostatoc-
né zdroje ¢i uz na poskytnutie tverov, alebo
na vyplatenie klienta, ak si bude chciet vy-
brat peniaze z banky. Kazdy finan¢ny in3tru-
ment ma svoju likvidnu zlozku. Najlikvidnejsi
instrument je cash — ten méZeme manazo-
vat tak, Ze ho uloZime len na kratke obdo-
bie, pretoZe v sti¢asnosti sa neoplati ukladat
na dlhsie obdobie pre nizke tirokové sadzby.
Dalsim velmi likvidnym finanénym nastro-
jom su Statne dlhopisy — likvidita je ohromng,
napriklad pri nemeckych statnych dlhopisoch
nie je skoro vobec rozdiel medzi nakupnou

a predajnou cenou, ale stale nest maly vy-
nos. Ak chce mat banka vy33i vynos, musi ist
do rizikovejsich instrumentov aj na tkor toho,
Ze mozno tieto nebudu také likvidné. Je vsak
nutné si stanovit mantinely, kam mézeme ist
v rdmci rizika. Manazovanie likvidity zname-
na vytvorenie si nejakého profilu v case, aby
som mal stale dostatok inStrumentov, ktoré
su velmi likvidné, aby som vzdy vedel uspo-
kojit klienta, pripadne poskytnut Gver.

> Prezrad’te nam aj nieco zo svojho
stikromia, ako travite svoj volny ¢as?

Aj ked' na to nevyzeram ©, bavi ma $porto-
vanie. Najviac basketbal, ktory som hraval
odmali¢ka. Hral som napriklad vo vysoko-
Skolskej a neskor v mestskej lige. Popritom
som sa venoval aj squashu a pred Styrmi rok-
mi ma oslovil golf, ktorému som podlahol.
Velmi ma tesi, Ze som na tdto krasnu hru na-
hovoril aj svoju manzelku, za¢ala ho hrat asi
rok po mne. Ak sa ¢lovek chce golfu venovat,
ide hrat tak na 5-6 hodin a takto mézeme
byt ako rodina spolu a robit si napriklad pek-
né golfové dovolenky.

V stcasnosti vsak 3li vietky koni¢ky trochu
bokom a momentalne je pre mna najvac-
Sou prioritou méj dvojro¢ny syn Michal. Je-
mu podriad’ujem cely svoj Zivot. Ked'Ze teraz
trdvim vela ¢asu v praci, aj Sport Siel do Uza-
dia a ja si uzivam kazdu volnu chvilu s nim,
snazim sa mu naplnit jeho ¢as. Miluje napri-
klad vlaky, ktoré chodime pravidelne obdi-
vovat. Pre mfia bolo velkou pridanou hod-
notou, ze som po jeho narodeni mohol ostat
niekolko mesiacov doma a s manzelkou som
si ho naplno uzival. Toto je podla mna ¢as
na nezaplatenie...
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Fiskalna unia v Eurdpe problémy nevylieci, len potlaci priznaky

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

V ndzoroch viacerych politikov, analytikov, ko-
mentétorov je fiskalna unia predkladana ako
efektivna odpoved’ na rieSenie dlhovych prob-
lémov ¢lenskych krajin dnesnej menovej tnie.
Ale ako to casto byva, tato odpoved’ prindsa
mnozstvo d'alSich otazok.

V niektorych krajinach
by boli vlady pod tlakom
na zvysenie dani

Predovsetkym, zatial nikto nedefinoval sa-
motny pojem fiSkalnej Unie, jej rozsah. Moz-
no len odhadnut, ze kone¢nym cielom je
jeden silny federélny rozpocet s vlastnymi
prijmami a vlastnymi vydavkami povedzme
podla vzoru USA. Désledkom by bola har-
monizacia dani - najma zakladu a sadzby,
ale aj dalsich danovych nélezitosti, predo-

vietkym priamych osobnych dani.
V niektorych krajinach by to prav-
depodobne viedlo k zvySeniu dario-
vého zatazenia, a to z dvoch dévo-
dov. Jednak mozno predpokladat,
Ze narodné vlady by si chceli za-
chovat velkd ¢ast z doterajsej mie-
ry prerozdelovania, aby nestratili
politicky vplyv. A preto by vlastnu
mieru prerozdelovania zniZili o niz-
Si objem, ako by bol novy objem
financovania na federalnej trovni.
A mozno by vlastnd mieru preroz-
delovania neznizili vobec a zvyse-
nie dani by komunikovali ako ,akt
solidarity", pripadne ,akt stability"
a pod. Prvou lastovi¢kou su (zatial))
navrhy transakénej dane.

A d'alej, niektoré krajiny celkovo prerozdeluju
menej a niektoré viac. Priemerny podiel prijmov
verejnej spravy na HDP dosahuje v eurozoéne pri-
blizne 45 % HDP. Viac ako 50 % HDP prerozde-
luju Franctzsko a Finsko, menej ako 40 % frsko,
Spanielsko, Slovensko. Velké krajiny
dosahuju s vynimkou Spanielska prie-
merné az nadpriemerné hodnoty — Ne-
mecko priblizne 45 %, Taliansko 46 %
a Franctizsko az 52 %. Vzhladom na
silny hlas Franctzska v Eurépe by tento
podiel zostal pravdepodobne vysoky.
V niektorych krajinach by boli vlady pod takym
tlakom na zvysenie dani, ktorému by sa ,neda-
lo odolat". Slovensko nevynimajtc, ked’ze podiel
prijmov verejnej spravy na HDP tu dosahuje pri-
blizne 33 % HDP (len pre zaujimavost - rovnaky
podiel dosahuju aj Japonsko a USA). Navy3e, zvy-
Senie dani by sa tykalo napriklad aj hypotekarnou
krizou zasiahnutého Spanielska alebo irska.

Podobn trajektériu by sme zaznamenali aj pri
verejnych vydavkoch. Tam je podiel na HDP
za celu eurozénu priblizne na 50 %. Viac ako
50 % dosahuju opdtovne Francuzsko a Finsko,
dlhodobo menej ako 45 % dosahuju Esténsko,
irsko, Spanielsko, Luxembursko, Slovensko.

Na strane vydavkov ,budtcej eurdpskej verej-
nej spravy" by bolo okrem problému , kolko
vydavkov" aj ur¢enie ,kam". Vidime mnoZstvo
prekazok efektivnej alokacie takychto verej-
nych vydavkov. Na zéklade doterajsich skuse-
nosti tvrdime, Ze umiestriovanie eurépskych
verejnych penazi je ¢asto neprehladné a neu-
¢inné, ba az kontraproduktivne. Chybaju jasné
pravidla na pouzivanie eurofondoy, stretdvame
sa s az absurdnymi projektmi. Tie vSak musel
niekto nielen podat, ale aj schvalit.

Medializovana je casto ,benefit" strana eurofondovych
projektov a ,cost” strana ako keby neexistovala

A d'alej, propagovana a medializovana je casto
len ,benefit" strana eurofondovych projek-
tov a ,cost" strana ako keby ani neexistovala.
Nadnesene — uz bolo mozné vidiet mnozstvo
tabuliek pri mnoZstve projektov o tom, zZe boli
hradené z fondov Eurdpskej Unie, ale zatial' ani
pri jednom dariovnikovi nestala tabula, Ze on
to zaplatil. A pritom napriklad Slovensko za pr-
vych 8 rokov svojho ¢lenstva v Eurdpskej Unii
sice ziskalo z jej rozpoctu spolu 9,7 mld. eur,
ale zaplatilo do jej rozpoctu 4,8 mld. eur.

A d'alSie peniaze zaplatil verejny ¢i sikrom-

ny sektor vo forme spolufinancovania. To su
peniaze, ktoré slovensky darovnik de facto
nepoutzil na alokaciu podla vlastnych prefe-
rencii. Celkovu neprehladnost dokumentuje
napriklad bizarna otézka (ak, pravda nejde len
o demonstréciu akejkol'vek aktivity) talianskej
europoslankyne Mary Bizzottovej na Eurépsku
komisiu z februdra 2013 o tom, ktory $tat v ro-
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ku 2012 prispel do rozpo¢tu EU najviac a ktory
najmenej. To je otdzka, na ktort by mal najst
odpoved’ aj menej zru¢ny pouzivatel interne-
tu na strankach prislusnej verejnej instittcie

v priebehu niekolkych sekind.

Eurépske peniaze su aj ¢asto nedcinné. Naj-
lep3ie to dokumentuje pripad Portugalska ¢i
Grécka. Portugalsko je ¢lenom Eurdpskej tinie
od roku 1986, Grécko 1981. Po dvadsiatich
piatich ¢i dokonca po tridsiatich rokoch ¢len-
stva patria tieto krajiny stale medzi najvacsich
cistych prijemcov prostriedkov z eurépskych
fondov na hlavu a zdaleka to nemozno vysvet-
lit len povedzme efektivnejsim &erpanim. HDP
Grécka na hlavu v prepocte na paritu kipnej
sily dosahovalo v roku 1995 84 % priemeru te-
rajéej 27-¢lennej EU, v roku 2012 len 75 %. Pri
Portugalsku klesol tento podiel v rovhakom
obdobi zo 77 % na 75 %. A, naopak, Nemecko,
ktoré je najvacsim absoliitnym cistym prispie-
vatelom a jednym z najvacsich cistych prispie-
vatelov na hlavu, zvysilo podiel svojho HDP na
hlavu vo¢i priemeru EU zo 107 % v roku 1995
na 121 % v roku 2012.
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strane rebricka stali s HDP niz3im ako 50 %
eurépskeho priemeru Rumunsko a Bulharsko.
Z krajin eurozény dosahovalo Esténsko 68 %
a Slovensko, Grécko a Portugalsko zhodne

75 %. A teda najmenej produktivne krajiny
tvorili len 2/3 HDP najproduktivnejsich krajin.

O nie¢o mensi, ale v zdsade podobny je aj roz-
diel v spotrebe doméacnosti (tento parameter
este vystiznejSie interpretuje velké rozpatie

v ekonomickom postaveni obyvatelstva tych-
to krajin). Potom medzi najbohat3ie domac-
nosti patrili luxemburské, nemecké, britské,
rakuske, Svédske. Dosahovali priblizne 120 %
priemeru EU. Naopak, vietky byvalé vychodo-
europske krajiny patrili medzi najchudobnejsie
so spotrebou domécnosti pod 80 % prieme-
ru EU.

Pre objektivnost — podobné, dokonca i vacsie
rozdiely v HDP mozno najst aj v USA. HDP na
obyvatela v najchudobnejsich statoch
(Mississippi, Zapadna Virginia, Arkansas) je
dvojnasobny oproti najbohatsim (bez regidonu
hlavného mesta District of Columbia ide

Rozdiely v hospodarskych parametroch krajin st obrovské

Rozdiely v hospodarskych parametroch krajin
su obrovské. Napriklad v roku 2012 dosahoval
HDP na jedného obyvatela v pripade Luxem-
burska a Rakuska viac ako 130 % priemeru EU
a d'alsia velka skupina krajin (Irsko, Holand-
sko, Svédsko, Dansko, Nemecko) dosahova-
la viac ako 120 % priemeru EU. Na opacnej

o Delaware, Aljasku, Severnt Dakotu).
Podobné, len o malo nizsie rozdiely medzi
$tatmi su napriklad aj v prijmoch domacnosti
(v podstate ekvivalent spotreby domacnosti).
Tu sa na jednom konci rebricka stretavaju
Mississippi s Idahom a Juznou Karolinou a na
druhej strane je popri District of Columbia

Connecticut, Massachussets, New Jersey.
Avsak v USA tieto rozdiely prirodzene vznikaju
v désledku komparativnych vyhod ¢i nevyhod
jednotlivych Statov. Podobne ako v regiénoch
v rdmci akéhokol'vek Statu.

