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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

prichddzame k Vam s druhym ¢islom
néasho casopisu, prostrednictvom
ktorého Vas chceme informovat

o novinkdach v portféliu produktov

a sluzieb Privatbanky a priniest Vam
dalSie zaujimavé informécie nielen

zo sveta financif. Pre toto cislo sme
zvolili dve klti¢ové témy — jednou z nich
st emisie korporatnych dlhopisov,
ktoré Privatbanka v poslednom obdobi
realizovala. Druhou témou, ktorej sa
venuje lifestylova cast, je golf a vietko,
€o s tymto Sportom suvisi.

V druhej polovici roka 2007 sme sa
Uspesne zapojili do dvoch investi¢nych
projektov, realizovanych v rdmci private
equity skupiny Penta. Privatbanka bola
aranzérom emisii dlhopisov Digital
Park a Zabka. Spolu sme umiestnili na
trhu dlhopisy v celkovej hodnote 930
miliénov Sk. Velky Gspech uvede-

nych emisii potvrdil, Ze sme klientom
priniesli produkt, ktory na slovenskom
finan¢nom trhu chyba — cenny papier
denominovany v slovenskych korunach
s atraktivnym vynosom a akceptova-
telnym rizikom. Preto sme sa rozhodli
v tomto trende pokracovat a v stcas-
nosti pripravujeme emisiu dlhopisov pre
dalsi developersky projekt s nazvom
Bohacky. O parametroch tejto emisie

a o samotnom projekte sa docitate viac
na strankach casopisu.

V tomto ¢isle ndjdete aj predstavenie
developerského projektu Digital Park.
PrindSame Vém tiez komentar k emisii
Dlhopisy Zabka 2010 a hospodérske
vysledky spolo¢nosti Zabka Polska S.A.,
ktoré predstihli o¢akavania majitelov

i analytikov.

Privatbanka sa popri klti¢ovej oblasti
privatneho bankovnictva strategicky
orientuje aj na korporétnu klientelu

a poskytovanie tverov. Preto sme nds
C¢asopis rozsirili o novu rubriku s ndzvom
Projektové financovanie. Postupne Vam
budeme predstavovat projekty, ktoré
Privatbanka financuje. V tomto cisle
Vam prindsame informéciu o tenisovom
areali, ktory vyréstol v Dunajskej Luznej
aj za finan¢nej podpory nasej banky.

Prichddzajuca jar nds inspirovala

a v rubrike Styl sme sa rozhodli venovat
golfu, Sportu, ktory sa na Slovensku
rychlo rozvija a ziskava si stéle viac
priaznivcov. Urcite aj mnohi z Vas st
aktivnymi hraémi golfu. U¢tovné zavier-
ky a audity médme uz Gspesne za sebou
a zaciatok jari je tym spravnym obdo-
bim na otvorenie golfove] sezény. Ci uz
patrite k skiisenym hrac¢om, alebo len
premyslate o tom, Ze golf za¢nete hrat
préve tuto jar, motivovat by Vas mohol
rozhovor s Alanom Babickym, profesio-
nalnym hracom golfu a majstrom sveta
hrécov s vyrovnanim z roku 2004, ako
aj informacie o luxusnych golfovych
rezortoch sveta alebo reportaz z golfo-
vého zdjazdu do portugalského Algarve,
ktory Privatbanka pripravila pre svojich
privatnych klientov.

Verim, Ze v ¢asopise, ktory prave driite

v rukdch, néjdete poucenie i relax.
Zeldm Vam prijemné, ni¢im nerusené

Citanie.
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V druhej polovici roka 2007
Privatbanka aranzovala

a umiestnila dlhopisy

v celkovej hodnote

930 miliénov Sk,

¢im sa stala lidrom

na slovenskom finan¢nom

trhu v tomto segmente.

I3lo o dve emisie dlhopisov
emitentov zo skupiny Penta
— Digital Park

a Dlhopisy Zabka 2010.

Tento Uspech by nebolo mozné dosiahnut
bez zdujmu nasich klientov, ktorych projekty
oslovili a rozhodli sa participovat na nich
investovanim do spominanych cennych
papierov. Mimoriadny zaujem zo strany
klientov nas utvrdil v presvedcenti, ze sme
na trh priniesli nieco, ¢o tu doteraz viac
—menej chybalo. Aj preto sme sa rozhodli
v nastavenej stratégii pokracovat a zapojit
sa do dalieho zaujimavého projektu. Ten-
tokrat ide o aranZovanie emisie dlhopisov
Bohacky.

> Projekt na apéti Malych Karpat

Bohacky je ndzov developerského projek-
tu, ktory vznikd v mestskej ¢asti Zdhorské
Bystrica v lokalite s rovhomennym nézvom.
Jeho nosnou biznis ideou je scelenie pozem-
kov, preklasifikovanie na stavebné pozemky,
priprava Gizemia na vystavbu a samotnd
rezidencnd vystavba. Momentalna rozloha
lokality ur¢enej na vystavbu je 183 000 m?,
pricom v priebehu najblizSieho roka sa este
rozsiri o cca 40 000 m?.

Z hladiska funk&ného vyufzitia je izemie
urcené na malopodlaznu a viacpodlaznu
zéstavbu a obciansku vybavenost. Projekt
pocita s vystavbou priblizne 200 rodinnych
domov stredného a vyssieho Standardu

na kli¢, ako aj s vystavbou malopodlaz-
nych bytovych domov. Obytnu zénu doplni
infrastruktura v oblasti sluZieb, obchodu

a Skolstva.

Zaciatok vystavby je napldnovany na koniec
roka 2009. Atraktivna poloha a relativ-

ne blizka dostupnost centra Bratislavy
vytvori z ,Bohdcok" urcite jedno z naj-

Bohacky
developersky projekt
a emisia dlhopisov

prijemnejsich miest na reziden¢né byvanie
a komfortny rodinny Zivot.

> Parametre emisie dlhopisov

Emitentom dlhopisov Bohacky je spolo¢nost
Tirrellus, a. s., ktorej 100% vlastnikom je
spolo¢nost Penta Investments. Ide o emisiu
v slovenskych korundch s trojro¢nou splat-
nostou. Atraktivny fixny kupdn vo vyske
8% p. a. ponuka zaujimavd alternativu

k Standardnym vynosom dlhopisov na trhu.
Z uvedenych emisnych podmienok vyplyva
aj profil potencidlneho investora — emisia

Ll

Bratislava \

Lokalizacia developerského projektu Bohacky

je vhodnd pre investorov, ktori hladaju
nadstandardny vynos vysoko nad Uroviiou
inych verejne obchodovatelnych dlhopisov,
pre tych, ktori hladaji vynos v slovenskych
korunéch, pretoze nechcu niest menové
riziko a zéroven hladaju vynos, ktory je
fixovany do dna splatnosti dlhopisu.

Predaj dlhopisov Bohdacky zacal v polovi-

ci aprila 2008. V pripade Vasho zaujmu

o dalsie informacie o emisii kontaktujte,
prosim, Odbor treasury Privatbanky, tel. ¢.:
02 5920 6657, treasury@privatbanka.sk.

-

Bohacky
183000 m? . .
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Privatbanka Wealth Management

vie ponuknut aj garantované formy investicie

Individudlny pristup v rdmci Privatbanka Wealth Management umozriuje nasim klientom

aj spravu aktiv so Specifickou ochranou kapitélu.

