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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

pripravili sme pre Vas dalSie ¢islo ndsho ¢asopisu
Privatbanka Magazine. Pri pohlade z okna je
zrejmé, Ze ide o jesenné vydanie magazinu. No
a datum v kalendari hovorf, Ze je najvy33i ¢as
pre mobilizéciu sil na dosiahnutie pldnovanych
koncoro¢nych cielov. A mohol by to byt napri-
klad aj ten spravny cas na investovanie volnych
finan¢nych prostriedkov do zaujimavych finan¢-
nych instrumentoyv, pripadne inych druhov aktiv.
Jednotlivé ¢lanky magazinu st zamerané na to,
aby Vém pomohli pri pripadnom rozhodovanf

sa o takychto investicidch. Samozrejme, poradit
Vam je pripraveny aj rozvijajuci sa tim nasich
privatnych bankérov, ktorych optimisticky nala-
dené tvére a kontaktné tidaje st uz Standardnou
sticastou Casopisu Privatbanka Magazine.

Co sme teda pre Vas pripravili v tomto &isle ¢a-
sopisu? V rubrike ,Predstavujeme Vam" najdete
rozhovor s Mironom Zelinom, riaditelom Odboru
treasury a ¢lenom dozornej rady Privatban-

ky, a. s. Porozpraval ndm o tom, ¢im sa v banke
zaoberd — o emisiach korporatnych a bankovych
dlhopisov, o zaujimavych produktoch svetovych
emitentov, ako aj o tspesnom uvedeni akcif
Fortuna na burzu.

Odborna rubrika , Finan¢né riesenia" je v tomto
&isle magazinu zvlast bohata. Michal Subin,
riaditel Odboru privatneho bankovnictva, sa

vo svojom ¢lénku venuje podstate a vyhoddm
aktivne riadeného portfélia. Hlavny ekoném
banky Richard Téth si tentoraz zobral na musku
komodity ako investi¢nu prileZitost. Trojicu
nasich tradi¢nych prispievatelov uzatvéra Miron
Zelina. Vo svojom ¢lanku citatelom pitavou
formou priblizil produkt diskontny certifikat,
ktory predstavuje urcite zaujimavu alternativu
pri investi¢nych dvahéch.

V tejto Casti magazinu ndjdete aj informacie

o dvoch cennych papieroch z nadej aktuélnej
ponuky — o korporatnych dlhopisoch ZSNP
Invest 02 a Zabka 02. Na dal3ich stranach sa
docitate o priprave vynimocného rezidencného
projektu na dpati Malych Karpat, do finan-
covania ktorého sme sa zapojili v roku 2008
prostrednictvom emisie dlhopisov Bohacky.

V rubrike , Aktuality" sme pre Vas pripravili
informécie o hlavnych ekonomickych ukazo-
vateloch skupiny Penta za rok 2009, o projekte
Bory a o dlhopisoch Privatbanka 08. Okrem
dobrych hospodarskych vysledkov, ktoré banka
dosiahla k 30. 9. 2010, sa chceme pochvalit aj

tym, Ze finan¢né riesenie Privatbanka Wealth
Management ziskalo 1. miesto v tohtoro¢nej
stitazi Zlatd minca.

V tradi¢nej rubrike ,Analyzy" sa Richard Téth
zameral na Eurdépu. Prvy ¢lanok obsahuje

jeho fundovany pohlad na Esténsko, ktoré

sa 1. 1.2011 stane novym ¢lenom Eurdpskej
menovej lnie.V druhom ¢lanku si mézeme
ozivit nade vedomosti o maastrichtskych kri-
téridch — pilieroch eurozény, a najma zamysliet
sa nad stupfiom ich plnenia v redlnom Zivote
eurépskych krajin.

V rubrike ,Styl" tentoraz néjdete autenticky
pohlad na Nepél o¢ami riaditela Odboru privat-
neho bankovnictva Michala Subina. Je dokazom
vynimoc¢nej viestrannosti nasho kolegu, ktory
na par tyzdiov utiekol z pracovného prostredia
eurépskej civilizacie a zatrekoval si ,na naj-
vyssej drovni®, priamo v Himaldjach.

Do rubriky ,Styl" sme zaradili aj aktuélne infor-
mécie z tohtoro¢nej benefi¢nej aukcie ,Hodina
fotografie detom". Privatbanka, a.s., zostala verna
tradicii a opat sa stala hlavnym partnerom tohto
benefi¢ného podujatia, ktoré je sicastou zbierky
Hodina detom.V banke povazujeme za vhodné
venovat sa, aspori raz za Cas, aj takymto vy3$sim
hodnotadm. Peniaze totiz netreba vyuzivat vzdy
len za Gicelom dosiahnutia zisku. Peniazmi sa d&
aj pomoct, v tomto pripade detom, s ktorymi
pracuje Naddcia pre deti Slovenska.

Vézeni Citatelia, svoj prihovor skon¢im myslien-
kou, ktorti som uviedol v jeho tGvode — bliZi sa
koniec roka, a to je as, ked sa snazime jednak
Uspesne dotiahnut rozpracované zémery a
projekty, a zaroven v pozadi mysle uz uvazujeme
o rozvojovych planoch na nasledujdci rok. Ak sa
tieto Vase aktivity tykaju financif, Privatbanka,
a.s., je tu, aby Vam poskytla potrebny servis — ¢i
uz vo forme odborného poradenstva, alebo
samotnej realizacie Vasich individudlnych finan¢-
nych riesent. Svojou kazdodennou précou sa
snazime zdokonalovat nasu vynimo¢nost, ktord
mdame zakotvenu priamo v logu banky.

Aby som v3ak nezostal len pri praci — dovolte

mi zazelat Vam krasne sviatky, aby ste si v kruhu
najblizsich oddychli a nacerpali novi energiu. A
potom, ked' hodiny odbiji posledné okamihy roka
2010, aby sme spolocne zacali dalsi ispesny rok.
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Aktuality nielen
Z odboru treasury

S RNDr. Mironom Zelinom, CSc., riaditelom Odboru treasury a ¢lenom dozornej
rady Privatbanky, a. s., sme sa porozpravali o aktualitach sdvisiacich s jeho pracou

Miron Zelina
riaditel Odboru treasury a ¢len dozornej rady

> Privatbanka je dlhodobo lidrom
v umiestiovani emisii korporatnych
dlhopisov. Chysta sa v tejto oblasti nieco
nové?

Myslim si, ze v poslednych tyzdiioch sme
boli este aktivnejsi ako obvykle. Koncom
septembra sme spustili emisiu dlhopisov
ZSNP Invest v objeme 20 mil. eur, ktoru

sa podarilo umiestnit do polovice oktdbra.
KedZe sme videli vysoky dopyt od klientov

a emitent avizoval este lepSie vysledky, ako
boli pévodne predpokladané, rozhodli sme sa
urobit dalsiu emisiu dlhopisov toho istého
emitenta, tentokrat pod ndzvom ZSNP Invest
02 a v objeme 10 mil. eur. Datum vydania
bol stanoveny na 28. 10. 2010. Uz 12. 11.
2010 je splatnd emisia dlhopisov. Dila 12. 11.

Miron Zelina

Na finanénom trhu pésobi od
roku 1993. Pat rokov bol riadi-
telom obchodnika s cennymi
papiermi Invest Brokers, o. c. p.,
a. s., a od aprila 2004 zastdava
sticasnu poziciu v Privatbanke,
a.s., kde zodpoveda za obchody
na penaznom, devizovom a ka-
pitdlovom trhu. Je ¢lenom Rady
garancného fondu investicii
a podpredsedom Vykonného
vyboru Asociacie obchodnikov
s cennymi papiermi.

2010 bola splatna emisia dlhopisov Zabka
2010 a v ten isty dert sme vydali novu emisiu
dlhopisov emitenta Zabka Holdings Public
Co Ltd. s dvojro¢nou splatnostou a kupénom
7,00 % p. a. Umoznime tak investorom, ktori

Ponudkame kvalitné produkty
od Spickovych svetovych
emitentov

boli spolu s nami v projekte Zabka 3 roky,
pokracovat dalej. Velmi rad kon3tatujem, ze
spolo¢nost Zabka Polska S.A., ktorej akcie
tvoria takmer cely majetok emitenta dlhopi-

sov, mé za posledné roky vynikajice vysledky:
znizil sa dlh, vyrazne sa zvysilo vlastné imanie
a EBITDA na konci roka 2010 dosiahne cca

120 mil. PLN oproti 76 mil. PLN v roku 2007.

> A ¢o iné produkty?

Uz od septembra je v predaji dlhopis Privat-
banka 08, dvojro¢ny dlhopis s vynosom 3,5 %
p. a., kde na rozdiel od inych bénk robime

aj funkciu market — maker — a. To znamena,

ze v pripade potreby odkipime od klienta
dlhopis pred jeho splatnostou za férovu cenu.
Dalsou novinkou, takpovediac viano¢nym dar-
¢ekom, je zvyhodnené drocenie bezného uctu.
Od 5. 11. 2010 su bezné ucty fyzickych oséb
Urocené sadzbou 1,10 % p. a. pri zostatku od
50 000 eur.

> Specifikom Privatbanky je produktova
nezavislost. Aké su aktuality v tejto
oblasti?

Pontkame kvalitné produkty od Spickovych
svetovych emitentov. St to napriklad ETF
(exchange traded funds, t. j. fondy obchodo-
vané na burze), garantované certifikaty alebo
diskontné certifikaty. V tomto ¢isle magazinu
je rozsiahly ¢lénok o diskontnych certifi-
kdtoch, s cielom pribliZit nasim klientom
principy ich fungovania. Na Slovensku totiz
stale prevazuju tradi¢né formy investovania,
napriklad podielové fondy, preto povazujeme
osvetu — rozsirovanie investi¢ného obzo-

ru, za velmi déleZitd stc¢ast nadsho vztahu

s klientom. Chcem zdéraznit, Ze ku kazdé-
mu tradi¢nému podielovému fondu vieme
pontiknut alternativu, a to zvycajne s lepsimi
parametrami.

> Ako hodnotite uvedenie akcii Fortuny
na burzu?



Q

Privatbanka
Magazine

Sledoval som tuto udalost s velkym napétim

a bol som zvedavy, ako trh oceni akcie najvac-
Sieho hraca v stdvkovom biznise v strednej a vy-
chodnej Eurdpe. Pre skupinu Penta ilo o histo-
ricky okamih v tom zmysle, Ze doterajsie exity

z projektov sa uskutocrovali formou priameho
predaja strategickému investorovi. Toto bol

prvy pripad, ked sa akcie jednej z projektovych
spolo¢nosti ponukli verejnosti prostrednictvom
burzy. Penta predévala 35 % akcii spolo¢nosti
Fortuna Entertainment Group N.V., ktora za-
stre$uje stéavkovy biznis v Cechéch, na Slovensku
a v Polsku. To okrem iného znamen4, Ze Penta aj
nadalej zostane majoritnym vlastnikom firmy.
Samotné IPO (Initial Public Offering = prvotna
verejna ponuka) dopadlo velmi tspe3ne, dopyt
prevysil ponuku asi 1,7-ndsobne a konecnd cena
dosiahla 4,3 eura. To znamena, Ze trh ocenil
firmu priblizne na 220 mil. eur. Samotna Penta
utfZila za predaj akcif asi 78 mil. eur, ¢o predcilo
ocakévania.

> Preco sa akcie neobchoduju na Sloven-
sku, ale vo Varsave a Prahe?

Dévod je velmi jednoduchy: slovenské burza
je nelikvidna a prakticky nefunk¢nd. Takisto

je tu velmi maly pocet subjektov, institucio-
nélnych investorov, ktorf investuji do akcii.
Napriklad Ceska republika je po¢tom obyvate-

lov len dvakrat véacsia ako Slovensko, ale jej
akciovy trh je minimalne desatkrat vacsi ako
slovensky (a to som bol k Slovensku milosrd-
ny). O Polsku rad3ej ani nehovorim. Veddcim
manazérom emisie dlhopisov bola UniCredit
Bank AG (londynska poboc¢ka) a akcie boli
pontkané predovietkym instituciondlnym
investorom vo Velkej Britanii, Polsku, Ceskej
republike a Rakusku. Vysledok bol taky, ze

V portféliach nasich klientov
dominuju dlhopisy

institucionalni investori upisali 90 % pontika-
nych akcii a retailovi investori asi 10 %.

> Ponukala akcie Fortuny aj Privatbanka?

Ano, informdciu o ponuke dostali prakticky
vSetci klienti privatneho bankovnictva, ale
nijako vyrazne sme ich do akcif ,netlacili".
V portfélidch nasich klientov dominuju
dlhopisy a len postupne a v malom objeme
priddvame volatilnejsie inStrumenty (napr.
akciové alebo komoditné ETF). Slovenski in-
vestori aj historicky nemaju velké skisenosti

s akciami a mnohf zaZili neprijemné sklama-
nia, ked vstupovali na trh v ¢ase najvacsej
bubliny (2006 — 2007). A navy3e, potom sa
aj diverzifikované akciové portfélia prepadli
o desiatky percent. TakZe konkrétne: akcie
Fortuny Ghrnne netvoria ani pol percenta
finan¢ného majetku nasich klientov.
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Aktivne riadené
portfolio je zivy
organizmus

Kvalitné cash flow vnuitri portfélia umoznuje aktivne vyuzivanie
novovznikajucich investi¢nych moznosti

Ing. Michal Subin
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

Viackrat sme sa v naSom magazine veno-
vali problematike investovania do portfélif

a ndkupu jednotlivych produktov. Dnes sa
chcem, okrem iného, zamerat aj na vyhody
vnutorného cash flow portfélia, ako jedného
z nastrojov na vytvorenie novych zdrojov
volnej hotovosti, vdaka ktorej moéze portfélio
manazér vyuzivat novovznikajlce investi¢né
moznosti. Dnesnd doba je charakteristicka
velkou nestabilitou a investor celi vyzvam,

ktoré neboli historicky témou. Ci uz hovori-
me o problémoch jednotlivych Statov a ich
dlhoch, alebo tlaceni hotovosti do ekonomiky.
To vsetko robi investovanie ndro¢nejsim na
neustdle sledovanie, a jednoduché riesenia
zname z minulych rokov nie st aktualne.