Mobilita pracovnej sily
v Eurépe je obmedzena

V Eurdpe sl tieto rozdiely konzervované
mnozstvom sociologickych faktorov. V jed-
notlivych Statoch st rézne drovne infrastruk-
tury, patentov, miery korupcie, podnikatel'skej
slobody a pod. Mobilita vyrobnych faktorov,
najma pracovnej sily, je velmi obmedzend —
hlavne kvéli jazykom, ale napriklad kvoli véz-
be na ,rodnu krajinu“. A tak bola v marci 2013
napriklad miera nezamestnanosti v Rakusku,
Nemecku, Luxembursku, Holandsku, Dan-

sku nizsia ako 7 %, ale na Slovensku, Cypre,

v Portugalsku dosahovala priblizne 15 % a viac
a v dvoch krajinach — v Spanielsku a Grécku —
prevy3Sovala dokonca 25 %. Pritom v USA sa
miera nezamestnanosti v maji 2013 pohybo-
vala v ovela uzsom pasme od 3,2 % v Severnej
Dakote po 9,5 % v Nevade. A paradoxne v naj-
chudobnejsich 3tatoch (Zapadna Virginia, Ida-
ho) bola podpriemerna a (vyrazne) niz3ia ako
v najbohatSom State District of Columbia ¢i
napriklad len o mélo chudobnejSom New Jer-
sey alebo v Kalifornii.

Dalsi faktor sa tyka samotnej zodpovednos-
ti eurépskych vlad. Eurépska tinia uz mé svoje
vlastné, podstatne méksie fiskalne pravidla.
Obsahuje ich Pakt stability a rastu a st sucas-

Kritérium rozpoctového
deficitu plnia len Finsko
a Luxembursko

tou Zmluvy o unii. Podla toho sa krajiny pred
vstupom do menovej Unie museli preukazat

a zérover sa aj do buducnosti zaviazali, Ze de-
ficit ich verejného rozpoctu neprekro¢i v Ziad-
nom roku hranicu troch percent nomindlne-
ho HDP. Pri poruseni tejto hranice mali krajiny
podliehat désledkom vyplyvajtcim z procedu-
ry nadmerného deficitu. Zarover podiel verej-
ného dlhu na HDP nemal prekro¢it 60 % HDP.
Ked'Ze niektoré délezité krajiny (Taliansko,
Belgicko) mali pri vzniku menovej tnie dlh vy-
razne vy33i a nemohli by sa tak kvalifikovat na
vstup, dostali vynimku. Zaviazali sa v3ak tento
podiel dthu na HDP znizovat.



Vysledky boli velmi slabé. V prvych dvoch ro-
koch krajiny plnili kritéria deficitu okrem Grécka
vsetky krajiny. Potom, s ndstupom celosveto-
vej recesie, sa disciplina postupne uvoltiovala.
Prispeli k tomu aj vlady velkych krajin, ktoré vni-
mali zvy3enie rozpoctového deficitu ako néstroj
na podporu ekonomiky a napokon tento nazor
aj v oktdbri 2005 presadili do Paktu stability

aj prisnejsimi fiskalnymi pravidlami. Pravde-
podobne jednak ide na ich strane o désledok
predvstupovych konsolida¢nych snah a jednak
na strane niektorych krajin eurozény o falos-
ny pocit bezpecia rozhadzovania zdrojov pod
dazdnikom menovej tnie. ,Recnicka" otazka
znie: Budu sa vlady spravat vo fiskélnej unii
zodpovednejsie?

y o

Len tretina Eurépanov veri eurépskym institaciam

a rastu. Rok 2004 bol v plnenf kritérii najhor-
3im, potom sa ,disciplina“ (v dosledku svetovej
hospodarskej konjunktry) postupne zlep3ova-
la. V roku 2007 sa dostala na Uroveri zo zaciatku
nultych rokov. V roku 2009 v3ak prudko padla
na ,historické dno". V rokoch 2010 a7z 2012 na-
stalo len mierne zlepsenie, z velkych krajin bolo
pozitivnou vynimkou len Nemecko. Po celych
prvych 14 rokoch trvania menovej tnie plnili to-
to kritérium na 100 % len dve krajiny - Finsko

a Luxembursko. Z novych ¢lenskych krajin kri-
térium plnilo aj Estonsko. Opacnym prikladom
je Grécko, ktorého vlady nedokazali hospodarit
s deficitom nizsim ako 3 % HDP ani raz.

Podobnu ,u¢innost" plnenia zaznamenalo aj
dlhové kritérium. V roku 2012 malo dlh nizsi
ako 60 % HDP len 5 zo 17 ¢lenskych krajin eu-
rozény — Estonsko, Luxembursko, Slovensko,
Slovinsko a Finsko. Z tychto piatich krajin su
paradoxne 3 nové, ktoré sa zaviazali zniZovat
verejny dlh aZ neskor ako staré ¢lenské krajiny.
A d'al$im paradoxom je to, Ze z ostatnych de-
siatich ¢lenskych krajin EU len dve (Mad‘arsko
a Velka Britania) maju verejny dlh vy33i ako

60 % HDP, a nie st v menovej unii zviazanej

Dalsie rizika pre figkalnu dniu vyplyvaju z chy-
bajlicej verejnej podpory. Na poslednych vol-
bach do Eurépskeho parlamentu v roku 2009
sa zUcastnilo priblizne 43 % voli¢ov, od 90 %
v Belgicku po 20 % na Slovensku. Len v Dan-
sku, vo Svédsku, Finsku, v Esténsku, Lotyssku,
Pol'sku, na Slovensku a v Bulharsku bola zazna-
menana vy3sia G¢ast ako v predchadzajucich
vol'bach v roku 2004 (pri Bulharsku od roku
2007). Podla posledného eurobarometra z no-
vembra 2012 je prevaha eurooptimistov (tych,
&o si myslia, 7e EU ide sprdvnym smerom) nad
europesimistami len v Bulharsku, Litve, Loty3-
sku, v ostatnych krajinach EU naopak. Eurép-
skym intitdciam veri len 33 % respondentov
a az 57 % im neveri. Len v Bulharsku, Rumun-
sku, Dansku, Esténsku, Litve, na Malte, v Pol-
sku je pocet tych, ktori veria eurépskym insti-
tlcidm, vyssi ako pocet tych, ktori im neveria.
Na druhej strane to méze byt napriklad v Dan-
sku sposobené celkovou déverou v instittcie
(Dani nadpriemerne veria aj svojmu narodné-
mu parlamentu) alebo naopak, ako v pripade
Bulharska ci Talianska, ide o vplyv nedévery

v narodnu vladu ¢i nadrodny parlament. Koniec
koncov, dévera v narodné vlady a v narodné
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parlamenty je celkovo eSte o nieco nizsia.
Samotné zostavenie vlady by bolo kompliko-
vané, rovnako ako jej rozhodovacie procesy.
Napriklad dne3ny Eurépsky parlament tvori

7 poslaneckych skupin (frakcii) a niekolko ne-
zaradenych poslancov. Zo skupin dominuju dve:
stredopravicovi ludovci a lavicovi socialisti.
Spolu disponuju len 61 % hlasov, ked' ludov-

ci ziskali 36 % a socialisti 25 %. Na vytvorenie
,eurdpskej vlady" by teda boli potrebné mini-
malne tri frakcie — ludovci povedzme s liberal-
mi a so slobodnymi by disponovali tesnou vac-
Sinou 52 %. Socialisti by museli vytvorit vladu
az s daldimi Styrmi frakciami (spolu 5). Navys3e,
kaZda skupina pozostava z mnozstva narodnych
politickych stran - napriklad ludovcov tvori vy-
e 40 narodnych politickych stran z 27 krajin
EU, socialistov vy3e 30 stran. To je obrovské
mnozstvo idef, zaujmov, skisenosti, rozhodova-
cich procesov a pod. Mozno predpokladat, e ak
by sa moc eurdpskych institucif posilnila, do eu-

VZAIVNY

ropskeho parlamentu a dalich eurépskych in-
Stitlcii by sa snaZili dostat rézne narodné ,exo-
tické" strany, ¢o by celkovy vykon politiky d'alej
komplikovalo. Zachovat ,stdrznost" Eurépy by
bolo mozné len za cenu velkého mnoZstva nee-
fektivnych kompromisov.

Vznik menovej Unie pred 14 rokmi bol vyznam-
nym krokom na ceste k volnému pohybu o0séb
a kapitalu. Sikromnému sektoru pomohol, vy-
7adoval v3ak aj uréitti zodpovednost zo strany
jednotlivych vlad ¢lenskych krajin a eurépskych
instittcii. To nebolo zvladnuté uZ od zaciatku

—ked' boli do eurozdny prijaté krajiny, ktoré od
zadiatku kritéria nesplfali. Odvtedy (nielen) via-
dy ukazali svoje slabosti viackrat. Fiskélna unia
by ich len zakryla, ale neodstranila.
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Trhy nam dali odpoved.
Aka bola vlastne otazka?

=

Ing. Mojmir Hojer
riaditel' Odboru asset management

Priznédm sa, Ze nazov ¢lanku som si pozical

od ¢eského znalca finan¢nych trhov. Chcel by
som vam pribliZit si¢asné dianie na finan-
¢nych trhoch. Vyznacuje sa striedanim nalad
a popieranim dlhotrvajucich pravidiel. Skusim
zacat pravidlami. Kvéli jednoduchosti jednym,
da sa povedat, zékladnym. Akcie a vynosy z dl-
hopisov sa vyvijaju protichodne. Ak sa darf ak-
cidm, tak investori svoju pozornost odklonia
od dlhopisovych trhov, ¢o sprevéadza prevaha
predajov nad ich ndkupmi. Nesulad na trhoch
spocivajuci vo va¢som objeme predajov sa
vyvazi poklesom ceny dlhopisov, ktoré sa pri
urcitej cene stanu zaujimavymi. A naopak. Ak
akcie nec¢aka svetla budicnost a vidina dvojci-
fernych rastov, investori sa zamerajl na bez-
pecnejsi pristav v podobe dlhopisov. A ich ce-
ny rastd tym viac, ¢im narasta objem predajov
neperspektivnych akcii, a utekajuci investo-

ri vstupuju do dlhopisovych pozicii. Opét aZ
dovtedy, kym cena dlhopisov, resp. ich vynos,
nenarazia na hodnotu, pri ktorej si ¢oraz viac
investorov povie: ,To uz nema vyznam."

O vzadjomnom antagonistickom vztahu medzi
cenami akcii a cenami dlhopisov sa popisalo
mnozstvo knih, ¢lankov a dvah. Ich autori nimi

minimalne ziskali narastajtcu klientelu vo svo-
jich financnych spolo¢nostiach, v lepsom pri-
pade Nobelovu cenu.

Na ilustraciu prikladdm vyvoj nemeckého ak-
ciového indexu DAX (bordovym) a vynosu
5-ro¢ného nemeckého dlhopisu (Sedym) v ob-
dobi od juna 2005 do juna 2009 (graf ¢. 1).
Pripominam, zZe ak klesaju vynosy dlhopisov,
tak ich ceny rastu.

Ako vidno, akcie a dlhopisové vynosy sa vy-
vijali viac-menej stibezne. Takze ceny akcii

a ceny dlhopisov sa vyvijali protichodne. Ide
o obdobie, ktoré mozno charakterizovat ako
trhové. Bez administrativnych zdsahov ECB,
MMEF a jednotlivych vlad. V tomto case rast
akcii sprevadzal rast vynosov, resp. pokles
cien dlhopisov.

