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Ing. Mgr. Lubos Sevéik, CSc.
predseda predstavenstva a generalny riaditel
Privatbanky, a. s.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

moj uvodnik k predoslému, jarnému vydaniu
Privatbanka Magazine, som pisal vo zvlast
ponurej atmosfére — s ruskom na tvari

a uprostred Cerstvo eskalujlicej pandémie
COVID-19. Uz vtedy som vyjadril svoje
Zivotné presvedcenie, Ze za ziadnych okolnosti
nesmieme prepadnut beznadeji, a vidy sa
treba pozerat dopredu. Teraz je uz situécia na
Slovensku podstatne veselsia, vyzera to tak,
ze z hladiska pandémie sme uz z najhorsieho
vonku. Tento editorial nasho magazinu teda
piSem uz v omnoho optimistickejsej atmosfére,
i ked'na Uplny navrat do normalneho Zzivota si
zrejme este nejaky ¢as pockame. Zodpovedne
tieZ treba vnimat avizované ekonomické
dosledky virusovej pandémie, a tiez riziko
opatovného narastu nakazenych v suvislosti

s otvaranim hranic. V tychto dnoch ale citim
vyrazny optimizmus svojich spolupracovnikov
a chcem Vas ubezpecit o nasom pozitivnom
nastaveni, o nasej chuti pracovat a rozvijat
aktivity banky, teda venovat sa sprave Vasich
finan¢nych prostriedkov.

V rubrike Predstavujeme Vam sme sa tento-
krat porozpravali priamo s partnerom skupiny
Penta, Markom Dospivom. Priblizil nam aktu-
alne ekonomické vysledky nasej akcionarskej
skupiny, ktora vstupila do zacinajucej sa krizy
vo velmi dobrej finan¢nej kondicii. Tiez sme sa
dozvedeli, ako nas akcionar prejavil i v tychto
pohnutych ¢asoch svoju spolocenski zodpo-
vednost, a Ze aj ekonomicka recesia moze pri
spravnom nastaveni znamenat prileZzitost.

Tému koronavirusu sme este ,nehodili

za hlavu", stale vyraznym spésobom
ovplyviuje nase zivoty. V analyze Ako
koronavirus zmeni svet? sa hlavny ekoném
banky, Richard Téth, venuje otazkam
ekonomickych désledkov pandémie.

O tom, ze v Privatbanke k Dlhopisom
pristupujeme zodpovedne, Vas

v rovnomennom ¢lanku oboznami a verim, ze
i presveddi, ¢len predstavenstva banky, Miron
Zelina. Privatbanka, a.s. z pozicie lidra na trhu
korporatnych dlhopisov, na zéklade vlastnej
iniciativy a nad ramec aktualnych poziadaviek
regulatora v danej oblasti, zaviedla od zaciatku
maja nové pravidla pri predaji korporatnych
dlhopisov. Nasim cielom je v maximalnej
moznej miere eliminovat riziko toho, ze
dlhovy cenny papier by nadobudli investori,
ktori pri rozhodovani o nakupe dlhopisov

nie s dostatoc¢ne informovani o rizikach
spojenych s takymito finan¢nymi nastrojmi.

Rubrika Financné riesenia pokracuje ¢lankom
so sugestivnym nazvom Tajomna sila spét-
nych odkupov akcii z pera nasho produktové-
ho manazéra Pavla Ondrisku. Spatné odkupy
vlastnych akcii st vnimané ako pozitivny krok,
ktory zvysi zisk na jednu akciu, ¢im zvysi hod-
notu akcie a aj jej cenu. Av3ak tato skratka nie
vzdy plati. Realita je komplikovanejsia.

Jednym z d6sledkov zatvarania ekonomik bol
nedavny siroko medializovany prepad cien
¢ierneho zlata do negativneho pasma. Co sta-
lo za tymto historickym momentom na ko-
moditnych trhoch, a akym vyzvam celi ropny
sektor, vysvetluje v analyze Chybajtici dopyt
poslal ropu do minusu riaditel odboru asset
managementu, Mojmir Hojer.

Na koronakrizu promptne zareagovali aj
centralne banky, ich kroky vsak znovu
ozivili obavy z vysokej inflacie v buducnosti.
Ze to viak zrejme nebude az tak horuce,
argumentuje vo svojej dalSej analyze hlavny
ekoném banky, Richard Téth.

Rubriku analyz uzatvara nas externy prispie-
vatel Mario Blasc¢ak, ktory ilustruje dopady
nedavnych karanténnych opatreni na pri-
behoch dvoch konkrétnych ludi Zijucich na
opacnych stranach sveta.

Zastupca riaditela odboru privatneho
bankovnictva, Martin Svec, Vam vo svojom
prispevku Mobilna aplikacia sa neustéle
vylepsuje predstavi nové funkcionality

v nasej mobilnej aplikacii Privatbanka
Mobile. Nasleduje vizitka Dusana Urgeho,
veduceho timu nasich privatnych bankarov
v Kosiciach, a nechybaju ani ekonomické
aktuality zo Zivota nasho akcionara.

Zaver uz tradi¢ne patri rubrike Exclusive Zone,
v ktorej Vam Michal Subin zo spolo¢nosti
RSM priblizi zaujimavu tému odovzdavania
rodinného majetku, konkrétne rizika, chyby

i rady, ako pripravit rodinu na prevzatie
majetku dalSou generaciou.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

¢asto opakujem, Ze privatne bankovnictvo
ako najvyssia forma bankovnictva je dlho-
dobym vztahom medzi bankou a klientom,
ktory je zalozeny na dévere a diskrétnosti.
V rémci takéhoto dlhodobého vztahu spo-
lu stihneme preZit aj viacero ekonomickych
cyklov, a ako to uz byva, ekonomické cykly
prinasaju lepsie i horsie casy.

Chcem Vas ubezpedit, Ze Vase investicie u nas
st skuto¢ne v dobrych rukach, bez ohladu na
to, v akych ¢asoch sa momentalne pohybuje-
me. S kolektivom zamestnancov Privatbanky,
a.s. robime vetko preto, aby sme Vam znovu
dokézali, Ze ked'ste svoju doveru preukaza-

li préve nam a zverili ste ndm svoje finan¢né
prostriedky, bola to dobra volba.

Prajem Vam prijemné ¢itanie.
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Krize zastihla Pentu
ve vyborné kondici

Rozhovor s Markem Dospivou, spolumajitelem skupiny Penta

9
r 2

Marek Dospiva

partner skupiny Penta

> Nedavno Penta zverejnila své
hospodarské vysledky za rok 2019.
Jak byste zhodnotil minuly rok?

Byl vynikajici, a to i v porovnani s rokem
predchozim, kdy jsme méli nejlepsi vysledky
v historii. Loni jsme skoncili s ¢istym ziskem
265 milion(l EUR, hodnota aktiv nasich
spolec¢nosti stoupla na 11,2 miliardy EUR.

Ocenuji viechny, které nam pomahaji

v dalSim ristu, ale v ¢islech jsou favoriti
evidentni. Dr.Max rostl na v3ech kli¢ovych
trzich. Zadina byt viditelny i na silné
fragmentovaném, ale zajimavém italském
trhu. Fortuna dokoncila integraci Hattricku,
posiluje v on-line byznysu, stejné jako

u Dr.Maxe u ni nevylu¢ujeme dalsi akvizice.
Nahoru jde Real Estate, dokonce takovou
dynamikou, Ze se v profitabilité uz skoro
vyrovna lékarnam Dr.Max. Prodali jsme
celou administrativni ¢ast Waltrovky,
vyborné se prodavaji byty — a to jak v Praze,
tak v Bratislavé. | relativné drahé byty ve
tfech véZich Sky Parku od Zahy Hadid byly
béhem kratké doby vyprodané. Dafilo se

i naSim zdravotnickym firmam.

> Jak vnimate vysledky Privatbanky

v ramci skupiny a jeji postaveni

v ramci portfolia Penty?
Privatbanka nepatfi v nasem portfoliu
k nejvétsim spole¢nostem, ale ma v ném
nezastupitelné misto. Mame ji 13 let a po
celou dobu vytrvale roste, coz znamena,
Ze ma vyborny management. Zvysuje se
pocet klientd, je znat, Ze o né umi pecovat,
ma dobré produkty. Privatbanka je pro nas
od za¢atku synonymem tspéchu.

Hodnota aktiv spole¢nosti Penty stoupla na 11,2 miliardy EUR

Naprosté vétsiné nasich firem se opravdu
dafilo. A téch par, které vydélaly méné,
nijak zdsadné vysledek neovlivnilo. T&si mé,
Ze to navic nebylo jejich zavinénim. Treba

v piipadé Slovalca tézko ovlivnite cenu
hliniku na svétovém trhu.

> Které spole¢nosti z vaSeho portfolia
pozitivné prekvapily svymi vysledky,
resp. které z nich prispély
k zisku nejvice?

> Sami vidime, jak se prudce posouva
finanénictvi v Cechach/na Slovensku
smérem do on-line prostoru. Kde
vidite prostor pro nas dalsi rast?

Tady vam tézko reknu néjaky detail, od toho
mame v Privatbance $pickové manazery.
Jsem si ale jisty, Ze i kdyz je sféra privatniho
bankovnictvi velmi specificka, globalni
zkuSenost s koronavirem bude mit pozitivni
dopady na on-line servis pro klienty.

> Pojdme k nejskloriovanéjsimu
vyrazu v tomto roce: ,COVID-19".
Tento rok bude ekonomika na celém
svété podstatnou mérou ovlivnéna
pandemii. Jak ovlivni byznys Penty?

Zatim nechci jesté délat velké soudy...
Penta vstoupila do zacatku krize ve vyborné
finan¢ni kondici, ale zalezi na tom, jak se
bude krize dal vyvijet. Jisté je, Ze néjaké
trzné rany si z letosniho hospodareni
odneseme. A pokud se bude recese
natahovat, mlze to mit dopady i na pfisti
rok. Nase klicové firmy si vSak nesporné
udrzi ziskové hospodareni. Mame zdravé
a dobre rozlozené portfolio, jsou odvétvi,
ktera recese nemusi zasahnout viibec.

> Zaméstnanci soukromych nemocnic
Penty, ale i v lékarnach Dr.Max,
jsou po celou dobu v prvni linii,
jak to zvladli?

Zacatek byl tézky pro vsechny ve
zdravotnictvi, tady bych nerozdéloval
statni a soukromou sféru. Po prvnich dnech
mohly byt nase nemocnice i lékarny pro
ostatni prikladem. Za vSe mluvi tfeba fakt,
7e pacienty s COVID-19 jsme v Cechach
prebirali i ze statnich zafizeni, kde se prosté
dostali ke zdi. To neznamena, Ze jsme sami
nefesili slozité situace, jako byla dlouha
doba dodavky zdravotnického materialu,
kapacita personalu a dalsi komplikace,
které koronavirus zavinil v soukromi nasich
zaméstnancl. Ztizovali jsme narychlo
skolky, vymysleli dalsi zpdsoby, jak udrzet
potiebné mnozstvi lidi v pracovnich
sménach. Byl to valecny stav.

> Na zdravotnicky material jste
v kontextu boje s pandemii vy¢lenili
15 milion EUR. Kam smérovaly
tyto prostiedky?

Hlavné do nasich lékaren a nemocnic.
7e je to velka pomoc statlim, kde se
zdravotnictvi vénujeme, jsme museli
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vysvétlovat i novinairim. Nase zafizeni
jsou soucasti vefejné zdravotni sité.
Celkové v nich zaméstnavame na 30 tisic
lidi. Madme normalni nemocnice a lékarny,
74dné z nich nejsou pro movitou klientelu,
viechny jsou pro stejné pacienty, jako maji
statni zafizeni. Mohli jsme si tedy zdravotni
material narokovat ze statniho pridélu —
jenze my zvolili cestu vlastni. Myslim, ze
jsme penéz nakonec utratili vic. Za material,
ochranu nasich lidi i pacientd, nutné tpravy
v nemochnicich i lékarnach.

> Pomaha vam diverzifikace skupiny
i v téchto horsich ¢asech? Vidite jesté
prostor pro rist, akvizice, néjakou
prilezitost v této dobé?

Minula krize nam spise prospéla, dnes neni
dlivod, pro¢ by tomu mélo byt jinak. Tehdy sly
doll ceny pozemkd - a tak jsme velmi dobre
koupili tfeba brownfield tovarny Waltrovka

na Praze 5 nebo komunistickou tiskarnu

na misté dnesniho Florentina v samotném
centru Prahy. Kdekdo penize drzel, my jsme

se nebdli riskovat a bohaté se ndm to vyplatilo.

Podobné to miize byt i v jinych odvétvich.
Pokud se pro investice rozhodneme, tak jen
v ramci dnedniho portfolia.

> Jste znami nekompromisnim
postojem ke kvalité vasich
realitnich projekta. Jak vidite
tuto oblast, predpokladate urcité
ochlazeni v poptéavce?

J& ho nepredpokladdm. Home office
muize byt vybornym doplikem, ale neni
feSenim pro ty, ktefi jsou presvédceni, ze

éra velkych kancelarskych dom0 skoncila.
Zasah koronaviru do nasich zivot( to
ukazal jasné. Lidé nemaji velké byty, kde
by mél kazdy svoji pracovnu. Nebude
moc profesi, kde nepotiebujete kontakt
s druhymi. Na e-mail a telefon nemdizete
spoléhat, to odlouc¢eni od ostatnich vam
nakonec sebere hromadu ¢asu. Namisto
abyste si vyresili problém u vedlejsiho
stolu, pal hodiny cekate, az kolega
nebude mit obsazeny telefon...

A pokud jde o byty, zvlast v Praze je jich
zoufaly nedostatek. Praha neméla odvahu
fesit to tieba jako Viden. Tady je vibec
odvahy malo. A taky mala vile ménit
naprosto zvracena pravidla pro kazdého,
kdo chce stavét. Praze chybi desitky tisic
byt(, rocné toto ¢islo nardsta o dalsi
tisice. Pfitom ziskat stavebni povoleni

je nekonecny boj. | kdyz se podaii zménit
stavebni zakon, velka poptavka po bytech
tu bude jesté dlouha léta.

Marek Dospiva

Datum a misto narozeni:
18. Cervence 1969 v Kutné Hore.

Vzdélani:

Vysokoskolské, po gymnaziu
vystudoval prestizni diplomaticky
institut MGIMO v Moskvé s ro¢ni
stazi na univerzité v Pekingu.

Prace:
Partner Penty.

Zajmy:
Penta, lyZovani, skialpinismus,
vodni lyZovani, tenis, lodé...

takové misto neziskate, dim nepostavite,
ani dobte neprodate. A pak taky musite
mit... kus $tésti. | o tom je byznys.

> V Praze mate rozestavénych vice
projektu. Ktery je Vas nejoblibené;jsi?

Na to se prece ned4 odpovédét.

Florentinum, ovéncené cenami, je nase

prvni stavba v Praze. Waltrovka je naprosto

skvéla, urbanisticky prikladné navrzena

nova prazska ¢tvrt, u Masarycky budeme

ménit samotné centrum Prahy podle

Zahy Hadid. Jsou i komorné&jsi projekty,

ale kazdy je nécim vyjimecny.

> V Bratislavé se blizi do finale projekt
Sky Park, kdy predpokladate jeho
dokonéeni? Rika se, ze o byty
v posledni vézi je enormni zajem.

On je enormni zajem o cely projekt. Ctvrta
véZ ma zatim zpozdéni, fesime jesté
néjaké administrativni kroky. | tady ndm to
nakonec trochu zkomplikoval koronavirus.

Privatbanku mame 13 let a po celou dobu vytrvale roste,
coz znamena, ze ma vyborny management

> V tomto roce jsme zaznamenali jiz
nékolik prodejti vasich projektt -
Rosum, D48, BCT, prozradte nam
recept na Uspésny realitni projekt,
v ¢em se odliSujete od konkurence?

Nehledejte v tom zadny zazrak. Zakladni
podminkou je kvalita ve vSech ohledech.

Bez kompromisd. Pak dobré misto, skvéle
dopravné dostupné. Bez Spickovych lidi

> Prozradte nam, jak jste relaxoval
po dobu karantény, co se zménilo
na Vasich navycich?

Malo. Celou firmu jsme nechali prvni
mésic doma, ale ja do kancelare chodil.
Nerad ménim zvyky. Snazim se byt vice
s dcerami, dost ¢asu travim v prirodé.
Nic mimoradného. Doba koronaviru

a zakaz cestovani moc moznosti nedava.
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Ako koronavirus
Zzmeni svet?

