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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

driite v rukach nové ¢islo ndsho bankového ca-
sopisu Privatbanka Magazine. Ked'ze je to prvé
tohtoro¢né vydanie, rad by som sa na par riadkoch
obzrel za uplynulym rokom. V tejto stvislosti mi
hned’ napadnti dve zakladné veci:

> Rok 2012 bol pre Privatbankuy, a. s., ,dynamic-
kym" rokom, ked’ sme sa aj bez platenia reklamy
dostali do popredia zaujmu médii. Urcite sa roz-
siril okruh ludi, ktori poznaju nasu banku... Ale
vézne, bolo to zloZité a pre banku nespravodlivé
obdobie. Podarilo sa ndm v3ak tspesne ho pre-
konat, a to jednak vd'aka profesionalite a nasa-
deniu nasich zamestnancov a tiez vd'aka dévere
nasich klientov. Verim, Ze tato epocha vo vyvoji
Privatbanky, a. s., je uZ za nami a Ze v roku 2013
sa budeme méct venovat vyluéne odbornej ban-
kovej praci.

> Rok 2012 bol pre slovensky bankovy sektor na-
ro¢ny, ked' sa okrem dosahov spomaluijticeho sa
ekonomického vyvoja musel vyrovnat aj s novou
a riadne vysokou bankovou dariou, resp. banko-
vym odvodom. Privatbanka, a. s., napriek tymto
vplyvom dosiahla za rok 2012 (opét) velmi dob-
ré ekonomické vysledky. Bilan¢na suma banky
medziro¢ne narastla o viac ako 7 % a Cisty zisk
banky sa medziro¢ne zvysil takmer o 15 %. Na
tieto vysledky som skutocne hrdy, pretoze ani
v objektivne tazkom roku 2012 sme nepretrhli
$nuru nasich medziro¢nych narastov.

Rok 2012 bol teda pre Privatbanku, a. s., nakoniec
dobry. Stalo nés to v3ak vela Usilia a prace. A hned’
dodéavam, ako som uz uviedol, Ze bez dovery

a lojality nasich klientov by sme také vynikajlice
vysledky urcite nedosiahli. Za to Vam patri nasa
vd'aka a ubezpecenie, Ze aj v tomto roku urobime
vietko pre naplnenie Vasich ocakévani a cielov vo
financ¢nej oblasti. Ale nielen v nej, ako sa o chvilu
dozviete.

V kazdom pripade, je tu uz rok 2013. Sneh sa ndm
konecne roztopil, vyrovnali sme sa s dafiovymi pri-
znaniami, a teraz nas ¢akaju nové lohy a vyzvy.
Osobné, pracovné, rézne... Elementarnym predpo-
kladom na to, aby sme ich tspesne realizovali, je
byt zdravy. To je fakt, o ktorom netreba polemizo-
vat. Nie nadarmo sa hovori, 7e je lep3ie byt mlady,
zdravy a bohaty nez stary, chory a bez periazi...

Co sa tyka veku, tu nam spravodlivy majster ¢as
nadeluje rovnakym dielom. V ekonomickej oblas-
ti a vo sfére zdravia uz medzi nami existuju znac-
né rozdiely - niekomu sa dari lepsie, inému horsie.
A ked'Ze Privatbanka sa Specializuje na sluzby pri-
vatneho bankovnictva, dovolim si v tejto suvislos-
ti povedat mozno odvaznu myslienku: ked' je uz
¢lovek bohaty, teda ma k dispozicii vacsi objem
pefiazi, mal by mysliet aj na to, aby si tieto peniaze
uZil. A teda (okrem iného) by mal ur¢ite mysliet na
svoje zdravie.

V Privatbanke na toto dbdme, a preto v rdmci
produktu Privatbanka Wealth Management po-
nukame svojim klientom aj Specializovant sluzbu
manazmentu zdravia — Privatbanka Health Mana-

gement. Takto oklukou som sa dostal k nosnej
téme tohto ¢isla nasho casopisu, a tou je sta-
rostlivost o zdravie.

Uvedenej téme sa venujeme hned' vo viace-
rych prispevkoch. V tvodnej rubrike ,Pred-
stavujeme Vam" riou zacina p. Eduard Matak,
partner skupiny Penta, ktory méa na starosti
prave investicie skupiny v oblasti zdravot-
nictva.

V zdravotnickej téme pokracuje riaditel Od-
boru privétneho bankovnictva Michal Subin,
ktory v ramci rubriky , Finan¢né riesenia“
rozvinul myslienku paralel medzi peniazmi
a zdravim, konkrétne z hladiska potreby sta-
rostlivosti o tieto dve hodnoty, resp. oblasti.
Ilustruje ich prostrednictvom uz spomenutého
programu Privatbanka Health Management,
ktory nasim naro¢nym a aktivnym klientom
prind$a nadstandardn(i zdravotnu starostlivost
s 24-hodinovou asisten¢nou sluzbou. Senior
privatna bankarka p. Lubica Homerova Vam
vo svojom prispevku priblizi na niekolkych
konkrétnych prikladoch z praxe, ako predmet-
ny zdravotnicky program vlastne funguje.

Séria zdravotnickych ¢lankov pokracuje v zavere
Casopisu, kde Vam uz tradi¢ne predstavujeme na-
Sich externych partnerov. Iste Vs neprekvapi, ze
tentoraz sme venovali priestor svojim partnerom
v rdmci programu Privatbanka Health Manage-
ment — spolo¢nostiam ProHealth a ProCare. Clen
predstavenstva ProHealth p. Jan Hrubisko Vam
pribliZi a vysvetli, na akych principoch funguje ten-
to ,elitny klub zdravia“, a opi3e jeho na Slovensku
dosial ojedinelé a vynimocné sluzby. V stvisiacom
&lanku predstavujeme spolo¢nost ProCare, kon-
krétne sluzby a novinky z tejto partnerskej siete
zdravotnickych zariadeni. Okrem iného sa dozviete
0 jej aktualnom zamere rozsirit svoje posobenie
zriadenim novej polikliniky v priestoroch bratislav-
ského obchodného komplexu Central.

Privatbanka Magazine je v3ak stéle Specializovanym
Casopisom pre oblast finan¢nych sluZieb, nebojte sa
(--)- Aj v tomto Cisle preto najdete, ako vidy, clanky
nasich pravidelnych ,finan¢nych" prispievatelov.

Hlavny ekoném banky p. Richard Téth sa v rubrike
,Analyzy" tentoraz venuje aktualnej otazke za-
dlZenia Statov a rozobera faktory, ktoré ovplyv-
Auji schopnost Statu splacat svoje zavézky, resp.
pravdepodobnost jeho mozného bankrotu. Vrchny
riaditel p. Miron Zelina pokracuje vo svojom serid-
li ¢lankov, kde zaujimavou a putavou formou vys-
vetluje, ako treba analyzovat firmu a jej majetok,
resp. jej ekonomickd spolahlivost. Riaditel odboru
asset managementu p. Mojmir Hojer sa vo svojom
prispevku zaoberad aktudlnou skladbou klientskych
portfolii, kde vzhladom na zasadny pokles vynosov
dlhopisov nastal ¢as na posiliiovanie ich akciovej
zlozky. Avsak pri zachovani zésady konzervativnos-
ti a diverzifikovanosti, napriklad prostrednictvom
néstroja ETF (Exchange traded fund).

Privatbanka, a. s., pésobi hlavne na slovenskom
finan¢nom trhu, ale priebezne dynamizuje svoje
aktivity aj v Ceskej republike. V tejto stivislosti sme
do ¢asopisu zaradili ¢lénok p. Radovana Jakubcika,
generalneho riaditela nasej prazskej reprezentdcie.
Vo svojom prispevku sa zameral na emisie korpo-
ratnych dlhopisov, ktoré banka realizovala v minu-
lom roku v Ceskej republike a ktoré sti najlepsim
ddékazom nésho rastu na tomto trhu.

Vézeni klienti,

na obédlke ¢asopisu sa na nas usmievaju jarné kve-
ty. Toto ro¢né obdobie, symbolizujtice novy Zivot
arast, ma v sebe silny naboj pozitivnej energie.
Verim, Ze tato energia sa prenesie aj do Vasich kaz-
dodennych aktivit a celkového pocitu radosti. My
z Privatbanky sa, ako zvycajne, budeme snazit byt
Vasim spolahlivym partnerom pri napliani Vasich
cielov, a to najma vo financnej oblasti, ale tiez vo
sfére zdravia. Ja osobne Vam prajem vela optimiz-
mu a osobnej spokojnosti.
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Sukromny kapital
je pre zdravotnictvo
nevyhnutny

Rozhovor s Eduardom Matdkom, partnerom skupiny Penta,
ktory zastreSuje investicie v zdravotnictve

Eduard Matak
Partner skupiny Penta

O zdravotnictve...

> ZastreSujete investicie do zdravotnictva,
¢o nie je na podnikanie lahky sektor.
Predo sa dofi Penta rozhodla vstupit?

Toto rozhodnutie sa zrodilo okolo roku 2002,
ked' sme zacali podrobne skimat a analyzovat
trendy, ktorymi sa budd uberat kvalita zdra-
votnej starostlivosti, finan¢na udrzatelnost ve-
rejnych zdravotnych systémov, demografické
trendy spolu so vzrastajlicimi ndrokmi obyva-
telstva. Dospeli sme k zaveru, ze ak ma zdra-
votnictvo plnit svoje funkcie vo¢i pacientom,
bude nevyhnutna silnejsia participacia suk-
romného kapitalu. Bez nej sa stane zdravotnic-
tvo finan¢ne neudrzatelnym.

Eduard Matak

Vystudoval:

Absolvoval Fakultu financii Univer-
zity Mateja Bela v Banskej Bystrici
a rizikovy manazment na Citibank
School of Banking v New Yorku.

Praca:

V Pente p6sobi dvanasty rok, part-
nerom sa stal v decembri 2010. Na
starosti ma investicie v zdravotnic-
tve — zdravotna poistovria, lekarne,
ambulancie, polikliniky - a rozvoj
nového zdravotnickeho projektu —
nemocnic.

> Preco?

Zdravie ako také je tazko vy¢islitelna hod-
nota, pre mnohych z nds je dokonca nevy-
¢islitelnd, no zdravotnicke sluzby — material,
vybavenie, platy zdravotnickeho personalu,
spotreba liekov a aj samotna lie¢ba — vycis-
litelné su. Naroky na kvalitu zdravotnej sta-

neefektivne. Kazdy stukromny investor, aj ten
v zdravotnictve, musi zohladfiovat ekono-
mické parametre, a preto prirodzene vnasa
do systému racionalitu a poriadok. Je priro-
dzene motivovany odstrariovat neefektivi-
tu a plytvanie. Bez ohladu na to, ako sa dnes
vyvija politickd situdcia na Slovensku alebo

v okolitych krajinach, pevne verime, Ze toto je
dlhodoby trend, a sme radi, zZe sa uz 10 rokov
zdravotnictvu venujeme. Ziskali sme v riom
velmi cenné skusenosti a poznatky.

> Tvrdite to aj napriek tomu, Ze Vam
stcasna vlada odkazuje, ze znarodni
sukromné zdravotné poistovne?

Ano, hoci zndrodnenie a zavedenie systému
jednej zdravotnej poistovne povazujeme za
velmi zlé rozhodnutie, ktoré vrati cely sys-
tém o niekolko rokov spat. Vlada by nemala
mat ambiciu podnikat v zdravotnom poisteni,
mala by nastavit tvrdé pravidla a edte tvrd-
3ie vy7zadovat ich dodrziavania, a to hlavne

v zdujme obc¢ana — pacienta. Ak sa v3ak vla-
da, $tat, meni na podnikatela, velmi ¢asto je
zlym podnikatelom, ktory nie je schopny ob-
stat v konkurencii so sukromnym sektorom.

Znarodnenie a zavedenie systému jednej zdravotnej poistovne
povazujeme za velmi zlé rozhodnutie

rostlivosti sa neustale zvy3uju. Lie¢ba pacien-
ta ¢i nové pristroje sa neustale zdokonaluju
a to v3etko stoji nemalé peniaze. Akukol'vek
sumu $tat vynaloZi, tak zdravotnicky systém
ju dokéze celu spotrebovat, a to ¢asto velmi

A aj preto dochédza k deformécii a zmene
pravidiel tak, aby napriklad $tatna zdravotna
poistoviia bola schopna ako-tak drzat krok so
sukromnymi. To nie je dobra regulécia a $ko-
di to celému systému. Stat by sa mal kon-



centrovat na to, ako prehlbovat konkurenciu
medzi poistoviiami, mal by VSZP predat sik-
romnym vlastnikom a vytvorit medzi pois-
toviiami riadnu sutaz o pacienta. Umoznit im
ponukat nadstandardné sluzby ¢i produkty.
Namiesto toho sa si¢asna vlada snazi o zna-
rodnenie.

> Co urobi Penta, ak déjde k znarodneniu?

Pevne verime, Ze taky protitstavny krok, akym
je znarodnenie, by Ustavny std zamietol.

> Ako vnimate ¢asté obvinenie, Ze Penta
sa usiluje o monopol v zdravotnictve?