Tradi¢ny pristup k investovaniu je ¢asto ob-
medzovany na otdzky spojené s o¢akdvanym
vynosom a akceptovatelnou mierou rizika.
Klientom ponuknuta likvidita potom naznaci,
¢i si mé klient kapit dynamickejsi alebo
konzervativnejsi produkt. Velmi ¢asto sa vsak
problém kvalitného investovania zac¢ina prave
v nékupe 3pecifického produktu, ktory ma
pontknut recept na vietko.

V3seobecne sa domnievame, ze objem uz od
200-tisic eur vdm ponuka vSeobecne Sirsie
moznosti investovania ako len pravidlé vo-

Sucasna doba je
charakteristicka svojou
dynamikou a nestabilitou

pred definovaného produktu. Ten je véc¢Sinou
konstruovany s ohladom na aktualny stav
na trhoch a odzrkadluje informécie, ktoré su
zndme v danom obdobi. Ako som uz spome-
nul, si¢asnd doba je charakteristicka svojou

dynamikou a nestabilitou. Zafixovanie svojich
zdrojov v jednom produkte méze pontknut
atraktivne vlastnosti pocas najblizSich 12
mesiacov, po nich viak méze svoju atraktivitu
Ciastocne alebo aj Uplne stratit. Ak potom ne-
disponuje moznostou vyhodne ho odpredat,
je jeho majitel odkdzany len ml¢ky sledovat
to, ako prerdba...

Ako priklad mézeme uviest ndkup hypotetic-
kého 4-ro¢ného HZL s fixnym 4,0 % rocnym
kupénom. Z dne3ného pohladu sa to zda
atraktivna investicia, ktord pontka o 40 %
vy33i vynos nez tradi¢né jednorocné depozity.
Na druhej strane by vsak tento vynos pri ras-
te drokovych sadzieb mohol stratit na svojej
atraktivite uz v tretom roku a Stvrty by ste
len ¢akali, kedy sa z neho dostanete.

ZlozZenie portfdlia reSpektuje tri zékladné
prvky diverzifikdcie — rozlozenie kreditného
rizika (vyuzitie CP viacerych emitentov, ktori
reprezentuju individuélne riziko), znizenie
investi¢ného rizika (znizenie rizika fluktuacie
cien jednotlivych CP) a zohladnenie likvidit-
ného rizika (kazdy cenny papier je na trhu
obchodovany, jeho obchodovanost je dand
typom daného CP, jeho emitentom, splat-
nostou a aj trhom, na ktorom sa obchoduje.
Toto vSetko potom definuje jeho schopnost
prina3at priebezny, resp. kone¢ny vynos).

Na jednej strane je likvidita dolezita z po-
hladu moZnej potreby klienta po volnej
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hotovosti. Na druhej strane pontka schopnost
pravidelne prindsat novu hotovost, a teda
prileZitost podielat sa na novych investi¢nych
moznostiach, ktoré zmeny na trhoch prina-
$aju. Na inom mieste v tomto magazine sa
venujeme skuto¢nosti, Ze majorita nasich
portfélif je zainvestovand do dlhopisov. To

sa stotozfiuje s filozofiou banky pri sprave
portfélii — teda konzervativny pristup snaZziaci
sa predovsetkym o zveladenie klientovho
majetku a vysokd mieru transparentnosti.

Filozofiou banky pri sprave
portfélii je konzervativny
pristup snaziaci sa
o zveladenie klientovho
majetku a vysoki mieru
transparentnosti

Prave dlhopisy ponukaju jednu z foriem,

ako do portfdlia dostat Cerstvi hotovost.
Kupény, ktoré prichddzaju s jasne definovanou
pravidelnostou a hodnotou, umoziiuju dobré
planovanie. Spravca vasho portfélia vie teda
vopred vyberat inStrument, ktorym vhodne
doplni uz existujtce portfélio. Aj preto je
viacero emisif, ktoré Privatbanka aranzovala
vybavena kupénmi, ktoré sa vyplacaju podro¢-
ne, t. j. polro¢ne (napr. emisia dlhopisov Bory),

alebo dokonca 3tvrtro¢ne (emisia bankovych
dlhopisov Privatbanka 08).

Samozrejme, okrem kupdnov je pre portfélio
z hladiska priebeznej dostupnosti k hotovosti
délezity aj vyber dlhopisov z hladiska ich
splatnosti. Je zrejmé, Ze v strednodobom ho-
rizonte musime pocitat s narastom trokovych
sadzieb. Dobre riadené portfélio s dostato¢-
nou casovou diverzifikdciou pontkne svojmu
sprdvcovi moznost véas nahradit napr. dlhopis
s fixnym kupdnom za floater a profitovat

z tohto nérastu.

Druhou formou rieSenia vnutornej likvidity
portfélia je investovanie do CP s kratSou
lehotou splatnosti. Prezentované diskontné
certifikdty ponukaju splatnost aj na trovni

6 — 12 mesiacov a stcasne atraktivny vynos
odvodeny od akciovych, ale napriklad aj
komoditnych trhov, pri¢om svojou konstruk-
ciou, ktord limituje mozné straty, jednoznacne
pasuju do obdobia, v ktorom aktualne Zijeme,
teda do obdobia s vysokou mierou volatility
na finan¢nych trhoch. Vhodnym doplnkom

st napr. aj defenzivne akcie, ktoré dlhodobo
generuju solidne dividendy. Ich celkova pozicia
je vsak v portféliach nasich klientov dlhodobo
pod 10 %.

Ak teda zvazujete, ¢i svojich 350-tisic eur
dlhodobo (s horizontom 3 rokov) investovat
do jedného produktu, alebo si date vytvorit
svoje vlastné portfélio, mali by ste zvazit

uvedené vyhody a nevyhody oboch rieseni.

A urcite odporticam zvaZit istli mieru neistoty
tykajlcej sa o¢akavaného vynosu a pripadne
ju vymenit za schopnost prisposobit sa cez
skisenych portfélio manazérov, ktori uvedené
zastreSia za vas.




@

Privatbanka
Magazine

Komodity su stale zaujimavou
investi¢nou prilezitostou

Mgr. Richard Téth, PhD., hlavny ekonédm Privatbanky, a. s.

Méte zlaty prsteri? Potom aj vy ste uz inves-
tovali do komodit. Pod tymto pojmom sa
skryva Siroké spektrum predmetov. Spolo¢-
nym znakom komodit je to, Ze vo vsetkych
pripadoch ide 0 hmotné veci s nizkou
elasticitou dopytu a s velmi obmedzenou
moznostou substitucie. Relativne stabilny

a predpovedatelny dopyt zabezpecuje budo-
vanie primeranych zasob a poméha ceny do
urcitej miery stabilizovat. Ponukové faktory
sti v8ak pomerne komplikované a do velkej
miery nepredvidatelné.

Komodity pozostavaju zo Styroch hlavnych
skupin — z energif, agrokomodit, zo zaklad-
nych kovov a z drahych kovov. Energie tvoria
ropa, zemny plyn a ropné derivaty. Agroko-
modity pozostdvaju z troch hlavnych skupin
— 70 zfn (p3enica, fazula), z mékkych komodit
(angl. softs — bavlna, kakao, cukor, ovocie)

a zo 7ivych zvierat (hovadzi dobytok a o3ipa-
né). Priemyselné kovy predstavuju relativne
Siroké spektrum kovov — hlinik, med, zinok,
olovo, cin a nikel. Drahé kovy zahffaji okrem
zlata a striebra aj platinu a paladium.

Na investovanie mozno vyuzit Siroké
portfélio komoditnych indexov. Vo vieo-
becnosti st indexy vyskladané z jednotlivych
komaodit v réznom pomere, pricom v3ak
frekvencia prehodnocovania vah je spravidla
rovnaka, a to ro¢na. Porovnajme Styri zndme
komoditné indexy — Rogers International
(Rogers), Thomson Reuters/|efferies CRB
(Thomson), Standard&Poors Goldman Sachs
(SPGS) a Dow Jones — UBS (DJUBS). Tak
napriklad podiel energii sa aktudlne pohybuje
od 33 % (DJUBS) po 69 % (SPGS), podiel
agrokomodit od 21 % (SPGS) po 41 %
(Thomson), priemyselnych kovov od 7 %
(SPGS) po 19 % (DJUBS) a drahych kovov od
3 % (SPGS) po 12 % (DJUBS). Index Rogers
je zo Stvorice jediny, ktory nemad hrani¢né
hodnoty ani v jednej z kategdrii. Kazdy index
ma vlastny spdsob vypoctu svojej hodnoty

a vobec vietky ostatné pravidla, napriklad
maximalny podiel jednej komodity a pod.
Kazda komodita md vlastnd mernd jednotku
(metricky cent, tréjska unca, budel — priblizne
35 litrov, barel, galén atd.). Skoro vidy st
ocenované v USD, vynimocne aj v EUR, JPY,

CAD ¢i AUD. V3eobecné komoditné indexy
sa Casto clenia podla druhu, aj subindexy
(energie, priemyselné kovy atd.), pri¢om véhy
jednotlivych komodit v subindexoch byvaju
v rovnakom pomere ako v stihrnnom indexe.
Z jednotlivych druhov komodit maju v tych-
to indexoch spravidla najvyssie zastipenie
ropa a zemny plyn, potom p3enica a kukuri-
ca, hlinik a med, zlato a striebro. Pozrime sa
na vyvoj cien tychto komodit za poslednych
30 rokov, t. . za obdobie troch konjunktdr

a Styroch recesif.

Ceny (tychto ésmich) komodit boli v 80.
rokoch velmi volatilné, v 90. rokoch sa ich
ceny mierne stabilizovali. S ndstupom nové-
ho tisicrocia sa op&tovne rozkolisali. Obdobia
rastu a poklesu vo vieobecnosti trvali dva az
Styri roky, poklesy boli prudsie. Nulté roky
boli vyraznym tspechom pre komodity, ked
ich ceny nepretrzite od roku 2003 do roku
2008 réstli. Rast bol navyse velmi prudky. Ak
zoberieme do Uvahy priemerny medziro¢ny
rast cien za poslednych 10 rokov, vietkych
osem komodit zaznamenalo rast — od prie-
mernych 6,4 % pri hliniku po takmer 24 %
pri medi. Vysoky priemerny rast nad 17 %
medziro¢ne zaznamenali ropa, zlato a strieb-
ro. Ak sa pozrieme na obdobie poslednych 20
rokov, aj vtedy priemerne medziro¢ne rastli
ceny v3etkych 6smich komodit. Najnizsi
rast zaznamenal hlinik (2,5 %) a najviac ropa
(13,2 %). Nadpriemerne vysoky rast zazna-
menali aj med a zemny plyn.

Zlaty vek komodit v novom storo¢i moze
mat niekolko dévodov. Rast svetového
hospodarstva bol sice v druhej polovici
nultych rokov (najma v rokoch 2006 a 2007)
pravdepodobne najvyssi v histérii planéty,
ale nebol vyznamne vyssi nez povedzme

v druhej polovici 80. alebo 90. rokov. Aviak
kym v minulom storo¢i bol hospodarsky
rast najma dosledkom rastu sektora sluzieb
vo vyspelych krajinach, v tomto storodf rastli
predovsetkym rozvojové krajiny, ktoré zazna-
menali masivnu industrializaciu. Takyto rast
HDP je ovela narocnejsi na spotrebu komo-
dit. Dopyt po komoditach sa rychlo zvySoval,
pricom ponuka mierne zaostavala. Navyse,
kazda komodita zaznamenala Specifické
faktory, ktoré jej cenu ovplyviiovali —

napriklad pri rope spory s Irdnom ¢&i désledky
hurikdnu Katrina, pri kukurici podpora vyroby
bioetanolu. Tradi¢ny vplyv vysokej inflacie

na rast cien komodit sa nepotvrdil, kedze

v nultych rokoch nebola celosvetova inflécia
vysokd. Pri mohutnom ndraste celosvetového
obchodu tlmili inflaciu nastavenia a pohyby
menovych kurzov.

Ceny ropy, zemného plynu, psenice, kukuri-
ce, hlinika, medi, zlata a striebra sa nehybali
rovnomerne, avsak vzdjomny vztah bol
velmi silny. Z dlhodobého hladiska sa ich
cena priemerne priblizne z dvoch tretin po-
hybovala tak ako trh a z jednej tretiny mali
vlastny cenovy pohyb. Takito nadpriemernu
korelaciu so zvy$kom vzorky komoditného
trhu mala med' a najnizsiu p3enica a kuku-
rica. Vobec najvy3siu vzajomnu koreléciu

pri porovnani dvoch komodit mali med

a striebro, potom v poradi med a ropa, p3e-
nica a kukurica, med a zlato a ropa a zemny
plyn, nasleduje zlato a ropa. Umiestnenie
tejto dvojice nie na poprednych miestach
moze byt prekvapenim, pretoZe vo vieobec-
nosti sa pri raste cien ropy o¢akdva vyssia
inflacia, ¢o by malo ucebnicovo generovat
vy33ie ceny zlata.V rdmci skupin (energie,
agrokomodity atd.) mali najvy3siu koreldciu
p3enica a kukurica a ropa a zemny plyn.
Stéle kladny, ale najmenej intenzivny vztah
mozno badat pri dvojici zemny plyn a kuku-
rica a zemny plyn a striebro. Korelacia teda
nie je stopercentnd, a preto diverzifikcia ri-
zika prostrednictvom investicie do vieobec-
nych komoditnych indexov mé zmysel.