Dalsi graf uz pokryva obdobie od novembra
2011 do juna 2013, ktoré sa presne prelina

s funkénym obdobim sti¢asného guverné-
ra ECB pana Draghiho. Kritickym ténom ho
mozno oznacit za obdobie centréalnych za-
sahov a netrhovych opatreni v snahe vratit
na trh déveru. V kone¢nom doésledku déveru
v preZitie samotnej EU.

Graf opéat porovnava vyvoj nemeckého akcio-
vého indexu DAX a 5-ro¢ného nemeckého dl-
hopisu (graf ¢. 2).

Tento graf ukazuje, Ze vynosy dlhopisov a ak-
cie sa vyvijaju protichodne. Zjednodusene
povedané - rastu aj ceny akcii, aj ceny dlho-
pisov. Opat pripominam, Ze ak rastd ceny
dlhopisov, tak ich vynosy klesaju.

Dévodom synchrénneho rastu cien akcii, ko-
modit a dlhopisov neboli trhové informacie,
ale administrativne tkony. V Eurdpe to bolo
naliatie 1 biliéna eur Eurépskou centralnou
bankou (ECB) do cievneho systému eur6p-
skych finan¢nych trhov. V USA to boli tri tran-
7e kvantitativneho uvolfiovania (QE 1,2,3),
pricom ta posledna spocivala v tom, Ze ame-
rickd centralna banka (FED) sa zaviazala me-
sa¢ne odkupovat aktiva v objeme 85 mld. USD
(45 mld. statnych dlhopisov a 40 mld. hypo-
tekarnych zaloznych listov). Preco to obe cen-
tralne banky urobili? Obe vychédzali a vycha-
dzaju z toho, Ze ak je na trhu vela penazi, ktoré
si musia najst svoje miesto v podobe nakupu
roznych aktiv, tak toto alokovanie periazi bu-
de sprevadzat rast cien tychto aktiv. Kym sa
alokuju vsetky peniaze, tak porastt ceny akcif,
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dlhopisov a aj komodit. Toto bol prostriedok.
Cielom bolo vytvorenie prostredia nizkych
Urokovych sadzieb, ktoré pomoézu lacnejsie

si pozi¢iavat zadlzenym 3tatom a opatrnym
spotrebitelom. Rovnako délezité bolo u in-
vestorov navodit pocit dévery. Dévery v to, 7e
sa uz nemusia obavat, ked'Ze rastie cena ich
domoyv, resp. vsetkych aktiv.

Takto pekne to rastlo az do 22. 5. 2013. Od
zaliatku roka takmer linedrne. Uz v janua-
ri guvernér FED-u naznacil, za akych podmie-

krat pripustil moznost znizeného objemu aktiv.
Trh si precital medzi riadkami, Ze by to mohlo
byt v oktébri tohto roka a Ze objem by sa mo-
hol znizit na 65 mld.

A teraz té nelogickost. Trh rastol 5 mesia-
cov (aj cely rok 2012) na zaklade umelého
opatrenia — vel'kej masy penazi, ktora hlada-
nim svojho uplatnenia nafukovala ceny ak-
tiv. A ked' guvernér FED-u oznamil ¢iastoc-
ny Ustup z QE, ¢o urobil na zaklade lepsieho
fundamentu ekonomiky (urcity ¢as sa dari

V ramci nasej investi¢nej stratégie dlhopisy nadalej drzime,
nevypredavame ich

nok bude americkd centralna banka uvazovat
o (postupnom) ukon&ovani umelej podpory tr-
hu (t4 spociva v odkdpeni aktiv). Ak nezamest-
nanost klesne na 6,5 % (vtedy v januari bola
cca 7,8 %) a ak bude inflacia na urovni 2,5 %
(v januari bola 1,7 %). Inymi slovami FED po-
vedal, Ze potrebuje vidiet silny trh zamestna-
nosti a zdravé cenové prostredie. V maji prvy-

Coraz véacsiemu poctu ludi najst si pracu),
nastal prepad na trhoch. Akcie postupne
stratili 5 — 10 % zo svojich majovych hod-
not, ceny dlhopisov klesli (¢im dlh3i dlhopis,
tak tym viac), komodity skolabovali. Umelé
podpory zdegenerovali zmyslanie. A to nie-
len trhovych zelenacov, ale aj harcovnikov.
Ti posledni verni trhu krutia hlavou. Dnes je
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taz3ie stanovit si investi¢nu stratégiu, ked' si
trh vysvetluje informacie inak.

Nam sa zda, ze trh pracovnych sil v USA je es-
te zranitelny. Mesacné prirastky novych pra-
covnych sil st velmi volatilné, inflacia vyrazne
pod cielom. Preto sme sa domnievali a stéle
sa domnievame, Ze ¢as na Ustup z QE pride az
v priebehu r. 2014. Sme presvedceni, ze v za-
ujme samotnych USA je mat e3te niekolko
rokov dlhodobé trokové sadzby (na 10 rokov)
na trovni do 2,5 %. Samozrejme, Ze je mozny
kratkodoby narast nad uvedent drover. Od
maja, t. j. od pripustenia postupného Ustupu

z QE, narastol vynos 10-ro¢nych americkych
statnych dlhopisov z 1,7 % na 2, 6 %. Zlato
kleslo z 1 550 USD na 1200 USD. Americky
akciovy index S&P 500 klesol 0 6 %.

Myslime si, Ze ide o korekciu, nie 0 zmenu
trendu. Ano, zlato je komodita, ku ktorej inkli-
nuju vo velkej miere Spekulanti a hedge fondy,
ale 1200 USD su priemerné svetové naklady
na vytazenie jednej unce. A kde su zisky tazia-
rov? Kde st peniaze na investicie?

Ano, dlhopisové vynosy na 10 rokov na
urovni 1,4 % mali bublinovy nadych. Ale pri
takom enormnom zadlZeni Statov predsta-
vuje kazda desatina Uroku obrovské naklady
na obsluhu dlhu. Takze 2 % - 2,5 % su viac
na mieste ako 3 %.

Preto v ramci nasej investic¢nej stratégie dl-
hopisy nad’alej drzime, nevypredavame ich.
Rovnako drzime finan¢né néstroje vyberajlce
akciové spolo¢nosti s nadStandardnou vypla-
canou dividendou a stcasnu korekciu vnima-
me ako prilezitost uvedené nastroje kupit.

Momentalne je to tak, Ze trh sa pohne ne-
jakym smerom a k tomu sa dodato¢ne dava
vysvetlenie. Trh najskor stupne alebo klesne

a potom sa objavia ¢lanky, ktoré vzdy rozum-
ne vysvetlia dévod veerajsieho pohybu. Presne
ako je to uvedené v nadpise. Clovek na druhy
deni uz aj zabudne, preco sa trh vcera spraval,
ako sa spraval. Ked' v3etko zélezalo vyhradne
na trhu, tak sa na zaklade realnej informéacie
dalo predvidat, ako sa trh bude vyvijat.

Pomalym odpojenim umelych opatreni by sa
mali finan¢né trhy dostat do norméalnych ko-
laji, ked’ bude ich vyvoj zavisiet od reélnych in-
formacii a fundamentov. Rovnako aj investori.
Mali by si opat zacat viimat objem firemnych
investicii, trzieb a ziskov. Nie spoliehat sa na
administrativne zachrany a sanécie.

M
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Kedy je dlznik spola

Dostali sme sa k predposlednej ¢asti nas-
ho miniseriélu. Po ¢asti venovanej majetku
a zavazkom (logicky ma byt majetok vac-
3i ako zavézky) a trhovej hodnote majetku
(4¢tovna hodnota majetku nemusi vyjadro-
vat jeho trhovt hodnotu) sa budeme ten-
toraz venovat tomu, ¢o sa deje v priebehu
,Zivota" firmy.

Zacnime lahsim prikladom fyzickej osoby:
Alfonz Bubdk ma byt v hodnote 140 000 eur
a hypotéku 100 000 eur. Ako vsetci vieme,
banku zaujima nielen hodnota bytu, ale naj-
ma to, ¢i bude dlznik schopny uver splacat
pravidelnymi splatkami. Povedzme, Ze me-
sacnd splatka hypotéky je 1200 eur. Potom
je logické, Ze Cisty prijem pana Bubdka by
mal byt o dost vy33i ako suma 1 200 eur
(aby mal na zivobytie a rezervu na nepredvi-
dané udalosti).

Ako je to v pripade firiem? Kazda firma ge-
neruje nejaky cash flow (bohuZial, obcas aj
zaporny). Predpokladdm, Ze mnohi z vas sa
uZ na ceste Zivotom stretli s pojmom EBITDA
(Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization). Zjednodu3ene povedané,
ide o prevadzkovy zisk firmy, rozdiel redlnych
(cashovych) prijmov a vydavkov firmy, ale
pred zaplatenim Urokov a dani.

l1I. kapitola: Cash flow

Priklad

Firma Bublifuk je popredny vyrobca
pristrojov, hraciek a inych zariade-

ni na vyrobu bublin. Od roku 2009
ma troceny dlh (Gvery a dlhopisy) na
Urovni 10 mil. eur, pricom priemerny
urok, ktory plati, je cca 5,0 % p. a. To
znamena, Ze ro¢né urokové naklady
st priblizne 500 000 eur. Predpokla-
dajme, Ze EBITDA sa vyvijala nasle-

dovne:
2009 - 247-tis. eur
2010 146-tis. eur
2011 663-tis. eur
2012 999-tis. eur

V roku 2009 firmu naplno zasiahla
kriza, trzby sa prepadli, firma muse-
la prepustat, zaroven v3ak vyplacala
odstupné, takze Uspory nakladov sa
este nestihli prejavit. Preto dosiahla
zaporny prevadzkovy cash flow, a ak by takto
pokracovala aj d'alej, spolahlivo by zbankroto-
vala (nemala by z ¢oho platit uroky ani istinu
tveru alebo dlhopisov). V roku 2010 sa pre-
vadzkovy zisk zlepsil, EBITDA bola kladng, ale
stéle niz3ia ako drokové naklady (146 je menej
ako 500). To znamena, Ze firma sice dosiah-

)

RNDr. Miron Zelina, CSc.
¢len predstavenstva Privatbanky, a. s.

la prevadzkovy zisk, ale tento nestacil ani na
zaplatenie urokov. V roku 2011 firma uviedla
na trh revolu¢ny Bublifuudk, trzby sa zvysi-

li vyznamne, naklady len nepatrne a jej EBIT-
DA sa zlepsila na 663-tis. eur. To znameng, ze
firma uZ bola schopna zaplatit troky z Gveru
a dlhopisov, a teda udrziavat dlh na nezmene-
nej trovni. V roku 2012 sa EBITDA zvysila na




takmer milion eur, a ak trend bude pokraco-
vat, firma ma 3ancu v zdravi prezit aj najbliz-
sich 100 rokov.

Predchdadzajuci priklad ilustruje jeden z uka-
zovatelov, ktory sledujeme pri posudzovani
schopnosti firmy splacat zavézky.
Ukazovatel krytia urokovych néakladov (inte-
rest coverage ratio):

EBITDA/trokové naklady

> vyjadruje, kolkokrat je EBITDA vacsia ako
Urokové naklady. Je zrejmé, Ze tento ukazova-
tel' nemdze byt dlhodobo niz3i ako 1 (vtedy

je EBITDA nizsia ako trokové naklady). Aviak
EBITDA sluZi aj na iné ucely ako na splacanie
trokov; potrebujeme ju na investicie, napriklad
na obnovu investi¢ného majetku, ktory, po-
chopitelne, nema neobmedzenu Zivotnost. Te-
oria hovori, Ze interest coverage ratio by malo
byt aspof 2,5. A &¢im vys3ie, tym lep3ie.