Ing. Michal Subin
riaditel odboru privatneho bankovnictva

Filozofiou investovania Privatbanky je
dlhodobé zveladenie klientovho majetku
a mimoriadne zodpovedny pohlad na ri-
ziko, ktoré klient pri spréve svojich aktiv
podstupuje.

Investicia poskytuje investorovi pozado-
vanu ochranu investovanych prostriedkov

a zérover moznost dosiahnut vynosy, ktoré
podstatne prevysuju Standardné vynosy.

Na rozdiel od inych, pevne stanovenych
produktov, PWM pontika flexibilnd investic-
nu stratégiu, ktord je mozné efektivne pris-
posobit aktualnej situdcii na trhu, pripadne
zmenenym podmienkam zo strany klienta.
Investicia sa neviaze na $pecificky cenny pa-
pier, resp. definované fixné portfélio. Je nad-
viazand na aktivne riadené portfdlio, ktoré
priebeZne reaguje na trhové podmienky.

PWM umoziiuje klientovi aj variabilitu
v Urovni o¢akdvanej garancie, resp. aj v ob-
lasti minimalne definovanych vynosov.

> Filozofia tvorby garantovaného
klientskeho portfélia

Kazdy takyto typ investicie je zaloZeny

na zékladnom pravidle investovania a to, Ze
nie je mozné dosiahnut vy3si vynos bez zvy-
Senej miery podstupovaného rizika. Na za-
klade uvedeného by bolo portfélio tvorené

dvoma zlozkami — fixnou a variabilnou.
Ulohou fixnej zlozky je priniest investorovi
jasne kvantifikovatelny vynos bez ohladu
na vyvoj na finan¢nych trhoch. Tato ¢ast
portfélia by bola povazovana za tzv. HTM
portfélio (held to maturity — drzané do
splatnosti). KedZe by klient tieto cenné
papiere drzal do splatnosti, nemusel by sle-
dovat ich denné precefiovanie vodi trhu.
©) Privatbanka
Wealth Management

Vas financny priestor

Fixna zlozka portfélia by bola tvorena
dlhopismi s fixnym kupénom, korpordtnymi
zmenkami, finan¢nymi zmenkami alebo ter-
minovanymi vkladmi, ktorych splatnost je
minimalne rovnaka ako dl#ka investi¢ného
horizontu klienta. Povaha tychto finan¢nych
nastrojov by umoziiovala pomerne spolah-
liva predikciu budticeho vyvoja investicie
(cash-flow) fixnej zlozky portfélia. Z pohla-
du kreditného rizika na emitenta by si klient
mohol vybrat spomedzi réznych emitentov:
$tét, banky, podniky, obce a pod.

Ulohou variabilnej zlozky by bolo priniest
klientovi dodatocny vynos, ktorého vyska
bude prevy3Sovat vynos z fixnej zlozky.
KedZe vo finan¢nom sektore ni¢ nie je

zadarmo, tak cenou za tento dodato¢ny
vynos bude vyssie investi¢né riziko. To by
spocivalo v tom, Ze cena podkladovych aktiv
v tejto zlozke portfélia bude velmi citliva

na vyvoj na finan¢nych trhoch. V pripade
pozitivneho vyvoja finan¢nych trhov by
vynos mohol investorovi priniest vyrazny
benefit. V pripade negativneho vyvoja na
finan¢nych trhoch by mal v3ak investor aj

v pripade, Ze by hodnota variabilnej zlozky
klesla na 0 Sk (!), hodnotu svojej investicie
na konci investi¢ného horizontu minimélne
vo vyske vstupnej investicie. Navyse aktivna
sprava variabilnej zlozky zabrani tomu, aby
jej hodnota klesla na nulu.

> Priklad riesenia

Schéma investicie v objeme 100 miliénov
Sk s investi¢nym horizontom 3tyri roky,

so 100% ochranou investovaného kapitélu.
Ocakévany vynos investora je na drovni

2 % nad stc¢asnou hodnotou inflacie, t. j.
cca 5,25 % p.a.

Investicia 100 000 000 Sk

Fixna zlozka 85,00% 85000 000 Sk
Variabilna zlozka 15,00% 15000 000 Sk
Investi¢ny horizont 4 roky

Garancia istiny 100%

Pozadovany vynos 5,25%
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Cisty vynos FIXNE] zlozky za celé obdobie (v Sk)

15009 300 Sk

15009 300 Sk

15009 300 Sk

Cisty vynos VARIABILNE] zlozky — ro¢ne (v %)

10%

20%

Cisty vynos VARIABILNE] zlozky za celé obdobie

- o [ 0,
(v %) 100% 40% 80%
Cisty vy ARIABILNE zk: & i
Esstz) vynos V. J2lozky za celé obdobie 1155500005k | 6000000 Sk 12 000 000 Sk
:—\llo:kr)lota investicie na konci investi¢ného horizontu 100 009 300 Sk 121 009 300 Sk 127 009 300 Sk
Celkovy ro¢ny vynos portfélia (v %) 0% 5.25% 6,75%

Pri celkovom portféliu v objeme 100 milié-
nov Sk by fixnd zloZka tvorila 85 %. Na za-
klade toho by sa investorovi do tejto zlozky
portfélia nakipil 4-ro¢ny dlhopis v objeme
85 miliénov Sk, ktorého ro¢ny kupén by bol
5,45 %. Za $tyri roky by vynos z tejto Casti
portfélia predstavoval sumu 15 009 300 Sk
(85000 000 X 5,45 % x 4 roky — 19% da).
Velkost variabilnej zlozky by bola vo vyske
15 % (15 miliénov Sk).

Tabulka znazornuje tri vybrané scendre: pe-
simisticky (hodnota variabilnej zlozky klesla
na 0 Sk), priemerny (zhodnotenie variabilnej
zlozky na drovni 10 %, t. j. 6 miliénov Sk)

a optimisticky (zhodnotenie variabilnej zloz-
ky na drovni 20 %, t. j. 12 miliénov Sk).

Z tohto prikladu je zrejmé, Ze aj pri pesimis-
tickom variante bude hodnota investicie po
uplynuti investi¢ného horizontu minimélne
vo vyske vstupnej investicie. Ak si zrdta-

me sumu, ktord je alokovana v dlhopisoch
(85 milionov Sk) a sumu ziskant z vy-
placanych kupénov (15 009 300 Sk), tak
dostaneme sumu 100 009 300 Sk. Akékol-
vek iné zhodnotenie variabilnej zlozky, aké je
aplikované v pesimistickom scenéri, prinesie
klientovi pozitivne zhodnotenie.

investovana suma musi dosiahnut urcity ob-
jem, aby bolo mozné dosiahnut pri variabil-
nej zlozke dostatocnd mieru diverzifikacie.
Vzhladom na to, Ze variabilnd zlozka je tvo-
rend finan¢nymi nastrojmi rozli¢nych inves-
ti¢nych tried v rdmci stratégie FEREO (Fixed
Income, Equities, Real Estate, Opportuni-
ties), tak na dosiahnutie optimalnej diver-
zifikacie je potrebné pouzit minimalne Sest
rozli¢nych titulov pri minimalnej investicii
cca. 600 tisic Sk, o znamena, Ze minimalny
objem celkovej investicie by nemal byt nizsi
ako 25 miliénov Sk.

> Investi¢ny horizont

Investi¢ny horizont by mal byt aspoi 3tyri
roky. Nastavenie jeho optimalnej dlzky do
znacnej miery zavisi od vysky pozadované-
ho vynosu, zloZenia fixnej zlozky portfdlia
a miery pozadovanej garancie istiny.