Po 10 rokoch pésobenia v zdravotnickom
sektore sme nepochybne najvyznamnej-
$im sukromnym investorom na Slovensku.
V zdravotnictve sme preinvestovali 400 mil.
eur, zamestndvame viac ako 10 000 ludi

a ro¢ne poskytujeme starostlivost takmer
jeden a pol miliénu ludi. Monopol znameng,
Ze vase postavenie na trhu vdm umoznuje
jeho zneuZitie voci konkurencii. Ani v jed-
nom segmente nasho podnikania v zdravot-
nictve nemame takuto poziciu a ani sa o fiu
neusilujeme. Napriklad lekdrne Dr.Max, kto-
rych je na Slovensku takmer dvesto, su sice
jednotkou na trhu, ale ked'Ze na Slovensku je
viac ako 2 000 lekarni, ma to velmi d'aleko
od monopolu.

> Zdravotnictvo je Specificky segment aj
v porovnani s inymi projektmi Penty.
V ¢om su zékladné rozdiely?

Predovsetkym v zdravotnictve sme priprave-
ni posobit s dlhodobejsim investi¢nym hori-
zontom nez v typickych buy-out projektoch.
V rdmci Penty mame vyprofilovany tim inves-
ti¢nych profesionaloy, ktori dlhodobo riadia
zdravotnicke projekty, a vytvara sa tak exper-
tiza vnutri firmy.

> Preco ste predali medicinske laboratéria
Alpha Medical?

Alpha Medical je velmi uspesny projekt. Zaca-
li sme v roku 2006 s jednym laboratériom na
Slovensku a vlani sme predali siet, ktor4 pre-
vadzkuje 57 laboratérii v 3 krajinach. Dospe-
li sme k zaveru, Ze z hladiska nasich moznos-
ti a ochoty zaoberat sa tymto projektom sme
mu dali maximum a Ze pribeh Alpha Medical
by sme vedeli ispe3nym predajom zhodnotit.
A to sa nam aj podarilo.

> Co bolo dévodom rozhodnutia pustit sa
do projektu nemocnic?

Sme presvedéeni, Ze budeme vediet priniest
kvalitnejsiu a efektivnejsie fungujicu zdravot-
na starostlivost. Vidime priestor na vytvore-
nie siete regionalnych nemocnic, ktoré budu
mat centralizované niektoré ¢innosti, ako su
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O Pente...
> Ako sa mozno stat partnerom Penty?

Mame otvorenu partnerskud Struktdru. Ja som
sa stal partnerom potom, ako som 8 rokov
posobil ako investi¢ny riaditel. M6j kolega la-
in Child k ndm nastupil ako partner z pozicie
top manazéra v Deloitte. TakZze sme v tom-

Sme presvedéeni, ze budeme vediet priniest kvalitnejsiu
a efektivnejsie fungujicu zdravotnu starostlivost

napriklad ndkup ¢i informacné technoldgie, ¢o
umozni udetrit naklady a zaroveri fokusovat
jednotlivé nemocnice na to, ¢o je ich hlavna
napli — poskytovanie zdravotnej starostlivos-
ti. V sticasnosti prevadzkujeme 10 nemocnic
na Slovensku v rdmci siete Svet zdravia. Na-
3ou ambiciou je realizovat podobné projekty aj
v susednych krajinach.

> Spominali ste siet lekarni Dr.Max, aka je
jej perspektiva vo vaSom portféliu?

Dr.Max patri s ro¢nymi trzbami 680 mil. eur
medzi najvacsie a najuspesnejsie projek-

to smere otvoreni, nepochybne by viak malo
ist o ¢loveka, ktorého velmi dobre pozname
a ktorému doverujeme.

> Ak je stii¢asnd investi¢na stratégia
Penty?

Chceme robit vacsie transakcie, pred(zit

nas investi¢ny horizont a zredukovat po-

et spolo¢nosti v portféliu zo sticasnych

cca 20 na 10 — 12. Cielom je, aby sme vlast-
nili a rozvijali vel'ké spolo¢nosti, pri ktorych
ma zmysel venovat im najviac ¢asovych

a finan¢nych kapacit. Popri nasich tradi¢nych

Dr.Max patri medzi najvacsie a najuspesnejsie projekty Penty

ty Penty. Vlani sme sa rozhodli, ze chceme
v tomto projekte pdsobit d'aldie minimal-
ne 3 roky. Na3ou ambiciou je expandovat aj
na nové trhy a posilnit svoju poziciu hlavne
v Pol'sku.

trhoch — Cesko, Slovensko a Pol'sko — sa usilu-
jeme o vstup na nemecky trh, kde sme prijali

reSpektovaného nemeckého investi¢ného ria-
ditela, ktory pre nas zaklada nové zastupenie

v Mnichove.
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Doprajte svojmu zdraviu
rovnaku starostlivost
ako svojim peniazom

Od svojho zaciatku pdsobi Privatbanka predo-
vietkym ako prakticka bankova institucia, ktora
svojim klientom okrem tradi¢nych sluzieb v ob-
lasti privatneho bankovnictva prinasa aj pridanu
hodnotu v podobe kvalitnych mimobankovych
sluzieb. Kazdoro¢ne organizuje odborné semina-
re zamerané na dariové a Uc¢tovné otdzky, v spo-
luprdci s externymi partnermi poskytuje rézne
nefinancné sluzby a od roku 2009 pontka svojim
klientom aj pristup k mimoriadne atraktivnemu
systému zdravotnej starostlivosti Privatbanka
Health Management, ktoru realizuje v spolupraci
so spolo¢nostami ProHealth a ProCare.

Medzi spravou aktiv a pristupom k zdraviu
existuje velmi vela paralel. Skisme si niektoré
priblizne opisat.

nia a preferencie. Nasou klti¢ovou Ulohou je
uz na zaciatku urobit kvalitnd diagnézu pot-
rieb klienta a na zéklade toho pripravit navrh
rieSenia, ktory sa postupne doladi podla jeho
dosial nevypovedanych Zelani. V kazdom pri-
pade je dobré poznat klienta dlho predtym,
ako s nim za¢neme aktivne pracovat, pretoze
vieme rozoznat aj na prvy pohlad neviditelné
skuto¢nosti tykajuce sa napriklad aj jeho exis-
tujiceho portfélia v inej institucii. Znalost ce-
lej pozicie klienta (ak nie Uplne presng, tak as-
pori orientacna) je dolezitym prvkom, pretoze
takto viete novootvorené portfélio prisposobit
celkovej klientovej pozicii a zamedzit tak, aby
sa niektoré pozicie ,dublovali“ a iné, naopak,
chybali. V kone¢nom désledku by teda navr-
hované riesenie vyhovovalo len ¢iastoc¢ne.

V zdravotnictve je mimoriadne déleZitou ¢astou
samotna prevencia

Nie je diagndza ako diagndza

Ak v banke formulujeme Gvodnu ponuku

a tvorime Uvodné portfélio, sme schopni ten-
to krok urobit v prospech klienta len vtedy,
ked' presne vieme vyhodnotit jeho o¢akava-

Rovnako aj v zdravotnictve je mimoriadne d6-
leZitou ¢astou samotna prevencia. Medzi klu-
¢ové prvky, ktoré Privatbanka Health Manage-
ment v rdmci svojich sluZieb pontika, je prave
oblast prevencie a preventivnych prehliadok.
Rozsah tychto prehliadok je skuto¢ne mimo-

riadne nadstandardny, od tradi¢nych vysetre-

Ing. Michal Subin
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

ni az po $pecializované onkologické vy3etrenia,
vysetrenia kardiovaskuldrneho systému a po-
dobne. Samozrejme, nejde len o vy3etrenie ako
také, ide predovsetkym o jeho spravne opisa-
nie a vyhodnotenie.

Otvorena architektura v zdravotnictve

Vratme sa teraz spat k financiam. Druhym
krokom v ramci hodnotného finan¢ného
planovania je pristup ku kvalitnym produk-
tom a sluzbam. Privatbanka od zaloZenia
preferuje model tzv. otvorenej architektu-
ry. V skratke to znamena, ze pri budovani
rieSeni pre klientov nepreferuje 3pecifické
produkty alebo produktové skupiny, ale na
trhu hlada najvhodnejsie alternativy, kto-
ré ¢o najvernejsie vedia odzrkadlit potre-
bu klienta.



Rovnako aj koncepcia Privatbanka Health Ma-
nagement nie je vyskladana iba Specifickymi
moznostami jednej polikliniky. Tento koncept
sa snazi najst optimalneho partnera pre 3peci-
ficku potrebu toho-ktorého klienta. To je moz-
né, prirodzene, az potom, ak mate tuto ponuku
dostato¢ne zmapovanu a viete, kto v kto-

rom zdravotnickom zariadeni posobi a aké ma
praktické a teoretické skusenosti s problémom.
Toto je 3pecificka oblast, ktoru klienti Privat-
banky oceruju najviac. Presné precitanie dané-
ho problému klienta, spravna diagndza a navrh
vhodnej a rychlej terapie patria medzi rozho-
dujtice kroky ku kone¢nému uspechu.

Privatny manazér

Neposlednou oblastou, ktora je v ramci oboch
oblasti spolo¢nd, je kvalitny manazment ce-

lého vztahu a jeho dostupnost. V Privatbanke
ma kazdy klient k dispozicii svojho privatneho

Ponuka sluzieb prostrednictvom part-
nera ProHealth je rozdelena do troch
zakladnych ponuk:

Zakladna:

> 24-hodinova telefonicka sluzba —
moznost konzultéacie zdravotného
problému, uzivania liekov, dohodnutie
terminu o3etrenia u lekara

> prednostny termin vy3Setrenia u leka-
ra — na zaklade dohodnutého terminu

> preventivna prehliadka — rozsah a pe-
riodicita v zmysle zakona — realizova-
né na poziadanie klienta

> sU¢innost pri zabezpeceni liekov
a zdravotnickych pomécok

bankara, ktorého hlavnou tlohou je budova-
nie vztahu medzi klientom a bankou a sprav-
na komunikécia jeho potrieb a ocakavani. Na
druhej strane ma bankar k dispozicii banku
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Prave faktor ¢asu je pre mnohych klientov
dolezity pri rozhodovani sa o vyuZziti sluzieb
Privatbanka Health Management. Klienti Pri-
vatbanky st prevazne aktivne pdsobiaci mana-

Faktor ¢asu je pre mnohych klientov délezity pri rozhodovani

ako celok a méZe bez obmedzenia vyuZivat jej
zdroje v snahe zabezpe¢it pre klienta optimal-
ne rieenie.

Takisto pristup k sluzbam Privatbanka Health
Management zabezpecuje manazér, tento kon-
cept méZete vyuZivat prostrednictvom svojho
privatneho bankara alebo cez 24-hodinovu te-
lefonicku linku poskytovanu nasim partnerom.
Ten organizuje klienta, zladi jeho ¢asové moz-
nosti s terminmi mensich ¢i vacsich vysetreni
a zakrokov, presne ho naviguje, kam a kedy ma
prist, a pripravi ho na to, ¢o ho ¢aka.

Medium

> 24-hodinova telefonicka sluzba —
moznost konzultécie zdravotného
problému, uzivania liekov, dohodnutie
terminu o3etrenia u lekara

> prednostny termin vySetrenia u leka-
ra — na zaklade dohodnutého terminu

> preventivna prehliadka — rozsah a pe-
riodicita v zmysle zakona — realizova-
né na poziadanie klienta

> rozsirenie preventivnej prehliadky —
vybrané kritické choroby (onkologické
a kardiologické ochorenia)

> suéinnost pri zabezpeceni liekov
a zdravotnickych pomécok

> konzultacia zdravotného stavu s le-

karskou kapacitou

7éri, €asovo vytaZeni, a pokial im tato sluzba
efektivne spoji odbornost s vhodnym ¢asovym
planom, potom je kone¢na spokojnost dvoj-
nasobna.

Vyuzivanie sluzieb Privatbanka Health Mana-
gement prostrednictvom nasich partnerov nie
je nevyhnutne spojené so zmenou klientovho
lekdra. V pripade zaujmu st mu vsak k dispo-
zicii spolo¢nost ProHealth a siet poliklinik Pro-
Care po Slovensku, ktoré st pripravené jeho
tazkosti a potreby riesit.

Super

> 24-hodinova telefonicka sluzba —
moznost konzultécie zdravotného
problému, uzivania liekov, dohodnutie
terminu oSetrenia u lekéra;

> prednostny termin vysetrenia u leka-
ra — na zaklade dohodnutého terminu

> rozsirend preventivna prehliadka —
zakladna + vybrané kritické choroby
(onkologické a kardiologické ochore-
nia) + odstrdnenie 2 znamienok

> prednostna hospitalizacia, starostli-
vost vybraného odbornika

> suéinnost pri zabezpeceni liekov
a zdravotnickych pomécok

> konzultacia zdravotného stavu s le-
karskou kapacitou

Okrem takto celoro¢ne predplatenych
sluzieb je k dispozicii aj moznost vyuzi-
tia tzv. jednorazovej starostlivosti. T4 sa
naj¢astejsie vyuziva pri mimoriadnych
okolnostiach, ¢asto spojenych s turazom,
nahlym ochorenim spojenym s kompli-
kovanym priebehom, pri planovanej ope-
racii a podobne.