Aktudlne hovorf pre investovanie do komo-
dit viac dévodov ako proti nemu. Predo-
vietkym nadalej pokracuje hospodérsky vy-

Vyvoj ceny ropy a zemného plynu 1990 - 2010
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voj rozvojovych krajin. Tie sa napokon podla
idajov MMF ako celok ani nedostali v roku
2009 do recesie a v dalsich rokoch by mali
dosahovat opatovne vysoké tempd rastu
priemerne nad 6 % ro¢ne. To by mohlo
ovplyvnit najma energie a priemyselné kovy.
Vyznamnym faktorom, najma z dlhodobého
hladiska, je demografia, ked rast poctu oby-
vatelov a urbanizacia zvysuju dopyt po ko-
moditdch. A napriklad zaberanim osevnych
ploch dlhodobo zniZuje potencidl svetovej
ponuky potravin. Dalej globalne klimatické
zmeny predstavujl vyznamné riziko pre
produkciu potravin v budtcnosti. Pri rope

a zemnom plyne pretrvéva politické riziko
obmedzenia dodavok, a teda aj rastu ceny
pri limitovanej ponuke. Obavy z buduc-
nosti tlacia na cenu drahych kovov, najma
zlata. Zlato by mohlo rast aj vtedy, keby sa
napokon sti¢asné masivne menové expanzie
vo vyspelych krajindch prejavili vo zvysenej
inflacii. Komodity mozu byt i teréom na
Spekuldcie — pri nizkych vynosoch na dlho-
pisoch bezpecnych krajin a obmedzenym
redlnym investi¢nym prileZitostiam sa mézu
prebytky likvidity masivnejsie investovat
okrem akcif aj do komodit.

Na druhej strane, rizikom je masivna meno-
va a fiskdlna stimuldcia, ktord takmer vietky
krajiny sveta pri nastupe krizy uplatriovali.

V niektorych spdsobila bubliny na cenédch
aktiv, v inych zvysila verejné zadlzenie na
také drovne, kde je Setrit uz absollitne nevy-
hnutné. Désledkom spomalenia hospodar-
skeho rastu by bolo aj zniZenie dopytu po
komoditach, a teda pri nepruznej ponuke
prudké znizenie cien (napriklad priemysel-
nych kovov alebo ropy). Hrozba deflacie vo
vyspelych krajindch by mohla dalej oslabit
zmysel protiinfla¢ného investovania do
komodit. A napokon — kazda komodita je
ohrozena 3pecifickym vplyvom. Napriklad
pre zlato by mohol byt hrozbou néavrat ku
konjunkture vo vyspelych krajinéch. Pre pol-
nohospodérske plodiny velmi dobrd troda
alebo masivny odklon od politiky biopaliv.
Pre priemyselné kovy objavenie novych
nalezisk ¢i z dlhodobého hladiska postupné
maturovanie rychlo sa rozvijajtcich ekono-
mik.V tomto momente st v3ak komodity
napriek pomerne vyraznym ndrastom cien

Vyvoj ceny pienice a kukurice 1990 - 2010
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v poslednom obdobf stéle zaujimavou
investi¢nou prileZitostou.

Pri investovani do komodit ma investor
viacero alternativ, zaleZi na jeho rizikovom
profile. Za podkladové aktivum si moze zvo-
lit jednu konkrétnu komoditu (napr. zlato,
pdenicu a med) alebo 3iroko diverzifikovany
komoditny index (napr. Goldman Sachs
Commodity Index = GSCl).

Pre konzervativnych klientov je vhodné
zvolit cestu garantovaného produktu, pri
ktorom dostane klient pri jeho splatnosti
celt istinu a podiela sa na pozitivnom zhod-
noteni podkladového aktiva. Vyhodou je

to, Ze pri negativnom vyvoji ceny komodit
klient nestratf ni¢ z istiny a z ndrastu ceny
profituje.

Pre investorov ochotnych podstupit mierne
riziko vyvoja ceny komodity je vhodny
diskontny certifikat. Jeho vyhoda spociva

v tom, Ze pri tomto type certifikdtu investor
zaraba aj zo stagndcie, resp. z mierneho
poklesu ceny komodity, a pri vyraznejsom
poklese ceny komodity je ochraneny pred
poklesom o tvodnych 10 — 20 %.
Dynamicki klienti, ktori si ochotni v pl-

nej miere podstupit riziko vyvoja danej
komodity, pretoZe veria v jej pozitivny rast,
mozu investovat do tzv. ETC, Exchange-
traded commodities. Ide o pasivne riadené
fondy, ktorych investi¢nou stratégiou je

v maximalnej moznej miere kopirovat cenu
komodity (napr. zlata, ropy, strieba, paladia)
alebo komoditného indexu (napr. RICI index,

Vyvoj ceny hlinika a medi 1990 - 2010
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t.j. Rogers International Commodity Index).
Ich vyhodou je, Ze investor pri néraste ceny
komodity napr. 0 30 % zhodnoti svoju
investiciu o rovnaké percento.

Moznosti je viac. Konkrétny vyber investi¢-
ného nastroja v3ak zalezi na klientovi.

Komodity - sti¢ast aktivne
riadeného portfélia
Komentar Ing. Jozefa Kramera

Ako uz bolo v ¢lanku spomenuté, dnes ma
investor viaceré cesty, ako vstlpit do sveta
komoditnych investicii. Ci uz cez fyzicky na-
kup zvolenej komodity, formou finan¢nych
nastrojov, akymi su garantovany certifikat,
diskontny certifikat alebo tzv. ETC (Exchan-
ge — traded commodities). Kazda zvolena
cesta ma svoje klady, ale aj zapory, ktoré
prevazuju v zdvislosti od vyvoja globélnej
ekonomiky. Ako uz v ¢ldnku odznelo, ani ko-
modity nie st uchranené od Spekulativnych
nakupov, cenovych bublin a nestabilného
vyvoja na svetovych trhoch. Individudlny
nakup niektorého zo spomenutych finan¢-
nych néstrojov dokéze sice niektoré rizikd
znizit & eliminovat, ale nie dplne vylucit.

Z tohto titulu je pre investorov najobozret-
nejSia cesta, ako vstupit do sveta komodit —
aktivne riadené portfélio. Aktivne riade-
nému portféliu sa venujeme v inej Casti
tohto magazinu, vSeobecne v3ak platf, Ze aj
investicie do komodit by mali byt sti¢astou
vagsieho investi¢ného portfélia splfajticeho
investi¢ny a rizikovy profil klienta.

Vyvoj ceny zlata striebra 1990 - 2010
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Diskontné certifikaty: triafanie do vacsej branky
(nizSie riziko a stale zaujimavy vynos)
RNDr. Miron Zelina, CSc., riaditel Odboru treasury

RNDr. Miron Zelina, CSc.
riaditel Odboru treasury

Predstavme si takuto hru: na futbalovom ihrisku
st dve branky — jedna velkd a druhd asi o polovicu
mensia. Budete strielat zo vzdialenosti pokuto-
vého kopu, ale mate na vyber, ¢i budete strielat
do men3ej branky alebo do vacsej. Ak si vyberiete
ak budete strielat do mensej branky — ¢o je, po-
chopitelne, tazsie — dostanete za kazdy streleny
gol az 10 eur. Odvéini futbalisti zrejme zvolia
strelbu do men3ej branky — Sanca trafit je men3ia,
ale odmena je ldkavejsia. Naopak, opatrni futba-
Sanca trafit je podstatne vy33ia, a teda je aj Sanca
ziskat odmenu, hoci mensiu nez v prvom pripade.

Diskontné certifikaty st cenné papiere, ktoré
umoznuju hrat podobnd hru: poskytuju nizsf
vynos nez priama investicia do akcif (akciovych
indexov, komodit...), ale zarover znizuju riziko
(teda pravdepodobnost dosiahnutia tohto nizsie-
ho vynosu je ovela vy33ia). Ale podme pekne po
poriadku.

> Definicia diskontného certifikatu

Diskontny certifikat (DC) je cenny papier s nasle-
dovnou charakteristikou:

* mé presne uréenu splatnost,

+ je ur¢ené podkladové aktivum (napr. akcia,
akciovy index alebo komodita), od ktorého sa
odvija vyplata pri splatnosti (a teda aj cena
pred splatnostou),

* je ur¢eny cap (t. j. konkrétna hodnota pod-

kladového aktiva), ktory definuje maximalnu
vyplatu pri splatnosti.
V3etky tieto parametre st definované pri vydani
(emisii) diskontného certifikdtu a sti nemenné.

KedZe maximélna vyplata je limitovand hodnotou
cap, této nevyhoda je vyvazena zlavou (diskon-
tom) pri ndkupe — diskontny certifikat je vidy
lacnejsi nez samotné podkladové aktivum,

na ktoré sa viaze. Odtial pochadza aj nazov
,diskontny".

V ase splatnosti méZu nastat dve situdcie:

+ podkladové aktivum je obchodované za
hodnotu rovnajlicu sa, resp. prevysujtcu
cap — v tomto pripade je drZitelovi vyplatena
maximélna suma,

- podkladové aktivum je obchodované za
hodnotu nizsiu nez cap — podkladové aktivum
(akcia, indexovy certifikat) je zvy¢ajne dodané
drzitelovi.

Maximalna suma, ktord je vyplatend pri splatnos-
ti, je definovana ako

cap x pomer (ratio),
kde cap, ako sme uz spominali, je konkrétna
hodnota podkladového aktiva a pomer (ratio)
vyjadruje nasobok tejto hodnoty. Pomer (ratio) je
zavedeny len kvoli tomu, aby tieto cenné papiere
boli pristupné aj drobnym investorom, sdm osebe

Diskontné certifikaty
poskytuju nizsi vynos nez
priama investicia do akcii,
ale zéroven znizuju riziko

—————————————————————

nemeni rizikovo-vynosovy profil investicie. Napr.
index DAX md v sti¢asnosti hodnotu cca 6 200
bodov, to znamen4, Ze ak by bola pri splatnosti
vypldcand hodnota indexu, jeden cenny papier

by stal 6 200 eur. KedZe emitenti sa snaZia
spristupnit tieto produkty ¢o najsirsiemu okruhu
investorov, obchoduju sa diskontné certifikaty (ale
aj indexové certifikaty a iné druhy certifikatov)

v urc¢itom pomere k svojmu podkladovému aktivu.
(viastoje to pomer 0,1 alebo 0,01.To znamen4, Ze
ak diskontny certifikat na nemecky index DAX ma
cap 6 200 bodov a pomer (ratio) je 0,071, tak pri
splatnosti dostane investor 6 200 x 0,01 = 62 eur.

> Priklad konkrétneho diskontného certifikatu:

KedZe jednotlivé akcie sti pomerne volatilné,

a to aj v pripade zndmych titulov (napr. cena
akcie spoloc¢nosti Nokia klesla za posledny polrok
takmer 0 40 %), odporti¢ame klientom ako
podkladové aktiva rad3ej indexy, ktoré predsa len
obsahuju diverzifikovanejsiu mnozinu akcii (od 30
az po 500, ba i viac titulov). Jednym z najzna-
mejsich indexov je index DJ Euro Stoxx 50, ktory
obsahuje 50 akcif z celej Eurdpy diverzifikovanych
regionalne aj sektorovo. Uvazujme konkrétny
diskontny certifikat:

ISIN: DEOOOCG7TCL7
Podkladové aktivum: index D) Euro Stoxx 50
Cap: 2 300 bodov
Splatnost: 21.10.2011

Pomer (ratio): 0,01

Aku sumu dostane klient pri splatnosti takéhoto
diskontného certifikdtu?
SU dve zékladné moznosti:

1. Hodnota indexu D) Euro Stoxx 50 pri splat-
nosti diskontného certifikatu (21. 10.2011)
bude vyssia alebo rovnajlca sa capu:

V takomto pripade dostane investor sumu
Cap x Pomer, teda 2 300 x 0,01 = 23 eur

2. Hodnota indexu DJ Euro Stoxx 50 pri splat-
nosti diskontného certifikdtu (21. 10.2011)
bude niZzsia nez cap:

V takomto pripade dostane investor za kazdy
kus diskontného certifikatu

indexovy certifikat na index D) Euro Stoxx 50,

pricom tento indexovy certifikdt ma taky pomer
(ratio) voti indexu ako pévodny diskontny
certifikat, teda v nasom pripade 0,01; konkrétne,
ak bude mat index hodnotu 2 200, indexovy
certifikdt sa bude obchodovat za cca 22 eur, ak
bude mat index hodnotu 2 100 bodov, tak sa
bude indexovy certifikdt obchodovat za priblizne
21 eur.

Dnes stoji tento diskontny certifikat na burze

v Stuttgarte 21,13 eura, pricom hodnota indexu
DJ Euro Stoxx 50 je 2 748 bodov. Predpokladaj-
me, Ze ho kipime za tdto cenu diia 30.9. 2010.

Pozrime sa, kolko méZeme zarobit alebo prerobit
pri réznych scendroch vyvoja indexu*:
Hodnota investicie 21. 10. 2010 predstavuje



hodnota indexu hodnota investicie

zisk/strata v %

zisk/stratav %

21.10.2011 21.10.2011 pri priamej investicii
3500 23 eur 8,85 % 27,37 %
3300 23 eur 8,85 % 20,09 %
3100 23 eur 8,85 % 12,81 %
2900 23 eur 8,85 % 553 %

2 800 23 eur 8,85 % 1,89 %
2700 23 eur 8,85 % -1,75 %
2 600 23 eur 8,85 % -539 %
2 500 23 eur 8,85 % -9,02 %
2 300 23 eur 8,85 % -16,30 %
2 200 22 eur 4,12 % -19,94 %
2100 21 eur -0,62 % -23,58 %
1900 19 eur -10,08 % -30,86 %
1700 17 eur -19,55 % -38,14 %

sumu 23 eur, ktora bude vyplatend dia 21. 10.
2010 v pripade, Ze index bude mat hodnotu as-
pon 2 300 bodov, v opacnom pripade predstavuje
hodnotu indexového certifikdtu (s pomerom
0,01) pri konkrétnej hodnote indexu (favy stlpec).
Zisk/strata v % predstavuje percentudlny zisk
(alebo stratu) z nasej investicie do diskontného
certifikatu; kupovali sme ho za 21,13 eura, takze
porovnavame hodnotu v druhom stlpci s nékup-
nou cenou 21,13 eura.