> Vynos fixnej zlozky portfélia

Tento vynos zdvisi od konkrétneho zlozenia
portfélia. Fixna zlozka moze byt tvorend vy-
lu¢ne nastrojmi s fixnou trokovou sadzbou
platnou pocas celého investi¢ného horizon-
tu, pricom splatnost tychto nastrojov nikdy

> Vynos variabilnej zlozky portfélia

Na dosiahnutie pozadovanej miery vynosu
variabilnej zlozky, ktorej podiel na celko-
vom portféliu byva spravidla vys3si ako

10 %, sa pouzivaju triedy aktiv, ktoré maju
potencidl dosiahnut zhodnotenie vyssie ako
10 %. Medzi tieto aktiva patria derivatové
terminované obchody, priame investicie do
dlhopisov rozvojovych krajin, priame investi-
cie do akcif, investicie do akciovych indexov
(certfikéty, Struktiry bez garancie istiny

a pod.) a investicie do rizikovejsich podie-
lovych fondov (akciové, hedgové, emerging
a komoditné fondy). Kombinaciou tychto
tried aktiv je mozné dosiahnut poZadovany
vysoky vynos a zéroven primerant diverzifi-
kdciu rizika.

Priklad: ZloZenie portfdlia variabilnej zlozky

15%
Akcie
Akciové podielové fondy (ETF)
@ Indexové certifikaty

*% @ "High yield" dihopisy

Ako sme uZ v Gvode ¢lanku zd6raznili, na
rozdiel od pevnych Struktur tradi¢nych
Strukturovanych produktov, je variabilna
zlozka portfdlia aktivne riadend s vyuZziva-
nim pravidiel stop loss a profit take, ¢o pre
investora znamend, ze v pripade poklesu
ceny cenného papiera dochddza k realizécii
akceptovatelnej straty (¢im sa zabrariuje
jej neimernému prehlbovaniu), v pripade
rastu ceny finanéného nastroja prichadza
k vyberaniu ziskov a presunu penazi do
iného atraktivneho alebo podhodnoteného
nastroja.

Délezité informacie o investi¢nom riziku

Potenciélny vynos akejkolvek investicie zavisi priamo od vyky podstupovaného rizika. Cim je vy33i potenciélny vynos, tym je va¢sie aj podstupované riziko. Iraciondlne faktory (sentiment trhu, rozhod-
nutia investorov a analytikov) mézu mat vplyv na vyvoj ceny, a tym aj na zhodnotenie investicie. D(zka investicie ma vplyv na mieru podstupovaného rizika. O¢akavané vynosy z investi¢nych portfélif
popisanych v tejto prezentdcii predstavuju vylu¢ne orientacné zhodnotenia, ktoré odzrkadluju aktuélnu situaciu na trhu. Nepredstavuju ziadnu garanciu dosiahnutia tychto vysledkov. Vyvoj cien

v minulosti nie je zérukou buddcich ziskov. Vynosy z jednotlivych investi¢nych nastrojov budu fluktuovat, mézu rast, ako aj klesat. Pri investovani do viacerych druhov investi¢nych néstrojov dochéadza
k znizeniu celkového rizika investi¢ného portfélia (diverzifikacia rizika). Klient berie na seba zodpovednost za thrady prisludnych dafovych povinnosti vyplyvajdcich z jeho investicie. Privatbanka, a.s.,
neposkytuje dafiové poradenstvo nad ramec investi¢nych odpordcani.

- < . e <
FIXNA ZLOZKA Vzhladom na mnozstvo premennych veli¢in Priklad: Zlozenie portfdlia fixnej zlozky -
Objem fixnej zlozky (v Sk) 85000000 Sk je kazdé portfdlio jedine¢né a vyzaduije si E
Rocny vynos pred zdanenim 545% vzdjomnU konzultaciu klienta so svojim Sty Glligepit )
. 3 S 7, , B L Terminovany vklad w
Rocny vynos po zdaneni 442% privdtnym bankdrom a nasledne s portfélio @ Korporatna zmenka -
Cisty vynos za celé obdobie (v %) [ 17,66% manaérom @® Bankovy dlhopis x
I . - ’ @ Korporatny dlhopis
Cisty vynos za celé obdobie (Sk) [ 15009 300 Sk i
> Minimalny objem investicie 5
- < nemdze byt krat3ia, ako je d(7ka investi¢né- z
VARIABILNA ZLOZKA L . . e Lpry . . vos ) <
- — Minimalny objem investicie je klticovy ho horizontu (3tatne, bankové, komunalne <
Objem variabilnej zlozky (v Sk) 15 000 000 Sk , . ) . . . . .. .
o —— 0005 faktor, ktory rozhoduje o celkovom vzhlade a podnikové dlhopisy, finan¢né a korporatne Zz
flemerny focny ¥ynes . konecného portfélia. KedZe variabilna zmenky, terminované vklady). Pri vytvoreni w
Vynos za celé obdobie (v %) 40,00% . .y R . P v ;. X P
v & obdobie (v K 5000 000 <k zlozka bude tvorit len minoritny podiel na portfélia je mozné vybrat jeden finan¢ny
Hlaketbind il M celkovom portféliu (10 — 20 %), tak celkovd  nastroj, resp. kombinaciu viacerych nastro-
jov. Finan¢né nastroje v ramci fixnej zlozky
CELE PORTFOLIO je nevyhnutné drzat do splatnosti bez moz-
Alternativa Pesimisticka Priemerna Optimisticka nosti predc.asneh.cz predaja Pred uplynutim
Objem portfélia 100,000,000 5k | 100,000,000k | 1000000005k | Zvoleného investicného horizontu.
Cisty vynos FIXNE] zlozky za celé obdobie (v %) 17,66% 17,66% 17,66%
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Spolo¢nost Zabka Polska S. A. a emisia

Dlhopisov Zabka 2010

Zabka Polska S.A. — na Slovensku takmer nezndma spolo¢nost, v Polsku jeden z najvacsich nezavislych

maloobchodnych predajcov potravin. Jedine¢ny obchodny model Zabky z nej vytvoril prosperujlcu siet

s viac ako 1900 predajiiami v krajine so 40 miliénmi obyvatelov.

RNDr. Miron Zelina, CSc.
riaditel odboru treasury

Po kdpe Zabky Polska S.A. spolo¢nos-

tou Penta Investments v lete 2007 sa
Privatbanka zapojila do spolufinancovania
tejto akvizicie ako aranzér emisie dlhopisov
Zabka splatnych v roku 2010. Emisia v cel-
kovej hodnote 680 miliénov Sk bola spuste-
néd v novembri 2007 a kompletne umiestne-
nad medzi investorov v janudri 2008.

Dnes, ked's odstupom ¢asu hodnotime
tUto emisiu, musime priznat, ze sme mali

— napriek atraktivnemu kupénu (kupén

= urokovy vynos, ktory emitent dlhopisu
pravidelne vypléca) — obavy, ¢i bude cela
emisia umiestnena.