Pokial' vas tato informacia zaujala alebo sa
chcete dozvediet viac o vyhodach pre klien-
tov Privatbanky, kontaktujte svojho privat-
neho bankara alebo Odbor privatneho ban-
kovnictva Privatbanky: 02/3226 6669 alebo
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk.
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Health Management v praxi...

... alebo niekolko prikladov, ktoré sme
realizovali v spolupraci s naSimi partnermi.

Ing. Lubica Homerova
senior privatna bankarka

Klt¢ovym prvkom tspesného fungovania slu-
zieb je ich celkovy manazment, ¢i uz ¢asovy,
alebo manazment zdrojov (kvalifikovani lekari
a zazemie). Uspedné spojenie potom vytvara
pozadovany efekt a celkovu pridant hodnotu.
Najlepsim spésobom, ako pribliZit moznosti
koncepcie Privatbanka Wealth Management,
je uviest niekolko prikladov, ktoré sme rea-
lizovali v spolupraci s naSimi partnermi pre
klientov.

V spolupréci so spolo¢nostou ProHealth sme
napriklad pomohli naSmu klientovi, kto-

ry mal naplanovant operéciu svojej malej
dcéry. Termin operécie bol uréeny a7 o tri
mesiace, no z vaznych rodinnych dévodov ju
potreboval posunut na ¢o najskorsi termin.
To sa aj podarilo a operdcia bola uskutocne-
na do dvoch tyzdriov. Klient mal k dispozicii
VIP izbu a bol nadmieru spokojny s pristu-
pom lekarov. V inom pripade sme v spolu-
praci s partnerom pomohli klientovi s akut-
nou operaciou kolena v exponovanom case
Vianoc, ked' uz boli terminy operécii presu-
vané do dalSieho roka.

Viacerym klientom asistovala spolo&nost pri
roznych planovanych aj akutnych operaciach,
pricom na zaciatku pri zriadovani tejto sluz-
by ani netusili, aké zdravotné komplikacie ich
v kratkom case postihnu. A v tychto momen-
toch naozaj ocenili predplatent sluzbu, najma
ancu preniest svoj problém na niekoho, kto sa
postara o sprostredkovanie ¢o najlep3ej sluzby
v ramci moznosti, ktoré slovenské zdravotnic-
tvo poskytuje.

Klienti sa na nasich partnerov ¢asto obra-
caju aj s poziadavkami na konzultacie svojej
aktualnej liecby, aby sa ubezpecili, ¢i bo-

Zo skusenosti a z komunikécie s nasimi klient-
mi vieme, Ze v rdmci Privatbanka Health Ma-
nagementu pravidelne absolvuju aj rozsirené
preventivne prehliadky, a to minimalne jeden-
krat do roka. Maju tak prehlad o svojom zdra-
votnom stave a pozitivne to ovplyvriuje ich
pracovny a stkromny Zivot. Termin preventiv-
nej prehliadky si mé7u dohodnut na konkrétny
der, ktory im vyhovuje, a absolvuju ju kom-
fortne v priebehu niekolkych hodin. Odbuira-
va sa mnozstvo preméarnenych hodin ¢akanim
pred ordinaciami praktickych aj odbornych
lekdrov, samozrejme, aj moznost nakazenia sa
chorymi pacientmi.

Klienti sa na nasich partnerov casto obracaju aj s poziadavkami
na konzultdcie svojej aktudlnej liecby

la spravne nastaveng, Cize zZiadaju postde-
nie daného stavu inou lekarskou kapacitou.
Tieto konzultacie im zabezpecia spravne
rozhodovanie v danej situdcii, ked’ nazor
iného odbornika alebo viacerych im pomé-
7e vyhnut sa radikalnej operativnej lie¢be

a ziskaju prehlad aj o inych moznostiach
neinvazivnej liecby s kratkym ¢asom rekon-
valescencie.

Ambiciou Privatbanky je byt praktickou ban-
kou, ktora pravidelne, okrem kazdodenné-

ho bankovnictva, prindsa aj uzito¢né sluzby

a hodnoty, ktoré ocenite v mimoriadnych Zi-
votnych situéciach. Zdravotnictvo je oblastou,
ktora je Specifickd vo svojej hodnote a Zivot
vie velmi skomplikovat alebo, naopak, ulah¢it.
Sme radi, Ze sluzba Privatbanka Health Mana-

gement Zivot vyrazne ulahcuje.
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Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Ked'Ze sa krajiny neustale zadl7uju, pozornost tr-
hu sa zameriava a nadalej bude zameriavat na
ich schopnost tento dlh splacat, na ich kreditné
riziko. Kreditnou udalostou méze byt u7 znizenie
ratingu. Za bankrot sa vo vieobecnosti povazuje
nielen neschopnost splacat istinu alebo drok, ale
uz len omeskanie splatnej istiny alebo troku.

KaZzdého investora do Statnych cennych papierov,
samozrejme, zaujima, s akou mierou pravdepo-
dobnosti moze kreditna udalost v tom-ktorom
3tate v rozumnom horizonte nastat. Rozumny
horizont nie je lahké definovat, ale ak by sme sa
mali drzat praktik ratingovych agentdr, tie hovo-
ria o dlhodobom vyhlade, ¢o vo finan¢nom sve-
te znamend 5 a viac rokov (ale aj ked' sti niektoré
ukazovatele predpovedatelné nadlho, napriklad
tie demografické, v skuto¢nosti sa miera spolah-
livosti predpovedi na povedzme viac ako jeden az
dva roky vyrazne zhor3uije). Ratingové agentury
sa sice profesiondlne venuju predpovediam zlyha-
nia $tatov, ale urcite nezadkodi ,skontrolovat ich
aj vlastnym rozumom?". Aké sui teda faktory, ktoré
ovplyvriuju pravdepodobnost bankrotu statov?

Velkost ekonomiky

Velké krajiny su spravidla menej otvorené, s vys-
$im podielom stabilnej spotreby domacnosti na
celkovom HDP, ¢o zmierfiuje celkovy ekonomic-
ky vykyv. Ale aj velké krajiny mézu vytvérat ne-

Alchymia
statneho bankrotu

rovnovahy (prikladom je hypotekarna bublina
v USA), a teda samotna velkost krajiny ju pred
bankrotom ochrénit nemusi.

V roku 2011 tretinu svetového HDP tvorili ekono-
miky USA a Ciny a tieto dve krajiny spolu s Japon-
skom, Indiou a Nemeckom (spolu 5 krajin) tvorili
takmer polovicu svetového HDP. V d'alSom ob-
dobi by mal podiel Ciny a Indie narastat a podiel
USA, Japonska a Nemecka mierne klesat. Prvu de-
siatku s najvasim HDP v roku 2011 doplriaja Rus-
ko, Brazilia, Velka Britania, Franctizsko a Taliansko.

Rast ekonomiky

A teraz skombinujme velkost ekonomiky s HDP
na obyvatela, tzn. budu nas zaujimat vel'ké bo-
haté ekonomiky, pri ktorych okrem poctu oby-
vatelov zavé?i aj konkurencieschopnost. Potom
z dvadsiatky najvécsich ekonomik sveta sa na
poprednych miestach rebricka krajin zoradenych
podla HDP na obyvatela nachadzaji USA, Aus-
tralia, Kanada, Nemecko, Japonsko, Franctizsko,
Taliansko, Juzna Kérea a Taiwan. Tieto krajiny by
mali byt relativne stabilné.

Postavenie ekonomiky v medzinarodnom
obchode

Dalsim faktorom je otvorenost ekonomik, tzn.
podiel importu a exportu na HDP. Predpoklada-
me, Ze ¢im je ekonomika otvorenejsia, tym je si-
ce zranitelnejSia pri globalnej recesii, ale je odol-
nejsia proti lokalnym alebo domacim otrasom.

Podiel exportu na HDP rastol za poslednych 50
rokov priemerne vo svete z nie¢o vy3e 10 % HDP
na dnesnych takmer 30 % HDP, pricom najvac-
Sie prirastky boli zaznamenané v ¢ase rozmachu
globalizacie od prvej polovice 90. rokov doteraz.
Medzi vyspelymi a rozvojovymi Statmi nie je za-
sadny rozdiel v otvorenosti, rozdiel je viak me-
dzi jednotlivymi Statmi. V absolutnych ¢islach
najvacsimi exportérmi tovaru na svete sd Cina,
USA, Nemecko, Japonsko a Holandsko, spolu
maju ,na svedomi* vy3e tretiny svetového ex-
portu. Ak zoberieme do tvahy aj export sluzieb,
tak potom medzi prvymi piatimi krajinami Velka
Britania nahradi Holandsko a spolu maju tieZ vy-
3e tretiny na svetovom exporte tovarov a sluzieb.
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V exporte na HDP dominuju malé 3téty. Naprik-
lad nad drovriou 200 % sa tento pomer po-
hybuje v Singapure a Hongkongu, nad 100 %

v Luxembursku, na Seychelédch a v Macau. Slo-
vensko s priblizne 80 % patri do prvej patnastky
najotvorenejsich ekonomik sveta, podobne ako
napriklad Malajzia, frsko, Mad'arsko. Z velkych
vyspelych ekonomik st najotvorenej3imi (maju
podiel exportu na HDP vy33i ako povedzme 30
%) Velka Britania, Nemecko, Holandsko, vyz-
namny podiel maju aj vietky Skandindvske eko-
nomiky. Vcelku silnd otvorenost (od 20 — 30 %
HDP) majti aj Kanada, Spanielsko, Taliansko,
Franctzsko a Australia.

Dalsi uhol pohladu by mohla byt $truktra ex-
portu. Napriklad krajiny vyvazajuce neelastické
tovary alebo tovary s vysokou pridanou hodno-
tou su odolnejsie.

Clenstvo krajiny v medzinarodnych
institdciach (politicka sila)

Ak ma krajina vyznamnu politickd silu, jej ¢len-
stvo v medzinarodnych, najma ekonomickych
institdcidch méze byt vyznamnym faktorom zni-
7ujacim pravdepodobnost bankrotu krajiny, lebo
si lahsie ,vybavi" podmienky povedzme zachran-
ného uveru ¢i iné podmienky. Takouto institu-
ciou mézu byt napriklad Medzindrodny menovy
fond, Svetova banka ¢i G20.

MMF je pomerne diverzifikovany, ked’ najvac-

3i podiel na hlasovacich pravach majui USA

s takmer 17 %. Vo vykonnom vybore ma v3ak
niekolko krajin jedného zastupcu okrem nie-
ktorych pripadov, ked' zastupca zastupuije iba
jednu krajinu. Takymito $tatmi st Saudska Ara-
bia, Franctizsko, Velka Britania, USA, Japonsko,
Rusko, Nemecko a Cina. Svetova banka sa pros-
trednictvom svojich piatich agenttr venuje skor
chudobnejsim krajindm, kde napriklad zarucuje
nekomer¢né (politické a pod.) rizika sukromnych
investicii. Vo vykonnom vybore maju po jednom
zastupcovi tie isté krajiny ako v MMF.

Skupinu G20 tvoria Australia, Argentina, Brazi-
lia, USA, Kanada, Mexiko, EU, Nemecko, Fran-
clizsko, Taliansko, Velka Britania, Rusko, Juzna
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Afrika, Turecko, Saudska Arabia, India, Indoné-
zia, Cina, JuZna Korea a Japonsko.

Postavenie krajiny ako ,vydieraca“

Ide o faktor vynimocnosti krajiny, pre ktory ma-
juiné Staty zaujem, aby sa tato krajina bankro-
tu vyhla. Krajina méze zvysit svoju celosvetovd
atraktivnost napriklad tym, Ze ma urcité vysad-
né postavenie v ur¢itom ddlezitom neelastickom
(nenahraditelnom) trhovom segmente, napri-
klad je vyznamnym producentom ropy. Alebo
méd vyznamné postavenie v dopravnej trase (Iran
v Hormuzskej tzine alebo ukrajinské plynovody).
Krajina moze byt zaujimava politicky aj preto, 7e
jej bankrot by spdsobil zvy3enie napétia v eko-
nomicko-politicky previazanych alebo ideologic-
ky spriaznenych regiénoch — Grécko vs. eurozé-
na, severna Afrika vs. pristahovalectvo do Eurdpy,
Saudskd Arabia vs. narast terorizmu a pod.

Prave Eurépska menova unia je Specifickym pri-
padom, miera vzdjomného prepojenia je obrov-
skd, ¢i uz ide o medzinarodny obchod, medziban-
kové uvery, ¢i priame zahrani¢né investicie.

Likvidita krajiny

Pod likviditou krajiny rozumieme schopnost uhra-
dzat zavéazky splatné v kratkodobom horizonte,
najmé vo vztahu k zahraniciu. V tomto skor tech-
nickom parametri sa sleduje najma pomer kratko-
dobého celkového zahrani¢ného ¢i zahrani¢ného
verejného dlhu k HDP, k rezervam, k exportu (ex-
port generuje cudzo menové prijmy). Tu sti rozdie-
ly medzi krajinami naozaj vyznamné. Ak napriklad
porovname Staty eurozony, potom napriklad v Lu-
xembursku tvori podiel kratkodobého zahranic-
ného dlhu na HDP vyse 1 500 %, na Malte vyse
300 %, v Irsku vyse 200 % a v Belgicku, vo Finsku
a v Holandsku vy3e 100 %. V Taliansku je to pri-
tom do 40 % HDP a na Slovensku do 30 % HDP.
Vo velkych rozvojovych krajinach (napriklad Bra-
zilia, India, Rusko, Mexiko) do 5 % HDP.