Zisk/strata v % pri priamej investicii predstavuje
percentuélny zisk (alebo stratu) v pripade, Ze by
sme investovali priamo do indexu: to znamen4, ze
by sme dra 30. 9. 2010 kupili indexovy certifikat
za 27,48 eura (2 748 x 0,01) a 21.10. 2011 by
sme ho predali za aktuélnu cenu, teda za jednu
stotinu indexu; takze porovndvame jednu stotinu
hodnoty uvedenej v prvom stlpci s ndkupnou
cenou 27,48 eura.

* vSetky dvahy v tomto priklade abstrahuji od
poplatkov spojenych s ndkupom, predajom a drz-
bou cennych papierov, kedZe tieto sa liSia v zavis-
losti od objemu obchodu a obchodnika s cennymi
papiermi, ktory dané obchody sprostredkiiva

Z tabulky mozno vycitat niekolko zaujimavych
zistenti:

—

. Pri priamej investicii m6zeme ovela viac zaro-

bit, ale aj ovela viac prerobit.

2. Pri diskontnom certifikate ziskame maximalny
mozny vynos vo vyske 8,85 % v pripade lubo-
volného narastu indexu, pri jeho stagndcii (teda
v pripade, Ze sa bude motat okolo sti¢asnej
hodnoty cca 2 750 bodov), ale, ¢o je najzauji-
mavejsie, aj pri poklese indexu.

3. Pri diskontnom certifikate ziskame maximalny
mozny vynos vo vyske 8,85 % aj pri poklese
indexu zo sucasnych 2 748 bodov na 2 300
bodov, teda pri poklese o 16,30 %! Tato vlast-
nost je na diskontnom certifikdte najcennejsia.

4.V pripade poklesu indexu pod hodnotu cap,

teda pod 2 300, sme eSte stéle v zisku, hoci

miernejSom. Pri hodnote indexu 2 200 bodov

(pokles takmer o 20 % oproti sti¢asnosti) bude-
me v pluse 4,12 %.

5. Pri hibsom poklese (pod 2 113 bodov) sa do-
staneme do straty, ale t4to strata je vzdy nizsia,
ako keby sme investovali priamo do indexu.

A teraz sa dostdvame k futbalistom z Gvodu tohto
¢lanku. Opatrnejsi futbalista zvoli vacsiu branku,
hoci vie, Ze dostane mensiu odmenu. Opatrnejsi
investor zvolf diskontny certifikat, hoci vie, Ze mé
obmedzeny maximalny vynos. Investor, ktory
zvoli priamu investiciu (v nasom pripade indexovy

Opatrne;jsi investor zvoli
diskontny certifikat,
hoci vie, Ze ma obmedzeny
maximalny vynos

certifikat), stavia na rast indexu, pri poklese prerobi.
Teda triafa do branky, ktora zacina na sti¢asnej
hodnote indexu (2 748 bodov) a pokrauje smerom
k vy3$sim hodnotam. Investor do diskontného cer-
tifiktu zarobf aj v pripade poklesu, takZe triafa do
véc3ej branky (v nasom priklade zacina jeho branka
na hodnote 2 113 bodov). Samozrejme, 3anca trafit

> Zhrnutie vlastnosti diskontnych certifikatov
Rizikovo-vynosovy profil:

Diskontny certifikat je vidy menej rizikovy (me-
nej volatilny) ako samotné podkladové aktivum.

Maximalny vynos je limitovany a zndmy pri
nakupe konkrétneho diskontného certifikétu.

Riziko diskontného certifikdtu vyznamne zavisi od
volby hodnoty cap; v pripade velmi nizkeho capu
sa svojim rizikom bliZia k dlhopisom prislusného
emitenta a v pripade velmi vysokého capu sa

svojou volatilitou takmer vyrovnaju certifikdtom
alebo ETF (exchange traded funds), ktoré kopiruju
dané podkladové aktivum.

Vyhody diskontnych certifikatov:

« zvycajne ide o jednoduchy produkt s transpa-
rentnou a vyhodnou poplatkovou Strukttrou,

- flexibilita — mozno volit podkladové aktivum,
cap a splatnost diskontného certifikdtu; to
znameng, Ze na rozdiel od produktov, ktoré
mnohé banky klientovi doslova ,tlacia" a kto-
ré maju nemenné parametre, pri diskontnych
certifikatoch si sdm klient moze zvolit riziko,
ktoré je ochotny podstupit, a to tym, Ze volf
vyssi alebo nizsi cap. Pripadne si zvoli vynos
(napr. 5 % p. a.) a my najdeme prislusny di-
skontny certifikat, ktorého riziko je adekvatne
tomuto vynosu. Okrem toho si mdze investor
zvolit podkladové aktivum (akciu, akciovy
index, komoditu,...) a splatnost.

- likvidita — najkvalitnejsie diskontné certifikaty
maji maximalnu likviditu; si obchodované na
burzach a emitent spravidla robf tvorcu trhu
(tzv. market maker), pri¢om rozpétia medzi
najlepSou cenou-nadkup a najlepsou cenou
-predaj st Casto len 1 cent pri cene 20 — 30
eur, teda menej ako 1 promile,

« nizke kreditné riziko, emitentmi st najvac-

Sie bankové domy na svete alebo ich dcéry
(v tom pripade je obvykla garancia matky),

+ moznost dosiahnut zaujimavy vynos pri
naraste, stagnécii alebo aj miernom poklese
ceny podkladového aktiva, ¢o klasické produk-
ty (napr. podielové fondy) neposkytuju.

Nevyhody diskontnych certifikatov:

+ obmedzeny maximalny vynos — investor
neprofituje z ndrastu podkladového aktiva nad
hodnotu cap,

- absencia dividend — pri investicii do akciového
ETF alebo priamo do akcif investor dostane di-
videndy, diskontny certifikt nevyplaca Ziadne
vynosy z podkladovych aktiv.

PouZitie a vhodnost produktu:

Produkt je vhodny pre klientov, ktori hladajui vy3si
vynos, nez pontika bezrizikovd investicia, ale nie

Investor do diskontného
certifikatu zarobi aj v pripade
poklesu podkladového aktiva

1
su pripraveni znasat plné riziko podkladového
aktiva, pripadne s nim eSte nemaju skusenosti.
Takisto je vhodny v situdcii, ked klient neocakéva
vyrazny nérast ceny podkladového aktiva, skor
jeho stagndciu alebo mierny pokles.
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Emisia dlhopisov
ZSNP Invest 02

Dlhopisy ZSNP Invest 02 sa zacali vydavat
28.10.2010, celkovy objem emisie je 10 mil.
eur.Vynos je ur¢eny kombinaciou pevnej trok-
ovej sadzby vo vyske 7,50 % p. a. a pohyblivej
urokovej sadzby (maximalne vo vyske 4 % p.a.),
ktorej vyska zavisi od vyvoja cien hlinika.

ZSNP, a.s., vznikla v roku 1957 pod pévodnym
nazvom Kovohuty Hron, n. p., so zameranim na
vyrobu hlinika.V roku 2002 bola téato spolo¢nost
sprivatizovand. Aktudlne ju ovlada spolo¢nost
PENTA INVESTMENTS LIMITED, ktorej akcionar-
sky podiel k 31. 12. 2009 dosahoval 96,06 %.
Spolo¢nost presla pod taktovkou majoritného ak-
cionéra rozsiahlou restrukturalizdciou, procesom
odpredaja mnozstva jej dcérskych spoloc¢nosti

a zvy3enia efektivnosti riadenia jej aktiv.

V stcasnosti je hlavnou podnikatelskou
¢innostou ZSNP sprava 100 % akciového
podielu v spolo¢nosti ZSNP SCO, a. s., ktorej
najhodnotnej3im aktivom je 44,688 % akcif
spolo¢nosti Slovalco, a. s., vyznamného vyrobcu
hlinika. Druhym akciondrom spolo¢nosti Slovalco,
a.s., je ndrska spolo¢nost Hydro Aluminium,
svetovy hrac ¢. 5, ktory spolo¢nosti poskytuje
technologické know-how. Spolupréca skupiny
Penta s akciondrom z Nérska trva uz 8 rokov.
Vsetky dolezité rozhodnutia vratane rozhodnu-
tia o vyplate dividend su prijimané konsenzom

Histoéria a predikcia vysky dividend v mil. USD
2007 2008 2009

oboch partnerov. Medzi oboma partnermi je
podpisana investi¢na zmluva, ktord opraviuje
spolo¢nost vyplacat dividendu, a to v takej
vyske, aby jej vyplatenie nespdsobilo porusenie
kovenantov z existujtcich zmldv s dverovymi
institdciami a schopnosti spolo¢nosti riadne
fungovat.

Pre ZSNP je spolo¢nost Slovalco vyznamnym
zdrojom cash-flow prave v podobe dividend.
Trend maximalizacie vyplaty dividend potvr-
dzuje histdria, ked za posledné Styri roky Slovalco
vyplatilo akciondrom kumulativnu dividendu vo
vyske 316 miliénov USD.

Dividendy v rokoch 2011 az 2013 mo6zu
dosiahnut vy3ku 40 — 100 mil. USD v zavislosti
od trhovej ceny hlinika, avsak ich vyplatenie
zavisi od rozhodnutia valného zhromazdenia.

Jedinym obchodnym partnerom Slovalca je
spolo¢nost Hydro Aluminium, ktord odobera
100 % produkcie na zéklade dlhodobej zmluvy

a zéroven zabezpecuje surovinu nutnud na vyrobu
hlinika.

Spolo¢nost ZSNP Invest, a. s., je 100 % dcérskou
spolo¢nostou ZSNP, a. s. Tato firma sa stala
emitentom emisie dlhopisov, kedZe nebolo
mozné v kratkom Case ziskat sthlas s emisiou

2010 2011f 2012f 2013f

Dividenda 39 127 60

90 40-100 40-100 40-100

od banky financujucej spolo¢nost ZSNP, a. s.
Emisia dlhopisov ZSNP Invest prinasa investorom
moznost participovat na ukonceni (exite) tohto
Uspesného projektu, ktoré je predpokladané vo
februdri 2014.

Parametre dlhopisov

Nazov emisie Dlhopis ZSNP Invest 02

(dalej ,dlhopisy")

Emitent ZSNP Invest, a. s. (sidlo v SR)
Velkost emisie 10 mil. EUR
Splatnost 28.4.2014

Minimalna investicia | 50 000 EUR v menovitej
jedného investora hodnote

Kupén: fixny, 7,50 % p. a. + varia-
bilny, max. 4,00 %( v zavis-
losti od ceny hlinika); vyplacany

ro¢ne a pri splatnosti

Ugel poutzitia financovanie investi¢nych,
prevéadzkovych a inych aktivit

spolo¢nosti ZSNP Invest, a. s.

Sposob
umiestriovania

neverejny predaj

Zdroj splatenia z pefiazného toku emitenta do-
siahnutého z jeho podnikatelskej
¢innosti a/alebo prostrednictvom
emisie dal3ich dlhopisov, banko-

vym tiverom, pdZickou alebo

z budticeho vlastnictva akcif




Q

Privatbanka
Magazine

Dlhopisy ZABKA 02

Dna 12. 11. 2010 sa zacal predaj dlhopisov
ZABKA 02 v celkovom objeme 25 mil. eur
a s vynosom 7,00 % p.a.

Zabka je siet maloobchodnych predajni v Polsku
a Cesku, ktoré ponukajti potraviny a doplnkovy
tovar a sluzby predovsetkym v centrach miest,
ale aj v rusnych komerénych i reziden¢nych
oblastiach. Specializuje sa na budovanie sieti
predajni typu ,Convenience Stores — po-
hodlnych predajni* so Sirokym sortimentom
potravin, Cerstvého tovaru a dal3ich vyrobkov
kazdodennej spotreby.

Prvé obchody boli otvorené v roku 1998, v roku
2001 sa siet rozrastla na 600 predajni na celom
dzemf Polska. Spolo¢nost Zabka Polska S. A.
kipila v roku 2007 Penta Investments a ziskala
100-percentny podiel na spolo¢nosti.V roku

\ZIEMMIE MIESPODZIANKA!

2009 spolo¢nost expandovala do Ceskej repub-
liky, prva predajfia pod znackou Zabka bola ot-
vorend v Prahe. Ceskd vetva v3ak nie je sti¢astou
skupiny Zabka Holdings Public Co Ltd.

Za posledné tri roky ma spolocnost za sebou
velmi Uspesny rozvoj. S vyse 2 100 predajfiami
sa Zabka Polska S. A. stala 3. najva¢sim maloob-

Najdolezitejsie ukazovatele spolocnosti

Zabka Polska S. A. k 30.9. 2010 (v mil. PLN):

Triby 1698
EBITDA 93,6
Aktiva 1.024
Urocené zavizky 260
Vlastné imanie 294

chodnym retazcom.V roku 2009 bol otvoreny
prvy obchod Freshmarket, predajia s va¢sou

predajnou plochou a so 3irSim sortimentom
poskytovanych sluzieb.

Predaj v obchodoch Zabky je zalozeny na bliz-
kosti, rychlosti a pohodli nakupu pre zakaznika.
Tymto spolo¢nost nielenze pritahuje ¢oraz
viac zékaznikoy, ale takisto nie je v priamej
konkurencii medzinarodnych retailovych sieti,
ktoré zakaznici vyuzivaju na Uplne iny typ
nakupov.

Emitentom Dlhopisov Zabka 02 je spolo¢nost
Zabka Holdings Public Co Ltd. T4 bola zalozend
spolo¢nostou Penta Investment, a. s., na Gcely
akvizicie Zabky Polska S. A.