Dévodov bolo niekolko. Predovietkym to
bola skuto¢nost, Ze na Slovensku takmer
neexistuju instituciondlni investori, ktori s
ochotni kupit korporétne dlhopisy bez ratin-
gu. Dal$im dévodom bola vysokd menovitd
hodnota dlhopisu (dva miliény slovenskych
korun), ktord automaticky zuzovala okruh
potencidlnych investorov. Boli sme si tiez
vedomi toho, Ze skisenost individudlnych
investorov s dlhopismi je minimalna.
Navyse, Slovensko je ,bankovd" ekonomika,
to znamena, Ze firmy sa financuji takmer
vyhradne prostrednictvom dverov a len
velmi zriedkavo prostrednictvom nastrojov
kapitélového trhu — akcii alebo dlhopisov.
Preto je aj ponuka korporatnych dlhopisov
velmi obmedzena. Z toho nasledne vyplyva
malo prileZitosti na ich kipu a celkovo
mens3ie povedomie medzi investormi o ta-
kejto moznosti investovania. Ciasto¢ne nés
znepokojoval aj fakt, 7e hoci je Zabka Polska
S.A. jedna z najzndmejsich lokalnych znaciek
na polskom trhu, na Slovensku ide o takmer
nezndmu spolo¢nost.

Uvedomujuc si vietky tieto skutocnos-

ti, pripravili sme roadshow vo viacerych
slovenskych mestach s cielom poskytnut

potencidlnym investorom ¢o najpodrobnej-
3ie informdcie o spolo¢nosti Zabka a emisii
dlhopisov. Na roadshow sa zlcastnili aj
zéstupcovia emitenta, ¢o pomohlo vy-
jasnit fundované otazky investorov. Boli
sme poteseni odbornou troviiou diskusif,
ktoré prebehli a jasne vyspecifikovali tito
investi¢nu prilezitost — rozumné riziko za
nadstandardny vynos.

Samotny primarny predaj (predaj dlhopisov
prvym majitelom) sme spustili 12. novem-
bra 2007 a uz k 31. decembru 2007 bolo
umiestnenych 642 miliénov Sk. V januari
prebiehal dopredaj poslednych kusov, ktoré
boli zvacsa rezervované uz v decembri.

422 miliénov Sk bolo umiestnenych medzi
fyzické osoby, 258 miliénov Sk medzi prav-
nické osoby, z toho 110 miliénov Sk tvorili
financ¢né institucie. Priemer na jedného in-
vestora bol cca 5,7 miliéna Sk. V st¢asnosti
evidujeme dal3f dopyt po tomto cennom
papieri, ¢o vytvéra predpoklad na likviditu
aj na sekunddrnom trhu v pripade predaja
dlhopisov od primérnych upisovatelov.
Umiestnenie jednej z najvacsich korporat-
nych emisii dlhopisov (nerétajuc leasingové
spolo¢nosti, ktoré patria do bankovych
finan¢nych skupin), aké boli kedy ponukané
na Slovensku, pokladéme za velky dspech

a verime, zZe sa emitentovi bude darit pri
napl(iani jeho cielov.

Komentar Ing. Jozefa Janova, predsedu
dozornej rady spolo¢nosti Zabka Polska S.A.
a investi¢ného riaditela Penty Investments:

Som réd, Ze dnes, po ukon¢eni auditu vykona-
ného spolo¢nostou KPMG, mozeme drzitelom
dlhopisov Zabka oznamit lepsie hospodarske vy-
sledky ako tie, ktoré sme investorom prezentovali
v septembri minulého roka.

Celkové trzby spolo¢nosti Zabka Polska S.A.
dosiahli 1,6 mld. PLN, ¢o predstavuje tctyhodny
22% narast. Na rast trzieb pozitivne vplyvala
celkové priaznivéd makroekonomicka situdcia

v Polsku, dalsie zefektivnenie fungovania siete,
ako aj nové best practise Standardy implemento-
vané po vstupe Penty.

Ku koncu roka 2007 dosiahol pocet predajni siete
Zabka 1882, pricom spolo¢ne s manazmentom
predpokladdme otvorenie 2 000. predajne este

Hospodarske vysledky spolo¢nosti Zabka Polska S.A. za rok 2007

v roku 2008.

Ako investora nas najviac po- BE0T EE0T
teléili finanéné.vysledky, kde PLN m / percento 2006 predpoklad | auditované
pri ukaz.ovatell EBITDA doslo - 1316 1497 1600
k medziro¢nému nérastu R .
0 72 % na vysku 79 miliénov Vynosy: rozdiel % 2%
PLN a &isty zisk vzrastol EBITDA £ o L
0 140 % na rekordnych 38,5 EBITDA: rozdiel % 72%
miliéna PLN. Bilan¢na suma Zisk po zdaneni 16,1 354 38,5
sa zvysila o 45 miliénov PLN Zisk po zdanentf: rozdiel v % 140%
na 405 miliénov PLN, pricom EBITDA — zisk pred trokmi, zdanenim, odpismi a amortizaciou

taktiez doslo k posilneniu

vlastného kapitélu spolo¢-

nosti na dvojnasobok, na 75 miliénov PLN.

V roku 2008 predpokladédme pokracovanie

v Uspechoch dosiahnutych v minulom roku.
Planujeme vyraznejsie investicie do rozvoja siete,
optimalizaciu sortimentu produktov, zavedenie
novych sluzieb (platobné karty, cash back, cash

only, platenie zlozeniek), inovéciu motiva¢ného
systému pre agentov a dal3ie zvySovanie podielu
na polskom retailovom trhu.

Zarover aktivne pracujeme na expanzii v Ceskej
republike, kde sme 3. aprila 2008 otvorili prvu
predajiiu v Prahe, v blizkosti Staromestského
nédmestia.



Digital Park Einsteinova

ambiciézny develo
na pravom bre

Developer projektu, spolo¢nost Penta Investments, charakterizuje Digital Park Einsteinova ako

persky projekt
nu Dunaja

FINANCNE RIESENIA

administrativny komplex s vybornou polohou pre Uspesné, prosperujtice spolo¢nosti, ktoré potrebuju

flexibilny priestor. Nieco na tom asi bude... Prvd etapa projektu, ktord bola ukoncena v septembri 2006

s celkovymi investi¢nymi nakladmi viac ako 17 miliénov eur, vytvorila 11 700 m? kancelarskych

a obchodnych priestorov a ich obsadenost je od zaciatku 100 %.

> Emisia Dlhopisov Digital Park 01

Pred spustenim druhej etapy Digital Parku
sa Privatbanka rozhodla zapojit do tohto ne-
pochybne ambiciézneho projektu, a to ako
aranzér emisie Dlhopisov Digital Park 01.
Dlhopisy boli urcené pre privatnych klientov
banky, comu zodpovedala aj ich menovita
hodnota — 2 miliény Sk. Dlhopisy v celkovej
menovitej hodnote 250 miliénov Sk s ku-
pénom 8% p. a. a s trojro¢nou splatnostou
priniesli alternativu, ktord na Slovensku
chyba, a to cenny papier so zaujimavym
fixnym vynosom v slovenskych korunach

a stcasne s rozumnym rizikom. O atraktivite
dlhopisov Digital Park sved¢f aj skuto¢nost,
Ze emisia bola kompletne umiestnena v den
jej vydania.

> Digital Park — jedine¢nost a komfort

V oktébri 2007 sa zacala realizacia druhej
etapy projektu, ktory sa uz teraz, niekolko
mesiacov po prvych vykopovych pracach,
javi ako unikatny projekt v mnohych ohla-
doch — pokial ide o jeho polohu, infrastruk-
taru, technologicku funkénost, variabilitu

a v neposlednom rade jeho architektonicky
dizajn.

Strategicka poloha v blizkosti novovzniknu-
tého bulvaru Einsteinova, len niekolko minut
od historického centra Bratislavy, a vyhlad
na Bratislavsky hrad vytvara z Digital Parku
jeden z najatraktivnejsich administrativnych
parkov sti¢asnosti. Vdaka svojej vynikajticej
polohe disponuje okamZitym napojenim na
vsetky Casti Bratislavy.