Koronavirus je s nami len par mesiacov, ale jeho vplyv je extrémne silny.
Socialne kontakty sa obmedzili, niekde az na uroven zakazu vychadzania.
Obchody, tovarne i prevadzky sluzieb zostali
na niekolko mesiacov zatvorené.

a centralnych bank sa budi méct sustredit tieto akcie budu otvorené ako posledné,
priamo na odstrafiovanie dosledkov. a este nejaky cas objemovo limitované.
Ale ak bude virus v populdcii pretrvavat,

karanténne opatrenia budi musiet zostat,
a navyse sa mozu aj opatovne stupfiovat.

Virus sa pravdepodobne menej Siri v lete,
ale na jesen a v zime sa podmienky na jeho
Sirenie opatovne zlepsia. Preto nie je nere-

KedZe ide o novy, agresivny a velmi alny nastup druhej vlny, ¢o by bolo spoje-
ndkazlivy typ koronavirusu, opatrnost né s opatovnym sprisnenim karanténnych
je uplne na mieste. Najvacsou hrozbou opatreni. Dosledky na ekonomiku a financ¢-
s masové sportové, kultirne a politické ny trh by boli katastrofalne.

podujatia, kde sa spajaju dva rizikové
faktory. Jednak sa tu koncentruje velka
skupina populdcie, a jednak su tieto
podujatia ¢asto spojené s velkymi
emociami, pocas ktorych Gcastnici
vylucuju do okolia nadpriemerné mnozstvo
kvapocok. Je velmi pravdepodobné, ze

Nateraz ale pocitajme s tym, Ze najhorsie
uz mame za sebou, a postupne sa budu
ekonomiky otvarat a podmienky na
podnikanie zlep3ovat. Vratime sa do
starych kolaji alebo sa vytvori tiplne
novy ekonomicky systém?

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném Budeme pokra¢ovat v dlhodobych trendoch

BeZny Zivot sa velmi rychlo, 3okovo

a zaroven velmi vyrazne zmenil, a to

v mnohych oblastiach Zivota. A mnohé

z nich ovplyvnil mozno aj trvalo. Podla
niektorych nazorov koronavirus od zékladov
zmeni nase zivoty a podla inych ide len

o drobnu epizodu, na ktoru si o par rokov
ani nespomenieme. Teraz sa poklsme najst
najpravdepodobnejsiu cestu. Zamerajme sa
len na ekonomické désledky koronavirusu.

V prvom rade si musime uvedomit, ze
panom situdcie je koronavirus. Ak bude
jeho vyskyt v populdcii klesat, budu klesat
aj opatrenia proti jeho Sireniu. Ekonomicka
situacia bude jednoduchsia a politiky vlad




Vychadzajme z podstaty koronavirusovej
infekcie. V podstate ide o chorobu — ne-
gativnu a neZiaducu udalost v nasich zi-
votoch. Nie je vysledkom evolucie ani
ludského rozhodnutia, ale nie¢im, ¢o chce-
me mat ¢o najrychlejsie za sebou. Nazo-
ry, ktoré vidia v korone aj dobré vlastnosti,

pretrvavajlce spolocenské zmeny nie su
produktom kratkodobej udalosti, nech je
akokolvek vyznamna a intenzivna. Ta ich
len moderuje ¢i urychluje. Hlavnym fak-
torom dlhodobého trendu je demografia

a technologicky pokrok, a to st naozaj bez-
ci na dlhé trate. Koronavirus by tu s na-

Sociéalna izoldcia nie je stopercentnym mrhanim

a ktoré vidia prileZitost sa zmenit k lepsie-
mu, su podla méjho nazoru velmi naivné.
Jediny systém, ktory chceme, je ten, ktory
vznikol v slobodnych podmienkach, na za-
klade nasej vlastnej vole, bez vonkajsich
obmedzeni, a to nie je doba karantény, ale
doba pred karanténou. Ekonomicka situacia
i stavy a trendy pred karanténnymi opatre-
niami vznikli na slobodnom trhu, a preto sa
k nim budeme chciet ¢o najrychlejsie vra-
tit. Je dokonca mozné, ze naopak, budeme

mi musel byt velmi dlho, aby sa mal 3ancu
medzi tieto faktory zaradit.

Avsak, koronakriza predsa len nastartu-

je niektoré procesy, ktoré boli ,zarobené"
uz predtym, alebo ich aspori urychli. Ak sa
napriklad niektoré firmy ,ostychali* navrh-
nut svojim zamestnancom home office a in-
vestovat do ich digitalnej konektivity, teraz
mali prileZitost. Cast sluZieb sa teda pravde-
podobne takto transformuje, ale, Gprimne,

Scenar rychleho ekonomického ozivenia
je velmi nepravdepodobny

chciet dohnat zameskané, a teda spotre-
ba tych tovarov a sluzieb, ktoré sme spot-
rebovali prave pred krizou, eSte vzrastie
(napriklad v sulade s tedriou celozivotnej
spotreby). To je zakladny predpoklad.

Dalsim predpokladom je, 7e budeme po-
kracovat v dlhodobych trendoch. Velké

nie je pravdepodobné, Ze to bude v maso-
vom meradle. Opét, nie je to prirodzeny
proces, ale proces vynuteny okolnostami.
Vo vseobecnosti [udia potrebuju psychicky
oddelit jednotlivé casti dia. Zaroven, pria-
ma fyzicka konektivita jednotlivych timov je
Casto efektivnejsia nez conference call cez
obrazovku. Preto budu tieto zmeny len ob-
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skych priestoroch ¢i po fyzickej doprave, ale
pojde len o velmi malt zmenu.

Velmi dolezitym parametrom sucasnej kri-
zy je to, ze predstavuje finan¢ny naklad.
Kvoéli zatvorenym tovariiam, prevadzkam

i predajniam prichadzaju firmy a drob-

ni podnikatelia o trzby, zamestnanci ¢asto
o ¢ast miezd, prepusteni zamestnanci o ce-
ly pracovny prijem. Verejna sprava pricha-
dza o dane, navyse kompenzuje stratené
prijmy firmam a zamestnancom, a ma teda
vyssie vydavky. Pritom nejde len o povedz-
me niekolkomesacny finan¢ny vypadok, ale
o celt nevyprodukovant, stratenu produk-
tivitu prace a kapitalu, ktord vznika tym, Ze
ekonomické subjekty nepracuju na urovni
maximalnej moznej produktivity, su pod
tzv. potencialnym produktom.

Strata teda nevznika len pocas karantén-
nych opatreni, ale pretrvava aj po ich skon-
¢eni. A to dlho, velmi dlho. Tato strata

v kone¢nom dosledku padd na domacnosti
a jednotlivcov, pretoze oni st vzdy ,konec-
nym uzivatelom vyhod aj nevyhod". V bu-
ducnosti budi domacnosti konfrontované

s dvomi druhmi nakladov - jednak s dlhom,
ktory budui musiet na daniach a odvodoch
zaplatit verejnej sprave za to, ze cez korona-
krizu nahradzala ich strateny prijem a udr-
Ziavala ich spotrebu umelo vyssie, a jednak
aj s nakladom nizsej produktivity pocas a po
skonceni hlavnej fazy koronakrizy.

Na druhej strane, socidlna izoldcia nie je sto-
percentnym mrhanim. Mnohi podnikatelia

i zamestnanci vyuzili darovany ¢as na vzde-
lavanie, zlep3enie stratégie v podnikani, na
hladanie novych, efektivnejsich distribu¢nych
ciest a pod. Jednoducho, pripravili si p6du na
zvysenie svojich trzieb a ziskov v buduticnosti.
Takymto spdsobom vlastne nahradili a v bu-
ducnosti aj nahradia aktualne straty.

Ekonomické dopady celej koronakrizy su

s postupujucim ¢asom o nieco jasnejSie.
Scenar rychleho ekonomického ozivenia,
takzvany ,V - scenar", je velmi neprav-
depodobny. Prilis vela ludi prislo o pracu,
prilis vela dodavatelsko-odberatelskych
vztahov bolo narusenych. Navrat k pred-
chadzajucej vykonnosti bude pozvolny

a pomaly. Ozivenie bude mat skor tvar pis-
mena ,U", alebo dokonca ,suhlasnej faj-
ky" (ako logo firmy Nike). To znamena, ze
v tomto roku sa vyspelé ekonomiky zmen-
sia povedzme 0 5 - 10 %, potom hlavne
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buduci rok ¢ast prepadu dozenu, a dalsich
niekolko rokov mézu rast mierne rychlejsie
ako by rastli, ak by koronakriza nebola.

Krivky na finan¢nom trhu sa nemusia nevy-
hnutne zhodovat s tvarom krivky ekono-

Ze prilidny rast akciového trhu zniZuje
expanzivnost centralnej banky (klesa
objem nakupovanych cennych papierov)
¢i opatrnost vlady (m6Zu sa znovuobjavit
hrozby zavedenia ciel a pod.). Prudky

Relativne zvy3enie dlhovej zataze nas ¢aka
na takmer vsetkych ,frontoch*

mického oZivenia. Jednoducho, investori st
ochotni aspon urcity Cas strpiet, Ze ich aktu-
alna cena dlhopisov alebo akcii nezodpoveda
aktualnemu makroekonomickému vyvoju,
ak veria, Ze tento vyvoj v buducnosti naplni
ich o¢akévania. Okrem toho na finan¢nom
trhu velmi vyznamnu ulohu zohravaju psy-
chologické faktory - euféria, panika, strach
zo zmeskaného vlaku a pod. A tak napriklad
napriek stale zZlym makroekonomickym da-
tam moZe mat krivka oZivenia akciového tr-
hu pokojne tvar pismena ,\V*.

pokles akciového trhu by momentalne

pravdepodobne nastal iba v tom pripade,
ak by prisla druha vlna epidémie spojena
s opatovnymi karanténnymi opatreniami.

Celkovo si musime uvedomit, ze nas
Caka relativne zvysenie dlhovej zataze na
takmer vsetkych ,frontoch®. Statom sa
kvoli nizsim daniam a vy3sim vydavkom
zvysia samotné dlhy v absolutnej
hodnote. KedZe im aj klesne HDP,
relativna zadlzenost ako podiel dlhu na
HDP enormne vzrastie. Firmam klesnu

Prostredie ultranizkych turokovych sadzieb bude dlhodobé

Samozrejme, ak akcie prestrelia,

to znamena ak st nad droviiou
strednodobého trendu ocisteného
(znizeného) o dosledky koronakrizy,
potom treba zvazit, ¢i v takejto investicii
zotrvat. Uz len napriklad kvéli tomu,

trzby, zisky, cash flow. Relativne dlhové
parametre voc¢i majetku, EBITDA a pod. sa
zhorsia. Mnohé firmy dokonca zbankrotuju.

Niektorym domdcnostiam sa znizia
disponibilné prijmy, ich relativna

zadlZenost sa zvysi. Zakladnym
dosledkom koronakrizy bude vieobecné
zvysSenie dlhovej zataze. Navyse,
vzhladom na to, Ze eSte dlho budu
ekonomickeé subjekty pracovat pod svojim
potencidlom, nie je ani predpoklad, Ze sa
jej rychlo zbavia. Prostredie ultranizkych
Urokovych sadzieb bude dlhodobé.
Vyznamnym faktorom bude narast
kreditného rizika, ktoré bude modifikovat
vynosy korporatnych dlhopisov.

Nizke vynosy na dlhopisoch a vysoka
volatilita korporatneho dlhu budu odklanat
dlhopisovych investorov na akciovy trh,
ktory bude ponukat sice nizsi vynos
voci bezkoronakrizovému potencialu,
ale stale bude vy33i ako na dlhopisovom
trhu. Totizto, bez funkénych firiem niet
danovych prijmoyv, ani ,spokojnych*
zamestnanych ob¢anov — voli¢oy, ani
rastu disponibilného prijmu, a uz vébec
celkového hospodarskeho rastu.

Vlady a centralne banky si to zjavne
uvedomuju a akciovému trhu pomahaju
a budu poméhat, ak to bude potrebné.
Investor, ktory svoje peniaze vlozi

do velkych akciovych indexov na
dynamickych trhoch, pripadne do tych
firiem, ktoré vyklesali najviac, vo viere,
Ze v ,novom pokoronakrizovom svete"
uz nebudu mat budtcnost, alebo do
tych firiem a sektorov, ktoré st sti¢astou
dlhodobého trendu, nezaplace.

f‘—
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K dlhopisom
pristupujeme zodpovedne

Nemozno pausalne tvrdit, Ze korporatne (firemné) dlhopisy su rizikové, ani naopak,
Ze sU bezpelné, a su alternativou k terminovanym vkladom. V skutocnosti su medzi
jednotlivymi dlhopismi velké rozdiely: su také, kde mate takmer 100-percentnu
istotu, Ze dlhopis bude splateny riadne a vcas (vratane vyplacania vynosov),

a naopak, su dlhopisy, ktorych kupa je hazardom.

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

Vidy treba pamatat na to, ze ktokolvek mo-
ze slubit akykolvek vynos. Ovela tazsie je
vsak odhadnut, aka je realna schopnost pla-
tit slubované vynosy a splatit aj menovitu
hodnotu dlhopisu.

V dne$nom ¢lanku sa chcem zamerat

na to, ako k nelahkej tlohe spravneho
predaja korporatnych dlhopisov pristupuje
Privatbanka. Najprv ale niekolko faktov:
objem investicii do firemnych dlhopisov

na Slovensku dynamicky rastie — kym
zatiatkom roka 2016 predstavovali
investicie do firemnych dlhopisov (vratane
bankovych) cca 1,25 mld. EUR, koncom roka
2019 to uzZ bolo viac ako 2,5 mld. EUR, teda
za necelé 4 roky narast prakticky o 100 %.
Na jednej strane st dlhopisy v3ade na

svete $tandardnym nastrojom financovania
beZnych firiem, bank aj Statov. Na druhej
strane je tu niekolko problémov, ktoré st do
znacnej miery Specifické pre trh firemnych
dlhopisov na Slovensku a v Ceskej republike:

> Investormi sa ¢asto stavaju neskuseni
retailovi investori,

> firemné dlhopisy, ktoré sa vydavaju na
izemi SR a CR, zvy¢ajne nemajl rating,

> s takymito dlhopismi sa obvykle
neobchoduje na regulovanych trhoch
(burzach), takze pre klienta moze

byt problematické predat dlhopis
pred splatnostou,

> okrem verejnych emisii dlhopisov,
pri ktorych je povinné vypracovanie
a schvalenie prospektu, existuju aj
privatne emisie, pri ktorych ¢asto
chybaju podstatné informacie,
na zaklade ktorych by sa mohli investori
kvalifikovane rozhodnut.

Tieto a dalSie problémy si uvedomuju aj
reguldtori v oboch krajinach byvalého
Ceskoslovenska a diia 9. 1. 2020 vydala NBS
tlacovu spravu pod ndzvom ,Investicie do

Investori by si mali o emitentovi dlhopisu zistit
¢o najviac informacii
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podnikovych dlhopisov si dobre premyslite
a preverte si firmu, ktorej poZiciavate".

Podobne CNB v roku 2019 vydala ,Dohle-
dovy benchmark ¢.2/2019 k nabyvani dlu-
hovych investi¢nich nastroji do majetku
zakaznikl nebo investi¢nich fonda*.

V Privatbanke obstardvame vydanie emisii
iba pre tych emitentov, ktori prejdu doklad-
nou analyzou — emisie dlhopisov schvaluje
Uverovy vybor z pohladu kreditného rizika
a Investi¢ny vybor z hladiska investi¢ného.
Redlne sa stava, 7e Uverovy vybor neodpo-

V Privatbanke prisnejsie sledujeme akceptaciu kreditného rizika

Co je najva¢gou hrozbou? Na ¢o upozor-
nuju regulatori aj odborna verejnost? Pod-
me pekne poporiadku. KedZe investormi
sa ¢asto stavaju neskuseni retailovi in-
vestori, nevedia vyhodnotit rizika daného
dlhopisu, najma riziko, Ze emitent nebu-
de schopny dlhopis splacat. Nechaju sa
zlakat vysokym vynosom ¢&i pritazlivym
marketingom, ale neuvedomia si, Ze pod-
statné je, aby som dostal investované pe-
niaze spat a vynos je az druhorady.

ruc¢i emisiu dlhopisov alebo navrhne dopl-
nenie rucenia v pripade, ak ma pochybnosti

o financnej sile emitenta. Ku kazdej emisii
dlhopisov existuje okrem emisnych podmie-
nok aj prezentdcia, v ktorej sa nachadza popis
projektu, jeho vyvoj v ¢ase a zakladné ekono-
mické parametre. Samozrejme, ak ma klient
dopliiujlice otazky, tak mu ich zodpovieme.