ESte vacsie rozdiely su v pomere kratkodobého
zahrani¢ného dlhu k devizovym rezervam. Tu
maju vyznamne horsie vysledky krajiny euro-
zony a celkovo vyspelé krajiny. Paradoxne, roz-
vojové krajiny st z tohto pohladu na problémy
s likviditou pripravené zvycajne lepsie.

Solventnost krajiny

Solventnost, na rozdiel od likvidity, vyjadruje dl-
hodobu schopnost uhradzat si svoje zavazky, ide
o zachytenie dlhodobej (ne)rovnovahy. V zésa-
de ide o vonkajsiu (saldo zahrani¢ného obchodu,
platobne;j bilancie) a vnitornt nerovnovahu (sal-
do verejného rozpoctu, verejny dlh).

Vysoké prebytky bezného uctu platobnej bilancie

napriklad vytvaraju skandinavske krajiny (okrem
Finska) &i Svajciarsko, naopak, deficity vytvaraju
juzné krajiny Eurdpy. Z inych krajin napriklad Tu-
recko, ale aj USA, Kanada a Australia. A ked'z dl-
hodobého hladiska aj vysoky prebytok bezného
¢tu platobnej bilancie méze spésobovat starosti,
predsa len deficit je ovela vdcSou hrozbou.

Nerovnovéha vo verejnom rozpocte sa nepre-
javuje len aktualnou velkostou verejného dlhu
(k HDP), ale aj perspektivou jeho d'alsieho vy-
voja. Ten sa bude dalej zvy3ovat, jednak ak 3tat
preberie na seba zavazky z praskajticej bubli-
ny (napriklad irsko), alebo ekonomiku stimulu-
je prostrednictvom ¢istych vydavkov (napriklad
USA), alebo sice absoltitne dlh velmi nezvysuje,
ale HDP klesa (napriklad Taliansko).

Verejny dlh je stabilnejsi, ak ho drzia zvacsa do-
maci, nie zahranicni emitenti. Napriklad japonsky
verejny dlh v roku 2011 vystupil na vyse 230 %
HDP, ale pritom 210 % drZali domdce subjek-

ty. Podiel zahrani¢nych veritelov (20 %) bol niz-
3i ako napriklad v Dansku alebo na Slovensku,
ktorych celkovy verejny dlh na HDP nedosaho-
val ani 50 % HDP. Najvacsi podiel zahrani¢né-
ho verejného dlhu na HDP mali Grécko, frsko,
Portugalsko a Rakusko.

Ak zoberieme do tvahy oba parametre (spoci-
tame deficit verejného rozpoctu a bezného tctu
platobnej bilancie), tak najvacsi deficit na sve-
te maju (bez poradia, z vacsich alebo vyspelych
krajin) Cyprus, Grécko, India, frsko, Maroko, Por-
tugalsko, Spanielsko, Velka Britania a USA. Nao-
pak, najvacsi prebytok majti Nérsko, Svajciarsko,
Svédsko, Luxembursko, Rusko, Juzna Kérea.

A napokon, celkovy obraz o solventnosti dotva-
raju aj dalsie parametre — napriklad prilis vysoky
hospodarsky rast alebo privysoka inflacia spra-
vidla idu ruka v ruke s tvorbou nejakej bubliny.

A dalej, krajiny s fixnym kurzom maju horsie
moZnosti vyrovnat sa s naakumulovanou vonkaj-
3ou ¢&i vnutornou nerovnovahou (to plati aj pre
krajiny eurozony).

Velkost a stabilita bankového sektora

Nerovnovaha v bankovom sektore dopliia po-
hlad na solventnost krajiny. Fungujice bankov-
nictvo je pilierom zdravej ekonomiky a pripadné
nerovnovahy zataZuju bilancie bank, ¢o sa v ko-
necnom dosledku casto preleje do bilancie Statu.

Samozrejme, ¢im je bankovy sektor (merany
ako sumar majetku bank voci HDP) vacsi, tym je
spravidla aj krehkejsi a tym vacsmi je ohrozeny-
verejny rozpocet krajny. Toto plati najma pre Eu-
ropu, kde v niektorych krajinach najvacsie banky
samotné presahuju kazda 100 % ro¢ného HDP
materskej krajiny.

Dalsim parametrom je kapitalova primeranost.
Tu opétovne tahaju za kratsi koniec eurépske
krajiny, ktoré maju najnizsi pomer kapitalu k ma-
jetku banky — Franctizsko, Nemecko, Holandsko,
Velka Britania, Belgicko, Finsko, ale aj napriklad
Japonsko a Australia.

Dalsim parametrom méze byt podiel problémo-
vych (zlyhanych, pochybnych) tverov na celkovych
tveroch. Tu st rozdiely medzi krajinami ovela vys-
Sie a vyznamne sa aj menia v rdmci krajiny v case
podla toho, ¢i je v recesii, alebo rastie. Rozvojové
krajiny maju vy3si podiel problémovych tveroy,
naopak, najniz&i maj krajiny v juhovychodnej Azii.
Z vyspelych krajin maju najmenej problémovych
tverov Luxemburcania, §vajéiari, Fini, Kanad'ania.
Napriek hypotekarnej bubline majui Americania tu-
to tzv. delikvenciu pomerne nizku — napriklad niz-
Siu ako Slovaci. Dalsiemu vyvoju mdze napovedat
aj pokles alebo rast cien nehnutelnosti — ak sta-

le klesajui (tak ako napriklad v Grécku, Madarsky,
Holandsku, §panielsku, Rumunsku), delikvencia na
tveroch bude asi narastat.

Rozhoduje aj samotna vyska vkladov a tuverov
pre sukromny sektor. Vysoky podiel (nad 100 %
HDP) dosahuiju vklady a tvery najméa v Eurdpe,
a to najma na Cypre, v Luxembursku a vo Velkej
Britanii. Naopak, Slovensko, ale aj napriklad Ne-
mecko dosahuju podpriemerné hodnoty. Vyraz-



ne vyssie vklady ako tvery (¢o zvy3uje odolnost
krajin) zaznamenavaju Belgicko, Cina, Luxembur-
sko, Malta a hlavne Japonsko. Naopak, vyrazny
previs tverov nad vkladmi zaznamenéavaja Spa-
nielsko, Portugalsko, Finsko, Velka Britania, Ta-
liansko. Ak zoberieme do Uvahy len domécnosti,
tak najvacsi previs vkladov nad tvermi zazname-
navame v Belgicku, na Cypre, v Japonsku, Luxem-
bursku, na Malte. A, naopak, nebezpecny vyvoj,
ked’ majui domacnosti viac dlhov nez uspor, za-
znamendavame v Australii, ale aj v Loty3sku, vo
Svajéiarsku a v Juznej Afrike. Bankovy sektor USA
je v dobrom stave, ked’ pomer vkladov a tverov
k HDP patri k priemernym alebo niz3im a vklady,
aj pri domacnostiach, tvery prevysuju.

Potom medzi krajiny s najlepsimi predpokladmi
patria celd Skandindvia, Australia, Novy Zéland,
§vajéiarsko, Kanada, Benelux, Rakusko, Nemec-
ko, Japonsko, Juzna Kérea a na prekvapenie aj
Uruguaj. Naopak, z vacsich krajin napriklad Ci-
na, Rusko a Turecko patria do ,horsej* polovi-
ce sveta.

Demografické faktory

Stat s dobrou demografiou mé vacsie ance vy-
rovnat sa so starnutim populdcie, a teda s utlmo-
vanim spotreby, s tlakom na spomalenie rastu
HDP a relativneho zvy3ovania dlhu. Za posled-
nych 30 rokov sa zniZil pocet obyvatelov v Bul-
harsku, Mad'arsku, Rumunsku. Za poslednych 10

Likvidita krajiny je schopnost uhradzat zavazky splatné
v kratkodobom horizonte

A napokon, vyznamnym faktorom je aj previa-
zanie na zahrani¢ie. Cim vy33ie previazanie, tym
vyssia citlivost na kurzové zmeny (ak nie sti po-
hladavky a zavazky v tej istej cudzej mene), na
kreditné udalosti v zahrani¢i a pod. Celkovo vys-
Sie zahrani¢né pohladavky a zavédzky maju malé
eurdpske ekonomiky a Holandsko, najmenej roz-
vojové krajiny a krajiny juhovychodnej Azie, Ja-
ponsko a napriklad aj Rusko.

rokov vyznamne v Loty3skuy, Litve, na Ukrajine,
v Bielorusku, Bulharsku a Rumunsku. V dalsich
rokoch by mal podla prognéz MMF klesat pocet
obyvatelov op&tovne najma v pése krajin od Lo-
tySska smerom na juh aZ po Bulharsko a z d'al-
Sich krajin v frsku, Nemecku, Japonsku a Rusku.

Naopak, nadpriemerny prirastok z bohatsich kra-
jin za poslednych 30 rokov zaznamenali Austra-

Fungujice bankovnictvo je pilierom zdravej ekonomiky

Niektoré krajiny zaznamenavaju velké rozdie-

ly medzi pohladavkami a zavazkami. Cisti dlznici
v tazkych ¢asoch ziskavaju, lebo riziko znasaju za-
hrani¢ni veritelia (¢im mozu veritelov vydierat),
ale tato pozicia prinasa aj nevyhody — napriklad
hospodarsku citlivost na oslabenie menového kur-
zu. Vyznamnymi ¢istymi dlznikmi (vzhladom na
svoj HDP) sti Chorvétsko, Finsko, Holandsko, Slo-
vinsko. Naopak, Cisti veritelia znasaju skor kreditné
riziko dlznikov. Vyznamnymi Cistymi veritelmi st
Svajtiarsko, Belgicko alebo Uruguaj.

Spoloéenské (sociologické, politické,
kultdrne)

Kultura ctenia si svojich zdvazkov je v niekto-
rych krajinach vysoka, a tieto sa budu pravde-

i

podobne ,viac snazit" dlh splacat. To, samo-
zrejme, neznamena, Ze tam neméze vzniknut
bublina, ktort ,technicky" nemozno zvladnut
(priklad islandskych bank). Na meranie moz-
no pouZit rézne ukazovatele demokracie, po-
litickych prav, ob¢ianskych slobéd, odolnosti
politickych in3tittcii a pod. (napriklad The Eco-
nomist Index, Freedom House Index, Political
Constraints Index a pod.).

lia, Kanada, USA, Novy Zéland, z velkych rozvo-
jovych krajin India, Brazilia, Indonézia, Turecko,
Egypt. V najblizsich rokoch by si mali tieto kraji-
ny zachovat vysoké prirastky obyvatelstva, a to
okrem Bratzilie, kde by sa tempo prirastku obyva-
tel'stva malo spomalit.

Sklony k podnikaniu, patenty

Sklony k podnikaniu, tvorivosti dominantnou
mierou urcuju konkurencieschopnost spolocen-
stiev. Jednym z merani mdZe byt pocet patentov,
obchodnych znaciek, priemyselnych dizajnov

| mily o corrpany s it e
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a vyrobnych postupov, ktoré boli podané rezi-
dentmi v danom $tate a aj uznané podla metodi-
ky World Intellectual Property Organization.

V roku 2011 v uznanych patentoch dominovalo
Japonsko nasledované Cinou, USA a Juznou K6-
reou. Japonsko vysoko dominovalo aj v prepocte
na obyvatela. V uznanych obchodnych znackach
Cina vysoko predstihovala zvysok sveta, nasledo-
vali ju USA, Nemecko, Taliansko, India. V prepoc-
te na obyvatela viedlo Nemecko. V priemyselnom
dizajne dominovali Cina, Nemecko, JuZzna Kérea

a prekvapivo Turecko. V prepocte na obyvatela
bola lidrom Juzna Kérea. Vo vyrobnych postupoch
viedli Japonsko, Holandsko, Rusko a Juzna Kérea,
v prepocte na obyvatela Holandsko.

Tento faktor je dlhodoby a netreba jeho vplyv
podcefiovat.

Historia bankrotov

Existuje mnoZzstvo $tudii o bankrotoch Statov.
Niektoré ¢asovo siahaju az k prvému tisicro-

Ciu a analyzuju faktory, ktoré viedli k zlyhaniam
Statov. Dnesny svet je v3ak uplne iny ako kedy-
kol'vek predtym, a preto tieto zistenia nemozno
povazovat Uplne za smerodajné. Je minimélne
zaujimavé, Ze napriklad podla viacerych prame-
rov za poslednych 200 rokov ani raz nezban-
krotovali $kandindvske krajiny, USA, Austra-

lia, Kanada, Novy Zéland. A napriklad Taliansko
zbankrotovalo len raz, ¢o je rovnako ako Holand-
sko a vyrazne menej ako Spanielsko, Grécko, Por-
tugalsko ¢i dokonca aj Nemecko a Francuzsko.