Digital Park Einsteinova Il. etapa prinesie na
bratislavsky trh 40 400 m? prenajimatel-
nej plochy, z toho 36 000 m? kancelarske;j.
Projekt sa svojim konceptom a filozofiou
orientovanou vylu¢ne na potreby a pohodlie
konec¢nych uzivatelov vyrazne odlisuje od
existujucich, ¢i pldnovanych kanceldrskych
projektov. Specifickym znakom Digital Parku

Vizualizacia projektu Digital Park

Einsteinova II. etapa je nizky koeficient
zastavanosti pozemkov a vysoky podiel od-
dychovych zén, ¢o z neho vytvara komfort-
né miesto na pracu v prijemnom prostredi.
K pohodliu urcite prispeje aj nadpriemerny
pocet parkovacich miest, pricom jedno
parkovacie miesto pripadne na cca 35 m?
kancelarskej plochy.

> Nadcasova architektura

Autorom projektu je architektonicky ateliér
CMA Praha. Cely areal je rieseny pavilo-
novou vystavbou vzdjomne prepojenych
objektov, ¢o umoziiuje horizontélne aj
vertikdlne expandovanie ndjomnych ploch.
Tym sa dosiahla maximalna variabilita a fle-
xibilita celého aredlu. Koncept je z hladiska
vnutorného rieSenia a pouzitych technoldgif
postaveny tak, aby vyhovoval vietkym
kritéridm eurépskeho Standardu A — class.
Neobmedzeny vyhlad na Staré Mesto

a Bratislavsky hrad umoziiuje kompletne
presklena fasada budov. Otvaracie okna pre
moznost prirodzeného vetrania zabezpecuju
maximalnu intenzitu priameho denného

Vizualizacia vnutornych priestorov

osvetlenia celého priestoru vratane zasa-
dacich miestnosti. Panoramaticky vyhlad

je maximalizovany kosym tvarom objektov
a ich natocenim.

V stcasnosti je projekt Digital Park Einstei-
nova ll. etapa vo féze vystavby. Aktuélna
obsadenost obchodnych a kancelérskych
priestorov je 30 % z celkove] prenajimatelnej
plochy. Predpokladané celkové investi¢né
naklady by mali dosiahnut hodnotu 60 milié-
nov eur. Digital Park Einsteinova Il. etapa by
mala byt dokoncend v prvom Stvrtroku 2009.
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PROJEKTOVE FINANCOVANIE

Unikatny tenisovy areal
v Dunajskej Luznej

V aprili 2005 vznikla na Slovensku medzindrodna tenisova akadémia ITA Professional.

Vznikla na zéklade poziadavky komplexnej Sportovej pripravy mladych tenistov, ktori sa chcu
tenisu venovat profesiondlne. Problémom pre rozvoj a kontinudlnu ¢innost akadémie vsak boli chybajuce
priestory. Investor — spolo¢nost ACR SK, s. r. 0., pontikol akadémii moznost realizacie
tréningového procesu v novom tenisovom aredli. Tak vznikol jedine¢ny ,tenisovy" projekt, ktory
dnes okrem akadémie sluzi predov3etkym Sirokej verejnosti a ktory svojim rozsahom a pouZitymi
materidlmi nema na Slovensku obdobu. Projekt vznikol aj vdaka financ¢nej podpore Privatbanky.

> Projektové financovanie
Privatbanky

Popri privdtnom bankovnictve je
druhou kli¢ovou oblastou banky
korporatne bankovnictvo. Firem-
nym klientom poskytuje banka
sluzby v oblasti ziskavania zdrojov
na financovanie ich investi¢nych
a prevadzkovych zamerov. Pro-
jektové financovanie je sticastou
sirokého portfélia iverovych
obchodov banky. Podnikatelsky
zémer spolocnosti ACR SK, s.r.o.,
vybudovat komplexny tenisovy
areél spliajtici najnarocnejsie
kritérid banku oslovil, a preto sa
rozhodla poskytnut spolo¢nosti
investi¢ny Uver na financovanie
projektu.




> Jedinec¢né podmienky,
unikatne povrchy

Komplex sa rozprestiera na
celkovej ploche 25 000 m2.
Zamerom bolo vybudovat spolu
jedendst tenisovych dvorcov

v hale a vonku. Sticastou aredlu
je ocelovd montovana zatep-
lend hala s kapacitou troch
dvorcov s tvrdym povrchom,
ktoré su uréené na celoro¢nu
prevadzku. Stcastou haly je
trojpodlaznd pristavba, ktorej
priestory poskytuji moznosti
pre relax a wellness. Nachadza
sa tu reStaurdcia s vonkajSou
terasou, posilioviia, sauny,
virivka, masaze a ¢lenené 3atne
s hygienickym zdzemim. Na
poslednom podlaZi je galéria
pre navstevnikov s vyhladom na
dvorce v hale.

Na dvorcoch boli pouzité
vsetky druhy povrchov, ktoré

v sticasnosti existuju — od wim-
bledonskej travy a antuky az po
unikdtny taraflexovy povrch, na
akom sa hraju niektoré halové
turnaje ATP a WTA.

Ako vidno z uvedeného, ide

o velkorysy projekt, ktory bude
po svojom dokongent spliat
nadstandardné poziadavky na
tenisové vyZitie a relax zaroven.
Zaujem vyuZivat toto centrum
v budtcnosti potvrdil aj Sloven-
sky tenisovy zvéz.

> Vychova mladych tenistov
nielen zo Slovenska

Zaujimavostou spominanej
akadémie ITA Professional je, ze
nepripravuje na tenisovu kariéru
len mladych slovenskych hracov,
ale aj hracov zo zahranicia. V su-
¢asnosti uz v akadémii funguje
22 juniorov, ku ktorym patria aj
tenisti z Ruska a Rumunska. Po-
nuky na spoluprécu prichddzaju
dokonca a? z dalekej Ciny.
Séftrénerom akadémie je
Mojmir Mihdl, tréner s dlhoro¢-
nymi skdsenostami s vychovou
tenisovej mléddeze a trénovanim
vrcholovych hracov, ktori patria
do svetovej $picky ATP. V mi-
nulosti viedol Miloslava Mecita,
tri roky bol osobnym trénerom
Karla Kuceru. Pred zalozenim
akadémie trénoval a sprevédzal
Dominika Hrbatého na okruhu

Vizualizacia tenisového arealu

turnajov ATP. V stc¢asnosti
posobi ako kapitan sloven-
ského zenského Fedcupového
druzstva. Osobne sa v3ak venuje
uz len Gcastnikom akadémie.
Ako hovori, jeho tenisova kola
je zaloZend na individudlnom
pristupe. Hra¢ s minimalne
polro¢nym programom dostava
individudlny tréningovy plan,
ktory mu, v spolupréci s pri-
delenym trénerom, vypracuje
osobne.

> Takmer 100% vytaZenost

Celkové naklady na vystavbu
tenisového aredlu su planované
vo vyske cca 78,5 miliénov Sk.
Cely projekt by mal byt dokon-
¢eny v méji 2008. Areédl je vsak
uz dnes tak akadémiou, ako aj
Sirokou verejnostou vyuzivany
takmer na sto percent. Sestkrat
do tyzdia v ¢ase od 8. do 15.
hodiny funguje na vsetkych
dvorcoch plné prevédzka teniso-
vej akadémie, v poobedniajsich
a vecernych hodinach su dvorce
k dispozicii verejnosti, pricom
sticasna vytazenost je 85 %.