Parametre dlhopisov

Nézov emisie: Dlhopis ZABKA 02 (dalej

,dlhopisy")
Emitent: Zabka Holdings Public
Co Ltd
Velkost emisie: 25 mil. EUR
Splatnost: 12.11.2012
Minimalna investicia 50 000 EUR v menovitej
jedného investora: hodnote

Kupén: fixny, 7,00 % p. a. vyplacany

polro¢ne

refinancovanie emisie Dlho-
pisov Zabka 2010

Ucel poutitia:

Sposob umiestiiovania: | neverejny predaj

Zdroj splatenia: predaj akcii alebo casti akcif
Zabka Polska S.A., pripadne

refinancovanie emisie

Pred¢asna splatnost: mozZn4, zo strany emitenta

13
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Dlhopisy Bohacky

Privatbanka aranzovala emisiu

v cellove hodnote.

350 000 000,-

Mena: SKK
Fixny kupdn: 8 % p.a.
Datum emisie: 17. 4. 2008
Splatnost: 3 roky

aaaaaa

DLHOPISY BOHACKY

@®Privatbanka

Dlhopisy BOHACKY sa zacali vydavat diia 17. 4. 2008. Umiestnené boli
za necelé Styri mesiace. Vytazok z emisie bol pouZity na refinancovanie
nédkladov na vykup pozemkov a development lokality Z&horskd Bystrica.

Na upati Malych Karpat vznika
vynimocna rezidencna Stvrt

Na upati Malych Karpat v ka-
tastrdlnom tzemf bratislavskej
mestskej Casti Z&horska Bystrica
pripravuje investi¢nd skupina

Penta jedinecny rezidencny projekt.

V stcasnosti prebieha na stranke
Domymalekarpaty.sk prieskum,

v ktorom developer projektu ponu-
ka zdujemcom prilezitost vyjadrit
svoje predstavy o idedlnom byvani
a tak spoluvytvdrat vynimo¢nd
rezidencnu Stvrt.

Na zéklade ndzoru respondentov sa

bude Penta rozhodovat o dalsom
smerovanf projektu. Bud bude
pontkat samostatné stavebné
pozemky jedinec¢né svojou vyme-
rou, tvarom a orientaciou, alebo
zabezpeci komplexnu vystavbu
novej rezidenc¢nej Stvrte a domov
s nadcasovou modernou architek-
turou. Developer pripravil pre zau-
jemcov projekty rodinnych domov
z dielni poprednych eurépskych
architektov, s ktorymi sa mozu
podrobnejsie zoznamit v ramci

samotného prieskumu na stranke
Domymalekarpaty.sk.

Novy reziden¢ny projekt vznikne
na severozapade Bratislavy

v mestskej Casti Zdhorska Bystrica,
len necelych trindst kilometrov od
centra hlavného mesta. Napriek
malej vzdialenosti poskytne svojim
obyvatelom vyhody byvania na
upati Malych Karpét. Tato lokalita
predstavuje idedlne miesto na by-
vanie pre [udi, ktorych profesio-
nalne povinnosti drzia v meste, ale
vo svojom volnom ¢ase tuZia po
tichu, bezpecnosti, prechddzkach

a byvanf na najvyssej trovni.

Stvrt je situovand
na mieste byvalych
ovocnych sadov

v malebnom pri-
rodnom prostredi
na upati Malych
Karpat a lemovand
je Vapenickym
potokom. Svojim
obyvatelom pri-
nesie kultivovany
obytny celok na
komfortny Zivot
vdaka kvalitnej

krajinnej architekture a prepra-
covanému mestskému interiéru,
ktory podporf jedinecnost tejto
lokality.

Urbanisticky navrh popredného
londynskeho ateliéru Serie Archi-
tects vyzdvihuje prirodzené kvality
lokality. Na pozemku s celkovou
rozlohou 25 ha tak vytvdra ponu-
ku 85 unikatnych stavebnych po-
zemkov s orientéciou a vyhladom
podla individudlnych poZiadaviek
klienta. Zaciatok stavebnych prac
a vystavba inzinierskych sieti su
napldnované na prvu polovicu
roka 2011.
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Aktuality

Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za treti Stvrtrok roku 2010

Aj v tretom Stvrtroku nadviazala Privatbanka, a.s., na pozitivne hospodarske vysledky a rastové trendy. K 30. 9. 2010 st vysledky nasledovné:

30. 9. 2010 (tis. eur) 30. 9. 2009 (tis. eur) narast o
Bilanéna suma (aktiva spolu) 504 702 350 567 44 %
Prevadzkovy zisk 3056 2517 21,5 %
Cisty zisk 2623 1992 32%

Bilan¢na suma (tis. eur) Prevadzkovy zisk (tis. eur) Cisty zisk (tis. eur)

600 000 -
504 702
500000 -
400000 -{ 350 567
300000
200000 —

100 000 -

0o o
30. 9.2009 30.9.2010 30. 9. 2009 30.9.2010 30. 9.2009 30.9.2010

Klicové ukazovatele skupiny Penta v roku 2009*

Aktiva skupiny 2,7 miliardy eur Hospodarenie skupiny pozitivne ovplyvnili hlavne
Vlastné imanie 859,3 miliéna eur investicie v energetike, retaile a v zdravotnictve. V roku
Konsolidovany zisk po zdaneni 156:2 milieme anr 2009 skupina uzavrela 7 transakcif, v tomto roku mala
Konsolidované trzby skupiny Penta 2,2 miliardy eur Penta k 1. septembru uzavretych uz 5 akvizicif.

* zdroj: Penta, konsolidované vysledky spolocnosti Penta Holding Ltd. (Cyprus)

Projekt Bory

Projekt Bory ma ambiciu byt novou mestskou Stvrtou Bratislavy, p6jde o prvy mix
development tohto rozsahu na Slovensku. Navyse, nachadza sa v katastralnom

Uzemi mestskych casti Lamac a Devinska Nova Ves, ktora je zna¢ne poddimen-
zovand moznostami nakupu ¢&i volno¢asovymi aktivitami. Projekt Bory pozostava

z komer¢nej zény Bory a obchodno-zdbavného centra Bory Mall a bude zrealizovany
na tzemf s rozlohou 220 ha. Projekt je v sti¢asnosti v prvej féze, ked prebieha vystavba
infrastruktury.

V ramci komer¢nej zény sa zacala v lete tohto roka vystavba. Prvy obchod, ktory tam
bol postaveny, je velkoobchod Metro Cash & Carry. Otvoreny bol na konci oktébra
2010. Nasledovat bude vystavba dalSich predajni rézneho druhu v rdmci komercnej
z6ny a postavenie obchodno-zébavného centra Bory Mall.

Investicie spojené s pripravou tizemia dosiahli zhruba 120 mil. eur. Vystavba obchod-
no-zdbavného centra Bory Mall si vyZiada investiciu vo vyske 200 mil. eur.
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Zlata minca pre Privatbanka
Wealth Management

Financné riesenie Privatbanka Wealth Management ziskalo aj
tento rok ocenenie v sttazi Zlatd minca.V kategdrii investi¢né
bankovnictvo mu odbornd porota udelila 1. miesto. Zlatd minca
je sttaz produktov bank, poistovni a inych finan¢nych subjektov,
ktorti organizuje spolo¢nost Media Project Agency.

®

zlata
minca

2010

1. MIESTO

Investi¢né bankovnictvo

Dlhopisy Privatbanka 08

Dra 13.9. 2010 zacala Privatbanka, a.s., s predajom v poradi uz
6smej emisie vlastnych dlhopisov s nazvom ,,Dlhopisy Privatban-
ka 08" a nadstandardnym vynosom 3,50 % p. a.

Presné znenie emisnych podmienok bolo zverejnené v Hospo-
darskych novinéch dra 6. 9. 2010.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY PRIVATBANKA 08

v celkovej hodnote.

7 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 3,50 % p. a.
Datum emisie: 13. 9. 2010
Splatnost: 2 roky

Emitent

PRIVATBANKA, A.S.

»»»»»» barka - p pecilaonans privitn banka na Slovensks

@) Privatbanka

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

Nézov dlhopisu | Emitent | Celkova hodnota emisie | Splatnost | Fixny kupén

Digital Park 01 Digital Park Einsteinova, a.s. | 250 000 000,00 SKK 27.7.2010 8,00 % p. a.

Zabka Zabka Holdings 680 000 000,00 SKK 12.11.2010 9,00 % p. a.

Bohacky Tirrellus, a.s. 350 000 000,00 SKK 17.4.2011 8,00 % p. a.

Bussines Centrum Kosice | CMT- real, s.r.o. 5 000 000,00 EUR 30.9.2011 8,00 % p. a.

Dr. Max 1 Ceska lékdrna holding, a.s. 20 000 000,00 EUR 14.8.2012 8,00 % p. a.

Dr. Max 2 Ceské lékarna holding, a.s. 200 000 000,00 CZK 21.8.2012 8,00 % p. a.

Alpha Medical 01 Sandwedge B.V. 12 000 000,00 EUR 29.1.2013 7,50 % p. a.

Alpha Medical 02 Sandwedge B.V. 100 000 000,00 CZK 29.1.2013 7,50 % p. a.

Bory Bory, a.s. 20 000 000,00 EUR 20.4.2013 7,50 % p. a.

Digital Park 02 Digital Park Einsteinova, a.s. |8 300 000,00 EUR 27.7.2013 6,75 % p. a.

ZSNP Invest ZSNP Invest, a.s. (sidlo s SR) | 25 000 000,00 EUR 28.3.2014 8,00 % p.a.— 12,00 % p. a.
Zabka 02 Zabka Holdings 25000 000,00 EUR 12.11.2012 7,00 % p. a.

ZSNP Invest 02 ZSNP Invest, a.s. (sidlo S SR) 70 000 000,00 EUR 28.4.2014 7,50 % p.a.— 11,50 % p. a.

* Presné znenie emisnych podmienok vsetkych emisii dlhopisov, ktoré predéva Privatbanka, a. s., st k dispozicii u vdsho privdtneho bankdra alebo
na vyZiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk
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Estonsko. Novy Clen eurozdny.

ESte v roku 1991 bolo sovietskou socialistickou republikou. O dvadsat rokov neskér
vSak definitivne kotvi na zapade. Prvého janudra 2011 sa Esténsko stédva sedem-
nastym ¢lenom Eurépskej menovej Unie.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Estdnsko je so svojimi 45 000 km? rozlohy
takmer také velké ako Slovensko, dokonca aj
hlavné mesto Tallinn je so 410-tis. obyvatelmi
takmer také pocetné ako Bratislava. Tak ako
Slovensko, aj Esténsko je v schengenskom
priestore. Avsak, na rozdiel od Slovenska, ma len
1,3 miliéna obyvatelov, pricom az 26 % z nich
sa narodilo mimo krajiny, prevazne v dneSnom
Rusku. NdboZenstvo je prevaine protestantskeé.
Aj geograficky sa Esténsko od Slovenska vyrazne
odliSuje — najvyssi bod mé len 318 metrov.
Krajina ma viac ako 1 500 ostrovov.

Podla prepoctu na osobu je HDP na urov-

ni dvoch tretin priemeru EU. Krajina ma
rozvinuty sektor sluzieb. Polovicu pridanej
hodnoty v krajine tvorili v roku 2008 realit-
ny biznis a prendjom, priemysel a obchod.
Tretinu z priemyselnej produkcie tvorila vyroba
potravin, drevenych a papierovych vyrobkov

a vyroba kovov a kovovych vyrobkov. Esténska
ekonomika je otvorenou ekonomikou (v roku
2008 bol podiel exportu a importu tovarov

a sluzieb na HDP 160 %), ked podiel obchodu
so sluzbami na HDP je jeden z najvy3ich v EU
vobec. Najvacsim obchodnym partnerom je
Finsko a spolu s LotySskom, Litvou, so Svéd-

skom, s Nemeckom a Ruskom tvori vy3e 60 %
zahrani¢ného obchodu. Celkovo s eurozénou
realizuje priblizne tretinu svojho zahrani¢ného
obchodu.

Za poslednych desat rokov bola inflacia v Estén-
sku velmi volatilnd. Od zaciatku nultych rokov
najprv pozvolna klesala.V roku 2004 stiipla
najma ako dosledok uvolnenia regulovanych
cien kvéli vstupu krajiny do EU. Inflécia zostala
vysoka aj v dalsich rokoch, ked'ju tahal vysoky
rast miezd a prudky rast cien komodit. Okrem
toho uz v roku 1992 bola esténska koruna fixo-
vand na nemeckd marku a neskor na euro. Kraji-

Estonska koruna bola
po cely cas fixovana

na vstupila do ERM 2 uz v juni roku 2004. Takto,
v situdcii ovela vyssieho hospodarskeho rastu

v Esténsku v porovnani s eurozénou, chybali
protiinfla¢né tcinky posilfiujicej sa domacej
meny. Navyse, trokové sadzby kopirovali eu-
répske, ked trojmesacnéd medzibankové sadzba
(Talibor) bola od roku 2000 do roku 2007 len
00,1 az 0,2 percentudlneho bodu vy3sia nez
takato sadzba v eurozéne (Euribor). Menové
prostredie bolo preto velmi priaznivé. Rychly
rast miezd, ¢asto nad rastom produktivity prace,
prudko zvySoval domdci dopyt a spésoboval
cenové bubliny v aktivach. Bezny ucet platobnej
bilancie bol najma pre bilanciu tovarov vysoko
zaporny.

Prijmy verejného rozpoctu rastli a krajina zazna-
mendvala neustély prebytok verejného hospo-
dérenia. Vlada vsak dane neznizila, aby eSte viac
neprilievala olej do prehriatej ekonomiky. A ani
nevyuzila kladné saldo svojho hospodarenia na
znizovanie verejného dlhu. Nebolo totiz ¢o zni-
7ovat — podiel verejného dlhu na HDP sa totiz
po celé desatrocie pohyboval okolo piatich per-
cent. Vlada tak investovala rozpoctové prebytky
do nékupu aktiv v zahranici, najma do nakupu
cudzich Statnych dlhopisov. Priemernt splatnost
dlhu zvysila na bezpe¢nych sedem rokov.