Vsimnime si, Ze zlomok EBITDA/urokové na-
klady sa zmen3uje aj vtedy, ak EBITDA stag-
nuje alebo dokonca mierne stupa, ale trokové
naklady sttpaju rychlejsie. Pozrime sa na na-
sledujuci vyvoj:

Rok EBITDA U’rokove Interest '
naklady coverage ratio
566

2008 1.854 3,28
2009 1.811 628 2,88
2010 1.825 7 2,55
2011 1.848 837 2,21
2012 1.860 995 1,87

. ak I

'Il '-o lll

To znamena, zZe bud’ tato firma zvysuje objem
Uverov, alebo sa zvysuje ich Urocenie, v kaz-
dom pripade ide o negativny trend, ktory tre-
ba zvratit. Méze sa totiZ stat, Ze sa firma do-
stane do 3pirdly, z ktorej uz niet navratu: ak sa
pomerové ukazovatele zadlzenia a schopnosti
splacat dlh zhor3uju, veritelia vnimaju zvysené
riziko a pozaduju vyssie Uroky na nové pozicky.
Ak firma zoberie Gvery s vy33im urokom, opat
sa zhorsia pomerové ukazovatele, tym stipne
aj riziko a veritelia opat pozaduju vys3ie troky.
Takyto bludny kruh treba niekde pretnut; firma
moze napriklad predat dcérsku spolo¢nost, zo
ziskanych zdrojov splatit ¢ast Uverov a tym jej
rokové zatazenie poklesne.

Existuje vela dalsich pomerovych ukazovate-
lov, ktoré pomozu posudit schopnost dlznika
splacat svoj dlh. Napriklad:

Net debt/EBITDA

> vyjadruje, kolkokrat je Net debt (= ¢isty dlh,
teda dlh ponizeny o cash) vaZsi ako EBITDA.
Inymi slovami, za kolko rokov by sme splatili
dlh, ak by sme celli EBITDA poutzivali na spla-
canie dlhu. Za zdravé hodnoty sa povazuju ¢is-
la nepresahujuce 4 — 5. Ale napriklad General

Electric m& hodnotu Net Debt/EBITDA okolo
10 a celkom dobre prosperuje. Je to aj vd'aka
tomu, Ze sa financuje velmi lacno.

Zhrnutie a zéver

Ked'Ze pri vacsine Gverov nie je zdrojom je-

ho splatenia predaj majetku (a je jedno, ¢&i ide

o fyzickd, alebo pravnickd osobu), musime skd-
mat prijem dlznika, jeho cash flow. V pripa-

de fyzickej osoby, ktora nepodnika, skimame
najma prijem zo zamestnania. V pripade firiem
je dolezity ukazovatel EBITDA, teda cash, kto-
ry je schopna firma generovat (pred zdanenim
a trokmi). Ak dlhodobo EBITDA nepokryva ani
aroky, ktoré ma firma zaplatit svojim veritelom,
je zle. Idedlne v3ak je, ked' je EBITDA niekolko-
krat vyssia ako platené uroky. DoleZité je tiez
sledovat, ako sa ukazovatele vyvijajd v ¢ase.
Napriklad sa stava, ze sa ukazovatel’ krytia Uro-
kovych nakladov zhorsuje, pritom cena dlhopisu
stagnuje. MéZe to byt signal na predaj, ked'ze
pri rasticom riziku by mala cena dlhopisu kle-
sat. Nie je cielom, aby sa z nasich Citatelov sta-
li financni analytici. Ale prekvapujtico ¢asto sa
stava, ze klienti kupuju dlhopisy, ktoré maju zlé
hodnoty aj tych par zakladnych ukazovatelov,

o ktorych v nasom miniseriali hovorime.
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Alternativne moznosti
investovania

Ing. Michal Subin
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

Investovanie ma vela podéb. My sa venujeme
predovsetkym jeho klasickym formam, avsak do
popredia vystupuju ¢oraz viac alternativne rie-

3enia, ktoré umozAuju alokovat financie aj mimo
tradi¢nych finan¢nych nastrojov.

Nedé sa povedat, e to predstavuje nejaku z4-
sadnu novinku, ludia investuju napriklad do
umenia uz oddavna. Postupom ¢asu a technolo-
gii sa vSak tento svet otvara ¢oraz vacsej skupine
ludi a to, ¢o bolo historicky nedostupné, sa stava
otvorenejSim. Ked'Ze v3ak ide o Specifické alter-
nativy, je potrebné o nich vediet viac, aby sa rizi-
ko minimalizovalo.

Dnes si priblizime dve alternativne moznosti in-
vestovania — umenie a vino. Zatial' ¢o investova-
nie do umenia je aj v nasich zemepisnych pod-
mienkach vecou s pomerne dlhoro¢nou tradiciou,
vino patri rozhodne k tym mladsim. Uz v ¢asoch
pred novembrom 1989 niektoré rodiny zbiera-

li krdsne umenie, obchodnici boli skuto¢nymi
odbornikmi a viaceré krasne a dnes mimoriadne
hodnotné zbierky maju svoj povod prave v umeni
realizovanom pre viacerymi desatrociami.

Naopak vino bolo v tom obdobi v podstate len
napoj na pitie a investicie dori predstavovali len
cestu na zabezpeceniu jeho produkcie. To viak
neznamena, Ze by to platilo aj vo svete. Investicie
do vina st dlhodobo vyhladavanym spdsobom
alokdcie casti majetku a je dobré, Ze si postupne
nachédzaju cestu aj na Slovensko.

Av3ak pozor, ani v alternativnych investicidch
nevstupujete na garantovanti podu. Je dolezité
poznat prostredie a predovietkym dévod, pre¢o
by ste mali od danej investicie oakavat nadprie-
merny vynos. V kazdom pripade sa treba obratit
na odbornika. Straty tu vedia byt a7 fatalne.

Aby sme Vam pomohli sa aj v tychto oblastiach
Ciasto¢ne zorientovat, prinasame pohlady od-
bornikov k uvedenym témam. K umeniu sme si
prizvali kunsthistoricku a znamu licitatorku Ninu
Gazovicov a o investovani do vina sme sa roz-
pravali s Andrejom Lucnym.

Budovat portfélio vytvarnych diel nie je len
otazka vysky vycleneného kapitalu

> Ako tvorit portfélio z umeleckych diel?

Budovat portfélio ¢i presnejsie zbierku vytvar-
nych diel zd'aleka nie je len otdzka vysky vycle-
neného kapitalu. Umenie nie je typickou komo-
ditou a neplati preri obligatny zékon priamej
Umery — ¢im viac zaplatis, tym viac ziskas.

Vytvarné diela ¢i starozitnosti, nerozmnozi-
telné unikdty, maju casto pre laika ,nevi-
ditelnd* hodnotu. V zdsade nie st na trhu
beiZne a stéle dostupné, ako napriklad zlato
¢i diamanty. Ich jednotkova cena je vzhla-
dom na obmedzenu disponibilitu nepomer-
ne vyssia. Samotné investi¢né obchodova-
nie, resp. $pekulativne kalkulovanie s cenou,
si preto vyZaduje hlbsiu vedomost a dobré
orientovanie sa na scéne, pricom zhodnote-
nie zvycajne neprebieha v krdtkom ¢asovom
horizonte. V pripade, Ze vam chyba prehlad,
je nevyhnutné poradit sa s re3pektovanym

odbornikom — historikom umenia,
obchodnikom s umenim, pripadne

s umelcom. Idealne so zastupcami
aspon dvoch spomenutych skupin,
pokial nedéverujete , komplexné-
mu" expertovi, ktory dokaze triezvo
zhodnotit umelecko-historicky, ale aj
obchodny potencial. Historik zvycaj-
ne nie je zbehly v obchode, obchod-
nik neraz radsej predd, ako odhovo-
ri, a umelcov casto ovplyvriuje prilis
osobné vnimanie situdcie, zvlast ak
sa to tyka suc¢asného umenia.

> Aky je rozdiel medzi starym
a mladym umenim z pohladu
investovania?

Zasadny. Pri umeni starych majstrov
(Old Masters) ¢i moderne sa zberatel
moZe lahsie orientovat v spleti jednot-

Ludovi Fulla: Matka s dietatom, 1944, vydrazené za 106 000 eur



livych umelcov, ked’Ze pracuje s materidlom,
ktory je odborne zhodnoteny, rokmi overeny,
podloZeny cenovymi precedensmi. Je to viac-
-menej hra na istotu za cenu vyssej vstupnej
investicie. Naopak, pri najsicasnejsom ument
je to logicky naopak. Kupujete neoverené me-
nd, pri ktorych tazsie predpokladat a odhad-
nut perspektivu samotného tvorcu. Tym ne-
myslim, Ze si zadovéZite obraz kamaratovho
zata za dvesto eur a budete ¢akat, 7e sa vam
Jinvesticia" vrati.

Prvym a zakladnym parametrom ,investic-
ného" umelca je Gispesné absolvovanie vyso-
ko3kolského Studia v danom odbore. Rovna-
ko dolezité su aj ohlas odbornej verejnosti,
relevancia jeho vystav, pripadné ocenenia,
umelecké rezidencie, zastUpenie v zbierkach.
To v3etko, namie3ané v spravnom pomere, je
nevyhnutnou vstupnou podmienkou na dlho-
dobé Uspesné etablovanie sa. Ani to vsak sta-
le nezarucuje, Ze z predmetného autora bude,
tak ako sa to c¢asto hovori, novy Fulla. Klienti
sa vacsinou pytaju, ako mézeme vediet, kto
zo stic¢asnych umelcov bude v buducnosti res-
pektovanym, a teda drahym autorom. Jedind
stopercentne pravdiva odpoved' je, Ze vieme
velmi presne, kto nim nebude. Ziaden nakup
diel Daniela Bidelnicu a jemu viac ¢i menej
podobnych samozvanych ,rytierov umenia“
vam vlozené peniaze nezhodnoti. Naopak,
rozlicte sa s nimi radsej dnes.

> Ako funguje slovensky trh s umeleckymi
dielami, aké ma Speciality?
Slovensky trh s umenim je vo svojej podstate
regionalny. To je jeho vysada a slabina z&-
roven. Aj ked' s zvu¢né mena ako Benka ¢i
Fulla viac-menej neobchodovatelné za hra-
nicou byvalého Ceskoslovenska, budu vidy
rozhodujicim spésobom urcujlce, a to aj pre
buddci trhovy obraz.

V tomto ohlade si treba uvedomit rozhodu-
juci posun hranice ,obchodovatelnosti* sme-
rom blizsie k si¢asnosti. Kym pred desiatimi
rokmi boli diela Galandovcov nespochybnitel-
nou istotou slovenskej umenovedy, obchodné
zhodnotenie im predsa chybalo. Dnes ich moé-
7eme povazovat za istotu investi¢ného por-
tfolia kazdého slovenského zberatela. Ceny
Spickovych galerijnych diel autorov ako Milan
Laluha, Milan Pastéka ci Vladimir Kompéanek
nezriedka dosahuju hranicu 30 000 eur, ¢o je
v prepocte na slovenské koruny suma ataku-
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juca magicku hranicu jedného mi-

Nina Gazovicova
senior art consultant Aukénej spolo¢nosti SOGA

liona, kedysi nedosiahnutelnu ce-
novu Uroveri rezervovanu takmer
vyluéne pre Martina Benku. S roz-
Sirujicimi sa moznostami novych
technoldgii dnes v SOGE zazna-
mendvame novy trend — import
kvalitnych diel slovenskej moder-
ny z eurdépskych krajin smerom na
Slovensko. To sa deje najma preto,
Ze konecné ceny klucovych pred-
stavitelov slovenskej moderny uz
zd'aleka nie st regionalne. Potvr-
dzuje to zéroveri relevanciu vyvo-
ja domaceho obchodu s umenim.