V prevadzke je aj ubytovacia
Cast pre potreby frekventantov
akadémie.

Tenisovy kurt so $pecialnym taraflexovym povrchom

Cely projekt bol od zaciatku
nadsene podporovany obcou
Dunajské Luznd, konkrétne
starostom obce Ladislavom Cin-
gelom, ktory podnikatelskému
zdmeru uveril a vytvoril priestor
pre komfortnu realizaciu pro-

jektu. Nedaleko Bratislavy tak
vznikol unikatny tenisovy areal,
ktory bude prioritne posky-
tovat Spickové sluzby Sirokej
verejnosti a zéroven slizit na
profesionalnu vychovu mladych
tenisovych talentov.

PROJEKTOVE FINANCOVANIE
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Skryta hrozba

Vyvoj globélneho finanéného trhu v prvych troch mesiacoch tohto roka nebol zdaleka nudny.
Svetové aktiva najviac ovplyvrioval fenomén neurcitosti dalSieho vyvoja americkej ekonomiky.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny analytik, odbor asset management

> Svetové financné dejiny su coraz
rychlejsie

Za poslednych par rokov sa svet vo viace-
rych parametroch velmi zmenil. Vyznamne
narastol objem svetovych aktiv. Oproti
dlhodobému priemernému trojpercentné-
mu rastu svetového HDP (od roka 2004)

sa tempo zvysilo na 5 %. Globdlna trhova
kapitalizacia sa za poslednych pét rokov
zdvojndsobila na 60 biliénov USD, na troven
o tretinu vyssiu, ako je ro¢né HDP sveta.
Vyznamne sa zmenila geograficka Struktdra
svetového rastu. Kym v 70. rokoch bolo
taZisko svetového rastu v zdpadnej Eurdpe,
v 80. rokoch v Japonsku a v 90. rokoch

v USA, v tomto tisicro¢i sa pélmi rastu stali
rychlo sa rozvijajuce krajiny, najma India

a Cina - tempo rastu tychto oblasti je oproti
vyspelym ekonomikdm trojndsobné. Pri

raste medzinarodnych devizovych rezerv

za poslednych pat rokov z 2,5 biliéna USD
na 6,5 biliéna USD sa len spolo¢ny podiel
Ruska a Ciny zvysil zo 17 % na 32% (o 1,5
biliéna USD). Pri raste cien komodit profi-
tovali komoditné oblasti, napriklad Rusko
alebo Afrika. Vyznamne nardstla vzajomna
previazanost krajin a globalnych subjektov.
Svetovy obchod sa za poslednych pét rokov
zdvojnasobil, pricom predtym potreboval na
zdvojnasobenie desat rokov a eSte predtym
vy3e dvadsat rokov. Medzindrodnd pozicia
bank sa len za posledné dva roky zvysila

z 21 na 33 biliénov USD, celkovy objem
otvorenych derivatovych pozicii vzrastol za
dva roky z 300 biliénov USD na 600 biliénov
USD. Mnozstvo a intenzita roznych udalosti,
vyvojov a faktorov sa za kratky ¢as zndsobi-
la a finan¢ny trh sa tak vyrazne skompliko-

val. Kvoli ,multireakcidm"” sa skomplikovalo
aj poutzitie tradi¢nych nastrojov fiskalnej

K rastu bubliny prispela
aj vysoka konkurencia bank

na trhu hypotverov

a monetdrnej politiky na riesenie vznikaju-
cich a prelievajlicich sa nerovnovah. Pric¢inou
kazdého konca konjunktury, aj tej poslednej
v USA, je neudrzatelnost vzniknutej nerov-
novahy v ekonomike. Dosledkom, a podla
nas hlavnym problémom, je vznik neistoty

a strata dovery spotrebitelov a firiem v pozi-
tivny vyvoj svojho prostredia.

Hlavné akciové indexy sveta

— S&P 500 (USA)
Nikkei 225 (Japonsko)

— D] Eurostoxx 600 (Eurépa)
""" MSCI AC (Svet)
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> Suacasna kriza vznikla uz davno

Hypotekarna bublina zacala narastat

v obdobi postupnej obnovy dévery vo vyvoj
ekonomiky, po splasnuti technologickej
bubliny a pri nizkych trokovych sadzbach
na prelome rokov 2003 a 2004. Pocet
vydanych stavebnych povoleni a aj zacatej
vystavby sa ani v tom ¢ase nevymykal dlho-

Uz zaciatok tohto roka

bol katastrofalny

dobej typizovanej reakcii na poziciu ekono-
miky v konjunkturdlnom cykle. ESte v ¢ase
recesie na prelome tisicro¢i sa oba ukazo-
vatele len pozastavili a potom sa vyvijali

v stlade s dlhodobym trendom zo zaciatku
90. rokov. Vzhladom na rastuci pocet oby-
vatelov mozno dokonca hovorit o zmierneni
trendu. Co ale urobilo hypotekérnu bublinu
bublinou, bol rast cien nehnutelnosti. Podla
reSpektovaného ukazovatela Case-Shiller
rastli ceny nehnutelnosti v USA v 90. rokoch
priemerne o 2 %, pricom v roku 1997 sa
rast cien vyznamne zrychlil (zaujimavé je, ze
v tom Case bola spotrebitelskd dovera, podla
oboch hlavnych indikatorov spotrebitelske]
dovery — Conference Board a University of
Michigan Survey, na najvyssej trovni od
konca 60. rokov). V &ase recesie na prelome
tisicro¢i ceny nadalej rastli, pozastavili sa
vsak vydané stavebné povolenia a vystav-
ba. Postupne sa podarilo obnovit déveru
domacnosti, ktoré boli ochotné sa dlhodobo
zavazovat prostrednictvom hypotekdrneho
dlhu a investovali peniaze do nehnutelnosti

(nizke drokové sadzby nemotivovali k tspo-
ram). Od roku 2003 uz réstla vystavba aj
priemerna cena nehnutelnosti. V tomto case
viak uz réstli ceny o 20 % rocne, poskytova-
né hypouvery boli ¢oraz vyssie, a tak celko-
va splatnd istina réstla ro¢ne o 1 bilién USD,
az kym v roku 2006 nedosiahla priblizne 10
bilionov USD (priblizne tri Stvrtiny ro¢ného
HDP krajiny). K rastu bubliny paradoxne
prispela aj vysokd konkurencia bank na trhu
hypotverov. Banky, pri absencii jasnych
pravidiel, ¢asto pontkali Gvery bez overenia
prijmu klienta alebo s odkladom zaciatku
splacania do doby, ked by ,mal byt" prijem
klienta dostato¢ny. Nanestastie, k rozvoju
hypotrhu doslo prave v obdobi gigantické-
ho rozmachu trhu s kreditnymi derivatmi,

a takto banky ,balili* niekolko Gverov do
vacsieho balitka a predévali ho dalej tretej

strane. Uspokojenim mala byt rasttica cena
nehnutelnosti, ktoré tvorili zdbezpeku dlhu.
Tretie strany ich predévali Stvrtym a pod.,
kym nevznikli komplikované vzdjomné
Uverové vztahy s medzinarodnym dosa-
hom. Rast hypotrhu vyrazne podporil rast
domaceho dopytu. Doméacnosti, uz aj tak

s jednym z najnizsich sklonov k tsporam,
zacali spotrebovdavat nad pomery. Od roku
2005 boli tspory zdporné a pri ¢oraz vyssich
dovozoch réstol deficit obchodnej a platob-
nej bilancie. Nasledne vyvoland inflacia bola
znasobend necakanym rastom cien vstupov,
ked stbeznd globélna konjunktura potiahla
ceny energii a kovov nahor. Centralna banka
reagovala zvySenim sadzieb. Vyssie sadzby
uz neboli také atraktivne a v polovici roka
2006 ceny nehnutelnosti merané indexom
Case-Shiller prestali rast a zacali pozvolna
klesat. Tempo poklesu bolo spociatku mier-
ne, avsak v lete 2007 sa zrychlilo a doteraz
nemozno hovorit ani o spomaleni, nieto
edte o zastaveni poklesu. Tento reverzny
znicujlci proces: pokles ceny nehnutelnostf