V zaujme vysSej ochrany klientov sme
sa rozhodli zmenit investi¢né dotazniky,

Nemozeme tvrdit o akychkolvek firemnych dlhopisoch,
Ze su bezrizikové

NBS doslova pise: , Investori by si preto
mali o emitentovi dlhopisu zistit ¢o najviac
informacii. Napriklad o jeho finan¢nej
situdcii a az potom sa rozhodnut, ¢i od
neho dlhopis kipia. Zverejriované emisné
podmienky dlhopisov su len zékladnou
informaciou, ktoru urcuje zakon, a su
uréené najmd pre profesionalnych
investorov. Ak ,bezni finanéni spotrebitelia”
tymto informédcidam nerozumeju, alebo

ich nevedia zanalyzovat, nemali by do
podnikovych dlhopisov investovat.”

ktoré musi v zmysle platnej legislativy
kazdy klient vyplnit predtym, ako mu je
poskytnuta investi¢na sluzba. Cielom je
ochrana beznych retailovych klientov,

aby im neboli ponukané produkty, ktoré
nie st primerané ich znalostiam alebo
skisenostiam. Zmeny spocivaju v tom, ze
prisnejsie sledujeme akceptaciu kreditného
rizika, ale aj rizika nizsej likvidity klientom.
Nad ramec legislativy neumoznime
klientovi nakup dlhopisu v pripade, zZe
testom neprejde, takZe je zrejmé, Ze nam

nejde o ,predaj za kazdu cenu", ale o to, aby
dlhopisy kupovali ti, ktori tomuto nastroju
rozumeju, a akceptuju rizikd s nim spojené.

V dotazniku A skimame finan¢nd situaciu
klienta, jeho vztah k riziku i jeho skusenos-
ti s finan¢nymi nastrojmi. Doplnili sme aj
otéazku tykajucu sa investi¢ného horizon-
tu, aby sa nestavalo, Ze klient s dvojro¢nym
investi¢nym horizontom bude kupovat
7-ro¢ny dlhopis. Ano, méze sa pokusit ho
predat, ale nikto mu nemdze garantovat,
Ze pri predaji dostane minimalne jeho me-
novitl hodnotu. M6Ze sa stat, Ze sa mu ho
podari spenafit, ale za cenu, ktora bude
znamenat citelnu stratu.

V dotazniku B skimame znalosti dlho-

vych finan¢nych néstrojov. Mdme dve ver-
zie dotaznika B — dlhsiu pre klientov, ktori

v Privatbanke kupuju dlhové finan¢né na-
stroje prvykrat, a kratsiu pre klientov, kto-

ri uz v minulosti dlhové nastroje kupovali.
Oba dotazniky su formulované edukativne,
to znamena, Ze v prvej Casti otazky je dana
problematika vysvetlend, a az potom nasle-
duje samotna otazka. Cielom tohto postupu
je vytvorit predpoklady na to, aby boli od
klienta zabezpecené informované odpovede,
t.j. aby klient oznacoval odpovede az potom,
ako sa oboznamil s pouzitym odbornym ter-
minom a vecne pochopil otazku.

V pripade, ze klient nevyplni dotaznik B
spravne, banka mu poskytne vzdelavaci
materidl, kde st velmi jednoduchou,
zrozumitelnou formou a na prikladoch
ilustrované zakladné pojmy spojené

s dlhopismi. Do dokumentu ,Opis povahy
vybranych druhov finan¢nych nastrojov*,
ktory klient dostane pri podpise Investi¢nej
zmluvy a je tiez na web stranke banky, sme
doplnili desat hlavnych zasad, ktoré by mal
klient zohladnit, ak zvazuje investiciu do
podnikovych dlhopisov. Tieto odporucania
sa do istej miery prekryvaju s vyssie
uvedenymi odportc¢aniami NBS.

Dalsim pilierom spravneho predaja korpo-
ratnych (firemnych alebo podnikovych, ako
len chcete) dlhopisov je vzdelavanie ludi
prvého kontaktu — teda tych, ktori priamo
komunikuju s klientmi, a predavaju im dlho-
pisy. Privatbanka takmer nevyuziva exter-
nych sprostredkovatelov, 99 % obchodov
zabezpecuju interni zamestnanci, ktori st
intenzivnejsie skoleni, ako je to mozné v pri-
pade externych sieti. V pripade, ze potrebu-
ju odbornt pomoc, maju k dispozicii ¢lenov



Produktového centra (vybrani zamestnanci
odborov Treasury a Asset managementu).

Prisne dbame na to, aby ludia prvého kon-
taktu (privatni bankari a zamestnanci na
pobockach) nepouzivali klamlivé alebo za-
vadzajuce informacie, aj ked'vedia, ze niek-
tori predajcovia z inych spolo¢nosti to robia.
Predovsetkym je zakazané:

> Porovnavat firemny dlhopis
s terminovanym vkladom, tvrdiac,
Ze je to v podstate to isté,

\"

odvolavat sa na Garan¢ny fond investicii
- nikdy negarantuje straty sposobené po-
klesom trhovej ceny alebo neschopnostou
vyplacat vynosy/menovitt hodnotu,

> tvrdit, Ze schvalenie prospektu emisie
Narodnou bankou Slovenska znamena,
ze NBS preskiimala schopnost emitenta
splacat svoje zavazky alebo posudila jeho
finan¢né zdravie,

> na otdzku klienta, ¢i je dlhopis mozné pre-
dat pred splatnostou minimalne za jeho
kupnu cenu, odpovedat, Ze bez problémoy,

> tvrdit o akychkolvek firemnych dlhopi-
soch, Ze su bezrizikové.

Pred niekolkymi tyzdhami sa uskutocnila pra-
covna telekonferencia, ktorej sa zdcastnili
zastupcovia NBS, Asocidcie obchodnikov s cen-
nymi papiermi, bank i finan¢nych sprostred-
kovatelov. Cielom bolo ndjst zhodu medzi

®

Privatbanka
Magazine

regulatorom a Gcastnikmi trhu pri nastaveni
Standardov predaja korporatnych dlhopisov tak,
aby sme v kone¢nom désledku ochranili najma
retailového, neskuseného klienta.

V case koronakrizy, ked sa hospodarenie via-
cerych subjektov zhorsilo, je tato tloha o to
naliehavejsia. Je velmi pravdepodobné, Ze
sa zvysi pocet bankrotov a zlyhani emiten-
tov dlhopisov, a preto je namieste byt eSte
obozretnejsi. Na druhej strane, netreba ha-
dzat v3etkych do jedného vreca, zlyhanie
jedného emitenta neznamena, ze firemné
dlhopisy ako také treba zatracovat. Takze
na zaver: stara znama zasada ,doveruj, ale
preveruj* plati aj pri nakupe dlhopisov a ich
kvalita je dolezitejsia ako vynos.

Privatbanka - zodpovedny lider
v oblasti korporatnych dlhopisov

Byt lidrom znamena byt najlepSim, okrem iného udavat trendy, robit veci v predstihu
a robit ich lepSie. Privatbanka, a.s. je lider v oblasti predaja korporatnych dlhopisov
na finan¢nom trhu SR a CR, kde od roku 2007 zrealizovala pre klientov celkovo 337 emisii
korporatnych dlhopisov v uhrnnom objeme 3,14 mld. EUR, z ¢oho 149 uz maturujucich emisii
v celkovom objeme 1,3 mld. EUR bolo splatenych riadne a vcas, a priniesli naSim klientom

Ulohou lidra je v8ak nielen dosahovat
Uctyhodné objemy, ale aj dohliadat na
kvalitu emitentov korporatnych dlhopi-
sov a ich schopnost splatit svoje zavdzky
riadne a vcas, a zaroven poskytovat in-
vestorom do korporatnych dlhopisov ma-
ximalnu odbornu starostlivost.

V ostatnom obdobi zaznamenal trh kor-
poratnych (podnikovych) dlhopisov na
Slovensku a v Ceskej republike dynamic-
ky rozvoj. Spolo¢nym rysom korporatnych
dlhopisov je skuto¢nost, Ze vzhladom na
svoje parametre mozu byt verejnostou
alebo menej skisenymi investormi vnima-
né ako menej rizikové, alebo dokonca ako
bezpecné. Poskytuju pravidelnd vyplatu
vynosu, pri splatnosti ma emitent dlhopisu
povinnost vratit 100 % nominalnej hodno-
ty dlhopisu a vzhladom na skutoc¢nost, ze
vacsinou nie st obchodované na burze, sa
mozu javit ako bezpecny pristav v rozbure-
nych vodach cenovej volatility. A prave tie-

vynosy vo vyske spolu 253 mil. EUR.

to parametre casto prilakaju aj investorov,
ktorych potreby, financné ciele a vztah

k riziku nie st v sulade s rizikovym profilom
korporatnych dlhopisov.

Z pozicie lidra, na zaklade vlastnej ini-
ciativy a nad ramec aktualnych pozia-
daviek regulatora (NBS) v tejto oblasti
Privatbanka, a.s. od zaciatku maja zaviedla
nové pravidla pri predaji korporatnych dl-
hopisov, a sprisnila minimalne o¢akavané
Standardy pri ponuke a predaji dlhovych
finan¢nych nastrojov neprofesionalnym
klientom. Nasim cielom je v maximal-

nej moznej miere eliminovat riziko na-
dobudnutia dlhového cenného papiera
investormi, ktori pri rozhodovani o naku-
pe dlhovych finan¢nych nastrojov nie st
dostatoc¢ne informovani o rizikach spo-
jenych s takymito financnymi nastrojmi.
Nové pravidla v Privatbanke, a.s. aplikuje-
me plosne, nielen na segment privatneho
bankovnictva, ale aj na drobnych investo-

rov zo segmentu afluentného retailu,

a aplikujeme ich ako na Slovensku, tak aj
v Ceskej republike. Nové pravidla zabez-
pecuju pre menej skisenych investorov aj
edukativny rozmer v podobe dokumen-
tov obsahujucich opis povahy vybranych
druhov finan¢nych nastrojov, vratane
desiatich hlavnych zésad, ktoré by mal
zohladnit kazdy klient, ktory planuje in-
vesticiu do podnikovych dlhopisov.

Transparentnost vo vztahu k nasim klien-
tom je jednym zo zakladnych pilierov pri-
vatneho bankovnictva. Byt lidrom je jedna
vec. Byt transparentnym lidrom je v3ak
omnoho naroc¢nejsie. Na ceste za spokoj-
nymi klientmi toto usilie radi podstupi-
me. Preto, ak s nami zdielate nas nazor,
Ze o peniaze sa treba starat, aj ked vonku
zuri koronakriza, a zvazujete investovanie
prostrednictvom korporatnych dlhopisov,
radi vam ako zodpovedny lider s Vasou
prvou investiciou pomézeme.

1
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Tajomna sila spatnych
odkupov akcii

Zakladnym cielom investovania je dosiahnutie primeraného vynosu
pri akceptovatelnom riziku. Tento vynos je ovplyviiovany aj tzv. spatnym
odkupom akcii. Je to naozaj tak pozitivny fenomén, ako sa mnohi

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

John Davison Rockefeller, americky ropny
magnat, jeden z najbohatsich [udi z prelo-
mu 19. a 20. storocia, ale aj velky filantrop,
sa vraj nechal pocut: ,Viete, ktora jedina vec
mi robi skuto¢nt radost? Ked'vidim, ako st
mi pripisované dividendy.“ Veru, dividen-
dy su délezitym zdrojom prijmu investo-

ra. Nemali by sme vsak zabudat, ze vyplata
dividendy nie je jediny spdsob, ako sa moze
firma podelit o dosiahnuty zisk so svojimi
akcionarmi. Tou (v nasich kon¢inach) menej
znamou formou su tzv. spatné odkupy akcii,
resp. ¢asto sa aj u nas pouziva anglicky ter-
min ,buybacks". Co sa skryva za tymto na-
zvom? Podme sa spolu pozriet na fakty, ale
aj myty tykajuce sa ,buyback-ov*.

Ako sme uz uviedli, spatny odkup akcii je
inou podobou, ako moze firma vratit kapital
¢i nadmernu hotovost (vo vyzname poho-
tovostnych prostriedkov, ktoré zostanu po
vydavkoch na prevadzkovu ¢innost spo-

investori domnievaju?

lo¢nosti) svojim akcionarom, a to odkdpe-
nim vlastnych akcii na trhu od existujucich
akcionaroyv, ¢o je (zvycajne) nasledované zni-
zenim zakladného imania. Skupovanie akcif
za trhovui cenu prostrednictvom burzy pred-
stavuje hlavny spdsob, ako to uskuto¢nit.

Spatné odkupy nadobudli vyznam po-

¢as 80. rokov a v novom miléniu sa stali
dokonca jednou z hybnych sil akciovych
trhov, a to predovsetkym v Spojenych $ta-
toch. Jednou z pricin je aj danova flexibili-
ta. Zatial ¢o vyplatu dividendy nemate (ako
investor) pod kontrolou, ked7e je zdanena
v roku, ked je dividenda vyplatena, v pri-
pade spatnych odkupov je na rozhodnuti

investora, kedy svoje podiely odpreda a le-
galne tak ovplyvni svoje dafiové zatazenie.
Treba poznamenat, ze spatné odkupy su
popularne najma v USA, kedZe za Atlanti-
kom je pre firmy typické financovat sa cez
kapitalovy trh upisovanim akcii. V Eurépe
sa spoliehame najma na financovanie cez
bankové uvery, pripadne emisie dlhopisov.

Vacsia flexibilita je v3ak aj na strane
spolo¢nosti. Realizacia odkupov, po
schvaleni valnym zhromazdenim akcionarov,
je rozlozena na dlhé obdobie (aj rokov),

a jeho prerusenie i zrusenie nie je trhom
vnimané tak negativne ako zrudenie (& hoci
len znizenie) regularnej dividendy.

Spatné odkupy su zvycajne pre trh pozitivnym signalom




Dividendy a spatné odkupy (na roénej baze v biliénoch USD)
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Vyssi zisk na akciu. Alebo nie?

Casto pocut nazor, Ze odkupy zvysuju vysku
zisku na jednu akciu, a tym vnutornd hodno-
tu akcie a aj jej samotnu cenu. Ale je to nao-
zaj tak? Nie je to len optickd hra? Znizenim
poctu akcii v obehu sa na prvy pohlad nao-
zaj zvysi zisk na jednu akciu. LenZe ¢o ked'sa
zmenil nielen menovatel tohto ukazovatela
(t.j. pocet akcii), ale aj ¢itatel (t.j. zisk)?
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ju zisk na akciu a teda aj cenu akcie, tak uz
viete, Ze také ,Ciernobiele* to nie je.

Spatné odkupy su v3ak bezpochyby signa-
lom pre trh a uz len samotné ozndmenie moze
cenu ovplyvnit. Otdzkou je, akym signalom.
Niekto povie, Ze pozitivnym, lebo manaZment
(ako prezieravi insideri) nevidi potrebu drzat
nadmernu hotovost a na svojej korporat-

nej ceste neocakava Ziadne prekazky. Niekto

V roku 2019 firmy z S&P 500 pouzili az 29 % svojej volnej
hotovosti na spatné odkupy

Spatné odkupy (a teda znizenie vlastného
imania) mézu byt v principe financované
bud'z vlastnych zdrojov, alebo na dlh, takze
sa meni aj rizikovy profil firmy a jej schop-
nost dosahovat zisk. Ak spolo¢nost pouZzije
na odkup volnu hotovost, znizia sa aktiva
(a tieto likvidné aktiva mohli aj nie¢o zara-
bat), ¢im sa zvysuje riziko firmy, ¢o zname-
na vyssie buduce naklady na financovanie.
Horsim pripadom je, ked firma dokonca
uprednostnila odkup vlastnych akcii pred
perspektivnou investiciu do rozvoja podni-
ku ¢i akviziciou vhodného ciela. Ak spoloc¢-
nost financuje odkup dlhom (napr. emisiu
dlhopisov), zvysi sa zadlzenie (nielen re-
lativne ako v prvom pripade), ¢o zvy3uje
urokové naklady a aj riziko firmy. V3etko
tak zaleZi od toho, ¢i podnik méa alebo ne-
ma optimalnu kapitdlovu Strukturu, a ¢i je
alebo nie je schopny volnu hotovost vyuzit
produktivnym spésobom. No a ¢o ked'je
motivom manazmentu iba vytiahnut cenu
akcie nahor a dosiahnut tak na dal3ie bo-
nusy naviazané prave na rast ceny akcie?
TakZe ak budete nabuduce od niekoho po-
¢ut, Zze spatné odkupy jednoznacne zvysu-

viak povie, ze negativnym, lebo manazment
(ako neschopni insideri) nevie najst vhodnu
prileZitost, ako by produktivne investoval tie-
to prostriedky do dalsieho rozvoja spolo¢nosti.