> Aky je rozdiel medzi
domacim a zahrani¢nym
trhom?

V zébere ponuky, rozsahu sa-
mostatne fungujucich podtrhov,
v stdrociami zauzivanom systéme
fungovania, ktory nie je determi-
novany anomaliami spésobenymi

Profesionalne sa venuje sticasnému umeniu, dejindm
trhu s umenim na Slovensku. Je zostavovatelkou sa-
mostatnych aukcii sti¢asného umenia, zabezpecuje od-
borné poradenstvo pri kiipe vytvarnych diel. Od 2003
internd licitatorka spolo¢nosti. V roku 2003 obhéjila
diplomovt pracu Véclav Cigler, pedagogické a vytvarné
posobenie na Slovensku - ziskala diplom v odbore veda
o vytvarnom umeni na Filozofickej fakulte Univerzity
Komenského v Bratislave. Tento rok obhdjila dizertac-
nd pracu Trh s umenim na Slovensku (podmienky jeho
vzniku a podoby fungovania po roku 1989). V Aukénej
spolo¢nosti SOGA pracuje od septembra 1999.

prilisnou uzavretostou a doma-
cimi limitmi. V naSom kontexte
stale nefunguje a vzhladom na
miestne $pecifika ani tak skoro
nebude fungovat zékladné, funke-
né rozdelenie trhu na primarny
(predaj sprostredktiva umelco-
vi galerista, diler) a sekundarny

Jan Hala: Deti, 1946 — 47, vydraZené za 108 000 eur
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Titulné dielo Uspe3nej vecernej aukcie Mednyanszky zo
zbierky Dr. Lea Ringwalda vydrazené za 62 000 eur.

(umelec je mimo procesu obchodovania, kto-
ré sa odohrava napr. medzi galeristom a auk-
¢nym domom).

> Co by ste poradili potencialnym
investorom? Ako presvedcite klienta,
ktory sa rozhoduje, ¢&i investovat do
umeleckého diela?

Aj nedavny ¢lanok v Hospodarskych novi-
nach mapujuci svetové, ale aj domace pod-
nikatel'ské osobnosti investujice do ume-

nia potvrdzuje momentélny boom v tomto
segmente. Odhliadnuc od bombastickych
titulkov o novych rekordoch mézeme kon-
Statovat, e umenie musime dnes chapat ako
alternativnu, ale relevantnt a validnu investi-
ciu. Investiciu, ktora si okrem finanénych ob-
jemov vyZaduje aj hlb3iu pozornost &i sekun-
darne vydavky; ale okrem moznosti ulozenia
penazi poskytuje niekolko nezanedbatelnych
a Specifickych bonusov.

Vytvarné diela sa nemézu stat povinnou, vy-
kalkulovanou stcastou investi¢ného portfélia
bez hlbsieho osobného zaujatia. Nevyhnutné je
rovnako rozlidovat medzi kipou obrazu, ktory
sa mi paci, a obrazu, od ktorého oc¢akavam in-

vesti¢né zhodnotenie. V idedlnom pripade treba
najst vytvarné dielo, ktoré spliia obe kritéria —
teda obraz, ktory bude poskytovat estetické
poteSenie a zaroveri jeho hodnota bude rokmi
rast. Nie preto, Ze sa to patri, ani preto, 7e je

to prave v mdde, ale preto, Ze obklopovanie sa
umenim, dvadsat rokov od historického prevra-
tu, by malo byt sti¢astou eurdpskeho 3tandardu
a prejavom kultivovaného Zivotného Stylu.

Tipy

> Ak savumeni neorientujete,
porad'te sa s expertom

> Mimoriadne ldkavé, lacné ponuky
st najpodozrivejsie

> Ratajte s tym, Ze trh je plny
falzifikatov

> Kupujte u obchodnikoy, ktori vdm
poskytuju garancie

> Vyhybajte sa nakupu grafik sveto-
vych mien, ktorym chybaji podpis
autora, edicia ¢i vydavatel

> Dajte Sancu aj si¢asnému umeniu

> Vyuzite moznosti segmentov
trhu, o ktoré nie je va¢si zaujem —
grafika, kresba, starozitnosti

Pri investovani do vina je potrebna
ista miera trpezlivosti

> Aké st moznosti investovania do vina?

Investovat do vina sa da dvojako. Prv¢,
vyhodnejsie a potencialne vynosnejsie, je in-
vestovanie do en primere, druhou je investi-
cia prostrednictvom aukcii. Toto investova-
nie je vSak drahsie a priestor na zhodnotenie
mensi ako v prvom pripade.

> Co znamena en primere?

Tato forma investovania je realizovana pro-
strednictvom negocianta, ktory nakupi vi-
no priamo od vinarstva, tradi¢ne vo vacsich
mnozstvach, a ktory ho investorovi priamo
predava. To znamena, Ze kupuje surové vino,
dany ro¢nik, ktory vie v tom &ase ziskat za
najlepsie ceny.

Pridana hodnota spociva v tom, Ze kupuje
zatial' nieco neoverené, teda za lepSiu cenu.
To potom méze generovat, v pripade, ak sa
dany rok premeni do naozaj dobrého roka,
vyrazne vysSi vynos.

Samozrejme, tu je potrebna aj ista miera tr-
pezlivosti a dany investi¢ny horizont sa poci-
ta v rokoch. Investor dostane vino od nego-
cianta aZ po dvoch rokoch, nasledne by mal
d'alej ¢akat, ked'ze drzané vino vie zhodnoco-

vat od 10 % ro¢ne, pri tych najlepich vinar-
stvach aj viac. Cim viac trpezlivosti vinu in-

vestor da, tym moze dosiahnut vy3siu mieru
kone¢ného zhodnotenia.
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> Ak teda kupujem naflasované vino
na aukcii, tam uz kupujem overenu
kvalitu?

Tam uz je kvalita overend nejakymi lud'mi.
Clovek mé4 &as si o danom vine viac nastudo-
vat. Tym, Ze to ide cez aukcie, uz tam vstu-
puju marze zucastnenych osob, vino muselo
byt niekde dokazatelne kvalitne skladovang,
svoje si pridd aj dana aukcna sieri. To v ko-
nec¢nom dosledku sposobi, Ze ta cena je nie-
kde vyssie.

> Kam teda investovat,
aby sme sa vyhli chybam?

Z pohladu regiénu to je jednoznacne Fran-
cuzsko, predovsetkym oblasti Burgund-

ska a Bordeaux. Sti¢astou Burgundska je aj
Champagne, ktord sama osebe ma vlastny
obrovsky potencial. St tam skutocne vyzre-
té vinarstva s technoldgiami, vd'aka ktorym
vedia vina dlhodobo zriet a dosahovat 3pic-
kové vlastnosti. Dokonca pri skutocne sprav-
nom skladovani dok&zu byt vybrané ro¢niky
uskladnené aj dlhsie ako 100 rokov. Samo-
zrejme, nikto neméze ocakavat, Ze z toho
bude nova a svieza vec, ale to vsetci ztcast-
neni aj vedia.

> Co oblast Bordeaux?

Tam su vinarstva, ktoré maju dlhu tradiciu,
pripravuju vino, ktorého zrenie je skuto¢ne
dlhodobé. St tam regiény, napr. St Emilion,
St Julien, Margoux. Ked’ méa ¢lovek peniaze
na to, aby investoval do vina, a je skuto¢ne
pripraveny na dlhodobé investovanie, tu si
vie dobre vybrat.

> Ak je klient pripraveny
alokovat &ast svojho
majetku do vina, ako
by mal svoje portfélio
budovat?

Vhodnym spésobom je, sa-
mozrejme, spravna kombi-
ndcia vSetkého. To zname-
na ¢ast majetku smerovat do
en primere, kde vSak musim
potitat s dlhodobym inves-
ti¢nym horizontom (5 rokov
a viac), a do nakupu cez auk-
ciu, kde je vynos nizsi. Pri na-
kupe flaSovanych vin potom
pozerat na ro¢nik, vyrobcu,
historiu daného vina a po-
dobne. A, samozrejme, vel-
mi doélezitym aspektom je aj
sposob, akym dané vino ku-
pim, t. j.,, ¢i zo zbierky, alebo
od niekoho, kto jednoducho
potrebuje hotovost... Rovnako
mé vyznam kupovat ucelené
zbierky v ramci jednotlivych
vinarstiev, rozne Specifické
série podla ro¢nikov, podla
hodnotenia (napr. 100 bo-
dov podla Parkera). Toto je
idedlne.

V pripade en primere treba
este upozornit, e novy in-
vestor sa k skutoc¢ne velkym
veciam ani nedostane. Na to,
aby kupoval naozaj prvu kva-
litu, musi dany obchodnik vyzriet a urobit si
patri¢né meno.

> Co vina z nového sveta? Tie7 sa stali
predmetom investovania?

V tomto pripade ide predovsetkym o to, aby
sa vino konzumovalo. Samozrejme, kazda ta-
to oblast mé svoje 3pickové
regiony, ¢i uz Australia, Se-
verna, alebo Juzna Amerika,
a tieZ sa stéavaju investi¢nymi
nastrojmi.

> Vinny biznis
a investovanie do vina
dosiahli v uplynulom
obdobi radikalny narast.
Cim to je?

Velky dopyt po vine vznikol

v Azii, v Cine. Niektoré vina
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Andrej La¢ny

someliér, spolumajitel' wine baru Vinimka

Povodne restaurator starozitnosti patri medzi top desat
someliérov na Slovensku. S vinom zacal pracovat v roku
1999 v Rakusku, kde pésobil v dvoch 5-hviezdickovych
hoteloch. V roku 2006 jeho kroky viedli do Erdédyho
paldca, kde posobil ako hlavny someliér, v roku 2012 si
zalozil vlastny wine bar. Na Slovensko priniesol bohatu
ponuku kvalitnych rakuskych vin, ktoré by u nas zrejme
tak skoro objavené neboli. Kvoli vinarstvam a spoznava-
niu ich produktov precestoval takmer cely svet, najviac
spomina na Juznu Afriku. Venuje sa aj vytvaraniu pri-
vatnych pivnic, vino nakupuje aj na rozlicnych aukciach
a drazbach. Podarilo sa mu zohnat viacero flia3, na ktoré
je hrdy a ktoré by ich majitelom mohli ¢asom priniest
slusny balik periazi. Je idedlnym poradcom pri hladani
investi¢nych vin.

dosiahli rast svojej ceny od 60 do 100 % po-
¢as poslednych troch rokov. V Cine vela ludi
zbohatlo, bert to ako velmi prestiznu zéleZi-
tost a st ochotni za tuto prestiz platit neho-
rdzne sumy. Tieto vina sa potom pouZivaju
pri roznych udalostiach, investi¢nych vece-
riach a hostitelia chcu jednozna¢ne ukazat

svoju silu.
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Zahorské sady su pripravené,
vystavba domov sa zacala

Rozhovor s Jozefom Simekom, projektovym manazérom investi¢nej skupiny Penta, ktory
zastreSuje predaj pozemkov v projekte Zahorské sady.

Jozef Simek
projektovy manazér investi¢nej skupiny Penta

LEN

Vystavba rezidencnej Stvrte Zahorské sady bo-
la ukoncena a pozemky su tak pripravené pre
svojich novych majitelov. Ide o nadStandardné
byvanie vyznacujlce sa vybornou dostupnos-
tou z Bratislavy — len 15 minut autom od cen-
tra, a pritom v blizkosti Malych Karpat.