Na konci roku 2007 sa rast hospodarstva

zacal spomalovat. Pre predchédzajlice vysoké
nerovnovahy bol pokles velmi prudky.V roku
2008 klesol redlny HDP o 3,6 % a v roku 2009
o dalSich 14,1 %. Napriklad cena reziden¢nych
nehnutelnostfi klesla do roku 2010 oproti vrcho-
lu v roku 2007 0 50 %. Nezamestnanost vzrast-
laz 5,5 % na takmer 14 %. Verejny rozpocet sa
dostal do deficitu. Krajina vSak maastrichtské
kritéria splnila.

Dal¥f vyvoj hospodarstva by mal byt vcelku
optimisticky, ked prudky prepad zvysil jej me-

Pre predchadzajuce vysoké
nerovnovahy bol pokles
velmi prudky

dzindrodnu konkurencieschopnost. V stredno-
dobom horizonte v3ak nemozno ¢akat ndvrat
k ¢islam z nultych rokov.

Niektoré makroekonomické parametre Esténska

2000 |2001 | 2002 |2003 | 2004 | 2005 |2006 |2007 |2008 |2009
Rast redlneho HDP, r/r, % 10,0 7,5 79 76 72 94 10,0 7,2 -3,6 -14,1
Harmonizovana inflacia, % 39 56 36 1,4 30 4,1 4,4 6,7 106 (02
Miera nezamestnanosti, % 13,6 12,6 10,3 10,0 9,7 79 59 47 55 13,8
Rast miezd, r/r, % 14,5 9,6 9,1 11,7 12,2 10,9 141 248 98 -3,0
Rast bankovych tverov,r/r,% |285 |194 |222 |40,0 |344 |348 |438 |339 |76 -4,6
Rast cien nehnutelnosti 16 342 295 129 (278 309 |518 10,1 -12,3 | -39,1
na byvanie, r/r, %
Saldo verejného rozpoctu, % HDP | -0,2 -0,1 03 17 1,6 16 2,5 2,6 -2,7 |-17
Verejny dlh, % HDP 5.1 48 5.7 56 5.0 4,6 4,5 38 4,6 72
Beiny tcet platobnej bilancie, | -4,9 -49 |-10,1 |-106 |-106 |-92 -147 |-168 |-84 74
% HDP

Pozndmka: r/r = medzirocny rast




Zoznam maastrichtskych delikventov

Maastrichtské kritérid mali zabezpecit primerand mieru konvergencie ¢lenskych

Prvého janudra 1999 vstupil projekt Eurépskej
menovej Unie do tretej zaverecnej fazy. Zrodilo
sa euro. Eurozénu tvorilo najprv jedenast krajin
z vtedajsej patnastelennej EU, o dva roky neskor
sa k nej pripojilo Grécko. Trindstou krajinou sa

v roku 2007 stalo Slovinsko, o rok neskér sa
pridali Malta a Cyprus a o dalsi rok Slovensko.
V roku 2011 do nej pribudne sedemnasty ¢len
Esténsko.

Menova Unia je trvalo udrzatelnd len vtedy, ak
sa Clenské krajiny vyvijaju harmonicky. V dis-
kusidch na pode eurdpskych institucif vzniklo
pat parametrov, ktorych plnenie malo jednak
vypovedat o miere konvergencie krajin, ktoré
do Unie vstupuju, a zéroveri sa pozadovalo, aby
krajiny tieto kritéria, samozrejme, okrem kritéria
stability vymenného kurzu, plnili aj nadalej po
vstupe. Cielom bolo trvalo udrziavat celkovu
mieru konvergencie vnutri celej menovej Unie.
KedZe menova politika (tzn. politika sadzieb

a menového kurzu) sa uz prostrednictvom ECB
zabezpecovala spolo¢ne, déraz sa klddol na
druht nohu hospodarskej politiky — na trvalo
udrzatelnu rozpoctovu politiku. Neplnenie
kritéria deficitu verejného rozpo¢tu malo byt
postihované.

> Pat predvstupovych kritérii a Styri povstu-
pové

Jednym z kritérif bolo infla¢né kritérium. Aby sa
krajiny kvalifikovali na vstup do eurozény, nemal
priemer ich medziro¢nej harmonizovanej infla-
cie v referen¢nom obdobi presiahnut priemer
troch krajin s najnizsou inflaciou, zvyseny o je-
den a pol percentudlneho bodu. Referenénym
obdobim bolo posledné zndme dvandstmesacné
obdobie pred hodnotenim krajiny. Referen¢na
hodnota sa vypocitavala z inflacie v3etkych
krajin EU, nielen z tych v eurozéne.

Dalej, vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov
navzdjom sa nemali privelmi odliSovat. Priemer
pozadovanych vynosov desatro¢nych Statnych
dlhopisov v referencnom obdobi nemal pre-
siahnut priemer takychto dlhopisov tych krajin,
ktoré boli referen¢nymi pre inflaciu, zvy3seny

o dva percentudlne body. Referen¢né obdobie
bolo identické ako pre inflaciu.

krajin eurozény. Nezabezpecili.

Krajiny museli pred vstupom preukazat a za-
roven sa aj do buducnosti zaviazat, Ze deficit

ich verejného rozpoctu neprekro¢i v Ziadnom
roku hranicu troch percent nominalneho HDP.
Zéroven podiel verejného dlhu na HDP nemal
prekrocit 60 % HDP.

Poslednym kritériom bolo kurzové kritérium,
podla ktorého mal byt kurz meny pristupujucej
krajiny stabilny voci ostatnym mendm ¢lenskych
krajin eurozdny a k euru. Fluktua¢né pasmo bolo
relativne lzke — +2,25 % okolo centralnej parity
stanovenej pri vstupe do dvojro¢ného sledovacie-
ho obdobia ERM 2, pricom devaludcia domacej

Plne v rukach vlad zostalo len
kritérium fiskalneho deficitu,
a teda aj verejného dlhu.
Nepriamo v3ak aj inflacné
a dlhopisové kritéria. Cize
v podstate vsetky

meny bola postacujicou podmienkou na vylu-
Cenie krajiny z pristupovych rokovani. Revaluacia
bola povolena. Toto kritérium nebolo potrebné,

prirodzene, po vstupe do EMU dodriavat.

O vhodnosti vyberu samotnych kritérii a aj
samotnych referen¢nych hodnét mozno viest
polemiku, avsak tak ¢i tak ich mali krajiny do-
drziavat. A dokonca nielen krajiny eurozény, ale
celd Eurépska Unia, tak ako sa zaviazala v Pakte
stability a rastu, ktory je sii¢astou Zmluvy o EU.
De facto plne v rukéch vlad zostalo len kritérium
fiskdlneho deficitu, a teda aj verejného dlhu.
Infléciu vSak mohli vlady ovplyvnit tiez, aj ked
len obmedzene, napriklad prostrednictvom regu-
lovanych cien. Kritérium vynosov na dlhopisoch
vlady mali ovplyvriovat len prostrednictvom
doveryhodnosti svojej fiskdlnej politiky. Kurzové
kritérium, samozrejme, po vstupe do Unie pre-
stalo pre ¢lenské krajiny existovat.

Chceli sme zistit, ako sa za poslednych vyse 11
rokov tieto kritéria dodrziavaju.

> Infla¢né kritérium

Referen¢nd mieru inflacie sme vypocitavali pre
kazdy mesiac zvlast od januara 1999 do sep-
tembra 2010. Prvé dvanastmesacné obdobie sa
teda zacalo vo februdri 1998 a skoncilo sa v ja-
nuari 1999 a posledné bolo v oktébri 2009 az
septembri 2010. Nésledne sme za kazdy mesiac
porovndvali namerané hodnoty pre jednotlivé
krajiny eurozény (alebo EU) s referen¢nou hod-
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notou. Nie v3etky sti¢asné krajiny eurozény (EU)
boli jej sticastou od roku 1998. Aby boli krajiny
porovnatelné, plnenie kritérii sme hodnotili
relativne. Sledovali sme podiel obdobia, v ktorom
krajina plnila kritéria pocas celého obdobia poby-
tu krajiny v eurozéne (EU). Ak plnila po cely &as
pobytu, plnila ich na 100 %.

Zoznam referenénych krajin sa takmer kazdy me-
siac menil, najcastejsie sa v3ak v iom zobrazovali
Nemecko, Svédsko, Finsko a Velka Britania (t.j. ze
tieto krajiny mali najniz3iu mieru inflacie). Pomer-
ne ¢asto aj Francuzsko, Portugalsko, Holandsko
a Rakusko. Pocas krizy sa dori dostali aj ekono-

Medzi referen¢né krajiny pre
inflaciu najcastejsie patrili
Nemecko, Svédsko, Finsko,

Velka Britéania a Francuzsko,

teda velké a severské krajiny

miky, ktoré boli predtym prehriate a v krize velmi
utrpeli — frsko, Esténsko, Loty$sko. Pocas pobytu
v eurozéne plnili krajiny infla¢né kritérium len na
53,8 % (Cast A.1 v tabulke ¢. 1). Na viac ako 90 %
ho plnili len Nemecko a Rakusko a na viac ako
75 % aj Francuzsko, Belgicko, Finsko a Taliansko.
Ak zoberieme do Uvahy vsetky ¢lenské krajiny

EU (¢ast A.2 tabulky ¢. 1) za celé obdobie pobytu
v EU (prvych jedendst ¢lenskych krajin EMU sa
od 1. 1. 1999 nachadzalo aj v EMU a v EU, preto
v Casti A.2 tabulky ¢. 1 nefiguruju a ich hodno-
ty st rovnaké ako pre pobyt v EU), na viac ako
90 % plnilo infla¢né kritérium okrem Nemecka

a Rakuiska aj Svédsko. Grécko plnilo pocas celého
pobytu v eurozéne (od 1. 1. 2001) maastrichtské
kritérium len na 1,7 %, ak zapocitame aj obdobie
od 1. 1. 1999, potom plnilo kritérium na 8,5 %

(¢ast A.2 tabulky €. 1). Z krajin mimo eurozény
vébec neplnili kritérium pocas svojej icasti v EU
Madarsko, Bulharsko a Rumunsko.

Avsak v skutocnosti by ECB a Eurépska komisia
medzi referencné krajiny pravdepodobne neza-
pocitali tie, ktorych priemer medziro¢nej inflacie
by bol za poslednych 12 mesiacov zdporny. Preto
sme pripravili dal3i zoznam referen¢nej inflacie,
kde sme vylicili zaporné hodnoty. Potom medzi
referencné krajiny najcastejsie patrili Nemecko,
Svédsko, Finsko, Velka Britania a Franctzsko, teda
velké a severské krajiny.

Podla tohto by potom Nemecko a Rakusko po
cely ¢as pobytu v eurozéne dodrzali maastricht-
ské inflacné kritérium. Relativne dobre ho plnili
aj Francutzsko, Belgicko, Finsko, Taliansko, Cyprus
a Holandsko. Na konci peloténu sa ocitlo Grécko
len 7,8-percentnym plnenim. Z krajin mimo eu-
rozény ho na vy3e 90 % plnili Dansko a Svédsko.
Naopak, vébec ho neplnili Madarsko a Rumun-
sko. Paradoxne tak napriklad Dansko, ktoré nie je
¢lenom eurozdny, plnilo infla¢né kritérium ovela
lepsie nez Grécko, a pritom kurzovy rezim malo
takmer taky isty (danska koruna je fixovana na
euro pri uzkom fluktuaénom pésme).

Slovensko, zda sa, neplnilo uspokojivo inflacné
kritérium. Krajina ma vsak ,smolu" v tom, ze
vstlpila do eurozdny len pred rokom a pol a vo
velmi turbulentnych ¢asoch. Hddam najrele-
vantnej3i (daj je v Casti B.2 tabulky ¢. 1—tu
Slovensko plnilo kritéria takmer na 40 %.

> Kritérium vynosov Statneho dlhopisu

Toto kritérium patrilo medzi tie, ktoré krajiny
povacsine plnili. Takmer v celej histérii eurozény
od 1. 1. 1999 az do decembra 2009 nepresiahlo
desatro¢ného stétneho dlhopisu spomedzi krajin
eurozény dva percentudlne body. Odchylky
nastali az prichodom hospodarskej krizy.

Tab. €. 1: Plnenie maastrichtského inflaéného kritéria

A.V referencnej inflacii
vietky zistené hodnoty

B. Z referencnej inflacie

vylicené zédporné
hodnoty

A.1 Pocas pobytu

B.1 Pocas pobytu

v eurozéne v eurozéne
Nemecko 95,7 | Nemecko 100,0
Rakusko 95,0 | Rakusko 100,0
Franctzsko 87,9 | Franctzsko 95,0
Belgicko 82,9 | Belgicko 85,7
Finsko 80,0 | Finsko 85,7
Taliansko 76,4 | Taliansko 84,3
Holandsko 67,1 | Cyprus 81,3
Cyprus 59,4 | Holandsko 757
Luxembursko 57,1 | Luxembursko 62,1
Portugalsko 45,7 | Slovensko 60,0
frsko 40,7 | Malta 53,1
Malta 28,1 | Portugalsko 46,4
Spanielsko 25,0 | Slovinsko 40,9
Slovinsko 13,6 | lrsko 40,7
Slovensko 50 | Spanielsko 279
Grécko 1.7 Grécko 78
Priemer EMU 53,8 | Priemer EMU 65,4
A.2 Pocas clenstvav EU | B.2 Pocas ¢lenstva v EU
Svédsko 90,1 | Dansko 90,1
Velkd Britania 87,2 | Svédsko 90,1
Dénsko 81,6 | Velka Britania 87,2
Cyprus 70,7 | Cyprus 84,0
Cesko 46,1 | Cesko 61,8
Polsko 46,1 | Malta 53,3
Malta 41,3 | Polsko 47,4
Slovinsko 253 | Slovinsko 413
Slovensko 24,0 | Slovensko 38,7
Litva 14,5 Litva 21,1
Estonsko 13,2 | Esténsko 18,4
Grécko 8,5 Grécko 13,5
Loty3sko 79 Loty3sko 9,2
Madarsko 0,0 Bulharsko 6,8
Bulharsko 0,0 Madarsko 0,0
Rumunsko 0,0 Rumunsko 0,0
Priemer EU 48,6 | Priemer EU 54,4
Pozndmka:

V Casti ,Pocas clenstva EU" sa nenachddzaju krajiny,
ktoré boli v EMU od jej zaciatku




Opatovne zoberme do tvahy referencné krajiny
pre inflaciu, pri¢om raz akceptujeme aj tie so
zépornou inflaciou a inokedy iba tie, ktoré maju
len kladnt inflaciu. Potom v prvom pripade
dlhopisové kritérium neplnili len frsko a Grécko.
Celkovo za celti dlzku ich pobytu v eurozéne
99,8 % a 93,6 %. Paradoxne, rsko a Portugal-
sko su pre nizku inflaciu medzi referencnymi
krajinami. Ak zoberieme do Gvahy len referencné
krajiny s kladnou inflaciou, potom dlhopisové
kritérium neplnilo okrem frska (na 99,4 %)

a Grécka (93,2 %) aj Portugalsko (99,2 %).