Transfer bohatstva medzi akcionarmi

Takychto nejednoznacnych pohladov sa da
najst viac. Napriklad je logické ocakavat, ze
odkupy budu firmy aplikovat v ¢asoch, ked
st ceny akcie podhodnotené, t.j. cena je niz-
Sia ako hodnota (dajme bokom fakt, ze hod-
nota firmy sa neda objektivne zistit, su to
vzdy iba odhady stanovené pouzitim réznych
metdd). Skuto¢nost viak ukazuje, ze najviac
odkupov sa uskutociiuje v obdobiach, ked'
akciové trhy uz silno vyrastli (a tak je pravde-
podobnost podhodnoteného titulu miziva),

a naopak, v ¢asoch prepadov trhov (ked by
teda akcie mali byt lacné) sa objem odkupov
prepadava. Samozrejme, firmy lahsie gene-
reruju zisk v lepsich ekonomickych ¢asoch.
Spatné odkupy (na rozdiel od dividend) st
tak procyklickym faktorom a idu skor s tr-
hom, ako to dokumentuje aj graf vyvoja

v porovnanim s indexom S&P 500 za posled-
né roky z dielne Yardeni Research.
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Palebna sila odkupov

Tento graf vSak poukazuje aj na silu
spatnych odkupov. Ci u? investori vnimaju
oznamenie o spatnych odkupoch pozitivne
alebo negativne, pravdou je, Ze ide o novy
dopyt po akciach na trhu. Ni¢ na tom
nemeni ani fakt, Ze niektoré spolo¢nosti
svojimi spatnymi odkupmi iba vyvazuju
op¢né programy pre vlastnych manaZzérov,
aby nedoslo k riedeniu podielov akciondrov.
Objem odkupov tak viac ako konkuruje
objemu tzv. kvantitativneho uvoltovania
(QE), ktoré v niekolkych vlnach realizoval
(a stale realizuje) americky FED (i ked'

v pripade QE neslo primarne o nakup akcii).

Podla udajov, ktoré vo svojej Stvrtrocnej
analyze ,Guide to the Markets" zverejnil
J.P. Morgan Asset Management, pouzili
v roku 2019 podniky zaradené do indexu
S&P 500 az 29 % svojej volnej hotovosti
na spatné odkupy. To bolo viac ako na
kapitalové investicie (27 %), resp. viac
ako na vyskum (14 %) a akvizicie (12 %)
spolu. Menej sa pouzilo aj na dividendy
(18 %). Potom az tak neprekvapi, ze zatial
¢o dividendovy vynos indexu S&P 500
ku koncu marca 2020 dosiahol 1,9 %,
vynos spatnych odkupov (t.j. objem
¢istych odkupov za 12 mesiacov voci
trhovej kapitalizacii) az 2,4 %.

Mozno je vSak na zaver dobré pozriet sa
na to, o ¢o ide v prvom rade. O vykonnost
investicie. Zaujimavé tak moze byt
porovnanie vykonnosti ETF zameraného
na spatné odkupy v USA (PKW - Invesco
BuyBack Achievers ETF) a ETF na samotny
index S&P 500 (SPY - SPDR S&P 500 ETF
Trust). Od zaciatku roka 2007 (PKW vzniklo
koncom 2006) do konca 2019 prevysila
priemerna roc¢na celkova vykonnost,

t.j. vratane reinvesticie dividend, v pripade
PKW (9,2 % p.a.) urovei zhodnotenia

SPY (8,7 % p.a.). V doterajsom priebehu
roka 2020 v3ak PKW vyrazne zaostava,
vzhladom na aktualnych tahunov

indexu S&P 500. Zda sa tak, zZe spatné
odkupy naozaj pomahaju akciam k vyssej
vykonnosti. Len je dobré nepodliehat
pozitivnym ocakavaniam automaticky,
ked nejaka spolo¢nost oznami program
spatnych odkupov. Na druhej strane, ked'
vacsina investorov zada ndkupné prikazy
prave na vlne takejto eufdrie, tak dopad
na cenu akcii to mat bude. Ale to uz

sme takmer v rovine sebanapliujuceho
proroctva, a to uz je ina téma.
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Chybajuci dopyt poslal
ropu do minusu

Nevidané. Takto opisovali analytici udalosti z dvadsiateho aprila tohto roka, ked sa majovy
kontrakt americkej lahkej ropy West Texas Intermediate (WTI) prepadol o rekordnych
vySe 300 percent a obchodovanie uzavrel hlboko v Cervenych islach. Na trhu tak nastala
paradoxna situacia, kedy predavajuci na tomto kontrakte nielenze za svoju ropu nic
nedostali, ale kupujucemu eSte museli za kazdy odobraty barel zaplatit.

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

7

»Koniec éry &ierneho zlata! Ropa stratila
akukolvek hodnotu!”, hlasali bombastické ti-
tulky mnohych, bohuzial ¢asto aj seriéznych
médii. Ako je to vSak naozaj a akym vyhliad-
kam celi tato komodita?

Hned'na tvod treba poznamenat, ze spravy
o tom, Ze ropa uz nema ziadnu hodnotu, su,
jemne povedané, nadnesené. Tato komodi-
ta sa na burzach totiz obchoduje prostred-
nictvom takzvanych futures kontraktov, teda
$pecifickych finan¢nych derivatov, ktoré mo-
Zeme v skratke definovat ako akési buduce
z4vazky medzi predavajucim a kupujtcim do-
dat/prevziat predmet kontraktu za isti cenu.

Historicky prvy pokles do negativneho
pasma, ktory sa odohral v aprili, sa vak
tykal len kontraktu s dodavkou v najbliz-

som mesiaci, teda majovych futures. Prave
v tom case sa tento kontrakt blizil k exspira-
cii a obchodnici nemohli najst nikoho, kto by
ho kupil a prevzal fyzicki dodavku.

Ostatné futures (tato komodita sa
obchoduje prostrednictvom 130 kontraktov)
v3ak aj nadalej ostali v plusovych ¢islach,
a preto o konci éry ¢ierneho zlata alebo

o strate jeho hodnoty nemézeme hovorit
ani so zna¢nou davkou fantazie. Slo teda
skor o medialnu zaujimavost a o obskdrnu
burzovu technikaliu. Pravdou v3ak je, Ze
pokles cien tejto komodity bol naozaj
znacny a vo vysledku postavil cely ropny
sektor do nezdvideniahodnej situacie.

Chybajuci dopyt

Dévod poklesu je v podstate prozaicky —

je nim previs ponuky nad dopytom. Na trhu
je jednoducho prebytok ropy, ktort nikto
nepotrebuje. Vinnikom je stale prebieha-

juca globalna pandémia COVID-19, ktora
dramaticky utlmila priemysel a dopravu po
celom svete. Napriklad, aprilové Statistiky
ukazovali, Ze spotreba ropy sa prepadla o 25
az 30 milionov barelov ropy denne, ¢o je ek-
vivalent 2-nasobnej dennej spotreby celej
Europskej unie.

Producenti na tento obrovsky vypadok si-
ce zareagovali znizenim produkcie, urobili
to v3ak prilis neskoro a prili$ malo razant-
ne na to, aby nerovnovahu medzi ponu-
kou a dopytom zvratili. Dévodov bolo hned'
niekolko. Jednotlivi producenti sa, celkom
logicky, snazia z kola¢a uchmatnut ¢o naj-
viac, a preto sa vyhybaju vyraznym Skrtom,
ktoré by mohli vyuZit ich konkurenti a na
ich Ukor zvysit svoj podiel na trhu. Mno-

hé Staty su totiZ na tazbe ropy existen¢ne
zavislé a dlhodobé vypadky ziskov z tej-

to komodity by ich skér ¢&i neskoér priviedli
az k Statnemu bankrotu.

Na trhu je jednoducho prebytok ropy, ktoru nikto nepotrebuje




Zvlast markantné to bolo na zaciatku marca,
teda uz v Case, ked prvé eurdpske Staty hla-
sili pripady ochorenia COVID-19. Rokovania
medzi Ruskom a Organizaciou krajin vyva-
7ajucich ropu (OPEC) o obmedzeni tazby
skoncili fiaskom a dokonca o mesiac neskér,
ked'bol ropny trh kvéli vypadku dopytu pod
najvacsim tlakom, Saudska Arabia svoju pro-
dukciu este zvysila. Nizke ceny totiz chcela
vyuzit vo vlastny prospech, kedZe svojimi
nakladmi na tazbu suverénne poraza konku-
rentov v ndroc¢nych geologickych podmien-
kach na Sibiri alebo v Severnej Amerike.

né len tak Uplne vypnut a opustit a vyzaduju
si zakonzervovanie a neustaly dohlad. Ropa
ma teda tu zvldstnost, Ze naklady na odsta-
venie jej tazby byvaju radovo vyssie ako pre-
vadzkové naklady samotnej tazby.

Vysledkom nadprodukcie, respektive nedo-
stato¢ného obmedzenia produkcie je stav,
ked'sa trhy doslova ,topia” v rope, pretoze
zasobniky st plné a na mori navyse osta-

lo mnozstvo tankerov, ktoré zrazu nemali
ropu komu dopravit. Vitazom tejto situa-
cie je teda ten, kto vlastni volné skladovacie

Ani prili$ nizka, ani prilis vysoka cena ropy
nie je pre ekonomiku priazniva

Tento politicky aspekt v3ak nie je zastipeny

u vsetkych producentov rovnako. Kym napri-
klad v spomenutej Saudskej Arabii tazbu urcu-
je jediny hrac - statny gigant Aramco, ropny
trh v USA je decentralizovany medzi mnoz-
stvo malych hracov, ktori prispdsobuju svoju
produkciu aktualnej situdcii na trhu a podla
toho, kde sa nachadza ich ,bod zlomu", te-

da pri akej cene ropy je jej tazba pre nich este
rentabilnd, a kde uz, naopak, prerabaju.

Utopeni v rope

Svoju rolu pri obmedzeni tazby ropy vsak zo-
hravaju aj technické aspekty. Ropny vrt sa
totiz neda len tak vypnut stlacenim vypina-
Ca ako svetlo v obyvacke. V zloZitejsej pozicii
st opat producenti na severe (oblast Sibiri

v Rusku, americkd Aljaska, severnd Kanada i
Norsko), kde situaciu komplikujt nizke teplo-
ty, ktoré by pri vypnuti tazobnych zariadeni
mohli poskodit potrubia a kompresory. Aj in-
de je v3ak odstavka tazby postupny a ekono-
micky naro¢ny proces. Navyse, aj odstavené
vrty generuju naklady, pretoze ich nie je moz-

Cena ropy WTI v USD (2005-2020)
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priestory, kvoli logistike idealne pri pobreii,
a je ochotny drzat kipenu ropu aj niekolko
mesiacov, v extrémnom pripade rokov. Vy-
hoda ropy totiz je, ze ¢asom nedegraduje na
kvalite, kym produkty z nej vyrobené ano.
Problémom pre budovanie novych sklado-
vacich kapacit st vSak vysoké vstupné na-
klady, ktoré nie st vzdy rentabilné (ak je na
trhu ropy, naopak, nedostatok, tak sa zasob-
niky stavaju nepotrebnymi).

Okrem taziarov tento stav zvlast negativne
zasiahol aj spracovatelov ¢ierneho zlata.
Rafinérie sice svoju klticovu vstupnu
surovinu nakupuju lacnejSie, v désledku
chybajtceho dopytu vak museli znizit svoju
produkciu. Posledné Statistiky hovoria,

Ze spracovatelia za posledné mesiace

znizili objemy spracovanej ropy o 20 az

40 %, kedze lockdown zasadne znizil
medzinarodny obchod a mobilitu az troch
miliard ludi. Co v3ak rafinériam nekleslo

st mzdové naklady a dalsie fixné zlozky,
napriklad naklady na udrzbu.
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Lacnejsie tankovanie?

Naopak, zdanlivym vitazom tohto trendu su
spotrebitelia, pretoze nizke ceny ropy by sa
mali pretavit do cien pohonnych latok na cer-
pacich staniciach. Tato koreldcia vSak aZ takto
jednoznacne neplati, pretoZe na cenu benzi-
nu ¢i nafty pomerne zasadne vplyva sadzba
spotrebnej dane, DPH, povinny podiel bio-
zloziek v pohonnych hmotéch a dalSie faktory
ako poplatky za systém nudzovych zasob. Vy-
sledna cena pohonnych hmét teda do velkej
miery zavisi od danovej politiky kazdej krajiny.
Niektoré Staty preferuju vyssie priame dane
(daf z prijmu), iné zas spotrebné dane (DPH).
Cast vyslednej ceny benzinu alebo nafty je
tvorena fixnou zlozkou, teda spotrebnymi da-
nami (na Slovensku je to 51,4 centa na liter pri
benzine a 36,8 centa na liter pri nafte), a ¢ast
variabilnou, pretoZe je ur¢ena v percentach
(DPH). Ak teda ceny ropy klesnt o polovicu,
neznamena to, Ze o polovicu menej zaplatite
tieZ pri tankovani do Vasho auta.

Neisté vyhliadky

Hoci sa situacia na ropnom trhu v poslednych
tyzdnoch upokojila a badat tam isté znamky
ozivenia (prikladom je rekordny rast impor-

tu Ciny v maji a pretrvavajlce obmedzenie
tazby zo strany $tatov OPEC), tato komodita
ostane ,pod tlakom” aj v nasledujucich mesia-
coch. Optimistické predpoklady (teda scenare,
Ze pandémia COVID-19 ustupi bez vyraznej
druhej vlny) hovoria o tom, Ze globalny do-
pyt po rope sa tento rok znizi az o desatinu.

V pripade hlbokej a dlhotrvajticej ekonomic-
kej depresie by bol prepad eSte vyssi. V z4-
sobnikoch po celom svete navy3e stéle ostava
uskladnenych podla Statistik az miliarda bare-
lov ropy, ktora len tak zo dia na def nezmizne.

Na zaver treba zdéraznit, ze ani prilis
nizka, ani prili$ vysoka cena ropy nie je

z dlhodobého hladiska pre ekonomiku
priazniva. Nizka cena ropy sposobuje
problémy taziarom a rafinériam, ktoré
musia zatvarat a prepustat, pricom ich
problémy so solventnostou a likviditou sa
prostrednictvom bankového sektora mézu
presunut do celého hospodarstva.

Naopak, vysoka cena ropy spésobuje
problémy jej ,konzumentom”, ¢ize
spotrebitelom, ktorym predrazuje nielen
Ucty na Cerpacich staniciach, ale aj

v podstatne vsetky ostatné tovary a sluzby.
Ako to uz byva, kazdy extrém 3kodi,

v nasledujucich tyzdioch a mesiacoch v3ak
neistota z trhov len tak nezmizne.
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Vyvolaju centralne
banky inflaciu?

Centralne banky zareagovali na sucasnu koronakrizu velmi promptne. V priebehu
par tyzdnov znizili sadzby na v3etky typy poziCiek na nulu, zalozili nové typy
poOZicCiek a napokon zacali vo velkom peniaze aj alokovat. Zaroven americky FED
vo velkom oprasil program vykupovania cennych papierov, tento program
zrychlila aj Europska centralna banka.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

o

A odozva na seba nenechala dlho ¢akat. Tak
ako pred par rokmi, aj teraz sa na trhu za-
cali Sirit nazory o prilis rozsiahlej stimulacii,
ktorej dosledkom bude hyperinflacia. Niek-
tori sa dokonca nestitili naznacit ani rozpad
finan¢ného systému. Cena zlata stupla na
niekolkoro¢né maxima, zvysenej medialnej
pozornosti sa dostalo aj kryptomenam.