ANALYZY

Doslo k strate dovery

- zniZenie hodnoty zdbezpeky — vyssia sa-
dzba Uveru — platobna neschopnost dlznika
— zlyhanie hypotéky — odpis pohladéavky

v celom derivatovom retazci tak pokracuje.
Bez zastavenia poklesu cien nehnutelnosti
nemozno zastavit Uverovu krizu, a preto
povazujeme tento index za momentalne
najdolezitejsi ukazovatel vobec. KedZe
zretazenim procesov sa cely systém stal

...pokracovanie na strane 14

Hlavné Urokové sadzby centralnych bank
=—FED Funds (USA) =—ECB Refi Rate (Eurozéna)
7.0
1 1997 — 2007 2008q1
6.0 ‘,‘
Ay —
TN R
O \ H‘ / r,/ \
2.0 /
1.0
0.0
5 & & 8 53 8 8 3 8 8 B S 3 8
g ¢ 8 2 8 8 2 8 8 3 8 5 8 g
O A O Ao 6o o o o Ao o o -, g b

"

®

Privatbanka




Priestor je nekonecny.
Vase moznosti tiez.

www.privatbanka.sk



T

C‘) Privatbanka
Wealth Management



®

Privatbanka

ANALYZY

14

neprehladnym, vyznamne vzréstlo riziko,
pokial ide o ceny vlastnenych aktiv, a doslo
k strate najdolezitejSieho fenoménu na trhu
— k strate dovery. Dovtedy relativne oceni-
telné riziko sa zmenilo na neistotu, najma
ked problémy s platobnou schopnostou
vykazovali subjekty s vysokym a stabilnym
ratingom. Zjednodusene, hodnota informdcif
na trhu poklesla. Pri niz3ej ochote poziciavat
vyskocili irokové sadzby na Gvery a aj na
podnikové dlhopisy neprirodzene vysoko.
Okrem priameho tverového financovania
subjektov to ohrozilo aj jedného z najvac-
sich tahunov globalneho akciového trhu

v uplynulych rokoch — fuzie a akvizicie
financované Gvermi alebo prostrednictvom
podnikovych dlhopisov. Centralne banky
zachranovali situdciu poskytovanim dalsich
Uverov subjektom, americky FED zniZil na
jesen sadzby o percentudlny bod.

> Z prvého Stvrtroka 2008 ,,pokojny*
len februar

Turbulencie zacali v polovici roka 2007, ked
skrachovali dva velké fondy americkej banky
Bear Stearns, ktoré investovali na trhu hypo-
tekdrnych dverov a derivatov. Nervozita na
akciovych trhoch dosahovala trovne, ktoré
sme naposledy poznali v obdobf pred zaca-
tim operdcie v Iraku v roku 2003, dlhopisové
vynosy vyrazne klesli (a ceny dlhopisov
narastli), centralne banky sadzby znizovali
alebo aspori pozastavili zvy3ovanie a dolar
sa prepadol na historické minima. Burka

v tomto roku este zosilnela. UZ zaciatok roka
bol v USA katastrofélny - séria negativnych
sprav z decembra vyvrcholila v januari
pesimistickym ¢islom dolezitého ukazova-
tela dovery v priemysle ISM Manufacturing
a prvykrét po piatich rokoch zapornym pri-

Vynosy nemeckych a americkych dlhopisov
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rastkom pracovnych miest. Turbulencie po-
kracovali v polovici januéra, ked velké banky
priznali dalSie gigantické odpisy zlyhanych
pohladavok. V strede mesiaca zasahoval
FED na mimoriadnom zasadnuti znizenim
sadzieb o tristvrte percentudlneho bodu,

na konci mesiaca znizil sadzby o dalsieho

Zmena na Cele $tatu po prezi-
dentskych volbach by mohla

pomoct obnove dovery

pol percentuélneho bodu (také znizenie
sadzieb v priebehu mesiaca bolo najvyssie
od roku 1984). Februar a marec neboli ovela
pokojnej3ie mesiace, ked akcie viedli nahor
prekvapenia v podobe niektorych priazni-

40

Index volatility amerického akciového trhu

1997 — 2007

2008

U e | | -

25

o

15

10

Dec 97
Dec 98
Dec 99
Dec 00
Dec 01
Dec 02
Dec 03
Dec 04

Dec 05
Dec 06
Dec 07
Jan 08
Feb 08
Mar 08

vych zverejnenych podnikovych vysledkov
vo viacerych sektoroch a aktivity FED-u

v podobe dodania dal3ej likvidity a dalsieho
znizenia sadzieb o tri Stvrte percentualneho
bodu. Kontrakciu trhu naopak spésobovali
prevazne negativne prichddzajlice makro
spravy a nepolavujlica neistota na Gverovom
trhu. Kontrakcia trhu z januéra sa zopako-
vala aj v polovici marca, ked nedostatok
likvidity v Bear Stearns napokon skoncil jej
prevzatim druhou najva¢sou americkou
bankou JP Morgan. Eurdépske akcie boli tiez
pod tlakom, ked ich ohrozovalo spomalenie
americkej ekonomiky, ostrazita reakcia ECB
na stéle privysoku inflaciu, z toho vyplyvaju-
ce silné euro ohrozujuce konkurencieschop-
nost exportného priemyslu. Prekvapivo
silno bol americkou hypotekarnou krizou
zasiahnuty aj eurépsky finan¢ny sektor.
Naproti tomu, prichddzajlice makro spravy
boli vo vacsine pripadov priaznivé. Japonské
akcie vyrazne ohrozoval silny jen, ked pri
celkovom poklese sadzieb vo svete investori
odchadzali z tychto trhov a splacali pozicky
v nizko Urocenych jenoch, ktoré si zobrali na
nakup vyssie Urocenych aktiv.