>V akom Stadiu sa nachadza vystavba
Zahorskych sadov?

V maji tohto roka sme ukoncili staveb-

né a pripravné prace, pozemky su teda plne

pripravené na stavbu samotnych rodinnych

domov. Ked'ze kiipa pozemku je v Zivo-

te ¢loveka zasadné zaleZitost, kazdy k nej

pristupuje dosledne a zvazuje mnozstvo

aspektov. V naSom pripade ocefiuju predo-

vsetkym polohu projektu, jeho koncept a pri-

pravenost pozemkov.

> Kto je autorom projektu a v ¢om je
vynimocny?

Penta rozdelila v rdmci projektu staveb-

né parcely podla izemného planu vycha-

dzajuceho z prestiznej dielne londynskeho

ateliéru Serie Architects. Kazdy z pozem-

kov je napojeny na novu cestni komunika-

ciu, ma dotiahnuté komplexné inZinierske

siete a od pristupovej cesty ho deli Zivy plot.

Najkrajsim urbanistickym prvkom Stvr-

te s vzdy zelené ploty, ktoré tvori viac ako
6 300 rychlorastucich cyprustekov. To do-
da obyvatelom pocit sukromia a zaroven
umocnuje prirodny charakter celej Stvrte.
Starostlivost o ne bude zabezpeéena cen-
tralne spravcom projektu.

> Ako je to s projektmi domov? Budu
méct do nich zasiahnut aj budtci
klienti?

Architekti projektu pripravili Studie viace-

rych modernych typov rodinnych domov.

Pre nasich klientov mézu sluzZit ako in3pira-

cia pri vytvarani vlastného projektu alebo im

v pripade zaujmu sprostredkujeme spolupra-

cu s autormi navrhu. Vsetky vizudly navrhnu-

tych rodinnych domov najdu klienti na webo-

vej stranke projektu.

> Co v3etko sa nachadza v okoli $tvrte?
Bude tam priestor aj na volnocasové
aktivity?

Pre Z&horské sady su charakteristické aj spo-

lo¢né priestory pre obyvatelov projektu. A to

nielen pre deti, ale i dospelych. Okrem velké-

ho detského ihriska je na relax ur¢ena aj ast

projektu okolo potoka, ktory pretina lokalitu.
Na pasivny oddych su uréené lavicky, na ak-
tivny zase posiliiovacie stroje na cvicenie osa-
dené vonku priamo pri potoku. Pre beZcov i na
prechddzky je idedlny susediaci les. Sustava
prechodovych branok totiz dovoluje majite-
lom pozemkov prejst peso od svojho domu
priamo do Malych Karpat. V ramci lzemia sa
eSte planuje vybudovanie verejného grilova-
cieho altanka.

>V ¢om sa tento projekt lisi od tych
ostatnych?
Zahorské sady predstavuju novy Styl byvania,
bezny skoér na americkom kontinente, nazy-
vany full service housing — ked’ spolu s no-
vym byvanim ziskava rezident aj niektoré
nadstandardné sluzby. Ked'ze ide o uzatvo-
rend tvrt, na bezpe¢nost a stikromie bude
dohliadat centralna strazna sluzba, ktora sa
postard o kontrolovany vstup podporeny ka-
merovym systémom na zabranenie pohybu
nepozvanych hosti. Komplexna spréava arealu
vie zabezpe¢it aj nadstandardné poziadavky
obyvatelov, ako napriklad upratovanie do-
macnosti a zabezpecenie technickej udrzby,
zimnu Udrzbu, kosenie travnika, Cistenie ba-
zénov, Skolsky autobus alebo auto so Soférom

¢i prechadzky so psom.
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> Ide vam teda najmaé o spokojnost

klienta...
Snazime sa mu vyjst maximalne v Ustrety.
Ked'Ze ide o prvy projekt takého byvania v ro-
dinnych domoch na Slovensku, ddvame si vel-
mi zaleZat na spokojnosti vietkych obyvatelov.
Rozsah sluzieb zabezpecovanych spravcom pro-
jektu bude vychadzat z poziadaviek majitelov.

> Kto ma zaujem o tento typ byvania?
Najc¢astej3imi zaujemcami st rodiny s det-
mi, ich prioritou je pocit bezpecia a sukromia.

-~

Spolo¢nym prvkom byvania v $tyle full ser-
vice housing je zabezpecenie ochrany areélu
proti vstupu cudzich oséb. Dalsim benefitom
pre rodiny je napr. rieSenie Skolskej dochadz-
ky. Komplexy v zahrani¢i ldkaju klientov na
lukrativne vzdelavacie zariadenia v tesnej bliz-
kosti pozemkov alebo zabezpecuju dopravu do
tychto institucii.

Obhliadku lokality Zahorské sady si moZe-
te dohodnut priamo s projektovym manazé-
rom Jozefom Simkom, telefonicky kontakt:

+421903 343 010. Viac informacii o volnych
pozemkoch sa dozviete aj na webstranke:
www.zahorskesady.sk

Zékladné udaje
Investor Penta Investments
Rozloha 23 hektarov

2 _ 2
Veltost (ot prsposobit
pozemkov poziadavkam klienta)
Pocet pozemkov 91
Cena za m? 185 eur + DPH
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Uverové financovanie ako
efektivny nastroj riadenia likvidity

V snahe vyjst v Ustrety poziadavkam klientov sme pristipili k vyraznej zmene pri
poskytovani kolateralizovaného kontokorentného Uveru.Vynovenie zatraktiviuje
produkt najma vdaka jeho lepSej dostupnosti a zjednodusenej administrative.

Ing. Marek Fekete
privatny bankar

Velmi ¢asto je najvacsim problémom dlho-
dobého investovania likvidita. Popri rizi-

ku a vynose je to jeden z klucovych prv-
kov v ramci nastavenia procesu investovania
a velmi ¢asto brzdi investorov pred rozhod-
nutim viazat svoje financie dlhodobo. N&-
sledne toto obmedzenie vo vyraznej miere
zmen3uje investi¢ny priestor a vyber vhod-
nych cennych papierov sa obmedzuje na

tie, ktoré vyhovuju definovanej likvidite. Na

druhej strane sa vSak pozadovana likvidita nie

vzdy potvrdi a klient, ktory investuje kratko-
dobo, sa zbytocne pripravuje o vynos.

Stcasna doba je charakteristickd vyraznym
poklesom trokovych sadzieb a celkovo aj vy-
nosov z fixnych instrumentov. Dlhopisy na-
kupované v rokoch 2011 aZ 2012 pontka-

li svojim investorom spravidla mimoriadne
zaujimavy vynos, ktory je teraz dosiahnutel-
ny len s vyrazne vy$3ou davkou investi¢ného
rizika. Preto je dnes v pripade predaja tychto
cennych papierov tazké, az takmer nemozng,
najst vhodnd alternativu.

Pokles vynosov stcasne sposobil aj pokles tro-
kovych sadzieb na tveroch a aj Privatbanka

v sti¢asnosti ponuka svojim klientom atrak-
tivne moznosti v ramci Uverov rucenych cen-
nymi papiermi, predovsetkym vo forme kola-
teralizovaného kontokorentného tveru. Ten
je urceny klientom, ktori maju v banke aktiv-
ne spravované portfélio. VyuZiva sa v pripa-
de, ak mé klient v rdmci svojich aktiv zaujem
realizovat investi¢nu akciu. Ked'ze ma svoje
zdroje viazané v cennych papieroch v ram-

ci portfélia, poziada bankdra o vypocet vysky
kolateralizovaného kontokorentu.

o navrh na restrukturalizaciu daného portfélia
tak, aby Struktura investi¢nych néstrojov zod-
povedala pozadovanej vyske Uveru.

Vyska Uveru zavisi od Struktdry a aktual-

nej hodnoty finan¢nych nastrojov, ktoré ma
klient v portféliu zainvestované. Splatnost je
jeden rok a Ucel poutzitia prostriedkov banka
nesleduje. Uroky sa platia mesa¢ne z bezné-
ho uctu klienta. Proces poskytnutia Uveru, od
podania Ziadosti do moznosti Gver Cerpat, je
maximalne 5 dni, ¢iZe klient vie vopred poci-
tat s likviditou do jedného tyzdfa. U svojho

Vyska averu zavisi od Struktury
a aktudlnej hodnoty financ¢nych nastrojov

Jednou z moZnosti je Ziadat o kolateralizovany
kontokorent s parametrami, ktoré st automa-
ticky generované v reporte z riadeného port-
folia, ktory ma klient pravidelne k dispozicii.
Ak klient pozaduje vyssi objem Uveru, poziada
prostrednictvom svojho privatneho bankara

privatneho bankara ma klient moznost den-

ne si overit, do akého objemu méze tUver &er-
pat. Na schvalenie pozaduje banka len kratku
#iadost na vypocet bonity. Uver sa zabezpe-

¢uje zriadenim zaloZného prdva na aktivne

riadené portfélio.




Aktuality

Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za prvych pat mesiacov 2013

Hospodarske vysledky k 31. 5. 2013 st nasledovné:

31. 5. 2013 (tis. eur)
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31. 3. 2013 (tis. eur)

Bilan¢na suma (aktiva spolu) 630 447 629 647
Cisty zisk 1585 968
Prevadzkovy zisk 1643 399

Cista hodnota investi¢nej skupiny Penta
dosiahla 1,4 miliardy eur

Stredoeurdpska investi¢na skupina Penta
Investments ozndmila auditované finan¢né
vysledky za rok 2012. Cista hodnota imania
(NAV) skupiny dosiahla 1,425 miliardy eur
a cisty zisk 147 miliénov eur.

V roku 2012 skupina uzavrela na 4 hlavnych
trhoch (Pol'sko, Cesko, Slovensko, Nemecko)
spolu 7 transakcii — 6 akvizicii a 1 exit. Naj-
vacsi podiel na NAV Penty maju investicie do
retailu (37 %).

Vlastné imanie

Portféliové spolo¢nosti Penty v sti¢asnosti
poskytuju okolo 33-tisic pracovnych miest,
pricom v roku 2012 ich vytvorili viac nez
500. Investi¢na stratégia skupiny pocita so
zameranim sa na vacsie spolocnosti s EBITDA
30 miliénov eur a viac v regiéne strednej

a vychodnej Eurdpy. Penta predlzuje inves-
ti¢ny horizont na 7 — 10 rokov a v nasleduju-
cich piatich rokoch postupne zredukuje pocet
portféliovych spolo¢nosti v divizii buy-out zo
sti¢asnych 17 na priblizne 10.

Vysledky za rok 2012 davaju velmi pevny
zéklad pre nase d'alSie plany. Faktom v3ak je,
7e sa nemdzeme spoliehat na makroekono-
micky rast v regiénoch, kde pésobime. Rast

Retail (vratane Dr.Max) — 37 %
Real Estate — 18 %
Priemyselna vyroba — 18 %

Zdravotnictvo (bez Dr.Max) — 14 %

Finan¢né sluzby — 9 %

Iné -4 %

1,425 miliardy eur

[

bude bud’ velmi mierny, alebo aj nulovy. Pre-
to, aby sme uspeli, musia byt nase spolo¢-
nosti schopné vyrazne prekonavat svojich
konkurentov. Aby sme to dosiahli, potrebu-
jeme dlh3i investi¢ny horizont a zamerat sa
detailnejsie a hibsie na kazdodenné riadenie
nasho portfdlia," povedal Jaroslav Has¢ak,
partner Penta Investments.