Zaver

Spomenuli sme niekol'ko faktorov, ktoré ovplyv-
fuju pravdepodobnost bankrotu Stétov. Prakticky
v3ak kazdy bankrot $tatu je unikatny jav, kde jeden
negativny parameter moze prevazit aj proti presile
pozitivnych parametrov. A navyse o fiom pri na-
kupe dlhopisu tohto 3tatu ani nemusime tusit. Aj
tak je dobré poznat ¢o najviac suvislosti a vediet,
Ze len samotna vyska verejného dlhu nerozhoduje.
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Kedy je dlznik spolahlivy?

|l. kapitola: trhova hodnota majetku

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

Mam rad absurdné vtipy. Jeden z nich je takyto:
> Vies, aky je rozdiel medzi klavirom
a no¢nikom?
> Neviem.
> Tak si daj pozor, aby ti namiesto klavira ne-
predali no¢nik.

Pritiahnuté za vlasy? Za dvadsat rokov svojej
praxe na finan¢nom trhu som zistil, Ze klienti
velmi ¢asto zuzuju svoje rozhodovanie na jediny
parameter: vynos investicie. Takyto zjednoduse-
ny pohlad méze viest k vyraznym stratdm, preto
sa opakovane budeme venovat tomu, ¢o je pri
investovani najpodstatnejsie: okrem vynosu si
viimat d'alSie podstatné parametre investicie, te-
da najma riziko a likviditu.

V tomto miniseriali sa venujeme zaklad-
nym faktorom, ktoré ovplyviuja schopnost
dlznika splacat svoje zavazky. Nevyhneme
sa pouzivaniu ¢isel (i ked’ viem, Ze niektori
ludia ich nemaju radi), ale priklady pouzi-
vaju matematiku na urovni zakladnej Skoly
a ¢isla su pekné, okruhle. Ked'ze opakova-
nie je matka mudrosti (a otec je neznamy),
strucne si zopakujeme, o ¢om sme hovorili
v prvom diele:

Hovorili sme o tom, ¢o je to vlastné ima-

nie (Cisty majetok). Vlastné imanie vyjadruje,
o kolko majetok firmy prevysuje jej zavazky.
V nasledujucom priklade maju obe firmy rov-
naké vlastné imanie, hoci firma A ma patkrat
vacsi majetok ako firma B. Firma A ma vsak aj
podstatne vy3sie zadlZenie ako firma B, ked-
Ze ma vyssi podiel zévazkov. Jej zavazky tvoria
90 % majetku a zavazky firmy B iba 50 % jej
majetku.

Majetok

Cisty majetok

(aktiva) Zavazky (vlastné imanie)
FirmaA | 500000 | 450 000 50 000
Firma B | 100000 | 50 000 | 50000

Tvrdohlavé zavazky

Z&vazky maju neprijemnu vlastnost: ich
hodnota sa nemeni ani v zavislosti od to-
ho, ¢o sa deje na trhu, ani od toho, ¢i sa fir-
me dari, alebo nedari. Inymi slovami, aj ked’
sa firme nedari, zisk klesa, hodnota majet-
ku klesa, zavazky musi splacat a nikto jej ni¢
neodpusti. Séf firmy neméze prist do banky
a povedat: ,Pozrite, tento rok sa ndm neda-
ri, tak ndm odpiste z dlhu 100000 eur." Znie
to trividlne, ale niektorym manazérom zadl-
zenych firiem to dojde az vtedy, ked' tie za-
vazky nevladzu splacat. Samozrejme, niekto
namietne, Ze su situacie, ked’ napokon pride
aj k odpisu dlhov. Ano, ale to uz je de facto
bankrot... Neschopnost dlznika splacat svo-
je zévédzky riadne a vcas vedie v nasich pod-
mienkach k désledkom, ktoré opisuje zdkon
o konkurze a restrukturalizacii... Zapama-
tajme si, ze za normalnych okolnosti sa za-
vazky mézu zmenit (znizit) len tym, Ze ich
dlznik splaca.

Réznorody majetok

Majetok, ktory vlastnia obchodné spolo¢nosti,
byva velmi réznorody. Preto ho klasické uceb-
nice ekondmie delia do logickych skupin, a tak
ho najdeme aj vo finan¢nych vykazoch:

Dlhodoby majetok:
Hmotny majetok: pozemky, budovy, stav-
by, hnutelny majetok (stroje, zariadenia)...
Nehmotny majetok: patenty, prava, licen-
cie, softvér, goodwill...
Finan¢né investicie: podiely v dcérskych
spolo¢nostiach, dlhodobé cenné papiere...

Kratkodoby (obeiny) majetok:
Zéasoby (material aj hotové vyrobky), po-
hladavky, peniaze na G¢toch, hotovost...

Uttovnictvo ma snahu verne zachytit majetok
aj zavazky firmy, ale nie vidy to tak je a nie
vzdy to je mozné. Nasleduje zopar uzito¢nych
prikladov.

Priklad ¢. 1: Nespolahlivy partner

Firma A podnika ako investor na trhu rezi-
den¢nych nehnutelnosti. K 31. 12. 2011 ma
majetok vo vyske 1000000 eur, zavazky
800000 eur.

31. 12. 2011 | Majetok

Zavazky | Vlastné imanie

Firma A 1000000 |800000 |200000
Majetok je tvoria pozemky vo vlastnic-

tve firmy A vo vyske 500 000 eur a peniaze
v banke vo vyske 500 000 eur. Predpokladaj-
me, Ze U¢tovna hodnota pozemkov sa rovna
ich trhovej hodnote, takze moZzeme suma-

rizovat:

Trhova hodnota majetku firmy A
k 31. 12. 2011:

Pozemky 500 000 eur
500 000 eur

1000 000 eur

Peniaze v banke
Spolu:

Firma A sa zaciatkom roka 2012 pusti do de-
veloperského projektu, vystavby malého by-
tového domu s 20 bytmi a poskytne pred-



davok stavebnej firme B vo vyske 400 000
eur. Za tuto sumu ma firma B zrealizovat sta-
vebné préace v dohodnutom rozsahu. Firma

A spolupracuje s firmou B uz 10 rokov a do-
sial' neboli Ziadne problémy. Po poskytnuti
preddavku sa Struktira majetku firmy A zme-
ni nasledovne:

Uctovna hodnota majetku firmy A
k 31. 3. 2012:

Pozemky 500 000 eur
Peniaze v banke 100 000 eur
Pohladavky 400 000 eur

(preddavok poskytnuty firme B)
Spolu: 1000 000 eur
Predpokladajme, Ze zavazky sa medzitym ne-
zmenili. Ked'Ze aj uctovna hodnota majetku

k 31. 3. 2012 je rovnaka (len sa zmenila Struk-
tdra), a¢tovné vlastné imanie je rovnaké ako
koncom roka 2011:

31.3.2012 Vlastné imanie

Majetok

Zavazky

Firma A 1000000 |800000 | 200000
Teraz sa v3ak zacina drdma a ti, ktorym sa zdal
pribeh nezazivny, spozorneju. Firma B ma uz
dlh3ie problémy a neplati ani svojim zamest-
nancom, ani dodavatelom. O tom v3ak nema-
ju konatelia firmy A tusenia, ked’Ze doteraj-
Sie skiisenosti boli vyborné. Peniaze od firmy
A (400 000 eur) poufzije firma B na dhradu sta-
rych zadvazkov a neostane jej prakticky Ziadna
hotovost, ktoru by mohla pouZit na stavebnu
¢innost. Firma A zisti, Ze firma B nestavia, ho-
ci podla zmluvy uz mali davno zacat. Ked'ze sa
stavba nezacne ani po viacerych urgenciach,
poziada firma A, aby jej firma B vratila peniaze,
ktoré jej poskytla ako preddavok. Firma B sa vy-
krlca, ale redlne nevie vratit poskytnuty pred-
davok. Zac¢ne sa patranie a firma A uz tusi, Ze jej
peniaze st ohrozené. Po intenzivnom skimani
prichddza firma A ku krutému zaveru: z pohla-
davky 400 000 eur dostane spat maximalne
100 000 eur, aj to nevedno kedy.

To znameng, Ze trhova hodnota majetku firmy
Ak 31.3.2012 bola diametralne odli3na od
uctovnej, konkrétne:

Trhova hodnota majetku firmy A
k 31. 3. 2012:

Pozemky 500 000 eur
Peniaze v banke 100 000 eur
Pohladéavky 100 000 eur
(preddavok poskytnuty firme B v trhovej hodnote)
Spolu: 700 000 eur

Samozrejme, ti, o sa vyznaju v Uctovnictve,
povedia, Ze firma A méZe vytvorit opravnu po-
lozku. Ano, ale vytvori ju az potom, ked' zisti,
ako zle je na tom firma B, a v naSom pripade
to zistili az v maji 2012. Po redlnom, trhovom
oceneni to vyzera takto:

Majetok
(trhova
hodnota)

700 000

Vlastné imanie

31.3.2012 (eane)

Zéavazky

Firma A 800000 |-100000
Zaver: Firma, ktord podla uctovnych vyka-
zov vyzerd v poriadku, je pri trhovom oceneni
v predlzeni; jej redlny majetok ani nepokryva
z4vazky.

Priklad ¢. 2: Zahadny goodwill

Suc¢astou majetku firmy méze byt aj tzv.
goodwill. Uvediem priklad: softvérova fir-
ma ma maly hmotny majetok (pocita-

¢e) a nehmotny majetok (softvér), spolu za
100 000 eur. Funguje v3ak uz niekolko rokov,
dosahuje zaujimavé zisky, jej znacka sa pos-
tupne stala znamou a mé aj stalych zékaz-
nikov. Preto jej celkova hodnota (zahffiaju-
ca znacku, zékaznikov, intelektualny kapital)
je 1000 000 eur. Ktokol'vek by ju kupoval

za jej trhovd hodnotu 1 mil. eur, by zat¢to-
val ,tradi¢ny majetok" (pocitace, softvér)

v hodnote 100 000 eur a goodwill v hodnote
900 000 eur.

Kedysi ddvno som bol ¢lenom Vyboru pre ko-
tovanie Burzy cennych papierov v Bratislave.
Jedného dria — myslim, Ze to bolo v roku 2001 —
sme dostali ziadost o prijatie dlhopisov Drukos,
a.s., na trh burzy. Ked' sme sa pozreli na ,¢isla“,
zistili sme, Ze priblizne tretinu majetku tvori
goodwill. T4 tretina predstavovala 2,8 mld. Sk!
Podrobnejsi opis chybal, spominali sa ochranné
znamky, hodnota znacky Drukos ako takej a po-
dobne. Ale v Case, ked' sa uz viac-menej verejne
hovorilo o tom, Ze BMG Invest, AGW a Drukos
st pyramidové hry, bola hodnota tohto
,goodwillu" prinajmensom spornd, pod-
la miia bola blizka nule. Hoci i¢tovne
bolo v3etko v poriadku, mali sme velké
pochybnosti o jeho trhovej hodnote (aj
o hodnote d'alsieho majetku Drukosu)

a dlhopisy sme na trh burzy neprijali.
To, Ze sme rozhodli spravne, ukézal cas.
Drukos sa dostal do konkurzu a realne
spefazitelny majetok (teda trhové hod-
nota majetku) predstavoval len zlomok
zavézkov firmy. Tym, ktorf ,investovali“
do Drukosu, ostali oci pre plac.
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Zaver

Prikladov, ked’ trhova hodnota majetku fir-

my bola len zlomkom oficidlne vykazovanej,
Uctovnej hodnoty, je nelrekom. Spomerime

si na Enron, ktorého skupina pozostavala zo
stoviek firiem s neprehladnymi vztahmi, véz-
bami, majetkom a zédvazkami. Enron nielenze
,nafukoval* majetok, ale schovaval a kamuflo-
val zavazky, takZe ,na papieri* vyzerala firma
relativne zdravo. Ked' sa podvod odhalil, zrutila
sa celé kongtrukcia ako doméek z karat. Dalsim
prikladom mézu byt grécke statne dlhopisy:
do momentu, kym Grécko nezbankrotovalo,
viaceré banky uctovali tieto dlhopisy v plnej,
nominalnej hodnote. Ked' doslo k defaultu, bo-
li ndtené naraz odpisat 75 % tejto investicie.
Bohuzial, investor, ktory by chcel z G¢tovnych
vykazov vy¢itat trhovi hodnotu dlhopisov

v majetku banky pred defaultom, by nezistil
ni¢: nasiel by len polozku ,dlhopisy krajin Eu-
ropskej tnie" a pri nej akési ¢islo. Pritom tie-
to dlhopisy boli dlho uc¢tované v nominalnej
hodnote.

Paradoxne, v Case, ked' pisem tento ¢lanok,
vysla nasledujtca sprava: , Aktiva Volksbank
International st v horsej kondicii, ako ruska ban-
ka Sberbank ocakavala pred jej kipou. Ako naj-
novsie potvrdil najvy3si $éf ruskej banky Her-
man Gref pre dennik Financial Times, zvazuju
reklamaciu kiipy a domahanie sa svojich prav."