Vysoka inflacia ale nehrozi. Vynechajme
teraz ostatné priciny inflacie a zamerajme sa
len na tie menové.

V prvom rade si treba uvedomit, Ze do
obehu sa nedostavaju nové peniaze.

Ako to vystiZzne vyjadril guvernér

FED-u, Jerome Powell, banka ma lending

power, nie spending power. To znamena,
Ze FED peniaze nerozdava, ale poziciava.
Takto kona nielen americka, ale aj ostatné
centralne banky vratane ECB'.

Vietky pozitky su kolateralizované,

¢o znamena, Ze st zabezpecené inym
zévdzkovym vztahom, ktory novy dlznik
ziskal v minulosti, ked bol v postaveni
veritela. Napriklad komer¢na banka

v minulosti nakupila do svojho portfélia
americké Statne dlhopisy, a tie teraz
moze pouzit ako zabezpeku pri novej
poZicke od FED-u. Pri p6zitkach sa

teda nevytvara novy vztah ,z nicoho",
len sa presuvaju zavdzky a pohladavky
z jedného subjektu na druhy.

Rovnaka filozofia plati aj pri ndkupoch
cennych papierov do portfélia centralnych
bank. Banky nakupuju tieto papiere

na sekundarnom trhu, a teda na trhu
tych cennych papierov, ktoré boli do
finan¢ného systému uz ,zavedené". Opat
sa len prestiva drzba papierov od jedného
majitela k druhému, nevznikaju nové
peniaze. Zvysit inflaciu by mohli tieto
nakupy iba vtedy, ak by centrélne banky
nakupovali papiere na primarnom trhu
(trhu novoemitovanych papierov), a to
bez zabezpeky. Prakticky teda len vtedy,
ak by vlady vydavali dlhopisy na krytie
svojich vydavkov a priamo tieto dlhopisy
by preddvali centrdlnej banke do jej
portfélia. Ale to sa nedeje.

Treba si uvedomit, Ze do obehu sa nedostavajui nové peniaze

Podiel bilancie FEDu a ECB na prislusnom HDP v %
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Medziro¢na zmena HDP eurozény a objemu a rychlost
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Dalej, centralne banky celkovu likviditu

v ekonomike manazuju velmi operativne.
Konkrétne, pozicky su kratkodobé, len na
niekolko mesiacov pocas trvania korona-
krizy (zvy¢ajne do konca septembra 2020).
V pripade potreby je ich mozné predizit, ale
to sa, samozrejme, stane iba vtedy, ak bude
v Case splatenia pozicky na trhu stale zl3 si-
tudcia. Avsak vtedy zaroven ziadne infla¢né

tlaky hrozit nebudu, naopak, skor deflacné.

Podobne promptne mdézu manaZovat aj
objem cennych papierov nakupenych vo
svojom portféliu. Nastavené objemy ¢i
iné parametre (napriklad kreditnu kvalitu
emitenta) mézu menit prakticky kedykol-
vek. Vébec nie je problém rozhodnut zo
dfa na defi o zmene z uvolfiovania me-
novej politiky na jej utahovanie. Zo diia
na den tak mézu centrdlne banky cenné
papiere predavat, znizovat cenu dlhopi-
sov, zvy$ovat vynos a vieobecne Uverov,
a tym poésobit protiinflacne.

V skutoc¢nosti by nds v8ak nemala az tak za-
ujimat politika centralnych bank, ale jej sku-
to¢ny odraz v redlnej ekonomike. Lebo je
rozdiel mat ,,cash" k dispozicii a pouzit ho,
atojev ,zlych ¢asoch" problém. Ekonomicka
situdcia je chaoticka a navratnost projektov
neistd, banky preto neposkytni domacnos-
tiam hypotéku a firmam neposkytnu tGver na-
priklad na novu tovaren. Vtedy sa aj obrovska
stimuldcia zo strany centralnej banky nepre-
javi v redlnej ekonomike, hovorime, Ze sa ne-
prejavi v raste pefaznej zasoby?.

Je to aj pripad dnednej stimulacie. Je

len malo pravdepodobné, Ze sa vietky
tieto peniaze od FED-u a od ECB prejavia
v raste Uverov pre domacnosti a pre
firmy, a hlavne nie okamzite. Scenar
ekonomického ozivenia v tvare pismena

2015 2017 2000 2002 2

,U" je totiz najpravdepodobnejsim
scenarom, ekonomiky sa budu dostavat
do predchadzajucej kondicie len pomaly.
Samotné otvaranie ekonomik prebieha
velmi opatrene a pozvolna. Nejaky cas

004 2007 2008 20M 2013 2016 2018

tohto fenoménu st velmi komplexné,
ale suvisia hlavne s demografickou
zmenou, a tym padom vedu k znizeniu
celkovej miery spotreby v ekonomike.
Je to hlavne eurdpsky problém.

V budtcnosti budeme bojovat skor s deflaciou,

na hyperinflaciu mé

po odzneni koronakrizy bude trh hladat
stratené obchodné vztahy a az potom sa
dbévera domacnosti a firiem zvysi natolko,
Ze sa nebudu bat zobrat Uvery. Centralne
banky tak maju stale vela ¢asu na to,

aby pri pripadnom rychlom oZiveni tuto
likviditu vcas stiahli.

Medziro¢ny

Okrem toho, ani
pomerne vysoka
ponuka pefazi 1
v americkej ¢i

europskej ekonomike
nestaci na vyvolanie

<

vys3ej inflacie. Pricinou

je to, Ze peniaze sa

v ekonomike ,tocia"

stale pomalsie, 5

(=)

Zeme pokojne zabudnut

Prakticky to vidno na poklese tempa
rastu Uverov pre firmy a aj pre
domacnosti. Je to dlhodoby a nezvratny
proces. V buducnosti budeme bojovat
skor s deflaciou, na hyperinflaciu
mo6Zeme pokojne zabudnut.

rast tverov pre firmy a domacnosti v U
av eurozéne

= Gvery firmy USA uvery firmy EMU

— Gverydomac. USA == Gvery doméc. EMU

2000 2002

znizuje sa rychlost
obehu penazi. Priciny

Poznamky

1 Velkost stimula¢nych programov centralnych bank mozno naj
jednoduchsie odmerat pomocou velkosti bilan¢nej sumy cen-
tralnej banky, najlepsie k HDP danej krajiny. Ide o zjednoduseny
pohlad, ale pre ilustraciu staci.

2 Objem pefiazi v realnej ekonomike sledujeme pomocou tzv.
penaznych agregatov M1az M3 (v niektorych ekonomikach aj
M4). M1 su peniaze, ktoré mozno v ekonomike okamzite pou-
7it, to znamena mince, bankovky, vklady na poZiadanie a os-
tatné okamZité nastroje (Seky a pod). Agregat M2 pozostava
z M1 plus sporiace ticty, terminované (icty s kratkou dobou
splatnosti, podielové perazné fondy pre domacnosti. Jed-

2004 2007 2008 2011 2013 2016 2018

noducho M1 plus o nie¢o menej likvidné aktiva. Agregat M3
pozostava z M2 plus terminované vklady velkych institucii
a penazné fondy instittcii, teda M2 plus o este nieco menej
likvidné aktiva. V USA sa na meranie ponuky penazi pouziva
agregat M2, v eurozéne M3.

3 podla kvantitativnej teorie pefazi sa zjednoduiene HDP
rovna mnozstvu pefazi v obehu (money supply, M) krat
rychlosti obehu (velocity, V), a teda HDP =M x V. Pre ilu-
straciu si predstavme ekonomiku o troch osobach: Adria-
na, Barbora, Cecilia. Ak Adriana preda Barbore tovar X za
100 eur a za utfZené peniaze si od Cecilie kiipi tovar Y za
100 eur, celkové vytvorené HDP bude 200 eur, pretoze sa
mnozstvo 100 eur presunulo za sledované obdobie dvakrat
(rychlost obehu bola 2).
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V zajati

koronavirusu

Kto by to bol byval povedal, ze rok metalového potkana podla ¢inskeho
zverokruhu bude pre [udstvo znamenat taki pohromu. Humanitarnu a hlavne
hospodarsku. Kym totiz koronavirus vycinal vo februari v Cinskej
provincii Wu-chan, cely svet to bral na lahku vahu.

Az potom, Co virus za¢iatkom marca masiv-
ne zasiahol Taliansko a Spanielsko, reagovali
aj finan¢né trhy. Rychly pad sprevadzala
masivna intervencia vlad a centralnych bank
celého sveta a rovnovaha sa razom obno-
vila. Z koronavirusu sa vsak stalo prekliatie
odlicenia pre mnohych.

A prave tento pribeh hovori o izolacii

a odluceni dvoch muzov na opacnych
koncoch sveta. Nie je to Ziaden horor,
skor drama. Je to priama skdsenost

s koronavirusom. Pre oboch hlavnych
hrdinov, Daniela a Pavla, to bol svojim
spésobom boj aj dobrodruzstvo zaroven.

Zac¢nime s Danielom. Je to tridsatro¢ny
Spaniel pévodom z robotnickej
$tvrte Madridu menom Vallecas. Pre

nasinca zo strednej Eurdpy je tato
$tvrt zndma predovietkym miestnym
futbalovym klubom Rayo Vallecano,
ktorého $tadidn postavili miestni ludia
spolo¢nymi silami vo volnom case.

Daniel je hrdy Vallecano. Ma robotnic-

ky pévod, ale sam sa po skonceni vysokej
Skoly vysvihol. Ako vy$tudovany chemik
sa najprv zamestnal v nadnarodnej firme
na vyrobu priemyselnej drogérie, ale dnes
uz pracuje ako analytik v chemickom labo-
ratoriu, kde testuje Cistotu latok. Z hla-
diska prijmu je na tom ovela lep3ie ako
priemerny Spaniel. Je slobodny a bez ro-
dinnych zavazkov sa ma velmi dobre. Ked'
sa na novy rok s partiou byvalych spolu-
ziakov dohodnt na spolo¢nom vylete do
AstUrias na severe Spanielska, vyzera to
ako dokonaly cestovatelsky plan.

Asturia, gurmansky raj

Asturia a Baskicko su obltubenou
destinaciou pre gurmanov z celého
Pyrenejského polostrova. Vo svete

sa pritom Baskicko preslavilo skor
dlhotrvajucim bojom za samostatnost
od Spanielskeho kralovstva. Pre
Spanielov je viak gurmanskym rajom

najma pre rozmanitu a zdravu stravu,
ktora je v porovnani s hlavhym mestom
lacnejsou a kvalitnejSou alternativou.

Danielovi a jeho kamaratom je
najlepsie cestovat vlakom. Z Madridu
do Asturie na severozapade Spanielska
je to len hodina letu, ale lacné letenky
su k dispozicii len na let neskoro vecer.
Na letisko do Madridu by aj tak museli
prist takmer dve hodiny pred odletom
a v Oviede si potom zaplatit taxik do
Gijonu, ktory je na pobrezi Atlantiku.
To je otravné a v kone¢nom désledku
by to aj tak stalo viac. Logika nepusti,
¢im viac usetria na cestovnom, tym
bujarejsie moézu hodovat.

Plan je preto jasny. Vycestuju v piatok
dopoludnia, aby sa vyhli piatkovému
dopravnému chaosu, a svoj vylet si
pred|zia o piatkovii ochutnavku $pecialit
mora v Gijone, ktort by cestou lietadlom
v piatok uz beztak nestihli. Z madridskej




Estacion de Atocha do Gijonu ide priamy
vlak o Stvrt na dvanast, s prichodom o pol
Siestej popoludni. Cena jednosmerného
listka v druhej triede stoji do 60 eur, ¢o je
vzhladom na Sesthodinovu jazdu vlakom
spolo¢nosti Renfe viac ako priaznivé.

Stretnutie priatelov z univerzity po viac ako
roku im dava prilezitost sa cestou vlakom
vyrozpravat. Zvitaju sa v kaviarni na stanici,
ktorej stcastou je bujna botanicka zéhrada.
Daju si kavu, nakupia obcerstvenie do vlaku
a uz len pockaju na vypravenie rychlika.

Kazdy z nich ma toho na jazyku

vela. Daniel sa uchytil v chemickom
laboratoriu, viac ako rok sa stretaval

s mladuckou Juanitou, ale bohuzial im to
spolu nevyslo. Ich vztah padol za obet
jeho pravidelnym no¢nym zmenam a praci
nadcas. Bolo by pre neho fajn, keby to
bolo vydrzalo, ale obavy zo samoty

v tridsiatke nema. Kariérne aj financne si
v praci polepsil a hoci je predstavitelom
generacie Y charakterizovanej priaznivym
postojom k médiam a digitalnym
technoloégiam, hospodarska kriza, ktora
zacala v roku 2009, nar na rozdiel od
mnohych inych v jeho veku nemala velmi
negativny dopad. Svet vidi optimisticky

a hlavne sa tesi na prvy vecer v Gijone,
kde ich na veceru ¢aka homar a vyber

z tych najlepsich druhov morskych plodov
vratane kreviet a chobotnice.

Jeho spoluZiaci su tieZ optimisticki
tridsatro¢ni Spanieli. Juan je vy$tudovany
chemik, ale Zivi sa ako profesionalny
fotograf a Luis pracuje v laboratériu

v nemocnici. Ako fotograf Juan vela cestuje
a prave sa vratil z Ciny. Cestou vlakom

im kvetnato opisuje svoje gurmanske
zazitky. Ospevuje ¢inske pochutky, ale
nad psami, netopiermi ¢i hadmi ohffa
nos. To by si vraj nikdy v Zivote nedal.
Jedinou nevyhodou cestovania je podla
Juana to, Ze travi vela ¢asu na letiskach,

v hermeticky uzavretych priestoroch
lietadiel, a ten vzduch tam, ved'viete,

to je hrozné. Ved aj z Ciny prisiel volajaky
prechladnuty a celu cestu vlakom kychal.

Cesta im ubehla rychlo a po prichode

do Gijonu to pre nich bolo jednoduché.
Byt s vyhladom na Atlantik v centre
mesta mali na par dni dohodnuty cez
Airbnb, takze ubytovanie prebehlo rychlo
a hladko. Auto na cestovanie po Asturii si
prevezmu az na dal$i den a do restauracie
na hostinu s morskymi plodmi sa presli
po promenade lemujlicej mestsku plaz.

Cestou sa zastavili v cidérii, na litrik
kvaseného jabl¢ného mustu, aby mali na
veceru vacsi apetit. Asturia je ciderom
preslavena a v Gijone je miest, kde vam
naleju pohar speneného napoja do pohara
vo vedierku zo zdvihnutou pazou, ako
maku. Ako sa na Spanielov patri, hodovat
sa zatina az po zotmeni. Salat s krabim
masom ako predjedlo, k tomu flasu vina.
Hlavné jedlo si objednali cez internet uz
vopred, lebo homare st aj v pristavnom
meste ako Gijon predsa len obltibenou
pochutkou pre miestnych a cez vikendy
aj pre turistov. Misu s homarom dopliaju
krevety, kusky chobotnice a viakovaké
musle. Jednoducho gurmansky raj.
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Vyhnanstvo v Karibiku

Pavel je slovensky novinar s dlhoro¢nymi
skusenostami. Ma nie¢o po 3tyridsiatke

a jeho zalubou a Zivotnou vasiou je robit
reportaze. Preto vela cestuje. Pracovne,
aj vo volnom ¢ase. Je bystry a Sikovny.
Vie, Ze toto je cesta osobného poznania
a zaZitkov, ktora ho privedie nielen na
nové miesta a k poznaniu novych ludi,
ale osobne ho obohati o skusenosti,
ktoré vo svojej praci zuZitkuje.

Ked bola zima na Slovensku este v plnej
sile, vybral sa na dlho planovanu
dovolenku do Karibiku. Zaciatok marca bol
ten najlepsi ¢as na pohodlnu dovolenku

v tropickom raji spojenu s plavbou medzi
ostrovmi juhovychodného Karibiku,

¢o bolo v jeho cestovatelskych planoch uz
dlhsi ¢as. Tyzdnova navsteva exotického
kuta sveta sa vsak v désledku koronakrizy
zmenila na takmer dvojmesacné

,zajatie" plné zrusenych letov a hladania
rieSeni, ako sa vratit domov.