Pomer hodnoty fondu medzi buy-out a real
estate diviziami Penty by mal v budtcnosti
predstavovat 70:30, pri¢om st¢asny pomer
je 82:18. Penta chce so svojimi developer-
skymi aktivitami expandovat aj na pol'sky
trh a vo Varsave uz buduje lokalny tim.

Zavazky

288 miliénov eur

Zisk po zdaneni

147 miliénov eur

Cash a cash ekvivalenty

255 milidnov eur

* zdroj Penta Investments Limited, Jersey. V roku 2012 boli vysledky prvykrét pripravené na zaklade metddy fair value.
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Prazské Florentinum
je pred dokonéenim

RENOMIA, s advokatskou kanceldriou Weinhold Legal, ako aj
s VEOLIA ENVIRONNEMENT, Ernst & Young ¢i Fortunou a so sietou
lekarni Dr.Max. Florentinum je tak uZ obsadené na viac ako 55 %.

O Florentine

> 49 000 Stvorcovych metrov prenajimatelnych kanceldrskych
ploch na 9 poschodiach s efektivnymi a flexibilnymi dispozic-
nymi rieSeniami

> 7 500 Stvorcovych metrov obchodnych pléch pontkajucich
kompletny kazdodenny servis (supermarket, lekaren, ¢istia-
ref), reStaurdcie, detské centrum, kaviarne, klientske centra
a showroomy)

Klucové benefity pre klientov

Prvy cesky realitny projekt investi¢nej skupiny Penta prazské > Piazza — 3 000 Stvorcovych metrov nového verejného priestoru

Florentinum sa bliZi k svojej finalizacii. Pldnované ukoncenie > Historické Des Fours Palace Gardens budu upravené na

vystavby je na konci tohto roka, prvi najomnici sa do Florentina 2 000 Stvorcovych metrov verejného priestoru

nastahuju v januari 2014. > Okrem kanceldrskych priestorov poskytne Florentinum mnoz-
stvo dalSich moznosti, napriklad firemnu Skélku v ramci budo-

Florentinum sa stane sidlom nielen ¢eskych, ale aj lokalnych cen- vy, ubytovanie v Motel One hoteli v bezprostrednej blizkosti

tral vyznamnych nadnarodnych firiem. Dlhodobé najomné zmlu- Florentina a Siroku Skélu d'alSich doplnkovych sluZieb

vy podpisala Penta napriklad s jednou z najvéacsich bank na svete > Projekt ziskal LEED Gold pred-certifikaciu a navrhol ho ateliér

HSBC Bank, s najvacsim poistovacim maklérom v Ceskej republike Cigler Marani Architects

Penta zadina stavat Bory Mall

Stredoeurdpska investi¢na skupina Penta spusta v lo-
kalite Bory medzi bratislavskymi mestskymi ¢asta-
mi Lamac a Devinska Nova Ves vystavbu obchod-
no-zabavného centra Bory Mall. Prebehne v dvoch
etapéch, prvéa by mala byt ukon¢ena do dvoch rokov.
Celkova investicia bude vyssia ako 150 mil. eur.

V jarnych mesiacoch prebiehali zemné prace, vystav-
ba sieti a komunikacii. V najblizSich drioch sa za¢ne
vystavba samotného obchodno-zabavného cen-

tra Bory Mall. V prvej etape projektu vznikne vyse
50-tis. Stvorcovych metrov hrubej prenajimatelnej
plochy, pri¢om v stcasnosti je s najomcami dohod-
nutd na prendjom viac ako polovica.

Nakupné centrum Bory Mall naplni ndkupné potreby
a ocakavania obyvatelov mestskych casti Devinska
Nova Ves, Lamac, Dubravka, ale aj zakaznikov zo
Zahorskej Bystrice, z Devina i prilahlého Zahoria.
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Trou de Fer —

cesta cez najtazsi kanon sveta

S Pavlom BarabaSom sme sa stretli na prezentacii jeho nevsednych cestovatel'skych zazitkov.
Zauijali nas natolko, Ze jednu z jeho zaujimavych vyprav — dobrodruzny prechod najkrajsim,
no zarover najextrémnejsim kafilonom sveta — prinaSame aj Vam.

Pavol Barabas

Datum a miesto narodenia
13. septembra 1959 v Trencine

Je znamy autor horskych a dobrodruznych
filmov. Nakrucal v nepristupnej divocine,
dravych riekach, na ladovych stitoch i v hl-
bokych jaskyniach d'aleko od civilizacie.
Rad vyhladava pribehy, v ktorych sa ¢lovek
dostava az za hranicu svojich moznosti.
Fascinuje ho kazdé stretnutie s cudzou
kulturou. Jeho filmy st o tom, ako by sa
¢lovek mal spravat k Zemi.

Trou de Fer — Zelezn4 diera — je obrovské pre-
padlisko ukryté hlboko v sope¢nych horach
tropického ostrova Réunion, ktory sa nachadza
v Indickom ocedne pri Madagaskare. Okolie ka-
fionu patri medzi najdazdivejsie regiony sveta.

Ma za sebou niekol'ko objavnych expedicif
od najdenia civilizaciou nedotknutych

ludi kamennej doby v pralesoch v Novej
Guinei cez spoluobjavenie megajaskyne na
stolovej hore Chimanta aZ po absolvovanie
prvého prechodu Ellsworthovho pohoria

v Antarktide. PeSo dosiahol severny i juzny
pol, Zil s Pygmejmi v Kongu a presiel naj-
taz3i karion sveta Trou de Fer. A préve tato
jeho cesta nas zaujala...

O svoje] ceste Zeleznou dierou nakrutil Pavol
Barabas celovecerny dokumentarny film. Opéat
sa vracia k oblibenej téme ¢loveka vystave-
ného extrémnym podmienkam. Sprostredku-
je divékom nielen presvedcenie, Ze ked’ ¢lovek

Stastny ¢lovek ma viac snov, ako je ich realita schopna zni¢it

A préve v tom spocivaju jeho vysokd obtaz-
nost a nebezpe¢nost. Kafion ma najtazsie hod-
notenie ABO+, ¢o zahriiuje najvyssiu technic-
ki obtaznost, najvy33iu vodnatost i expoziciu.
Rocne prejde karion nanajvys jedna expedicia.

chce, méze a dokaze prekonat aj tie najtazsie
7ivotné prekazky, ale svoju pozornost sustre-
duje aj na ,druht stranu mince" — na to, ¢o
vietko musi obetovat, ked’ chce kra¢at za svo-
jim cielom...

Po nacviku a zladeni sa v 13 najkrajsich ka-
rionoch ostrova sme sa konecne citili pripra-
veni na der D. VzruSenie a obavy citili v3etci.
Z obrovskej diery totiz niet navratu ani uniku.
Existuje len jedna cesta - vpred. Trou de Fer je
najkrajsi, ale zarover najextrémnejsi karfion na
nasej Zemi. Nesie oznacenie najvyssieho stup-
fa obtaznosti, aky vébec existuje. Je Mount
Everestom medzi karfionmi...

Na hrane vodopadu

Potlapkam vetvu nezndmeho stromu nahy-
bajlic sa nad obrovsku priepast. Zo sluciek
obopinajucich kondr sa za¢inam spuastat do
kolmej vegetacie, ktoru nelGtostny boj o svet-
lo vytlacil na hranu previsu. Lano klu¢kuje

v priestore, ale cez hustu zeler nevidno, kde
sa straca. ,Len vydrz!" v duchu si znova a zno-
va opakujem. Nekone¢na hibka sa d4 len tusit.
Mohutny vodopéd po pravici prehlusuje viet-
ky snahy o dorozumievanie sa v stene. Dva
tazké batohy, ktoré mam zavesené v sedacke,
tazko prerazaju husty porast. Nesmu sa nik-
de zachytit, kazdé zdrzanie by nas pripravilo

o0 cenné mindty. Zostup musi vyjst na prvy-
krat. O dve hodiny bude tplnd tma a my sme
edte len na hrane obrovskej Zeleznej diery. Ak
nechceme spat zaveseni v sedakoch v previs-
nutej stene vodopadu, nikto z nds nesmie uro-
bit najmensiu chybu. Teraz na konci jina su
na juznej pologuli dni najkratsie a chladné no-
ci poriadne dlhé.

UZ od skorého rana sme bojovali s nepred-
stavitelne hustou a kolmou vegetaciou. Bolo
tazké dostat sa do koryta rieky Bras Caver-
ne, ktora napaja vodopady pod nami. Rok ka-
rionom nikto nepresiel a zeler ovladla kazdy
volny priestor, na ktory dociahla. Bludili sme
a zlanovali po pralese a kliali na pichlavé tr-
ne. Podarilo sa nam v3ak natrafit na prvy vo-
dopdd. Mysleli sme, Ze to bude jednoduchsi
zostup, ale kaskada nas prekvapila svojou ex-
poziciou. Otestovali sme si aspori nasu dvo-
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jicu novych 110-metrovych lan vyrobenych
Specialne na tento karion. Ked’ sa ndm ich po-
darilo kone¢ne stiahnut, existovala u7 len je-
dind cesta — nadol. Névrat je nemozny. Unik
taktiez. Ska¢eme po klzkych balvanoch rieky
vytekajucej z jazera pod vodopadom. Kol'ko
nam bude trvat cely prechod? Dva, ¢&i tri dni?

Napnuté lano ma za¢ina otacat. Zatazeny
Uplet lana sa ¢im dalej tym viac vyrovnava, ¢o
sposobuje rychlejsiu rotaciu. Snazim sa nakru-
tit obrovské mnoZstvo vody letiace priesto-
rom. Neskutocné divadlo. Nata¢a ma to viak
k dvom paralelnym vodopadom stracajlicim sa
kdesi v hlbinach. Nesu poeticky ndzov Harmo-
nie. Za nimi nasleduje velkolepy vodopad Bras
Mazerin. O¢i viak pritahuje obavany Koridor —
uzucka roklina so stenami vysokymi skoro je-
den kilometer, dlhd vy3e 4 kilometre. Je nasou
jedinou moznostou, ako sa dostat von. Koridor
je atakovany dalSimi vodopadmi a padajtcimi
skalami. Celd panorama okolo mra sa opakuje
azda po stykrat. U7 sa viak nechcem togit.

Tma v stene

Noc sa blizi. Neplanované zdrzanie nés stalo
drahocenné svetlo a Zeleznt dieru u? zastie-
ra tma. Hluk dopadajlicej vody je taky silny,
7e nepocut ani hvizd pistalky. Zlafiujem do
bo¢ného vodopadu, ktory dopada na burlivi
hladinu jazera. Z nedozernej vysky nar dopa-
daju aj tony vody z hlavného vodopéadu Trou
de Fer. Vytvara to taky obrovsky tlak, Ze sa
citim ako vo vichrici.

Ked' élovek chce, mbze a dokaze prekonat
aj tie najtaisie Zivotné prekaiky

Velmi dobre si uvedomujeme, Ze v pripade
dazda je vstup do spodnej casti karionu vstu-
pom na druhy svet. Strnast mftvych z desia-
tich expedicii, ktoré Zeleznt dieru doteraz
presli, je naozaj varovna Statistikal

Vytahujem na breh dva batohy. Jeden da-
vam na chrbat a druhy hadzem pred sebou
po obrovskych Smyklavych balvanoch po-
rastenych akousi vysokou zelenou travou.
Svah nemd konca-kraja. Na jednom mieste

nachadzam zlahnutu travu. Velky balvan,

ktory nas ma ochranit od vodnej trieste, uz
nemdze byt daleko.