Trhové hodnota majetku firmy je jednym z kl'i-
¢ovych ukazovatelov na postdenie jej ,zdravia"
a schopnosti splacat zavazky. Bohuzial, je naj-
taz3ie sa k nej dopétrat. Preto by si mal inteli-
gentny investor vyberat také firmy, ktoré maju
transparentny a ako-tak ocenitelny majetok.
Takisto je dobré nechavat si urcitd rezervu. Kon-
krétne testujem, Ze ak znizim hodnotu majetku
firmy povedzme o 20 %, &i e3te stale bude mat
kladné vlastné imanie. A, samozrejme, najlep-

Sou cestou je diverzifikacia...
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Rast akciovych investicii
v klientskych portféliach

Najprv musim pripomendt, Ze Privatbanka
spravuje klientske portfélia konzervativne. To
nie je domnienka, ale fakt. Aktudlne v portfo-
liach klientov tvoria 91,26 % Statne, bankové,
komunalne a korporatne dlhopisy, resp. hoto-
vost, finan¢né a korporatne zmenky. Zjednodu-
Sene, vietky uvedené nastroje patria do inves-
ti¢nej triedy F, t. j. fixed-income (po slovensky
pefiazno-dlhopisova zlozka). Ano, tento pomer
byval aj niz3i. Vzhladom na to, Ze pocas r. 2012
doslo k vyraznému poklesu dlhopisovych vyno-
sov, resp. k narastu cien dlhopisoy, tento vysoky
podiel triedy F sa ukazal ako spravny. Pri za-
chovani nizkeho rizika zaznamenali dlhopisové
portfélid vyznamné zhodnotenie.

Teraz sa vsak uz pise rok 2013. To, ¢o plati-

lo pre rok 2012 (vynosy dlhopisov klesali a ich
ceny adekvatne rastli), uz bude vyrazne menej
platit v tomto roku. Pre¢o? PretoZe vynosy dl-
hopisov, resp. ich ceny dosiahli svoje hrani¢né
hodnoty. Vynosy minima, ceny maxima. A cis-
to empiricky pohlad na vec nepusti. Ak je nie-
¢o blizko hrani¢nych hodnot, tak je ovela vys-
3ia pravdepodobnost, 7e z tych maxim nejaky
nastroj spadne, ako to, ze dosiahne maxima
(alebo minima) nové.

Na zaklade skusenosti s klientskymi preferen-
ciami sa nam zd4 neefektivne nakupovat do
portfélii dlhopisy s vynosom 1,2 % pri 2-ro¢-
nej splatnosti alebo 2,3 % pri 5-ro¢nej splat-
nosti. Jednak by klient celil urokovému riziku
(pocas investicie by doslo k narastu urokov

a tym k poklesu ceny dlhopisov), jednak ter-
minovany vklad v slovenskej banke pontka pri
uvedenych horizontoch vyssi trok.

Na zaklade uvedeného sme zacali do portfélii
zapracovavat akciovd zlozku. Ano, tu, ktord na
rozdiel od dlhopisov nema jasny horizont. Kym
pri dlhopise je jasné, ze pri jeho splatnosti do-
stane vlastnik 100 % hodnoty a pocas Zivot-
nosti v pravidelnych intervaloch dostéva ku-
pon (urok), tak pri akcii nie je garantované nic.
Ani to, Ze na konci Zivotnosti vasej investicie

dostanete minimalne to, ¢o ste do nej vlozili,
a ani to, Ze budete dostavat pravidelny urok.
Pri akciach v podobe dividendy.

Na3ou dlohou je aj v tomto pripade poméct
klientovi. Zorientovat sa, najst najlepsie riese-
nie. TakZe... kolisavost (odborne volatilita) ce-
ny akcii sa da odstrénit tym, Ze vyberieme tie
najmenej volatilné. Hladat treba taky typ akci,
ktorych cena ,nelieta” v intervale plus/minus
30 %, ale také, ktorych volatilita mé polovi¢nu
intenzitu. Aby investicia nebola postavena iba
na tom, Ze aktivum kupené za X bude mat raz
hodnotu 1,3x, ¢im investor mozno zarobi 30 %,
tak treba hladat akciovd investiciu nestcu ¢o
najvyssiu dividendu, ¢ize pravidelne vyplacany
vynos. Velmi nadnesene povedané, je to taka
obdoba kupénu (troku) pri dthopisoch. Ak vam
dividendové akcie prinesti ro¢ne 6 % v podo-
be dividendy (uroku), tak za 5 rokov je to spo-
lu 30 %. Aj ked' ich cena klesne za rovnakych

5 rokov 0 10 %, tak celkovo ste v 20% pluse.
Podiel v portféliu nebude dominantny, ale ,pi-
lotny*. Trochu to ma v sebe taky edukacny pr-
vok. Klient si na malej porcii ,03ahd" tento typ
nastroja. TakZe klient neceli rovno 30% podielu.
A na otdzku, ktoré akcie z tych milidnov treba
vybrat, tieZ pontkame riesenie. Nie dve alebo

styri akcie, ale nieco diverzifikované, ¢o obsahu-
je aspori 20 — 30 akcif.

™

L

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

Ak zoberieme do Uvahy v3etky uvedené atri-
buty, aké by mala mat akciova investicia, tak
rieSenim moéZu byt tieto dva néstroje: iShares
STOXX Europe Select Dividend 30 ETF, iShares
DJ Euro Stoxx Select Dividend.

ETF (Exchange traded fund, po slovensky na
burze obchodované fondy) st pasivne riadené
akciové fondy, ktorych dlohou je ¢o najblizsie
sa priblizit alebo vyrovnat zvoleny benchmark.
Benchmarkom je nejaky index pozostavajuci

z mnozstva akcii. Pri uvedenych dvoch ETF sa




®

Privatbanka
Magazine

vyberé tridsat akcii spomedzi 3eststo v rédmci
EU, ktoré vyplacaju najvyssiu dividendu, napr.
France Telekom, Deutsche Telekom, AstraZe-
neca, Munchener Ruck, Zurrich Insurance atd’.
Ich priemerny dividendovy vynos za posled-
nych 12 mesiacov bol 6,02 %, resp. 7,49 %.

Objektivne treba povedat, 7e historicky do-
siahnutd vyska dividendy nie je zarukou toho,
7e aj v buddcnosti sa bude vyplacat v uvedenej
vyske. Mé7e sa realne stat, Ze dividenda kles-
ne. Aj ked' sa tomu, samozrejme, dé Zelit tym,
Ze z tych 600 akcii sa vyberie ind tridsiatka,
ktord bude v danom momente pontkat naj-
vy33iu dividendu.

Vyhodou tychto ETF je, Ze vyber je napriec¢
vietkymi sektormi: telekomunikécie, farmace-
uticky priemysel, poistovnictvo atd"

Pri ich vybere investor stavia na to, Ze akciam
sa bude darit neutrélne, takZe pri nulovom po-
hybe ceny jednotlivych akcii investor inkasuje
pomerne slusny dividendovy vynos.

Samozrejme, Ze riziko akciovych trhov sa da
podstupit aj inym spésobom. Vzdy by to viak
podla nasho nazoru malo byt ako-tak diver-
zifikované rie3enie. MdZem si povedat, ze

v Case pretrvavajucej krizy je sektor zdravot-
nej starostlivosti a farmacie tym, ktorému sa
bude darit. V zmysle nami uvedenych axiom
by sa to nemalo skon¢it tym, Ze si kipim ak-
cie Novartis a Merck a nic¢ viac. Aj tento sek-
tor je ,pokryty" uvedenym nastrojom — ETF.
Mé7e to byt ETF, ktoré sa viac zameriava na
region Ameriky (ETF Market Vectors Pharma-
ceuticals) so zastipenim takych gigantov, ako
st Johnson&Johnson, Pfizer, Eli Lilly alebo na

region Europy (ETF iShares STOXX 600 Health
Care) so zastipenim spolo&nosti ako Sanofi,
Roche, GlaxoSmithKline, Novartis, Fresenius.
Obe pontikaju dividendy vo vyske 3,33 %, resp.
2,33 %. Nie je to takd impozantnd vyska ako pri
dividendovych selektoch, ale ich vyberom sa
stavia na to, Ze dany sektor predstihne trh alebo
iné sektory, dividenda je aZ druhorada.

Ako vidno na grafe ¢. 1, ktory porovndva vy-
konnost dvoch indexov (americky S&P 500
ma zltu farbu, eurépsky STOXX Europe 600
zelend) a uvedenych ETF (ETF Market Vectors
Pharmaceuticals ma bielu farbu a ETF iShares
STOXX 600 Health Care hnedu), tak v minu-
lom roku sa sektoru farmécie a zdravotnej sta-
rostlivosti darilo viac ako Siroko diverzifikova-
nym indexom.

o

Este treba zodpovedat dve otazky preco.
Preco ETF a nie nejaku konkrétnu akciu? ETF
tvori 30 akcii, sedem z nich bude mat na konci
roka nadpriemernt vykonnost, patnast prie-
mernu vykonnost a osem podpriemernd. Ak
si vyberiem jednu alebo dve akcie, tak mézem
mat $tastie a vyberiem si tie, ktoré index svo-
jou nadpriemernou vykonnostou potiahli. Na
druhej strane vak tiez mézem mat smolu, Ze
skoncia na opa¢nom péle, pre index budu skor
pritazou.

Preco ETF nie st zbyto¢ne drahé? Nie vietky
rieSenia uvedené v ¢lanku maju ro¢nd nakla-
dovost, resp. st zatazené poplatkom v rozme-
dzi 0,3 -0,5 %. To je asi 0 50 — 75 % menej

v porovnani s aktivne riadenymi fondmi.
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Korporatne dlhopisy
su v ociach investorov

zaujimave

Trh s korporatnymi dlhopismi preZival v minulom roku, a to nielen v Ceskej republike,
nebyvalu renesanciu. Aj napriek rastlicemu objemu emisii sa d4 kon3tatovat, Ze dopyt

RNDr. Radovan Jakubéik, PhD.
generalny riaditel’ zasttipenia banky v CR

Korporatne dlhopisy st v ociach investorov
zaujimavé z hladiska vyssich vynosov v porov-
nani s dlhopismi $tatnymi ¢i bankovymi.

Obnoveny zaujem o korporatne dlhopisy

v Ceskej republike zaznamenavame od roku
20009, ked' sa dlhopisové trhy po hypotekarne;j
krize spamatévali rychlejsie ako medzibankové
tverové trhy. Po fiskalnych otrasoch niekto-
rych Statov a priznani strat velkych bankovych
domov z tzv. toxickych aktiv bolo prirodze-

né, ze aj Ceski klienti hladali rovnovédhu medzi
zaujimavejsim zhodnotenim investicie pri ro-
zumnej miere kreditného rizika.

Privatbanka v minulom roku na ¢eskom tr-
hu realizovala v spolupraci s materskou

prevysuje ponuku.

Drizitelia dlhopisov Florentinum maju mozinost sledovat
vystavbu projektu prakticky on-line

spolo¢nostou Penta Investments Limited
celkom 4 emisie korporatnych dlhopisov for-
mou neverejnej ponuky v celkovom objeme
850 mil. CZK, pricom minimalna investicia
jedného investora pri kazdej z tychto emisii
bola 100 000 eur (cca 2,5 mil. CZK).

Klienti v Ceskej republike ocenili najma projek-
tové dlhopisy, teda dlhopisy, ktorych emiten-
tom je niektora z portféliovych spolo¢nosti
skupiny Penta. ISlo najma o projekt najvac-
Sieho sucasne budovaného kancelarskeho
komplexu v centre Prahy Florentinum a dalej
o jeden z najuspesnejsich projektov Penty me-
dzinarodnd siet lekarni Dr.Max.

Emitentom dlhopisov Florentinum 2 (emisie

v CZK) bola spolo¢nost Denda Beheer, kto-

ré je 100% dcérou Penty, a objem emisie bol
200 mil. CZK.

Pretoze pri tychto typoch dlhopisov klienti vni-
maju velmi Uzku vazbu investi¢ného nastroja
na konkrétny projekt, jeho poziciu v rdmci sek-
tora i projekciu ekonomickych ukazovatelov, je
pre nas dolezité poskytnuat klientom este pred
spustenim emisie maximum informacii tak, aby
si mohli vyhodnotit kreditné, pripadne trhové
rizika. Projekt Florentinum a emisiu dlhopisov
sme potencidlnym investorom predstavili na
roadshow, ktora sa konala koncom maja 2012.
Na akcii sa zti¢astnilo 25 investorov, ktori zis-
kali informacie o Florentine priamo od riaditela

projektu Petra Palicku, dlhopisy potom pred-
stavil ¢len predstavenstva Privatbanky Miron
Zelina. Investori dostali tie? moznost prezriet si
staveniska vo faze zakladania stavby. Drzitelia
dlhopisov maju aj nad'alej moznost sledovat vy-
stavbu projektu prakticky on-line na webovych
strankach www.florentinum.videocam.cz. Zrej-
me aj preto bola emisia vypredana v priebehu
dvoch mesiacov.

V auguste minulého roka doslo k splatnosti emisie
dlhopisov Dr.Max 2 (emisie v CZK). Kvéli velkému

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY FLORENTINUM 2

200 000 000,-

Mena: CZK
Fixny kupon: 6,50 % p. a.
Datum emisie: 31.5.2012
Splatnost: 3 roky

Emitent:

Denda Beheer, B.V.