Utorok, 17. marca, mal byt jeho poslednym
driom na ostrove Dominika, z ktorého sa
mal preplavit na susedny Martinik, ktory
administrativne patri Francuzsku, a potom
mal odletiet domov. Len par hodin pred
odletom sa v3ak dozvie, Ze prezident
Emmanuel Macron zatvara letecké aj
namorné hranice Franctizska. Na Martinik
sa dostava evakuacnou lodou az o tri dni
potom, ¢o jeho lietadlo pristalo PariZi.

V hlavhom meste Martiniku Fort de
France nastastie najde ubytovanie

vo vile s reStauraciou nad mestom

a s vyhladom na pristav a na

more. Jeho Stastie je dvojnasobné.
Jednak ma luxusnu kolonialnu vilu

len sam pre seba, a tiez preto, ze
majitelka vily kedysi varila v dnes uz
neexistujucej parizskej michelinovskej
reStauracii Au comte de Gascogne.

V tom momente eSte nevie, Ze Villa Gout
et Saveurs sa stane jeho karibskym azylom
na viac ako Sest tyzdiov, kym sa situacia

v Eurépe upokoji natolko, aby sa mohol
dostat na rodny kontinent. Dovolenka

v raji sa razom meni na ndteny azyl.
Miestni st vo¢i cudzincom naoko neutralni,
ale drzia si odstup. Turistov zo strachu
obvinuju z prenosu koronavirusu a radsej
sa ich strania. Pavlovi je samému otupno,
¢as vyplha pisanim reporta?i z Karibiku.
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Jeho reportaze z ,vyhnanstva“ maju na
Slovensku a v Cechach medialny ohlas,

o asponi Ciasto¢ne kompenzuje napatie
plyntce z neistoty. Lety z Fort de France
do Pariza postupne rusia a o diani doma
sa dozveda len ¢itanim sprav na internete.
Nevie, kedy ani ako sa dostane do Pariza,
a potom do Viedne a Bratislavy.

Postupne sa zmieruje s myslienkou, ze po
dobrodruzstve na tropickom ostrove ho
Cakéd dalsie uvaznenie v slovenskej Statnej
karanténe. To ho znervéznuje este viac
ako neistota z toho, zZe sa nema ako dostat
domov. Najma ked'¢ita o skusenostiach
prvych repatriantov, ktori skon¢ili

v $tadtnom ucelovom zariadeni v Gabcikove.
Piateho maja sa konec¢ne docka volného
miesta na palube lietadla Air France do
Pariza. ESte predtym si na letisku vo

Fort de France vobec prvykrat v Zivote
nasadzuje na tvar rusko. Na Martiniku ho
nenosi takmer nikto. Navyse ho tu nema
ziadna lekaren. Zohnat sa mu ho podari az
v ¢inskom obchodiku s rozli¢nym tovarom.

Danielov okamih pravdy

Je koniec februara. Pocasie v Madride je
mizerné aj na $panielske vnutrozemské
pomery. Ludia tu ani v zime nie st zvyknuti
na teploty okolo nuly, skér na teploty okolo
15 stupriov Celzia a sychravé pocasie.
Daniel sa vsak ani tyzden po prichode

z vyletu na severozapade Spanielska nevie
vystrabit z nadchy a zvysenych teplot. Par
dni to skusa tradi¢ne po domacky. Pije
horuci ¢aj a dopuje sa paracetamolom
volne dostupnym v lekarni. Nadcha

ani teplota vsak neustupuju. Preto sa
rozhodne, ze musi ist k lekarovi.

Vysetrenim sa zistuje, Ze nedavno dovo-
lenkoval s kamardtom, ktory pricestoval
z Ciny. Veci sa potom za¢nU hybat rychlo,
odvedu ho na epidemiologické oddelenie,
ktoré vyzerd ako z filmu o Votrelcovi. Le-
kéri a personal st zahaleni v igelite a ab-
solvuje neprijemné vysetrenie, pricom
mu lekar stroho vysvetli, Ze vysledok mu
laboratorium oznami SMS. Vysvetli mu
rizika nového koronavirusu a odporuci
mu prisnu domacu karanténu.

Z toho, ¢o mu hovori lekar, sa mu toci
hlava. Takto si svoj Zivot nepredstavoval.
Vie, Ze ho mozno bude ¢akat niekolkotyz-
dnova izolacia a cestou domov pre istotu
kontaktuje spolucestujucich. V nemocnici

dostal risko a gumené rukavice na cestu
domov a uz v metre vie, ze je zle. Jeho ka-
marat Juan mu na Facebooku potvrdi, ze
je na tom zdravotne rovnako ako on. Koro-
navirus mu potvrdili pred par diami.

Prichod do koronareality

Koronarealita v eurépskom 3tyle sa Pavlovi
naplno ukéze v PariZi. To, ¢o doteraz
vnimal len sprostredkovane cez statusy na
socialnych sietach ¢i spravodajské zabery
z miest pod nutenou karanténou, je jeho
novou realitou. Karanténny Pariz je tplne
iny, nez ho poznéte z filmov ¢i osobnych
navstev v lepsich ¢asoch. Pri prechadzke
po vyludnenych parkoch pod Eiffelovkou
alebo po slavnom bulvari Champs-Elysées,
po ktorom prejde sotva par aut za minutu,
lahko dostanete pocit tzkosti a stiesnenosti.
Je to ako v postapokalyptickom filme.

Rovnaky pocit ho prepadne v defi navratu
na Slovensko. Letiskova hala je prazdna,
rozlahlé koridory termindlov prazdne.
Leti do Frankurtu nad Mohanom, odtial
do Viedne a nasledne vlakom na hranice.
V lietadle zaziva komplikaciu, ked nevie
listkom ¢i inak preukazat, ako sa dostane
az domov na Slovensko. Ludi na letisku
realita zavretych hranic nezaujima

a nebyt zmierlivého $éfa kontroly, zrejme
by Pavel zmeskal aj dalsi let. M4 v3ak
Stastie a s listkom v ruke beZi do lietadla
na poslednt chvilu. Pri prestupe ho vo
Frankfurte cakaju rovnaké komplikacie,
nastastie s rovnako zdarnym koncom.

Letisko Schwechat sa za dva mesiace
zmenilo na nepoznanie. Vyludnené

terminaly aj odletové brany, zamrezované
a zatemnené letiskové obchody, vsade
stoja policajti. Uradnici ho po skontrolovani
teploty vyspovedaju, odkial prichadza

a kam ide. Ked ho na zaver vyzvu, aby ¢o
najrychlejsie opustili tzemie krajiny, po
nicom inom viac netuzi.

Z Wolfstahlu dokraca na hranice peso

a po peripetiach je prijemne prekvapeny,
ked'zisti, Ze prevazne mladi policajti si
napriek nervozite navratilcov zachovavaju
pokoj a kazdému trpezlivo vysvetluju, ze
ak nespliia potrebné podmienky, $tatnej
karanténe sa nevyhne. Ked'sa po troch
hodinach ¢akania od policajta dozvie, Ze
$tatnu karanténu absolvuje na internate
Druzba v Bratislave, padne na neho ulava.

Chripka na tretiu

Cestou domov si Daniel nakupi zasoby
jedla a ¢aju na par dni a hned potom
kontaktuje rodinu a [udi, s ktorymi bol
od vyletu v Asturii a Baskicku v kontakte,
aby ich upozornil na rizika. Nastastie

ma priatelov v rovnakej Stvrti a rodi¢ov

v Madride. Na SMS z laboratdria ¢aka
mentélne aj materidlne pripraveny. Vie,
Ze ho ¢aka chripkovy priebeh choroby.
Teploty, silnd nadcha a pripadné tazkosti
s dychanim. Lekari ho varuju, ze ak sa mu
zdravotne pohorsi, nech nevaha a okamzite
kontaktuje rychlu zdravotnt pomoc

s varovanim, ze ma novu formu choroby.

UZ na dal3i den sa citi omnoho horsie.

S teplotami bojuje uz tyzden, ale tie nie a nie
ustupit. Zasoby papierovych vreckoviek
mifia rekordnym tempom. Je uvedomely



a vie, ze ich musi prisne separovat, aby
predisiel dalSiemu Sireniu nékazy. Kazdy
druhy vecer mu priatelia a rodina nosia nové
a nové zasoby jedla a veci, ktoré potrebuije,
a vynasaju odpad, ktory nechava v presne
ur¢enu hodinu viacnasobne zabaleny predo
dvermi. Dohodnu sa vzdy telefonicky

a prebieha to bezkontaktne.

Najblizsie tri dni ho zasiahne chripka
trojndsobnej intenzity. Teplota mu
laviruje do Styridsiatky. Nos ma upchaty
a dychanie stazené. Jeho telo je ako na
ihlach. Navaly zimnice strieda triaska.
Bolia ho kosti a je mu zle. Takmer ni¢
neje. UZ niekolko dni neciti Ziadne véne
a nerozozna chut jedla. V3etko, co zje,
mu chuti rovnako hnusne. Momenty,
ked pride chvilkové uvolnenie zo sparov
virusu, vyuziva nato, aby doplnil zasoby
horticeho ¢aju a tekutin. Vo vani ma
student vodu, ktorou sa ochladzuje.
Hoci je slaby a citi sa ako zbity pes,
stale veri, ze sa z toho vystrabi. Noc

a den sa mu zleju do jedného. Spi pod
tlakom vycerpania, nie preto, ze vonku
je tma. S vonkajsim svetom komunikuje
minimalne. Od sveta mimo svoj byt

v podstate ni¢ nepotrebuje.

Po troch dnoch Daniel pociti hlad. Dufa, ze
to je signal, Ze najhorsie ma uz za sebou.
Po par dnoch vie, zZe je to naozaj tak. Je

mu zo dna na den Coraz lepsie a preto
telefonicky kontaktuje svojho lekara, aby
zistil, aky je dalsi postup. Nasledujuci
tyzden sa citi omnoho lepsie, a hoci
predtym schudol niekolko kil, chut do jedla
sa mu postupne vracia. Rozpoznava vone

g —

jedla a tesi sa na tradi¢nu favadu, teda
fazulu s klobaskou a bravéovym mdsom.
Od rodi¢ov ma konzervy tejto jednoduche;j
pochutky do zasoby. Chuti mu ako nikdy,
nevie sa toho nabazit.

Tyidei nainternate

Obkoleseny policajnou paskou vyzera
internat Druzba ako miesto ¢inu.

Nasincov z hranic tam pustaju po jednom.

Nasleduje registracia, zmeranie teploty,
prevzatie postelnej bielizne spolu so
zédkladnymi hygienickymi potrebami

a s intrukciami, a uz je vo vytahu idicom
na desiate poschodie. V duchu si premieta
svedectva o tom, ako sa zdravi repatrianti
prave v karanténe nakazili od chorych,

s ktorymi sa delili o spolo¢né socialne
zariadenie. Na pridelenej bunke je vsak
sam, a tak mu ni¢ nehrozi.

Jedinou jeho starostou je vediet sa
vysporiadat so samotou. A s tym ma
predsa bohaté skusenosti. Dni vyzeraju
jeden ako druhy. Medzi 6smou a deviatou
rafiajky, medzi jednou a druhou popoludni
obed a medzi Siestou a siedmou vecera.
Jedlo nie je Ziadna katastrofa — kuchari

sa snazia pripravit kazdy den nieco iné.
Staznosti na internete povazuje za blud.

Kontakt s ludmi mu zabezpecuju dobro-
volnici a dobrovolnicky v bielych protiviru-
sovych kombinézach a stitoch na tvarach,
ktori mu nosia jedlo. Nudu obcas prerusi
buchot na stenu, trieskanie po radiatoroch
¢i pokrikovanie po Studentoch Sportujucich
pod internatmi zo strany robotnikov na niz-
sich poschodiach, ktori karanténu ocividne
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psychicky nezvladaju. Sami priznavaju, ze je
to najma pre nedostatoc¢ny prisun alkoholu.

Po tyzdni absolvuje neprijemny test na
koronavirus a ked' sa dozvie, Ze je negativny,
moZze sa zbalit a presunut sa na dalSich
sedem dni do domacej karantény. Az ked'

si Pavel sadne do kresla v obyvacke, ktoré
sa rokmi sedenia prispésobilo jeho telu,
pochopi, Ze je kone¢ne doma. Vtedy mu
dojde, ze celé koronadobrodruzstvo moéze
povazovat za definitivne ukoncené.

Nova nadej

Koronavirusom sa do druhej polovice

juna nakazilo takmer 9 milionov ludi na
celom svete, a takmer pol miliéna chorobu
neprezilo. Vedci na celom svete vsak
intenzivne pracuju na potencialnej liecbe

a vakcine na ochorenie zname ako COVID-19.
Farmaceutické spolocnosti pracuju na vyvoji
a testovani antivirotik, z ktorych niektoré sa
uz pouZzivaju pri liecbe inych chordb.

Jednou z testovanych latok na zmiernenie
priznakov choroby je ibuprofén, ktory

zacali vedci klinicky testovat zaciatkom
juna, aby zistili, ¢i by lieky proti bolesti
mobhli byt pouZité u [udi hospitalizovanych
s COVID-19. Protizapalové vlastnosti
ibuprofénu by mohli poméct zmiernit
dychacie tazkosti spojené s touto chorobou.

Farmaceuticky gigant Novartis posky-

tol americkej vladnej agenttre 30 milionov
davok hydroxychlorochinu a milién davok
chlérchinu. Pre neisté vysledky klinickych tes-
tov v3ak boli z dalSieho vyskumu stiahnuté.

Biotechnologicka firma Vir izoluje protilatky
od [udi, ktori prekonali SARS, a v spolupréci
s ¢inskou firmou WuXi Biologics ich testuje
ako liek na COVID-19. Firma AbCellera izo-
lovala 500 jedine¢nych protilatok od os6b

s COVID-19, a je pripravena ich zacat tes-
tovat. Tieto lieky spustaju imunitnu reakciu
organizmu, ktory napada virus. V testovacej
faze je tiez poutzitie transfuzie krvnej plazmy.

Na celom svete existuje viac ako 100
projektov zameranych na vyvoj vakciny
proti koronavirusu. Od 11. mdja sa
v klinickych skuskach na ludoch testovalo
osem typov vakcin. Odbornici odhaduju, ze
vakcina bude po testovani pripravena v lete
alebo na jeser roku 2021.
Mario Blascak
Autor ¢lanku je externy prispievatel
a komentéator diania na finan¢nych trhoch.
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Mobilna aplikacia
sa neustale vylepsuje

Mobilna aplikacia — predpoklad bezkontaktnej komunikacie s moznostou investovania
a zabezpeclenia vacsiny financnych potrieb klienta

Mobilna aplikacia Privatbanka Mobile

Posledné mesiace nam ukazali, ze
rozhodnutie vyvinut a v etapach
uzivatelsky spristupfiovat mobilnu
aplikaciu pre nasich klientov bolo spravne.

Od zaciatku roka sa zo strany klientov
vyrazne zvysil potencial vyuzivania jej
funkcionalit. Klienti si po¢as obdobia
pandémie koronavirusu dokazali pomocou
mobilnej aplikacie zabezpecit vacsinu
svojich zakladnych finan¢nych potrieb
suvisiacich s transakciami na beznom Ucte
— ¢i uz zasielanie SEPA platieb, zahrani¢nych
platieb alebo prioritnych platieb.

Mgr. Martin Svec
zastupca riaditela Odboru
privatneho bankovnictva

Zadavanie IBAN kodu klientom
zjednodusuje jeho naskenovanie, pripadne
nacitanim QR kédu uvedeného na fakture

Doba meni standardy

Pre privatne bankovnictvo je priznacné,
ze poskytuje individualny pristup
klientom, ktori spravidla prichadzaju do
kontaktu s jednym pracovnikom banky

- privatnym bankarom. V poslednych
mesiacoch sme v3ak boli vSetci
obmedzovani koronavirusom. V tomto
nelahkom obdobi, kedy osobné stretnutia
nikto nevyhladaval a kancelarie zivali
prazdnotou, sme sa snazili naplnat
poslanie privatneho bankovnictva formou
mobilnej a online komunikacie.

Jednym z déleZitych komunikaénych
kanéalov medzi klientom a bankou bola
komunikacia prostrednictvom mobilnej
aplikacie, ktoru zacalo v tomto nelahkom
obdobi vyuzivat velké mnozstvo

nasich klientov. Verime, Ze ju uz aj Vy
mate vo svojom smartféne.
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alebo objednavke moze klient automaticky
vyplnit v3etky Udaje prevodného prikazu.