Obrovska skala uprostred Zeleznej diery je
nasou ochranou pred poletujticimi kvapka-
mi vody, ktoré tu rozprasuje v3etkych pat vo-
dopédov. Otvor zakryjeme velkou modrou
plachtou. Spacakom ani suchému obleceniu
transport vodopadmi neublizil. Stahujeme zo
seba neoprén a ukazujeme si odreniny. Boji-
me sa, ¢i v tom hukote zaspime, ale unavené
teld si rychlo zobrali, ¢o im patri. Dufame, ze
v noci nebude pr3at. Koridor pod nami je za
dazd'a nepriechodny! To by sme tu totiz mu-
seli stravit d'al3ie noci.

Rano na dne diery

Vrcholky naokolo uz zalievaju prvé luce sln-
ka. Dno Zeleznej diery sa viak stéle utapa

vo vlhkom a studenom Sere. Z okraja k nam
padaju vodopady. Miliarda kvapiek lieta po-
vetrim. Slnko vykresluje vSsade malé duhy.
Snivali sme niekolko rokov, Ze tu raz bude-
me stat. Ni¢ podobné Zeleznej diere na svete
nejestvuje. Je to magické miesto. Nevieme sa
nabaZit tohto prirodného ukazu. Nasavame
atmosféru v hlbinach byvalej sopky s vedo-
mim, Ze pred nami je najnaroc¢nejsi den. Mu-
sime prejst Koridorom. Je to uzucka roklina,
ktora pohlcuje vietky vodopady. Vela infor-
macii o nom viak nemame. Fotky ani film
neexistuju. Vieme len, Ze v iom zahynulo
najviac ludi pokusajucich sa o prechod. Pre-
rdzam vodopad. Pridy mi masiruju ramena
snaziac sa zatlacit telo pod hladinu. Steny ka-



fionu su tplne cierne. Tajomny lesk im doda-
va viade stekajlca voda. Obloha nad nami sa
zatvorila. Prid ma vtahuje akoby do nejakej
rie¢nej jaskyne. Dopldvam na miesto, kde sa
roklina zuzuje na menej ako jeden meter. Vo-
da naberd na dravosti. Biela pena sa straca

v neznamej ¢iernote. Treba mat mocné nohy
a silu vody zvladnut. Prud nés Gtrobami sop-
ky undasa ako na obrovskom tobogane. Skoky
a zlanaky postupne pribudaju.

Spenena voda a hukot nds upozorfiuju, Ze pricha-
dzame na miesto, kde sa pod zem prepadavaju
vodopédy Trou de Fer i Harmonie. MnoZzstvo pa-
dajlicej vody sa musi vtesnat do uzuckej rokliny.
Podzemna riecka sa meni na divy tok. Od vodnej
trieste sa ¢lovek dusi, nevidi dobre skaly, po kto-
rych sa musi dostat s tazkymi batohmi. Niekde
sa davame strhavat pridom, ktory vysiluje. Kde
je to nebezpecné, rad3ej vodopady zlariujeme.
KaZzdy uraz by mal fatdlne nasledky...

Plavame, ako sa dd, aby sme sa dostali z pru-
du, ale s batohom je to tazkopadne. Kazdoro¢-
né monzuny menia nastrahy Koridoru. Plava-
me v karione d'alej, snaZiac sa odhadnut jeho
skryté nebezpecenstva. Roklina sa pomaly
otvara a vietkych ohuri jej velkolepost. Zelené
kolmé steny sa dvihaju do kilometrovej vysky.
Zboku pada dalsia nadherna nekonecna stuha
vody. Za fou sa opét kafion zuzuje. UZ sme

vo vode asi osem hodin. Mame za sebou azda
30 zlaneni a tri kilometre kafionu, no naznak
konca stale nikde...

Nebezpecny vystup

Na jednom mieste sa vsak stena nalavo ro-
zostupuje. Ak by sme sa dostali hore na hre-
ben, mohli by sme najst pytliacky chodnik,
ktorym by sme mobhli zist do civilizacie. Va¢-
3ina tuzi dobojovat vypravu uz dnes. Nepr3i
uz druhy den, ale podla prognoézy sa ma po-
Casie prudko zmenit. Tato skuto&nost nako-
niec najviac zavazi. Macetou sa pustame do
sekania porastu. Terén je ¢oraz prudsi. Ta-
hame sa po vegetacii vyssie a vyssie. Pred
nami je polkilometrova stena. Po korerioch,
stromoch i kondroch naberame vysku. Poma-
ly sa zotmieva. U7z sme mali byt v sedle, ale
zastavuje nas kolma stena. Dalsi vystup je
nemozny. Musime sa vratit. Tma tu pricha-
dza naozaj rychlo. Draho nadobudnutt vysku
neradi opu3tame. Spustame sa po stromoch
a konéroch nizsie na miesto, kde by sme to
mohli skusit zlava. V3etci mame stéle na se-
be neoprén, pre pichlavu vegetaciu si ho nik-

to nechce vyzliect. Telo neméze dobre dy-

chat a my sme dehydrovani.

Tma nas ochrariuje pred strachom z expozicie.
Ze je to teraz naozaj zI¢, nikto ani len nenazna-
&. Splhdme dalej. Verime si navzajom, Ze ani je-
den z nas neurobi chybu. Sme v situdcii, z ktorej
niet ndvratu. Po Stvrtej hodine v stene sa dosta-
vame na hreber. Nachadzame pytliacky chod-
nik. Sme zachraneni?! ESte nie!!! Chodnik sa
nam v zelenej stene niekol'kokrat straca.

Blidiac v previsoch nachddzame pomocné
land. Podla prerastenej zelene tu dlho nikto

nesiel. Zdola u7 pocut 3tekot psov, ale tie?
vieme, Ze pod nami je obrovska skalna ste-
na padajuca do kafionu Salazie. Musime ist
stéle traverzom ponad utesy. Nasim svetldm
uz dochadza energia, ked’ dosahujeme bana-
novu plantaz. Vrhdme sa na nezrelé banany.
Po dlhom case je to prvé jedlo. Kamenisty
chodnik nas vyvadza von. Tesne pred pol-
nocou sa dostdvame na cestu. Nedokdzeme
od Unavy ni¢ povedat. Pocity radosti este
len pridu, ked' si v pokoji uvedomime, Ze nés
spolo¢ny sen o prechode Zeleznej diery sa
stal realitou...

Text: Pavol Barabas
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Vo svojej exkluzivnej zéne sme privitali no-
vého partnera vinny bar Vinimka. Klienti
Privatbanky mézu vyuzivat vyhody prostred-
nictvom vernostného programu Privatbanka
Exclusive Zone.

Wine bar Vinimka sidli na bratislavskej Ventur-
skej ulici uz vyse roka. Nachadza sa v historickej

budove a je priestorom na pokoj, oddych a relax
po naro¢nom pracovnom dni, ale aj miestom na

nerusené pracovné ¢i obchodné stretnutia.

Jej samotny ndazov jasne naznacuje,
7e je vynimo&na. Unikatnost wine ba-
ru nespociva iba v Specifickej budove,
v ktorej sidli, ale najma v netradicnej
ponuke. V ndpojovom listku najdete
predovietkym ponuku vin z mensich
rodinnych vinarstiev, ktoré produkuju
zvacsa okolo 100 000 flias ro¢ne, te-
da zna¢ne obmedzené mnozstvo. Po-
nuka koriakov, kavy, ale aj delikates je
rovnako exkluzivna. Nendjdete tu ni¢
klasické a neprekvapivé, vietko, ¢o sa
vo Vinimke pontka, je od talianskych,
franctzskych a dalsich dodavatelov
priamo z krajiny pévodu. Vinimka je
navyse distriblitorom tovaru, ktory

v nej mozno nielen konzumovat, ale si

Za vietkym vynimo¢nym viak musi
stat aj vynimocny Clovek. V pripade
Vinimky je to jej spolumajitel’ Andrej
Lucny, ktory je uz vyse 10 rokov pro-
fesiondlny someliér. Zasluzil sa o to,

ho aj nakupit a zobrat so sebou domov.
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Ze na Slovensku sa v beznej ponuke ocitli vina,
ktoré by sa sem inak zrejme nikdy nedosta-

li, no kvalitou si to zasluzia. V3etky vina, ktoré
vo svojej vinotéke ponuka, starostlivo degus-
tuje a hostom sa va&sinou aj osobne venu-

je. Vytvéra tiez pivnice pre privatnu kliente-
lu, pricom vino neraz nakupuje i na svetovych
aukciach.

Vynimocne
chvile, 'udia, vino

Venturska 3, Bratislava, www.vinimka.sk,
rezervacie na tel.: +421 911 111 746

*Pokial vas tato informécia zaujala a chce-
te sa dozvediet viac, pripadne sa informovat
o d'alSich vyhodach pre klientov Privatbanky,
kontaktujte svojho privatneho bankara alebo
Odbor privatneho bankovnictva
Privatbanky: 02/3226 6669 alebo
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk.
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Ing. Michal Subin
mobil: +421 905 134 935
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Linda Greskova
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Ing. Ingrid Nad'ova
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Ing. Viera Kratochvilova
mobil: +421 903 486 166
tel.: +421 557202 726
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Ing. Stépan Susky
mobil: +420 734 264 193
tel.: +420 221 803 311
susky@privatbanka.cz
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Ing. Jozef Krammer
mobil: +421 914 342 041
tel.: +421 2 3226 6551
krammer@privatbanka.sk
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Ing. Lucia Litvova
mobil: +421 911 880 907
tel.: +421 2 3226 6561
litvova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Méria Zajkova
mobil: +421 908 938 206
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zajkova@privatbanka.sk

Kosice

Ing. Zuzana Suchariova
mobil: +421 911 102 109
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suchanova@privatbanka.sk
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Ing. Alina Téthova
mobil: +421 915 252 949
tothova@privatbanka.sk
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Marek Sykora

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

Ing. Eva Havasova
mobil: +421 907 878 769
tel.: +421 2 3226 6556
havasova@privatbanka.sk
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Ing. Lucia Magicova
mobil: +421 911 994 276
tel.: +421 2 3226 6568
magicova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Juraj Kalivoda
mobil: +421 903 552 743
tel.: +421 2 3226 6559
kalivoda@privatbanka.sk
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Ing. Milan Bieleny
mobil: +421 911 677 096
tel.: +421 557202 724
bieleny@privatbanka.sk
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RNDr. Radovan Jakubg¢ik, PhD.
mobil: +420 731 675 979
tel.: +420 221 803 303
jakubcik@privatbanka.cz

Privatbanka, a. s. —
ustredie

Einsteinova 25

851 01 Bratislava 5
tel.: +421 2 3226 6111
fax: +421 2 3226 6900
www.privatbanka.sk

Bratislava

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

Bratislava

Ing. Jozefina Malova
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Ing. Juraj Rybar
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Ing. Marek Fekete
mobil: +421 903 250 117
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Ing. Alexander Cetl
mobil: +420 734 432 808
tel.: +420 221 803 305
cetl@privatbanka.cz

Adresa zasttipenia

pre CR:

Revolu¢ni 3

110 00 Praha 1

tel.: +420 221 803 301
fax: +420 221 803 302
www.privatbanka.cz
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PhDr. Imrich Urbanc¢ik, CSc.
mobil: +421 915930 114

tel.: +421 557202 727
urbancik@privatbanka.sk
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¥

’ -
\
| S -

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

Banska Bystrica

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

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

Praha, CZ
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Ing. Ales Mrkva

mobil: +420 734 523 932

tel.: +420 221 803 312
mrkva@privatbanka.cz




Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY PENTA 11

v celkovej hodnote

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 5,90 % p. a.
Datum emisie: 30. 5. 2013
Splatnost: 3 roky

Emitent:

Penta Funding, a. s.
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