@ Privatbanka
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Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY DR.MAX 4

Privatbanka aranZzovala emisiu

DLHOPISY DR.MAX 6

250 000 000,-

Mena: CZK
Fixny kupon: 6,25 % p. a.
Déatum emisie: 27.9.2012
Splatnost: 3 roky

) Privatbanka

Emitent:

GLEBI HOLDINGS PLC

@ Privatbanka
zaujmu investorov bola ihned’ spustend nova emi-  potenciadlnym, ale aj existujicim investorom 1 CZK, klienti musia mat vo zvy3enej miere
sia v objeme 200 mil. CZK, ktoru klienti rozobrali nas odlisuje od mnohych aranzérov alebo moznost orientovat sa v rizikach spojenych
za rekordny jeden tyzdef. Dal3ia, u tretia koru- emitentov korporatnych dlhopisov. V obdo- s emisiami.

nova emisia na projekt Dr.Max v objeme 250 mil.
CZK bola spustend koncom septembra 2012. Tak Klienti musia mat vo zvy3enej miere moznost orientovat sa

ako si uz nasi investori zvykli, aj tentoraz sme pre o aia o o g .
‘ . , o v rizikach spojenych s emisiami
nich usporiadali dve uzavreté prezentécie, jednu

v septembri a druhti v januari tohto roka za tcasti

priblizne 30 hosti na kazdej z nich. bi, ked' sa na trhu v Ceskej republike obja- V tejto suvislosti sme presvedceni, Ze klien-

vil cely rad novych emisii, jednak vplyvom ti v Ceskej republike ocenia nas pristup, nasu
Pri oboch projektoch sa ukazalo, Ze transpa- zjednoduseného schvalovacieho procesu, transparentnost a tieZ preto tieto mimoriadne
rentnost v poskytovani maxima informacif jednak zaujmom o dlhopisy s nominalom zaujimavé investicie vyuzivaju.
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Aktuality

Dosiahnuté auditované
hospodarske vysledky banky za rok 2012

Privatbanka, a. s., aj v roku 2012 nadviazala
na pozitivne hospodarske vysledky z pred-
chadzajucich rokov. K 31. 12. 2012 dosiahla

oproti minulému roku o skoro 15 %.

2012 (tis. eur)

Bilan¢na suma (aktiva spolu) 682 112

Tento vysledok bol dosiahnuty predovset-
kym vd'aka nérastu cistych urokovych vy-
nosov o takmer 8 % a Cistych prijatych

cisty zisk na trovni 4,3 mil. eur. Ten vzrastol ~ poplatkov a provizii o vySe 50 %. Bilan¢na

2012 o viac ako 7 % v porovnani s koncom
roka 2011 a dosiahla vysku takmer 682 mil.
eur. Vyska bilan¢nej sumy v roku 2011 bola
637 mil. eur.

suma Privatbanky, a. s., stipla k ultimu roka

2011 (tis. eur) narast (v %)

636 767 7

Cisty zisk 4302

3742 15

Vykonnost portfélii
klientov za rok 2012

Klienti asset managementu dosiahli v roku 2012 priemerné
zhodnotenie vo vyske 9 %. Samozrejme, Ze niektori klienti mali
zhodnotenie vyssie ako uvedenych 9 %, niektori nizsie. K uve-
denému zhodnoteniu prispeli dva vyznamné faktory: trhové
urokové sadzby pri v3etkych splatnostiach (od 1 do 30 rokov)
poklesli, ¢im doslo k narastu cien dlhopisov v klientskych port-
félidch, a rovnako vyznamné bolo to, ze akciové a komoditné
trhy sa pohybovali v pomerne uzkom pasme (takmer vietky po-
silnili), ¢o malo pozitivny vplyv na vykonnost diskontnych cer-
tifikatov, bonusovych certifikatov a priamych akciovych pozicii.
Len na doplnenie: zhodnotenie sa pocita z realizovanych ziskov,
resp. strat, ale aj z nerealizovanych ziskov, resp. strat pri vset-
kych aktivach, ktoré boli a st v klientskych portfélidch. Napriek
bude v roku 2013 nasou ambiciou, aby priemerné zhodnotenie
klientskych portfélii ¢o najvyraznejsie prekonalo vysku termino-
vanych vkladov ¢i inflacie.

Mojmir Hojer, riaditel Odboru asset management

Merkury Market
v lamaéskom projekte Bory

Na okraji hlavného mesta pribudne predajria nabytku Merkury
Market. Pozemok pripraveny na vystavbu je su¢astou rozsiah-
lej planovanej zény Bory medzi Lamacom a Devinskou Novou
Vsou od investi¢nej skupiny Penta, ktora parcely aj predavala.
Penta vo februari podpisala s Merkury Market zmluvu na kipu
pozemku, vystavba sa za¢ne hned' po ziskani povoleni. Dalsie
podrobnosti ohladom konkrétnych terminov ¢i objemov este
nie st zname.

Bory je celkovo asi 220-hektarova zéna, ktorej sa developerska
skupina venuje uz niekol'ko rokov. Dokopy je vyhladovo v pléane
viac nez tisicka bytov a d'alSej vybavenosti. Zatial' v ramci zény
vyrastaju len obchodné big boxy, ako st Metro a Hornbach ¢i

Cerpacia stanica Shell. Ladkat ma aj moderné obchodné centrum

Bory Mall, jeho vystavbu v3ak zatial firma pre situdciu na trhu
odlozila.




Dlhopisy Penta 06, 07 a 08

Privatbanka, a. s., v spolupraci s emitentom — spolo¢nostou Penta Funding, a. s.,
zacala koncom minulého a zaciatkom tohto roka s predajom dlhopisov Penta 06,
07 a 08 v eurach a ¢eskych korunéch. K dneSnému driu boli vsetky tri emisie
Uspesne upisané. Financné prostriedky ziskané emisiou dlhopisov pouZzije emitent

na financovanie investic¢nych zdmerov spolocnosti v skupine Penta, t. j. spolo¢nosti

patriacich do konsolidovaného celku spolo¢nosti PENTA INVESTMENTS LIMITED.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY PENTA 08

12 000 000,-

Datum emisie: 13.2.
Splatnost:

e
Penta Funding, a.s.

‘ivatbanka aranzovala emisiu

HOPISY PENTA 07

200 000 000,-

Mena: CZK
Fixny kupén: 6,00 % p. a.
dtum emisie: 31.12. 2012
Splatnost: 3 roky

emitent
Penta Funding, as.

@ Privatbanka

@ Privatbanka

ivatbanka aranzovala emisiu

HOPISY PENTA 06

15000 000, -

Mena: EUR
Fixny kupén: 6,00 % p. a.
tum emisie: 28. 12. 2012

Splatnost: 3 roky

e
Penta Funding, a.s.

@) Privatbanka

Investi¢na skupina Penta
sa rozhodla expandovat

Investi¢na skupina Penta otvorila na nemeckom
trhu svoje nové zastupenie. Tim sidliaci

v Mnichove povedie novy investi¢ny riaditel
Thomas von Werner, ktory ma viac ako
patnastrocné skiisenosti na seniorskych poziciach
v investi¢nom podnikani a v biznis developmente.
Pred prichodom do Penty bol Senior Director

v EQT Partners, kde pracoval 7 rokov.

Penta v roku 2008 v Nemecku kupila producenta
prémiového krmiva a doplnkov pre doméce
zvieratd Gimborn, ktory prevadzkuje aj
maloobchodny retazec PetCenter. V roku 2011
kipila od bank pohladavky v spolo¢nosti WDI
(Westfélische Drahtindustrie) a v sii¢asnosti

sa podiela spolu s ostatnymi veritelmi na
restrukturalizacii dlhu WDI. V roku 2012 Penta
ziskala 75-percentny podiel v spolo¢nosti Gehring
Technologies, ktora je priekopnikom a svetovym
lidrom v technoldgiach honovacieho brusenia.

Prehlad aktualnych korporatnych a bankovych dlhopisov,
ktoré aranzuje Privatbanka, a. s.

Nazov dlhopisu Celkova hodnota emisie Splatnost Fixny kupén

Digital Park 02 Digital Park Einsteinova, a. s. 8300 000,00 EUR 27.7.2013 6,75 % p.a.
Digital Park 03 OFFICE PARK, s. 1. 0. 7000 000,00 EUR 14.6.2014 6,00 % p.a.
Bory Bory, a.s. 20 000 000,00 EUR 20.4.2013 7,50 % p.a.
ZSNP Invest ZSNP Invest a. s. 20 000 000,00 EUR 28.3.2014 8,00 % p.a—12 % p.a.
ZSNP Invest 02 ZSNP Invest a. s. 10 000 000,00 EUR 28.4.2014 7,50 % p.a— 11,50 % p.a.
Tirrellus Tirrellus, a. s. 15 000 000,00 EUR 25.7.2014 6,00 % p.a.
Penta 01 Penta Funding, a. s. 18 000 000,00 EUR 11.7.2014 6,00 % p.a.
Penta 02 Penta Funding, a. s. 200 000 000,00 CZK 16.9.2014 6,00 % p.a.
Penta 03 Penta Funding, a. s. 10 000 000,00 EUR 19.9.2014 6,00 % p.a.
Penta 04 Penta Funding, a. s. 250 000 000,00 CZK 27.12.2014 6,00 % p.a.
Bussines Centrum Tesla CMT- real, s.r.o. 8500 000,00 EUR 16. 3. 2015 6,50 % p.a.
Florentinum 1 Denda Beheer, B.V. 12 000 000,00 EUR 21.5.2015 6,50 % p.a.
Florentinum 2 Denda Beheer, B.V. 200 000 000,00 CZK 31.5.2015 6,50 % p.a.
Penta 05 Penta Funding, a. s. 15000 000,00 EUR 29.6.2015 6,00 % p.a.
Penta 06 Penta Funding, a. s. 15000 000,00 EUR 28.12.2015 6,00 % p.a.
Penta 07 Penta Funding, a. s. 200 000 000,00 CZK 31.12. 2015 6,00 % p.a.
Penta 08 Penta Funding, a. s. 12 000 000,00 EUR 13.2.2015 5,50 % p.a.
Dr. Max 3 GLEBI HOLDINGS PLC 25000 000,00 EUR 21.8.2015 6,25 % p.a.
Dr. Max 4 GLEBI HOLDINGS PLC 200 000 000,00 CZK 21.8.2015 6,25 % p.a.
Dr. Max 5 GLEBI HOLDINGS PLC 15 000 000,00 EUR 27.9.2015 6,25 % p.a.
Dr. Max 6 GLEBI HOLDINGS PLC 250 000 000,00 CZK 27.9.2015 6,25 % p.a.
Privatbanka 10 Privatbanka, a.s. 5000 000,00 EUR 14.9. 2014 4,25 % p.a.
Privatbanka 11 Privatbanka, a.s. 5000 000,00 EUR 16.6.2013 3,60 % p.a.
Privatbanka 12 Privatbanka, a.s. 3000 000,00 EUR 23.3.2014 3,80 % p.a.
Privatbanka 13 Privatbanka, a.s. 3000 000,00 EUR 30. 3.2016 4,50 % p.a.
Privatbanka 14 Privatbanka, a.s. 4000 000,00 EUR 20.2.2014 3,60 % p.a.
Privatbanka 15 Privatbanka, a.s. 4000 000,00 EUR 31.1.2016 3,20 % p.a.

* Presné znenie emisnych podmienok vsetkych emisii dlhopisov, ktoré predava Privatbanka, a. s., st k dispozicii u vdsho privatneho bankara alebo
na vyZiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk

19

®

Privatbanka
Magazine



®

Privatbanka
Magazine

20

Doprajte si
nadstandardny
pristup k zdraviu

Rozhovor s MUDr. Janom Hrubiskom, predsedom predstavenstva ProHealth, a. s.

MUDr. Jan Hrubisko
predseda predstavenstva ProHealth, a. s.

Vdaka chorobe
pozname hodnotu
zdravia..."

Spolo¢nost ProHealth pomaha klientom

pri rieSeni ich zdravotnych problémov tak,
aby boli o3etreni v Spickovych zdravotnic-
kych zariadeniach, aby boli v rukdch kva-
litnych odbornikov a svoje tazkosti vyriesili
komfortne, bez stresu a zbyto¢ného ¢akania.
Klienti Privatbanky maji moznost ziskat pris-
tup k tejto sluzbe prostrednictvom konceptu
PRIVATBANKA HEALTH MANAGEMENT.

> Co sa skryva pod nazvom
ProHealth?

Je to v podstate ,elitny klub zdra-
via“. Klientom zabezpecujeme
kompletny VIP manazment zdra-
votnej starostlivosti na Spicko-
vej trovni. Ku kazdému klientovi
pristupujeme maximalne indivi-
dualne a vietky postupy prispo-
sobujeme jeho ¢asovym moznos-
tiam. Poskytujeme najrychlejsie,
najkvalitnejsie a najadekvatnejsie
poradenstvo, klienti u nas svoje
zdravotné problémy vyrieSia kom-
fortne a bez ¢akania. ProHealth
je jedinym svojho druhu na Slo-
vensku.

> Co to znamena v praxi? Aky
je dalsi postup, ked’ vam
klient zavola?

Klient nam zavold na bezplatnu
telefonickd linku. My rieSime vset-
ko ostatné a odport¢ame dal3i postup. Cize

v pripade zdravotného problému sprostredku-
jeme telefonické spojenie s lekarom, zistime,
aké vy3etrenia musi absolvovat, vyhladame
odbornikov, ktori sa $pecializuji na dany prob-
lém, klienta na potrebné vy3setrenia objedna-
me a podobne. Aktivne sa na vietkom podie-
lame aZ do vyrieSenia zdravotného problému
klienta.