> Kritérium rozpoctového deficitu

Plnenie kritéria deficitu v %

Inflacné a , dlho-

Finsko 100,0 pisové" kritéria
Luxembursko 100,0 ovplyviuji ndrodné
Belgicko 90,9 vldy len nepriamo.
irsko 818 Naozaj maju pod
Spanielsko 81,8 kontrolou len deficit.
Holandsko 818 Aich vysledky su
Rakdsko 81,8 velmi slabé. Len dve
Slovinsko 66,7 krajiny po celych
Nemecko 54,5 prvych 11 rokov
Franctizsko 54,5 trvania menovej Unie
Portugalsko 54,5 plnili toto kritérium
Cyprus 50,0 na 100 % — Finsko
Taliansko 45,5 a Luxembursko.
Grécko 0,0 Belgicko ,zlyhalo"
Malta 0,0 len raz v roku 2009.
Slovensko 00 Malta a Slovensko
Priemer EMU 59,0 nesplnili kritérium
EMU16 (celok) | 81,8 ani raz, je to viak

dosledok ich vstupu
do eurozény prave v obdobi nastupu hospodar-
skej krizy. Az tragicky pripad je Grécko, ktorého
vlady nedokdzali hospodarit s deficitom nizsim
nez 3 % HDP od roku 2001 ani raz.

> Kritérium verejného dlhu

Toto kritérium
priamo suvisi s pred-

Plnenie kritéria vere

dlhu v %

Cyprus 100,0 chadzajlcim, kedze
Luxembursko 100,0 dlh je vlastne stcet
Slovinsko 100,0 deficitov. Len pat
Slovensko 100,0 krajin toto kritérium
Finsko 100,0 plnilo, medzi nimi aj
irsko 90,9 Slovensko.

Spanielsko 90,9 Naopak, Styri krajiny
Holandsko 81,8 ho ani raz nesplnili,
Portugalsko 54,5 pricom najhorsie
Franctzsko 36,4 na tom su Grécko,
Nemecko 18,2 Taliansko a Belgicko.
Rakuisko 9,1 Poslednd meno-
Begicko 0,0 vand krajina bola
Grécko 0,0 vsak jedinou, ktora
Taliansko 0,0 systematicky znizo-
Malta 0,0 vala giganticky dlh,
Priemer EMU | 55,1 ktory mala pri zrode
EMU16 (celok) | 0,0 eurozény.

> Zhrnutie

Pokusili sme sa zostavit celkové poradie krajin
podla toho, ako plnili kritérid od januédra 1999
do septembra 2010 (inflacia a dlhopisy), resp. do
konca roka 2009 (deficit a dlh). Kazdé zo $tyroch
kritérii md rovnakd vahu. Zo zoznamu referenc-
nych krajin pre inflaciu a dlhopisy sme vylucili
tie krajiny, ktoré mali zdpornu inflaciu.

Potom je celkovo ,najpoctivejSou" krajinou
Finsko nasledované Luxemburskom. Obe krajiny
plnili azZ tri zo Styroch kritérii na 100 % po cely
&as. Veelku dobre (povedzme na trovni 75 %

a viac) plnili kritéria aj Holandsko, Cyprus, rsko,
Slovinsko a Spanielsko. Velké ekonomiky —
Francuzsko, Nemecko a Taliansko sa naché&dzaju
v druhej polovici rebricka. Malta a Grécko plnili
kritérid na menej ako 50 %, Grécko dokonca
len na trovni 25 % a bez dlhopisového kritéria
ostatné plnilo len na 2,6 %. Kym v3ak Malta
vstupila do eurozény na zaciatku roku 2008,
Grécko svoju neschopnost plnit kritérid preuka-
zovalo uz od roku 2001.

V skuto¢nosti mozno penalizovat len neplnenie
rozpoctového kritéria. Ani jedna krajina v3ak ne-
bola nikdy naozaj potrestana. Ani Grécko, ktoré

malo kazdy rok deficit vy3si nez 3 % HDP.Ved

napokon, maslo na hlave maji samotné piliere

eurozény — Nemecko, Franctizsko a Taliansko.

Celkové plnenie maastrichtskych kritérii podla krajin

Inflécia | Dlhopisy | Deficit | Dlh | Priemer

Finsko 85,7 100,0 100,0 | 100,0 | 96,4
Luxembur- | 62,1 100,0 100,0 |100,0|90,5
sko

Holandsko | 75,7 1000 |818 [81,8 |848
Cyprus 81,3 1000 |500 |100,0 |828
frsko 40,7 99,4 81,8 90,9 (782
Slovinsko | 40,9 100,0 66,7 100,0 | 76,9
§panielsko 27,9 100,0 81,8 90,9 |75,1
Rakusko 100,0 | 100,0 81,8 9,1 72,7
Franctzsko | 95,0 100,0 545 (364 |715
Belgicko | 85,7 1000 |909 |00 [692
Nemecko |100,0 |1000 |545 |182 |682
Slovensko | 60,0 1000 |00 100,0 | 65,0
Portugal- | 46,4 99,2 54,5 54,5 63,7
sko

Taliansko | 84,3 1000 |455 |00 |574
Malta 53,1 1000 |00 00 383
Grécko 78 93,2 0,0 0,0 252
Priel:ner 65,4 99,5 59,0 55,1 |80,4
EMU

Dalsi uhol pohladu je plnenie kritérif v jednot-
livych rokoch fungovania eurozény.V prvych
dvoch rokoch krajiny plnili kritéria vcelku dobre,
ked dokonca v3etky splnili aj kritérium deficitu.
Potom, s ndstupom celosvetovej recesie, sa
disciplina postupne uvoliiovala. Prispeli k tomu
aj vlady velkych krajin, ktoré vnimali zvy3enie
rozpoctového deficitu ako nastroj na podporu

ekonomiky a napokon tento ndzor aj v oktébri
2005 presadili do Paktu stability a rastu. Rok
2004 bol v plneni kritérii najhorsim, potom sa
disciplina postupne zlep3ovala.V roku 2007 sa
dostala na drover zo zaciatku nultych rokov.
V roku 2009 v3ak prudko padla na ,historické

dno".
Inflacia | Dlhopisy | Deficit | Dlh Priemer
1999 75,0 100,0 100,0 |455 80,1
2000 72,7 100,0 100,0 | 72,7 86,4
2001 48,6 100,0 750 |667 |726
2002 63,2 100,0 750 |583 | 741
2003 56,3 100,0 58,3 500 | 66,1
2004 51,4 100,0 500 |500 |628
2005 62,5 100,0 66,7 41,7 67,7
2006 69,4 100,0 75,0 41,7 71,5
2007 76,9 100,0 92,3 53,8 80,8
2008 69,4 100,0 66,7 46,7 70,7
2009 729 992 125 |375 |555
Priemer | 653 | 99,9 70,1 51,3 71,7

Zmluva o Eurdpskej tnii (Maastrichtskd zmluva)
pamaétala aj na sankcie. Tie v kone¢nej faze spo-
¢ivali v pozadovani informa¢ného nad$tandardu
pri vydavani dlhopisov, v poziadavke pre Eurép-
sku investi¢nd banku na prehodnotenie Gverovej
politiky voci takému Statu, v docasnom poskyt-
nuti beztro¢ného vkladu a v primeranych poku-
tach.V skutocnosti sa tieto sankcie nepouzivali,
ked sa autority odvoldvali na dalSie ustanovenia
zmluvy, podla ktorych sa za porusenie rozpocto-
vej discipliny nepovazovalo prekracovanie limitu
dlhu a deficitu, ak sa postupne znizoval alebo bol
dosledkom docasnych faktorov.

Aktudlne sa v3ak diskusia o sankcidch obnovila.
Napriklad zatial podla ndvrhu Eurépskej komisie
by mali ¢lenské krajiny uloZit depozit vo vyske
0,2 % HDP, ktory by sa pri neplneni rozpoctové-
ho kritéria stal pokutou. Problémom je, Ze tento
depozit by bol prilis maly a niektoré krajiny su
proti automatickému uplatfiovaniu tejto sankcie
— len na zéklade hlasovania ¢lenskych Stétov.
Navyse, depozit by neriesil problém Struktu-
ralnych nerovnovéh, ktoré vedu k prehlbovaniu
deficitov v ¢ase hospodarskej stagnécie. Napri-
klad z krajin PIIGS malo len Grécko v roku 2007
nadlimitny deficit a dokonca Spanielsko a frsko
hospodarili s prebytkom.

Zhrnuic — maastrichtské kritéria boli nastavené
tak, aby kontrolovali a zabezpecovali primeranu
mieru konvergencie jednotlivych krajin. Dnes
vieme, Ze divergencia v eurozéne sa za vyse 10
rokov trvania eurozény nezmensila, Unia je stale
rozdelend na centrum a periférie. Nemusi to
viak byt, samozrejme, len dosledkom toho, Ze sa
niektoré kritéria neplnili, ale Ze neboli vybrané
spravne kritérid. A mozno by ziadne zmysluplné
kritéria nepreukdzali, Ze nejakd konvergencia

v eurozéne vobec nastala.
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Putovanie bez drotowv...

Chharka Bot

Existuje vela moznosti, ako opustit
nasu stredoeurdpsku civilizéciu so
vsetkymi jej prednostami a moz-
nostami. Pévodne som sa chcel len
pozriet do miest, kde neuvidim dr6-
ty elektrického napatia, teda signal
toho, Ze aj sem dorazila nova doba
so vsetkymi svojimi vydobytkami.
Sprievodnym javom tejto navstevy
bol fakt, Ze tieto miesta s ¢asto vo
vyske 4 000 m nad morom a vys-
Sie. A Ze sa k nim musite dostat
peso... Jednym z takychto miest
vo svete je Nepdl. A ako som uz
spomenul, treba k nemu vystupit.
Rozhodne sa nepovazujem za
tradi¢ného cestovatela dobrodruha.
V podstate pozndm predovsetkym
td tzv. civilizovanu cast sveta. Ale
moznost ist sa pozriet do Nepalu

a Himaldji znela vo svojej podstate
od zaciatku velmi lakavo. A ked

k tomu pridéte dalSie detaily

v podobe takmer dvojtyzdniového
pochodu Himaldjami, skuto¢nost,
Ze treba absolvovat vysku cez
5000 m a cely ¢as sa spi v stane,
zatina to pre nasinca vyzerat ¢oraz
lékavejsie. Tak sa stalo, ze koncom
augusta 2010 som sa spolu s vy-
pravou dalsich 6smich ,&echoslo-

vékov" vybral na miesta, ktoré sa
svetu otvorili len pred nieco vyse
20 rokmi. Ja, ¢o som cely Zivot
prezil pod elektrickymi drétmi.
Namasté!

> Kéthmandu

Do Kathmandu, hlavného mesta
Nepélu, prilietame rano. Hned mi
je jasné, ze vchadzam niekam, ¢o
je od mojich predchddzajucich
skdsenosti na mile daleko. Tradi¢ny
check in na letisku a transfer

do hotela. Za¢inam vnimat svet
tak, ako ho Zije viac nez 80 %
obyvatelov tejto planéty. Nasleduje
poobedniajsia prechadzka mestom

Kathmandu je
vsak hlavné mesto
so vSetkym, ¢o k tomu
v tomto regiéne patri

a moj prvy kultirny Sok... Neskor sa
dozvedam, ze v Nepdle prebie-

ha Strajk zamestnancov $tatnej
spravy, kam patri aj odvoz smeti.

Mustang

Na uliciach to vidiet... Kdthmandu
je v3ak hlavné mesto so vietkym,
¢o k tomu v tomto regiéne patri.
Velké mnoZstvo ludi a Sialeny
chaos na cestdch. Raz som zazil
cestu taxikom v Istanbule, a to som
si hovoril, Ze horsie to snad ani

byt nemoze. Moze. Som v meste,
kde dopravnui zépchu vie spésobit
aj riksa. Sucasne v3ak zacinam
vnimat, Ze napriek tomu v3adepri-
tomnému chaosu je tu vyznamne
menej ndm zndmeho stresu. Tusim,
Ze ma tychto neocakavanosti ¢aka
viac.

> Pokhara

Na to, aby sme sa dostali na
zaCiatok nasho treku, treba st

do Pokhary. Je to druhé najvacsie
mesto v Nepdle a s Kdthmandu

ho spaja jedna z méla asfaltova-
nych ciest v Nepéle. Na mape

je oznacend ako highway... Pre
tradi¢ného navstevnika Tatier by
som Pokharu prirovnal k né3mu
Popradu. Z Pokhary mdme naplé-
novany let do Jomsomu. Avsak, ako
to v tychto miestach byva, nikto
ni¢ negarantuje a pocasie vitazi nad
nasimi pldnmi a do Jomsomu sa

pre monzun nelieta. Saddme preto
do auta a zuzujlcou sa asfaltkou
dorazime do Beni. Tu sa asfalt kon-
¢i... Presadame do lokdlnych dzipov
a pokracujeme dalej. Ni¢ proti
nasim offroadom, mém vsak pocit,
Ze tu by boli kompletne stratené.