To, ¢im sa nasa mobilna aplikacia zasad-
ne odlisuje od inych bankovych mobilnych
aplikacii, je praca spojena s cennymi pa-
piermi. V nasej mobilnej aplikacii ma klient
k dispozicii jedinecny pohlad na komplex-
nost svojho finan¢ného portfolia v ram-

ci banky. Grafické zobrazenie portfélia
podla jednotlivych druhov nastrojov po-
skytne klientom zakladny prehlad nielen

o Strukture portfélia, ale aj o jeho celko-
vej hodnote. Jedine¢nost rieSeni mobilnej
aplikacie spociva v jednoduchosti potvr-
dzovania transakcii spojenych s nakupom

a predajom cennych papierov a v online na-
kupovani primarnych tpisov korporatnych
dlhopisov spolo¢nosti Penta.




Novinky v ramci mobilnej aplikacie
Sme hrdi na to, Ze sa nam este pred
objavenim koronavirusu podarilo

priniest nasim klientom nové moznosti
prostrednictvom dal3ej novej funkcionality
- online nakupu primarneho Upisu
korporatnych dlhopisov spolo¢nosti

Penta. Mobilnd aplikacia teda uz nie je

iba 0 moznosti vyuZivania zékladnych
platobnych funkcii a o podrobnom prehlade
nakupenych cennych papierov v ramci
individudlneho a riadeného portfoélia.

Obchody s cennymi papiermi

Klienti mohli prostrednictvom mobilnej
aplikacie aj po¢as obmedzeného pristupu
do banky nakupovat korpordtne dlhopisy
z portfolia banky aj bez realizécie osobného
stretnutia so svojim privatnym bankarom.
Tento spésob nakupu je jednoduchy na
realizaciu a ¢asovo nenarocny. Informacie
o novom obchode, prihlasenie sa do
mobilnej aplikacie, potvrdenie podmienok
obchodu, autorizacia obchodu. Len
prostrednictvom tychto 4 kliknuti klient
dokaze potvrdit obchod tam, kde sa

prave nachadza. Bez potreby niekomu
telefonovat, nie¢o podpisovat, a to vietko
bezpelne, rychlo a efektivne.

Nakup korporatnych dlhopisov mézu klienti
realizovat v rdmci sekcie Cenné papiere, ¢ast
Obchodovanie, kde si mézu vybrat z ponuky
dostupnych emisii primarneho upisu, a to

¢i uz z verejnych alebo neverejnych emisii
korporatnych dlhopisov. Tie sa znazornuju
na obrazovke smartfénu klienta so v3etky-
mi potrebnymi parametrami, t.j. s ndzvom
korporatneho dlhopisu, ddtumom splatnos-
ti, vyskou kupénu, vyskou poplatku za upis,
menou emisie a emisnymi podmienkami.

Po vybere konkrétneho korporatneho
dlhopisu a vyplneni poctu kusov
nakupovanych cennych papierov staci
klientovi v mobilnej aplikacii jednoducho
potvrdit ich nakup prostrednictvom
6-miestneho PIN kédu alebo
prostrednictvom biometrickych funkcii,
konkrétne vyuzitim odtlacku prsta
(Fingerprint) alebo prostrednictvom
biometrie tvare (FacelD).

O uskutoc¢neni nakupu klienta
prostrednictvom mobilnej aplikacie
(pripadne internetbankingu) je vzdy
informovany aj privatny bankar
klienta, ktory dostava spolu s klientom
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Nakup korporatnych dlhopisov mézu klienti realizovat
v ramci sekcie Cenné papiere

konfirmaciu obchodu, a tym padom
ma prehlad o vSetkych zrealizovanych
obchodoch klienta.

S rozvojom nekonc¢ime

V rdmci banky si uvedomujeme, ze
obmedzenia spbsobené pandémiou sa
mozu opakovat a je pravdepodobné,

Ze niektori klienti budu ¢oraz viac
uprednostnovat bezkontaktnu, resp.
online komunikaciu. Preto aktivne
pokracujeme v rozvoji mobilnej
aplikacie. Je pre nas zavazkom, aby v nej
klient nasiel a vedel zrealizovat vietky

par klikov. V ramci platobného styku zas
rozsirujeme funkcionality o moZnost
zriadenia inkasa a trvalého prikazu.

Daldou vyzvou do buducnosti bude push
notifikacia, ktora by mala klientovi hlasit
vsetky dolezité zmeny na jeho beznom
Ucte, resp. v ramci jeho zainvestovanych
pozicii, ktoré v banke ma. Mobilna
aplikacia sa medzi klientami stava
neustale oblibenejsou a poskytuje ¢oraz
viac benefitov - Usporu ¢asu ¢i zvysenie
efektivnosti a pohodlia v dostupnosti

v redlnom case, a to vidy pri maximalnej

Len prostrednictvom 4 kliknuti klient dokaze potvrdit
obchod tam, kde sa prave nachadza

poZiadavky, ktoré by inak vykonaval na
pobockach banky alebo prostrednictvom
privatneho bankara. V rdmci updatu
mobilnej aplikacie pripravujeme pre
klienta moznost otvorenia terminovaného
vkladu s réznou viazanostou pomocou

bezpecnosti. O tychto a pripadne aj

o inych novinkach Vas bude informovat
privatny bankar, a takisto Vam ich radi
predstavime v jednom z nasledujucich
vydani Privatbanka Magazinu.
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Vytvaram vztahy zaloiené
na vzajomnej dévere

obchodného timu Kosice

> Co sa snatzite priniest

svojim klientom?
Predovsetkym to, aby boli spokojni - ¢i uz
v rovine bezpe¢ného zhodnotenia majetku
alebo sluzieb, ktorych uroven je v privat-
nom bankovnictve najvyssia. Moji klienti
ocefuju, ze s nimi konzultujem len také in-
vesticie, do ktorych by som investoval aj ja
sam. Vytvaram si s nimi vzajomné vztahy
zaloZené na dovere, ktora je v nasej praci
velmi délezita. O mnohych z nich viem po-
merne vela aj zo sféry ich osobného Zivota,
o ich radostiach i starostiach, a to je pre
mna o to viac zavazujuce. Zakladom vsak
je, aby sa na mna klient mohol spolahnut.

> Co by mali klienti privatneho
bankovnictva podla Vas oc¢akavat od
svojho privatneho bankara?

Sofistikovaného partnera, ktory je zdat-
ny odbornik vo svojej profesii. Ako priklad
pouzijem paralelu s tym, ¢o prirodzene
ocakavame od lekdra, ked' ideme na vyse-
trenie. Asi kazdy pacient chce byt v rukach
profesionala, ktory svojej préci rozumie,
neustale sa vzdelava v modernych tren-

doch mediciny a ma ludsky pristup. Tak
by to malo byt vo vietkych profesiach. Je
preto legitimne ocakavat, Ze aj privatny
bankar bude disponovat vlastnostami ako
spolahlivost, diskrétnost a profesionalita,
ktoré su pre tuto pracu nevyhnutné.

> Aké je Vase odporucanie klientom,
ktori zvazuju vyuzivanie sluzieb
privatneho bankovnictva?

Klientom, ktori eSte nemaju skusenos-

ti s privatnym bankovnictvom radim, aby

si najprv vyskusali produkty, s ktorymi sa

budu citit ¢o najviac komfortne. Pre mna je

e

poznam aj celtl ich rodinnu a osobnu situa-
ciu. To vytvara naozaj blizky vztah a zaro-
ven velku davku doévery a diskrétnosti.

> Okrem toho, Ze ste privatny bankar,
ste aj veduci obchodného timu
v Kosiciach. Ako to zvladate?

V Kosiciach sme tim 4-5 privatnych banka-
rov. Na prvy pohlad sa méze zdat, ze ten-
to pocet nie je velky. Pri porovnani s inymi
bankami —a to aj tymi najvacsimi—aich
regionalnym privatnym bankovnictvom,

je vSak nas tim privatnych bankarov jeden
z najvacsich a najstabilnejsich v Kosiciach.

Nas tim privatnych bankarov jeden z najvacsich
a najstabilnejsich v Kosiciach

podstatné, aby bol klient po zainvestova-
ni spokojny a mal , pokojny spanok®“. Zlatou
strednou cestou su korporatne dlhopisy,
ktoré predstavuju rozumny pomer vynosu
arizika. Vidy je to, samozrejme, zavislé na
kombinacii vnutorného nastavenia klienta
vo vztahu k riziku a spravneho vysvetlenia
produktov zo strany privatneho bankara.

> Cely Zivot p6sobite na vychodnom
Slovensku. Maju klienti z tohto
regionu na svojich privatnych
bankarov Specifické poziadavky alebo
kvalitativne iné naroky pri sprave
svojho majetku?

Je pravda, Ze klienti z vychodného Sloven-
ska st pomerne $pecificki. Pri investovani
su viac opatrni a urcity ¢as to trva, kym si
dokazeme ziskat ich plnu déveru. Zo zaci-
atku spravidla investuju ,na skusku” a do
produktov, ktoré st im zname. Ak sa v3ak
uz navzajom spozname, su velmi lojal-

ni a otvoreni. Casto so mnou konzultuju aj
investicie, ktoré maju v inych finan¢nych
instituciach a Ziadaju ma o odborny nazor.
S mnohymi z nich mam natolko otvorend
komunikaciu, Ze okrem financnej stranky

Pri vedeni kolegov sa snazim dosiahnut
symbiézu medzi zaujmami klienta, ban-

ky a privatneho bankara. Aby kazdy z toh-
to trojuholnika bol v ¢o najvacsej miere
spokojny. Nasa skladba je r6znoroda, ¢i uz
z hladiska veku alebo osobnostnych stranok.
Spajaju nas vsak roky skusenosti a profesi-
onality, kazdy z nas posobi v bankovnictve
najmenej desat rokov. Co vysoko ocefiu-
jem, st naSe velmi dobré medziludské vzta-
hy a fakt, Ze sa na seba méZeme spolahnut.
Nazor mojich kolegov je pre mia déleZity

a domnievam sa, Ze v atmosfére kooperacie
mdzeme dosiahnut najlepsie vysledky.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Vo vieobecnosti sa d4 povedat, Ze Zijeme

v obdobi nizkych trokovych sadzieb a nesta
bilného ekonomicko-politického prostredia.
V3etko nasvedcuje tomu, Ze eSte nejaky cas
bude tento stav pretrvavat. Prave v tejto si-
tudcii ma privatne bankovnictvo mozno este
vacsi vyznam, nez kedykolvek predtym.

V dosledku vyssie uvedenych faktov aj kon-
zervativni klienti ¢oraz viac zvazuju in-
vesticie s vy$Sim potencidlnym vynosom.



Tu vznika uloha pre privatneho banka-

ra, ktory by mal klientovi vediet poméct
eliminovat rizikd pri rozhodovani. Funda-
mentéalnou podmienkou pri investovani je
diverzifikacia.

> Povedzte nam jednu vec, ktora by podla
Vas mala presvedcit potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba.

Zazemie silnej finan¢nej skupiny, do ktorej
Privatbanka patri. Vdaka tomu mézu nasi
klienti vyuzivat synergie a predovsetkym
prostrednictvom korporatnych dlhopisov
participovat na uspesnych podnikatelskych

ho bankovnictva, ktory napriklad v pripade
potreby svojou osobnou pritomnostou na
akvizi¢nych rokovaniach s potencialnymi kli-
entmi pomaha ,prelomit lady”. Co odliguje
Privatbanku od vacsiny bank, su v neposled-
nom rade jedine¢né produkty, ktoré by ste
v ponukach inych bank hladali len tazko.

> Aku neobvyklua, prekvapiva
poziadavku ste dostali od klienta?

Pocas mojej kariéry ich bolo pomerne dost.
Velakrat som pre klientov zabezpecoval
vstupenky na tazsie dostupné kultirno-
spolocenské podujatia, vylety a dovolenky
3ité na mieru — napriklad cestu do Monaka

V obdobi nizkych trokovych sadzieb ma privatne
bankovnictvo este vacsi vyznam

projektoch skupiny Penta. Sme sice men-
sia banka, na druhej strane to predstavuje
velkt vyhodu, nakolko dokazeme byt ovela
viac flexibilnejsi a promptnejsi.

> Cim Vas osobne oslovila prave
Privatbanka? V ¢om je ina ako
ostatné banky?

Privatbanka je rodinny typ banky, ktora je
zamerana vyrazne proklientsky. Preto sme
v mnohych ohladoch vo vztahu ku klien-
tom blizsie. Nie je ojedinelé, Ze pri rieSeni
klientovej Specifickej poziadavky sa obra-
ciame aj priamo na vedenie banky, ¢o je

v inych bankach nepredstavitelné.

Mame velku podporu zo strany predsta-

venstva banky a riaditela odboru privatne-

privatnym lietadlom a naslednym presu-

nom po franctzskych mestach helikoptérou.

Takéto poziadavky viak vnimam ako délezi-
ty faktor pri budovani vzajomnej dovery.

> Na zaver nam prezradte, aké plany
chystate v Kosiciach do buducna.

Spoloc¢enskym fenoménom poslednych
tyzdnov a mesiacov bola situacia v stvis-
losti s virusom COVID-19. Zasiahlo to
vietky sféry zivota asi kazdého ¢loveka.
Chcem vyjadrit presvedcenie, Ze to najhor-
$ie uz mame za sebou a obmedzenia, ktoré
sme museli podstupit, sa uz nevrétia.

Som presvedceny, ze mame portfélio
produktov, s ktorym mozeme zaujat ako
konzervativneho, tak i najnarocnejsie-
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Dusan Urge

Datum a miesto narodenia:
23.1.1978, Kosice

Vzdelanie:
Univerzita Pavla Jozefa Safarika
v Kosiciach, Fakulta verejnej spravy

Praca:

Pracovnu kariéru som zacal

v otcovej komeréno-pravnej
kancelarii, kde som mal na starosti
ekonomicko-pravnu agendu.

V bankovnictve p6sobim 10 rokov,
od roku 2009 - 2017 J&T Banka

- riaditel expozitury v KoSiciach

a neskor privatny bankar. Subezne
som v tomto obdobi (2010 —
2017) pracoval ako externy
vysokoskolsky pedagog — UPJS,
Fakulta verejnej spravy. V oktobri
2017 som prestupil do Privatbanky
na poziciu privatny bankar.
Zajmy:

Cestovanie, Sport, hudobné
koncerty.

ho investora. Do budtcna sa preto spolu
s mojim timom budeme snazit oslovovat
este SirSie spektrum klientov, ktori ocenia
nase vynimocné sluzby.
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Hospodarske vysledky
Penty za rok 2019

Rok 2019 uzavrela Penta Investments s Cistym ziskom 265 mil. EUR, celkové aktiva
portfoliovych spolo¢nosti sa zvysili na 11,2 mld. EUR. VSetky odvetvia podnikania
vykazali pozitivnu EBITDA, hospodarsky vysledok najviac ovplyvnili spolo¢nosti
Dr.Max a Fortuna, vyrazne prispela aj Penta Real Estate.

Do svojich spolo¢nosti investovala Penta

v roku 2019 dokopy 613 mil. EUR. Na kon-
ci roku zamestnavala celkom 46 000 ludi,
na dani z prijmu a odvodoch za svojich za-
mestnancov zaplatila celkom 261 mil. EUR.

V roku 2019 rozsiril Dr.Max svoju siet
daldimi akviziciami, predovsetkym

v Taliansku. S celkovym po¢tom

2190 lekarni tak dosiahla lekarenska

siet v minulom roku trzby 2,7 mld. EUR.
Pozitivny vysledok hospodarenia ztrocila
Fortuna predovsetkym investiciami

do pobockovej siete a do technologii

vo vyske desiatok miliénov eur.

Penta Real Estate dokoncila 452
bytovych jednotiek (Waltrovka, Bory
Byvanie), dalsich 1605 je vo vystavbe

(SKY PARK, Nova Terasa, Waltrovka,
Maison, Ofechovka, Bory Byvanie).
Spolo¢nost tiez otvorila kancelarsku
budovu SmichOFF v Prahe, kde
pokracovala aj vo vystavbe projektu
Churchill Il a v Bratislave vo vystavbe
prvej etapy projektu SKY PARK vratane
troch rezidencnych vezi, administrativnej
budovy a rekonstrukcie narodnej kulturnej
pamiatky — Jurkovicovej teplarne.