Zabezpecujeme tiez konzultacie so Specialistami
v medicinskych odboroch, o ktoré sa klient zau-
jima, pripadne odporucime konkrétnu liecbu, ak
mé zdravotny problém, ktory nevie inde vyriesit.

VIPKLUB-
PRGHEAITH-

Anna Spokojna i kep.

123456
platnost do 10/13

Klienti nas vak kontaktuju aj

v pripadoch, ak iba potrebuju s nie¢im poradit
alebo sa chct objednat na nimi vybrané vyset-
renia alebo preventivnu prehliadku.

> M6zu vam klienti zavolat kedykol'vek,
poskytujete im 24-hodinovu
starostlivost?

V podstate &no. K ndm do ProHealth sa klien-
ti dovolaju kedykolvek. My sa potom snazi-
me telefonicky spojit s konkrétnym lekarom
v ¢o najkratSom case. Nefunguje to vsak ako
napriklad na pohotovosti, ¢ize lekari nie su

24 hodin k dispozicii na poliklinike. V zavaz-
nych pripadoch st vsak pripraveni klientom
pomdct aj mimo ordina¢nych hodin. Ak zdra-
votny stav nevyzaduje hospitalizaciu alebo
navstevu lekdra, ten poskytne vsetky potrebné
informacie telefonicky.

> Kde hladate tychto lekarov?
Poskytujete svoje sluzby aj mimo
Bratislavy?

Kompletny manaZment zdravotnej starostli-
vosti zabezpecujeme spravidla v sukromnych
poliklinikach v rdmci skupiny ProCare, a. s.,

na celom Slovensku. Spolupracujeme v3ak aj



s dalsimi vybranymi odbornikmi a s najlep-
Simi zdravotnickymi zariadeniami — naprik-
lad s NOU Klenova, OUSA Heydukova, UNB,
NUSCH Bratislava a d'al§imi.

Rovnako ako v inych odvetviach, aj v oblasti
zdravotnictva st odbornici vacsinou centra-
lizovani v Bratislave (samozrejme, s aj vy-
nimky, ako napriklad NUTPCH vo Vy3nych
Hagoch, Narodny endokrinologicky ustav

v Lubochni, Narodny tstav reumatologickych
choréb v Piestanoch a pod.). Ak to vak klient
alebo jeho zdravotny stav vyzaduje, svoje sluz-
by poskytneme aj mimo Bratislavy.

> Povedzte nam nieco o d'alSich vyhodach,
ktoré u vas klient ziska.

Je to najma spominana 24-hodinova asistenc-
na sluzba, zabezpecenie oSetrenia vo vybranych
zdravotnych centrach a u akéhokol'vek Specia-
listu, v pripade potreby hospitalizacia klienta

v nemocni¢nych zariadeniach. Pridanou hodno-
tou je najma moznost konzultacie zdravotného

informdcie o lom. Preto, samozrejme, prefe-
rujeme a odporucame celoro¢nt zdravotnu
starostlivost.

Pridanou hodnotou je moznost konzultacie
zdravotného stavu s medicinskymi Spickami

stavu s medicinskymi Spickami v jednotlivych
medicinskych odboroch. Vacsinou st to odbor-
nici, ktori maju prehlad o moznostiach lie¢by na
svetovej trovni. S klientom sme tiez v neusta-
lom kontakte, celt jeho lie¢bu monitorujeme

a zhromazd'ujeme/centralizujeme v3etky infor-
mécie a vysledky vysetreni. TieZ zabezpecuje-
me komunikaciu medzi lekdrmi. Pacient sa tak
prostrednictvom ProHealthu dostane k Siroké-
mu spektru odbornikov od onkolégov cez psy-
chiatrov az po zenskych lekarov.

Dalou vyhodou je napriklad aj zabezpeco-
vanie nedostupnych liekov a mimoriadnych
dovozov vratane administrativnych krokov.
Ak klient potrebuje lieky alebo zdravotnicke
pomocky, ktoré na Slovensku nie st bezne do-
stupné alebo registrované, vieme ich pomerne
rychlo zabezpecit. Nasledne tie? zabezpecuje-
me schvalovaci proces preplatenia tychto lie-
kov v poistovni.

> MéZu u vas klienti riesit svoj stav aj
jednorazovo?

Ano, nage sluzby zabezpecujeme tieZ v rém-
ci jednorazovej starostlivosti. V tychto pri-
padoch v3ak nemozno dokonale poznat
zdravotny stav klienta a zhromazdit v3etky

> Staraju sa klienti o svoje zdravie, alebo
vyhladaju lekara az v pripade zavainého

problému? Ak4 je Vasa skusenost? Co by

ste klientom odporucili?

Jednoznacne prevenciu. Na tu ¢asto zabudame,
resp. ju nepovazujeme za dolezitl. Opak je vsak
pravda. V dnesnej dobe su ludia velmi zane-
prazdneni, fyzické aj psychické naroky na nich
st prilis vysoké. No ich starostlivost o zdravie

tomu nezodpoveda. Praca a biznis su prvoradé,
ludia na seba nemaju ¢as a ani pripadnym taz-
kostiam a priznakom nepripisuju prili$ vysoku
vahu. Preto vidy odporticame, aby ¢lovek ne-
navstevoval lekdra az v pripade, ked’ zisti nejaky
problém. Treba pravidelne absolvovat aj preven-
tivne prehliadky, vdaka ktorym mézeme vzniku
zavaznejsieho problému zabranit.

PRGHEALTH~

Pokial vas tato informdcia zaujala alebo sa

chcete dozvediet viac o vyhodach pre klien-
tov Privatbanky, kontaktujte svojho privat-
neho bankéra alebo Odbor privatneho ban-
kovnictva Privatbanky: 02/3226 6669 alebo
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk.
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Novinky zo siete
poliklinik ProCare

Vizualizacia: Ing. arch. Alfréd Rajnic

ProCare je moderna siet poliklinik, ktora pos-
kytuje sluzby nadstandardnej zdravotnej
starostlivosti. Jej kvalitu reprezentuje vyso-
ka odbornost lekarov a zdravotnych sestier

v kombinacii s ich proklientskym pristupom.
V tejto oblasti je spolo¢nost ProCare lidrom na
Slovensku.

Za zvyhodnenych podmienok maji moz-
nost vyuzivat spominané nadstandardné
sluzby klienti Privatbanky v ramci programu
PRIVATBANKA HEALTH MANAGEMENT.

Siet poliklinik pre vas

V rdmci programov zdravotnej starostlivosti mo-
zu klienti vyuzivat moderné sluzby a manazment
pacienta uz v 13 zdravotnickych zariadeniach na
Slovensku. Postaraju sa o nich nielen vieobecni
lekari, ale aj Specialisti z roznych lekédrskych od-
borov. Najnovsia zdravotnicka technika a Siroka
Skala diagnostickych i liecebnych vykonov zaru-
C¢uju vysoku uroven starostlivosti.

Prijemny pristup a starostlivost

Lekari v rdmci vysetreni venuju klientom dos-
tatok ¢asu, objasnia im zdravotny stav a po-
radia v oblasti lie¢by aj prevencie. Sami si
mdzu zvolit termin vy3etrenia, lekar ich oca-
kdva a nemusia zbyto¢ne travit ¢as v ¢akarni.
Elektronicka karta umozni lekdrom ziskat kom-
plexny prehlad o zdravotnom stave klienta, ¢o
zaru¢i uc¢innejsiu diagnostiku a liecbu.

Lekar na teleféne

Ide o novu sluzbu, ktora je od tohto roka bez-
platnou sti¢astou ponuky ProCare v ramci
programu TopCare. Vd'aka nej maju klien-

ti moznost telefonicky kontaktovat lekara aj
po ukonceni prevadzky poliklinik a konzul-
tovat s nim novovzniknuté priznaky ochore-
nia a moznosti ich riesenia, zmeny zdravotné-
ho stavu od poslednej navstevy lekara, vyvoj
v pripade chronickych choréb alebo vedlajsie

Ucinky nastavenej liecby. Lekar na teleféne je

k dispozicii poc¢as pracovnych dni od 20.00 do
24.00 hod., teda po pracovnom case poliklinik
a infolinky.

Vyskusajte si ProCare

Klienti Privatbanky, ktorych spolo¢nost
ProCare zaujala, si m6zu vyhody modernej
obsluhy klienta vyskusat formou jednorazové-
ho vstupu do akejkol'vek ambulancie vo vybra-
nej poliklinike.*

Nova poliklinika Central

Hortcou novinkou je spustenie prevadzky
sukromného medicinskeho centra ProCare si-
tuovaného v obchodnom dome Central. Zdra-
votnicke sluzby tu budi poskytované na plo-
che viac nez 4-tisic m*

V novych priestoroch klienti ndjdu vSeobec-
ny tim lekdrov a odbornikov réznych 3peciali-
zacii, napriklad diabetolégov, endokrinolégov,
gastroenteroldgov, pneumoldgov, psycholdgov
a dal3ich. Navstivit mézu aj rézne 3pecializo-
vané pracoviska, ako korektivnu a esteticku
dermatoldgiu, homeopatiu a akupunkturu ale-
bo dentélnu hygienu pre deti aj dospelych.

Komplexna zdravotné starostlivost bude klientom
poskytovana v moderne zariadenych priestoroch.
Skusent lekéri budu pracovat s najmodernejsou
zdravotnickou technikou a vybavenim. Komfort
klientov zvysia prijemné prostredie, detsky kutik
a vyborna dopravna dostupnost.

“a ProCare

moderna poliklinika

*Pokial vas tato informacia zaujala a chce-
te sa dozvediet viac, pripadne sa informovat
o dalsich vyhodach pre klientov Privatbanky,
kontaktujte svojho privatneho bankara alebo
Odbor privatneho bankovnictva
Privatbanky: 02/3226 6669 alebo
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk.



Tim privatnych bankarov

Bratislava

Ing. Michal Subin
mobil: +421 905 134 935
tel.: +421 2 3226 6550
subin@privatbanka.sk

IENEVE]

Ing. Lucia Litvova
mobil: +421 911 880 907
tel.: +4271 2 3226 6561
litvova@privatbanka.sk

Bratislava

it

Ing. Juraj Rybar
mobil: +421 940 854 654
tel.: +421 2 3226 6564
rybar@privatbanka.sk

Ing. Milan Bieleny
mobil: +421 911 677 096
tel.: +421 557202 726
bieleny@privatbanka.sk

Praha, CZ

RNDr., Radovan Jakubéik, PhD.

mobil: +420 731 675 979
tel.: +420 221 803 303
jakubcik@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Jozef Krammer
mobil: +421 914 342 041
tel.: +421 2 3226 6551
krammer@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Lucia Magicova
mobil: +421 911 994 276
tel.: +421 2 3226 6568
magicova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Juraj Kalivoda
mobil: +421 903 552 743
tel.: +421 2 3226 6559
kalivoda@privatbanka.sk

Piestany

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

Praha, CZ

Ing. Alexander Cetl
mobil: +420 734 432 808
tel.: +420 221 803 305
cetl@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Eva Havasova
mobil: +421 907 878 769
tel.: +421 2 3226 6556
havasova@privatbanka.sk

Bratislava

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

Banska Bystrica

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

Zilina

Ing. Alina Téthova
mobil: +421 915 252 949
tothova@privatbanka.sk

Praha, CZ

Bc. Filip Habr

mobil: +420 734 264 194
tel.: +420 221 803 311
habr@privatbanka.cz

Bratislava

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

IENEVE]

Anna Méziova

mobil: +421 911 789 598
tel.: +421 2 3226 6562
moziova@privatbanka.sk

Ing. Zuzana Sucharova
mobil: +421 911 102 109
tel.: +421 55 7202 726
suchanova@privatbanka.sk

Ing. Roman Novak, PhD.

mobil: +421 911 244 502
novak@privatbanka.sk

Praha, CZ

Ing. Ale3 Mrkva

mobil: +420 734 523 932
tel.: +420 221 803 312
mrkva@privatbanka.cz
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PhDr. Imrich Urbanéik, CSc.
mobil: +421 915 930 114

tel.: +421 55 7202 727
urbancik@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Maria Zajkova
mobil: +421 908 938 206
tel.: +421 2 3226 6566
zajkova@privatbanka.sk

Kosice

Ing. Marek Fekete
mobil: +421 903 250 117
tel.: +421 55 7202 726
fekete@privatbanka.sk

Komarno

PhDr. Stefan Havran
mobil: +421 911 994 442
havran@privatbanka.sk

Praha, CZ

Marek Sykora

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

Privatbanka, a. s. - l]stredig, Einsteinova 25, 851 01 Bratislava 5, tel.: +421 2 3226 6111, fax: +421 2 3226 6900, www.privatbanka.sk
Adresa zastupenia pre CR: Revolu¢ni 3, 110 00 Praha 1, tel.: +420 221 803 301, fax: +420 221 803 302, www.privatbanka.cz



Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY PENTA 08

v celkovej hodnote

12 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 5,50 % p. a.
Datum emisie: 13. 2. 2013
Splatnost: 2 roky

Emitent:

Penta Funding, a. s.
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