> Jomsom

Cesta do Jomsomu (nie¢o ako
tatransky Smokovec) je dobrodruz-
stvom. V3etko je tu neskutoc¢ne
velké. Bezny névstevnik Tatier
zistuje, Ze 2 650 m nad morom nie
je najvyssi bod, a Ze na v3etko, ¢o
do dnesnych dni povazoval za dob-
rodruzstvo, treba rychlo zabudnut,
pretoze ho ¢akd nieco Uplne nové.
V Jomsome sa definitivne li¢ime

s civilizaciou, rdno opustame mesto
a vydavame sa tdolim Kali Ganda-
ki, najhlbSim tdolim na svete, ktoré
z jednej strany tvori Dhaulagiri

a z druhej Annapurna. Samotna
rieka pontika unikdtne pohlady a jej
velkost zodpovedd Himaldjam.

> Visuté mosty

Jednou z veci, ktoré som si nechcel
pripustat, bol prechod visutym
mostom. Kombinécia zavrate a sku-
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Vo vetre

tocne vzdusnej konstrukcie mosta
sa zda neredlna. Ale v tychto kon-
¢inach cesty spat niet a uz v prvy
den pochodu som niteny absolvo-
vat ich niekolko. Tym padom mam
prvy zo svojich Stitov dobyty...

> Treking

Trekovat v Himaldjach je pre na-
sinca nie¢o mimoriadne. Postupne
zaciname citit vysku, nohy su
tazsie, dych je krat3i. To je viak

Slnko spolu s mrakmi
vytvara hru tienov,
ktora s farebnostou

Mustangu dotvara
konec¢né caro

kompenzované vyhladmi. Tie su
nekonecné a tchvatné. Slnko spolu
s mrakmi vytvdra hru tiefiov, ktord
s farebnostou Mustangu dotvéra
kone¢né ¢aro. Nemusite sa obdvat,
Ze by ste absolvovali dva rovnaké
dni.V kazdej chvili vdam okolie
poskytne iny, jedine¢ny pohlad

a postupne, tak ako putujete, sa
meni raz okolitého prostredia.
Vrchol dosahujeme v piaty den
treku. Pévodne som si ani nevedel
predstavit, ako to vyzera vo vyske
5 500 m. Uz som sa sustredil len
na najblizsich 30 — 40 krokov.

Nasledne po dosiahnuti sedla
nastala skuto¢n4 Glava. Skoda, ze
nam snezilo, takZze sme sa museli
obist bez povestného vyhladu do
,Udolia". Pytam sa nasho Serpu,
¢i mu nepripada divné, Ze sa sem
niekto prihrnie zo strednej Eurépy
a potom mu dych¢i za krkom.
Chépavo sa usmial a mohli sme
kracat dalej.

Postupne klesdme a krajina sa
opat zacina menit. Po dalsich
dvoch diioch sa dostdvame do
jedného z najkrajsich miest celého
treku — dedina Chharka Bhot a jej
okolie su skutocne ¢arovné.

> Chharka Bhot

Pre mia rozhodne jeden z cie-

lov celého putovania. Skuto¢-

né miesto, kde civilizacia eSte
nedorazila. Dedinu s priblizne

600 obyvatelmi deli od Tibetu
vlastne len kopec. Jediny sposob
dopravy je po horskych chodni-
koch, kde stretdvate domacich,
ktori sprevadzaju svoje ,karavany"
jakov, mulic a koriov. Aj vdaka
tomu tu pésobime velmi cudzo.

V kazdom pripade sa v3ak citim
velmi slobodne, vnimam okolie
tejto ,horskej" dediny a miestnych
[udi. Cokolvek tu navétivite, posobi
na vas $pecifickym ¢arom. Miestny
mnich nés sprevadza po klasto-
roch, ktoré maju podobu malych
domoyv, av3ak skryvaju niekolko-
storocné knihy a zvitky prinesené

Prechod vodopadom

z Tibetu.V nasich koncinach vec
nepredstavitelna...

Zaposobili na mna aj miestne
deti.V Skole su Styri triedy plus
skolka. Mlady ucitel je p6vodom

z Kdthmandu, tu pésobi rok za
stravu a ubytovanie. A mam sku-
tocne pocit, Ze ho to bavi a robf to
s nad3enim. Deti okolo nas hladaju
len jeden ,poklad" — pero. Aj toto
ukazuje na vynimocnost tejto
krajiny.

> Rieka Tarap Khola

Sme v polovici ndsho putovania

a dostdvame sa do Udolia rieky
Tarap Khola. Z horského potoka sa
postupne stava divoka rieka, ktord
vytvorila 400 m hlboké tdolie. Pre
mna pada dalsi z mojich pévod-
nych vrcholov. Este pred mesiacom
som sa bal pozriet z 50-m vysky,
dnes sledujem, ako rieka putuje
hlboko v tidoli. Krd¢ame karionom
a chodnik nés chvilu tahd strmo
nahor, potom zase opacne. Dosté-
vame sa k zbera¢om lariev, ktoré
vraj blahodarne pdsobia na muzsku
potenciu.... Po dlhsom ¢ase masové
oZivenie v jedélnom listku, vecera

z kozieho maésa a je to skutocne
dobrota.

> Cesta spat

Postupne opustame tdolie

rieky Tarap Khola a dal3im tdolim
smerujeme k centru oblasti Dolpo
— k mestecku Dunai. Vegetécie

vyrazne pribudlo, sme vo vyske
nieco okolo 2 500 m a schadzame
dolu. Vidiet, Ze Zivot je v tychto
oblastiach jednoduchsi, postupne
objavujeme aj stlpy elektrické-

ho napétia a je teda zrejmé, ze
civilizacia sa blizi. Mesto Zije,
krd¢ame ulicou, ktoréd je lemovand
obchodmi. Rozmyslam, kto a komu
¢o preddva.

Posledny trek smeruje do dediny
Juphal, kde je miestne letisko. Na
to treba urobit asi 500 vy3skovych
metrov a za¢inam mat neblahé tu-
Senie o tom, ako toto letisko moze
vyzerat. Nie som sklamany. Trav-
nato-kamenistd pristavacia plocha
s rozmermi cca 100 x 500 m na
skale a do kopca. Uz som si zvykol
na vela veci, ale mam pocit, Ze by
som radsej putoval pesi dalsich pat
dni, ako absolvoval ten 45-mind-
tovy let. Opat v3ak zasahuje vy33ia
moc. Lietadla nelietaju, je monzun,
a teda hmla. O piatej vecer dorazia
dva vrtulniky a my sa dostdvame
na letisko Nepalgunj. Na druhy den
odlietame do Kathmandu a konec¢-
ne médme moznost vidiet povestné
osemtisicovky — Dhaulaghiri,
Annapurnu a Manaslu.

> Epildg

Hned po navrate sa ma manzel-

ka spytala, ¢i by som Siel znovu.

Jednoznac¢ne som konstatoval, Ze

stacilo. Pomaly v8ak menim nazor...
Michal Subin
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Dfa 8. novembra 2010 sa uskuto¢nil uz 9. ro¢nik benefi¢nej aukcie HODINA FOTOGRAFIE DETOM. Tento rok sa
drazilo v prfjemnom prostredi hotela Sheraton.

Predstavenstvo Privatbanky pri preberani drazobnych cisiel Zlava: Michal Subin, Emilia Va$aryova a Lubos$ Sev¢ik

Fotografia Petra Homolu a Stana Danciaka Bélova sie hotela Sheraton pocas aukcie
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Benefi¢na aukcia umeleckych
fotografiif HODINA FOTOGRA-

FIE DETOM je stcastou zbierky
Hodina detom. Naddcia pre deti
Slovenska ju v spolupraci s Aukénou
spolo¢nostou SOGA organizuje uz
od roku 2002.V predchddzajucich
ro¢nikoch sa spolu vydrazilo 567
fotografii v celkovej sume 137 935
eur. Hlavnym partnerom 9. ro¢nika
tohto charitativneho projektu sa
stala uz Stvrtykrat Privatbanka,
a.s.Vytazok z aukcie je urceny

na pomoc detom a mladym [udom
na Slovensku.

Tento rok sa vydrazilo 52
umeleckych fotografii, ktoré do

aukcie venovalo 28 renomova-
nych fotografov. Vyvoldvacia cena
za fotografiu bola symbolickych
200 eur. Skusena licitatorka Nina
Gazovicova vsak v tandeme

s vtipnym moderatorom Matejom
,Sajfom" Cifrom vyburcovala dra-
zitelov k ovela vy3sim ponukdm.
V histérii aukcie bola v najvyssej
sume vydrazena fotografia od Mi-
lana Rastislava Stefanika s ndzvom
Mont Blanc za takmer 2 700 eur,
no tento rok ju prekonala ponuka
2 800 eur za fotografiu Martina
Machaja — Object of Desire. Pod
tato rekordnd sumu, ktord poputu-
je na charitu, sa podpisala Privat-
banka. Celkovo na tejto benefi¢nej

Najdrahsie vydrazena fotografia od Martina Machaja

aukcii pribudlo do Fondu Hodiny
detom 31 000 eur.

Ulohy ,domécej panej" sa bravtrne
zhostila Emilia Vsaryova, cestna
predsednitka Hodiny detom. At-
mosféru tohtoro¢ného benefi¢ného
vecera sprijemnilo jazzové kvarteto
La3no Cubano. Uspesni drazitelia

si spolu so skvelymi fotografiami

aj tento rok odniesli domov skvelé
vino.

Aukcia bola aj tento rok velmi
Uspesnad a opat sa podarilo vydrazit
vietky fotografie. Znovu sme tak
pomohli tym, ktori nasu pomoc
potrebuju.

Tento rok svoje fotografie venovali:
Andrej Ban, Juraj Bartos, Tomas
Farkas, Petra A¢ovd, Martin Machaj,
Josef Hnik, Pavel Pecha, Karol Be-
nicky, Jana Keketi, §ymon Kliman,
Lubo a Monika Stacho, Vladimir
Kampf, Miriam Petrariova, Jindfich
Streit, Lubo Spirko, Peter Zupnik,
Ferdinand Valent, Martin Fridner,
Martin Levinne, Séra Saudkova,
Mafio Strauch, Eugen Blagkovi¢,
Petr Salek, Martin Vrabko, Karol
Kallay, Fedor Nemec, Martin Mar-
tincek a Daniel Sheehan.
Prekvapenim vecera bola drazba
fotografie Petra Homolu so spolu-
autorstvom herca Stana Danciaka
za pritomnosti oboch autorov.
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Foto: Martin Vrabko

Foto: Martin.Levinne

Foto: Lubos$ Spirko Foto: Peter Zupnik
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Bratislava

Ing. Michal Subin

mobil: +421 905 134 935
tel.: +421 2 3226 6605
subin@privatbanka.sk

Kosice

PhDr. Imrich Urban¢ik, Csc.

mobil: +421 915 930 114
tel.: +421 55 7205 206
urbancik@privatbanka.sk

Kosice

Ing. Marek Fekete

mobil: +421 903 250 117
tel.: +421 55 7205 205
fekete@privatbanka.sk

Zilina

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

Praha, CZ

Bratislava

Ing. Jozef Krammer
mobil: +421 914 342 041
tel.: +421 2 3226 6601
krammer@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Lucia Litvova

mobil: +421 911 880 907
tel.: +421 2 3226 6691
litvova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Viktéria Teplanova
mobil: +421 911 656 082
tel: +421 315503 673
teplanova@privatbanka.sk

Piestany

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

Bratislava

Ing. Eva Havasova

mobil: +421 907 878 769
tel.: +421 2 3226 6668
havasova@privatbanka.sk

Bratislava

Zlatica Murényiova

mobil: +421 911 856 846
tel.: +421 2 3226 6606
muranyiova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Zuzana Subova
mobil: +421 911 789 598
tel.: +421 2 3226 6768
subova@privatbanka.sk

Praha, CZ

RNDr. Radovan Jakubg¢ik, PhD.
mobil: +420 731 675 979
tel.: +420 221 803 303
jakubcik@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Lubica Homerova
mobil: +421 915 785 536
tel.: +421 2 3226 6663
homerova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Méria Zajkova

mobil: +421 908 938 206
tel.: +421 2 3226 6765
zajkova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Juraj Rybar

mobil: +421 940 854 654
tel.: +421 2 3226 6767
rybar@privatbanka.sk

Praha, CZ

Ing. Pavlina Toms
mobil: +420 734 523 932
tel.: +420 221 803 307
tomsu@privatbanka.cz
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Banska Bystrica

Ing. Rastislav Stafurik
mobil: +421 915 773 878
tel.: +421 48 4153 076
stafurik@privatbanka.sk

Zilina

Antodnia Podkrivacka
mobil: +421 911 994 442
tel.: +421 41 5001 925
podkrivacka@privatbanka.sk

Kosice

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

Praha, CZ

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

Privatbanka, a.s. — Gstredie
Einsteinova 25, 851 01 Bratislava 5
tel.: +421 2 3226 6111

fax: +421 2 3226 6900

Adresa zastipenia pre CR:
Revolucni 3, 110 00 Praha 1
tel.: +420 221 803 301
fax: +420 221 803 302

Marek Sykora

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

DLHOPISY PRIVATBANKA 08

v celkovej hodnote

7 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupdn: 3,50 % p. a.
Datum emisie: 13. 9. 2010
Splatnost: 2 roky

Emitent:

PRIVATBANKA, A.S.

Privatbanka — prva Specializovand privadtna banka na Slovensku.

®) Privat