Na konci roku 2019 spravovala Penta Real
Estate aktiva vo vyske 1,27 mld. EUR.

Vzhladom k celosvetovému prepadu
predaja automobilov skoncila s negativnym
vysledkom hospodarenia spolo¢nost
Gehring Technologies, vyrazny pokles

cien komodit sa premietol aj do vysledkov
hlinikarni Slovalco v Ziari nad Hronom.

S planovanou stratou skoncila taktiez
spolo¢nost Aero Vodochody.

Hospodarske vysledky k31.12.2019 k31.12.2018
Celkova hodnota aktiv 11,2 mld. EUR 10,4 mld. EUR
portféliovych spolo¢nosti

Kumulativne trzby 6,9 mld. EUR 7,5mld. EUR
portféliovych spoloc¢nosti

Upravvena E’BITDA portféliovych 434 mil. EUR 440 mil. EUR
spoloc¢nosti

Cisty zisk 265 mil. EUR 288 mil. EUR

* Udaje sa uvadzaju v eurach a st si¢tom celkovych tdajov za jednotlivé portféliové spolo¢nosti,
ato aj v pripade, ak Penta vlastni menej ako 100 percent akcii danej spolo¢nosti.
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Prva z rezidenénych vezi
v projekte SKY PARK je hotova

Prva z reziden¢nych vezi v projekte SKY PARK je uz hotova a momentalne je
v kolaudaénom konani. Uplné dokonéenie 1. etapy projektu, ktorej sti¢astou
su tri reziden¢né veze a administrativna budova SKY PARK Offices, je
naplanované na koniec roka 2020.

Jej sucastou bude aj novy mestsky park,
ktory uz naberd findlny vzhlad a bude
pristupny pre v3etkych obyvatelov
hlavného mesta. Nadalej pokracuje aj
rekonstrukcia narodnej kultirnej pamiatky
— Jurkovicovej teplarne, ktora by mala byt
hotova taktiez do konca tohto roka.

»Aj napriek sti¢asnej situacii v stvislosti
s koronavirusom projekt SKY PARK
napreduje podla planovaného
harmonogramu. V pripade druhej
rezidencnej veze o¢akavame postupné
odovzdavanie bytov novym majitelom

uz v letnych mesiacoch, pri zvySnych
dvoch veziach to bude koniec roka
2020. Zaroven dostant Bratislavéania
aj novy mestsky park a zrekonstruovanu
Jurkovicovu teplaren," hovori Juraj
Nevolnik, vykonny riaditel pre Penta

Real Estate Slovensko.
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Kancelarska budova BCT 1
v Kosiciach ma nového majitela

Spolocnost Penta Real Estate v aprili uzavrela predaj koSickej kancelarskej budovy
BCT 1. Kupujucim je spolo¢nost Occam Real Estate spolu s dalSim investorom,
ktory nepochadza z realitného segmentu.

BCT 1 je suc¢astou moderného adminis-
trativneho komplexu v Kosiciach umiest-
neného v lokalite s dobrym dopravnym
napojenim. Na 5 nadzemnych podlaziach
poskytuje 17,650 m? prenajimatelnych
ploch a jej sucastou je 300 parkovacich
miest. Hlavnym najomcom v budove

je spolocnost T-Systems.

. Po bratislavskom Rosume sme v krat-
kom ¢ase dotiahli uz druhu transakciu.
Sme radi, Ze dohodu s novymi majitelmi
sme uzavreli aj napriek sticasnej krizovej
situacii zapric¢inenej pandémiou," hovo-

ri Juraj Nevolnik, vykonny riaditel v Penta

Real Estate Slovensko. ,,KoSicky projekt
BCT je z nasho pohladu developera vel-
mi Gspesny, jeho druhu fazu sme predali
uz minuly rok," dodava Nevolnik.

“Viacrocné skusenosti s manazovanim
kancelarskych projektov aj na koSickom
trhu vyustili do prvej akvizicie Occam
Real Estate prave s projektom BCT 1.
Som presvedceny, ze kombinacia sil-
ného najomcu z IT sektora, kvalitného
kancelarskeho parku s budtcou tretou
fazou a nasim manazérskym know-how
nam prinesie pozadovany vynos a na-

jomcovi stabilné pracovné prostredie.
Occam Real Estate sa momentalne po-
zera na dalsie prilezitosti na slovenskom
investiénom trhu, hlavne v kancelar-
skom, logistickom a reziden¢nom seg-
mente,” hovori Marek Kalma, spolumajitel
spoloc¢nosti Occam Real Estate.




Diskusiu o odovzdavani majetku na dalSie generacie zacina po takmer tridsiatich rokoch
od NezZnej revolucie otvarat stale viac slovenskych i Ceskych podnikatelskych rodin.
KedZe vieme, Ze aj vela z Vas, nasich Citatelov, stoji pred podobnou dilemou, o rozhovor
sme poZiadali Michala Subina, Head of Family Office zo spolo¢nosti RSM CZ SK.

> Akym rizikam slovenské a ceské
rodiny v procese prevodu majetku
medzi generaciami celia?

Ano, sme v obdobi, ked'si prvi podnikatelski
pionieri, ktori zacali podnikat tesne po zme-
ne rezimu, zac¢inaju klast otazku, ako dalej
naloZit s rodinnym majetkom, ktorému ve-
novali cely Zivot. Hned na zaciatku si treba
priznat, Ze majetok vzdy lakal a aj bude la-
kat okolie a plati pravidlo, Ze ¢im je majetok
vacsi, tym viac ludi z okolia bude pritaho-
vat. Zial, ako to uz byva, nie vietci pricha-
dzaju s dobrymi umyslami.

Nepripraveny alebo zle nastaveny proces
medzigenera¢ného presunu majetku
preto priamo ohrozuje rodinu ako taku.
Najhorsim scenarom je nahly odchod
rodicov zakladatelov firny, a nasledné
dedicské konanie. Prave vtedy je rodinny
majetok najzranitelne;jsi, pretoze do
konania moézu vstupovat dalSie strany

s vlastnymi zaujmami a tuto situaciu mézu
vyuzit aj konkurenti na oslabenie pozicii
dotknutej rodinnej firmy.

Moze sa stat, Ze UCty a majetok rodiny su
zablokované aj mesiace. A v pripade, ak

sa dedi¢ia nevedia dohodnut, tento ¢as sa
moze vyrazne predl(#it. V krajnom pripa-
de nasleduje predaj alebo dokonca az krach
rodinnej firmy, pricom rodina méze prist

aj o dalsie peniaze, najma ked do detailu
nevie, kde vSade st ulozené.

> S akymi dalSimi chybami sa v procese
medzigenera¢ného presunu
majetku stretavate?

Velmi Casté je, Ze rodicia — zakladatelia

o svojom biznise s rodinou nehovoria. Svoje
podnikanie si rieSia sami, ostatnym ¢lenom
rodiny sa sem-tam nad nedelnou polievkou
zveria s nejakou zédsadnou akviziciou alebo

predajom, ale detaily si nechavaju pre seba.
Robia to s dobrym umyslom — nechct svo-

nikani. Tato prax vsak z dlhodobého hladiska
nie je dobra, komunikacia je totiz zakladnym
prejavom zodpovednosti za buducnost rodi-
ny a ak chyba, tak hlava rodiny vytvara za-
sadny problém do buducnosti.

Témy ako zisk, rizika alebo straty by teda
mali byt v urcitych intervaloch, minimalne
raz ro¢ne, patri¢ne odprezentované aj pred
»nastupnickou” generdciou, pricom odpocet
by mal byt urobeny naozaj az do ,posled-
ného riadku", teda vratane Uverov a inych
foriem zavdzkov. Vdaka tomu nastupujlica
generacia presne vie ako na tom je. Nie je
vhodné ak si mysli, Ze ma viac ako v realite.
Na druhej strane, tajnosti okolo skutocnej
hodnoty majetku nie st na mieste.

Celkovo vieme identifikovat asi tucet zasad-
nych chyb s ktorymi sa pravidelne streta-
vame. Prikladmi mézu byt uprednostnenie
jedného dietata pred druhym, nerovnomer-
né rozdelenie majetku napriklad v prospech
syna pred dcérou, alebo "tajné" dary jedné-
mu z potomkov, Chybami st zamestnéva-
nie deti naoko, neadekvatne odmenovanie
a podobne. Pocity krivdy mézu v buducnos-
ti po odchode zakladatelov vyustit v hadky
a dokonca az stdne spory medzi siroden-

cami, ktoré bezpeciu rodinného majetku
rozhodne nepridaju.

> Ako by teda mala fungovat spravna
priprava rodiny na prevzatie majetku
dalSou generaciou?

Statisticky a# 70 percent rodinnych firiem
neprezije prechod medzi prvou a druhou
generaciou, dalsich 20 percent potom
skondi pri prechode z druhej na tretiu
generaciu. Dobre premyslend a zvladnuta
stratégia medzigeneracného presunu
majetku Vam nezarudi, ze sa Vase firmy
tomuto scenaru vyhnu. Ale mate istotu,
Ze ste preto urobili maximum.

Hned na zaciatku je potrebné definovat si
ciel. Tym je udrZanie majetku pod kontrolou
rodiny a jeho ochrana ako pred externym
svetom, tak aj pred vnutornymi faktormi,
teda pred problémami, ktoré mozu prist
priamo zvnutra rodiny. Leitmotivom je teda
vlastne ochrana rodiny ako takej, pretoze
pri tvorbe stratégie musime zohladnit
vietky, aj latentné rizika.

Navyse, proces pripravy stratégie na
medzigeneracny presun majetku zahfna
nielen zmenu vlastnickej $truktury rodinnej
firmy (napriklad zaloZenie zvereneckého
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fondu), ale aj vypracovanie suboru pravidiel,
akéhosi manualu, podla ktorého bude rodina
tento majetok v budicnosti spravovat.
Najdolezitejsie v3ak je, aby s tymto vietkym
boli v3etci ¢lenovia rodiny stotozneni,

a tieto pravidla aj dodrziavali. Chce to aj

istt zmenu mindsetu — kym doteraz sme
boli sirodencami, po presune sa staneme

aj obchodnymi partnermi. Tomu by sme
mali prisposobit aj komunikaciu a rodinny
biznis neriesit primarne ,len tak povedla” na
obede, ale striktne dodrziavat isté formalne
ramce, napriklad formou rodinnej rady,
ktord byva zvolana v istych intervaloch,

a ktora prijima zasadné rozhodnutia.

> Kedy je teda vhodné zacat

s pripravami?
KaZzda rodina je $pecifickd, moja rada je viak
zacat ¢o najskor. Klientom na tuto otazku
vzdy odpovedam tak trochu polozartom —
rodi¢ moze pre ochranu majetku spravit
Cokolvek, a ked'sa deti po jeho odchode roz-
hodnd to ignorovat, budu to ignorovat. Cim
skor proces zacne, tym viac ¢asu bude mat
na vychovu a budovanie vztahu medzi dru-
hou generdciou a majetkom.

zdedit. Namiesto toho mozu v sebe obja-
vit vaden pre Sport, kulturu, alebo napriklad
ucitelstvo. V Ziadnom pripade to v3ak ne-
znamena, Ze by rodicia mali toto dieta neja-
kym spésobom diskvalifikovat a nebodaj mu
upriet moznost byt bohaty.

V tychto pripadoch svojim klientom
radim, aby bol message ich detom pri
odovzdavani majetku taky, zZe tak, ako

im oni teraz odovzdavaju majetok, chcy,
aby ho raz aj oni odovzdali svojim detom.
Druha generacia sa tak vlastne stava
spravcom majetku v mene tej tretej. Buduci
vlastnici maju minimalne jednu zasadnu
povinnost. A tou je schopnost a zaujem
veci kontrolovat. Aj ked'si na to najmu
odbornych poradcov.

Takto to fungovalo starocia v slachtickych
rodoch, takze ,nevymyslame koleso
nanovo”. Je nam vsak jasné, ze budujeme
tradiciu, ktora tu dlhé roky neexistovala,
pretoze nastup komunizmu u nas v tomto
smere prerusil kontinuitu. V zapadnej
Europe je uz situacia v oblasti nastupnictva
rodinného majetku uplne inde.

Asponi raz ro¢ne hovorme s detmi o majetku

Jednym z velmi podstatnych faktorov je prie-
bezna vychova a budovanie vztahu k majet-
ku. Mat respekt voci jeho povodu a sucasne
mat Uctu k ostatnym ¢lenom rodiny je jed-
nym zo zakladnych predpokladov Uspechu.

Treba si uvedomit, Ze prevod majetku na
dalsiu generaciu je naozaj velmi komplexny
uctovno-pravno-danovy proces, do ktorého
vstupuje mnozstvo faktorov, a tomu zodpo-
veda aj cas, ktory mu je potrebné venovat.
Z mojej skusenosti by som pocital so zhru-
ba rokom priprav. Pocas svojej praxe som

sa v3ak stretol aj s pripadmi, kedy ,,do hry”
vstupil navy3e aj majetok druhej generdcie,
a teda v podstate sme pripravovali Strukttru
majetku uz pre tretiu generdciu, hoci v tom
Case eSte nebola ani plnoleta.

> Co robit v pripadoch, ked'deti
nejavia o podnikanie v rodinnych
firmach zaujem?

Nie je to aZ také neobvyklé, ako sa to moze
niekomu zdat. Nikde totiz nie je napisané,
ze ak boli rodicia, povedzme, vyborni kon-
Struktéri, musia ich deti po nich tieto vlohy

> Aké rady by ste eSte na zaver dali

nasim citatelom? Spomeniete si

na najkomplikovanejsi pripad,

ktory ste riesili?
Ziadny projekt nepovazujem za jednodu-
chy, vidy do jeho pripravy a realizacie vstupi
mnoho okolnosti, ¢asto aj v podobe ne-
jakych kostlivcov, o ktorych sa v rodinach
nehovorilo. Ndro¢nym je napriklad proces
transformacie podnikania SZCO do podoby
obchodnej spolo¢nosti tak, aby to bolo pre
rodinu po danovej strane inosné. Rovnako
je vyzvou zapracovanie réznej podoby trus-
tovych Struktur, ktoré klienti vedia ocenit. Je
to narocny proces, pricom mnoho klientov
byva prekvapenych jeho ¢asovou a adminis-
trativnou naro¢nostou.

A moja rada na zaver? Ni¢ nepodcenit.
Mozno sa to niekomu nebude ¢itat lahko, ja
sam verim v lasku, ale istd miera pragma-
tizmu v majetkovych otazkach jednoducho
musi byt. Preto vzdy klientom ,,pre pokoj

v rodine” radim sa zamysliet nad zavetom,
nastavenim bezpodielového vlastnictva

Michal Subin

vystudoval Slovensku technicku
univerzitu v Bratislave. Oblasti
spravy majetku sa venuje viac
ako 20 rokov. Pt rokov viedol
rodinu luxemburskych fondoy,
neskor presiel do Privatbanky;,
a.s., kde devat rokov stal na cele
odboru privatneho bankovnictva.
V spoloc¢nosti RSM CZ SK vedie
Family Office a Specializuje sa
na problematiku nastupnictva

a spravy rodinného majetku.

], +420905 134 935

RSM

manzelov dnes a hlavne do budutcnos-

ti. Sme priaznivcami pokrvnej postupnos-
ti, pretoze vieme, ze s kazdym uzavretym
manzelstvom prichadza do rodiny novy
faktor, ktory méze mat isté ocakavania.

Ako to uZ byva, o¢akavania rastu s po-

lu s velkostou majetku. A tak, kym na za-
C¢iatku po prevzati od rodicov riadili firmu
dvaja surodenci, ktori si rozumeli, ked po
rokoch vstupia do ich Zivota ich partne-

ri (a's nimi aj ich cela rodina a ich o¢aka-
vania), situacia nebude harmonicka. Teraz
dufam, Ze som neskoncil prili$ depresivne.

RSM CZ SK je poradenska spolo¢nost, ktora sa Specia-
lizuje na poradenstvo v oblasti spravy rodinného ma-
jetku, s kancelariami v Prahe a v Bratislave. Jej aktivity
tazia z takmer 25-ro¢ného pésobenia na trhu. Je stcas-
tou globalnej Sestky poradenskych spolo¢nosti RSM
International.
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Privatbanka aranzovala emisiu

Dlhopisy Dr. Max 43

v celkovej hodnote
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