Celkovo od zaciatku roka spadli svetové ak-
cie 0 12 %. Americké akcie paradoxne ,len"
o priblizne 10 %, o nie¢o menej klesli akcie
velkych podnikov. Vyrazne menej stratili
latinskoamerické akciové indexy (mexicky
index Bolsa dokonca vzréstol o takmer 5 %),
viac eurépske indexy (od 12 % pri britskom
FTSE po 19% pri nemeckom DAX). Japonsky
Nikkei 225 spadol od zaciatku roka o vyse
18 %. Vyznamnd ¢ast minuloro¢nych ziskov
vymazali aj azijské akciové indexy, ked
napriklad najvacsi ¢insky index Shanghai
klesol od zaciatku roka o tretinu, indicky
Sensex 0 23 %. Na vyssich hodnotdch ako
pred rokom boli v podstate len latinsko-
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americké indexy (pod vplyvom rastu cien
komodit) a azijské indexy. V USA stracali

v prvom Stvrtroku vsetky sektory, najviac
technologicky (-15,2 %), finan¢nictvo

(-14,7 %), najmenej stratil cyklicky odolny
sektor zakladnej spotreby (- 3 %). Medzi-
ro¢ne najviac stratil finan&ny sektor (- 30
%) a momentélne sa ceny bankovych akcif
pohybujt na drovni roka 1998, podobne ako
akcie technologickych firiem. Kym v recesii
na zaciatku tisicrocia prehrali najma techno-

Zatial nevidno dno cien
a predajov nehnutelnosti

logické firmy, sicasnost si za obet vybrala
banky. Zatial svetové banky pocas troch
Stvrtrokov odpisali vyse 200 miliard USD
nedobytnych pohladavok z hypotrhu (prvé
tri najvacsie odpisy realizovala Svajciarska
banka UBS a americké banky Merrill Lynch
a Citigroup, spolu 85 miliard USD). Odhad
celkovych odpisov sa na trhu pohybuje

v intervale 300 milidrd USD az 1 bilién USD.
Zo situacie vytazili majitelia dlhopisov, ked
vystraseni investori akceptovali vynosy pod
2% na kratkych splatnostiach, pod 4 % pri
dlhsich splatnostiach. Dolar spadol voci euru
z Urovne 1,45 na zaciatku roka na 1,55 na
konci marca.

> Koniec krizy je zatial v nedohladne

Kriza zdaleka nie je na konci. Predovietkym
zatial nevidno dno cien a predajov nehnutel-
nosti. Po vrchole v polovici roka 2006 zacali
velmi mierne, aZ do polovice roka 2007,
klesat. Potom sa tempo poklesu zrychlilo

a presiahlo 2 % mesacne. Hodnota portfélia
Uverov a na nich zavesenych derivatov sa

tak stéle zniZuje a dalej zahmlieva celkovy
obraz. Cistenie trhu je postupné, zverej-

|
Zverejiiované Stvrtro¢né
udaje su bolestnymi

okamihmi pravdy

nované Stvrtrocné Udaje st bolestnymi
,okamihmi pravdy". Vysoka neistota vedie

k neochote pofZiciavat a sposobuje nad-
merny rast Urokovych prirdzok. Na druhej
strane, kontrakcia trhu nemdze trvat vecne.
V histérii trvala kriza tohto typu dva az Styri
roky. Bertic do tvahy stavebné povolenia,
zacatu vystavbu a ceny, mdme za sebou
priblizne dva roky krizy. Zaroveri viak neby-
vala prudkost poklesu vyrazne zdzila dalsi

destrukeny potencial krizy. Navyse, reakcia
FED-u nebola nikdy taka vyrazna a prompt-
na a v blizkom obdobf by sa mali zacat
prejavovat Ucinky zniZenia sadzieb. Dalej,
kriza sa koncentruje na reziden¢ny sektor

— vystavba ostatnych Struktdr — priemysel-
nych stavieb, infrastruktury nie je vyrazne
zasiahnutd. Trh préce zostéva silny, ked ak-
tudlna nezamestnanost na drovni priblizne
5% je len o pol percentudlneho bodu vyssia
oproti historickym minimam, zamestnanost
nezaznamendva vyrazny pokles, mzdy a pro-
duktivita prace pokracuju v harmonickom
raste. Maloobchod nevykazuje vyrazné spo-
malenie. Vyraznym pilierom by mohol byt
slabsi doldr, ked za posledny rok stratil tak-
mer vo&i vietkym svetovym menam (voci
euru stratil za posledny rok priblizne 15 %
svojej hodnoty). Cast slabnliceho doméceho
dopytu by mohol byt nahradeny zahranic-
nym dopytom, najma v ¢ase pokracujucej
globdlnej a globalizovanej konjunktdry.
Vyznamnym pilierom obnovy ekonomickej,
najma spotrebitelskej, dovery v USA by
mobhla byt vyznamna zmena na Cele Statu

v prezidentskych volbach v novembri.

ANALYZY

Pokial ide o vyvoj ,zvysku sveta®, vzhla-
dom na velkost ekonomiky USA (priblizne
Stvrtina sveta) je a bude vplyv amerického
spomalenia evidentny. Eurdpsku exportnu
ekonomiku ohrozuje silné euro (euro rastie
aj kvoli tomu, Ze sa stava rezervnou menou
pre krajiny), na druhej strane doméci dopyt
je nadalej silny. Japonsko ohrozuje silny jen
a slabd domaca spotreba, ale dari sa mu
nahradzovat exportné vypadky do USA
azijskymi krajinami. Konjunktura v zijskych
krajindch spomaluje len mierne, priaznivé
vyhliadky maju komoditné oblasti — Rusko,
Latinskd Amerika a Afrika.

Vydané rezidencné stavebné povolenia 1997 — 2007
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> Ako sa z marketingového ma-
nazéra spoloc¢nosti Pepsi-Cola
CR a neskér tvorcu vernost-
ného programu Maxdealer

v Euroteli R stane majster
sveta amatérov s vyrovnanim
v golfe?

Viac — menej ndhodou. Stavitelia
golfového ihriska na Karlstejne
oslovili spolo¢nost Pepsi, kde
som vtedy pracoval, so Ziadostou
o finan¢nd podporu. Pri podpise
zmluvy ma v podstate dondtili
(smiech) vyskuasat si golf. Vtedy
som o golfe nevedel absolltne
ni¢. Bol koniec novembra 1994.
Po dvoch tideroch mi tréner
povedal, Ze to vyzera dobre a Ze
budem reprezentovat klub na
majstrovstvach republiky. Nad
tym som sa, pochopitelne, len
pousmial a pomyslel som si nieco
o vtieranf sa sponzorom... Ale golf
ma chytil, kazdy den, celd zimu,
som vecer po praci jazdil trénovat
do golfovej haly a na svojom
prvom turnaji v méji v Karlovych
Varoch som zahral 95 tiderov.

V lete som potom vyhral prvé
majstrovstva KarlStejna s vysled-
kami 85, 82. No a tak to i3lo dalej
— vela tréningoy, ¢itania o golfe,
vela dspechov i netispechov, az
som v lete 2004 vyhral lokélnu

Tempo rozvoja
golfu na Slovensku
je fantastické

Rozhovor s Alanom Babickym,

profesionalnym hracom golfu a trénerom

slovenskej golfovej juniorskej reprezentacie

kvalifikéciu na majstrovstva
sveta hrécov s vyrovnanim, ktoré
organizuje Tumba Johansson.
Prisli sme na finale do Thajska

a po dvoch kolach som viedol,
potom som dostal horti¢ky a na
tazkom ihrisku v hroznom vetre
som pokazil tretie kolo a prepa-
dol sa az na 5. miesto. Dal som

si v3etky lieky, ktoré som mal

a po ceste na prvé odpalisko
Stvrtého kola som myslel, Ze sa
ani nenapriahnem... Ked som
zapichol tyc¢ko do zeme, tak zo
mHa zrazu v3etko spadlo, zahral
som na jednom z najtazsich
ihrisk v Thajsku Leam Chabang

5 pod par a vyhral cely turnaj. Pat
krokov po odchode z posledného
grinu sa moja choroba okamZite
vratila a bolo mi zasa hrozne.
Dodnes to nechapem... Cenu mi
odovzdévala Svédska princezna

a Tumba na tizasnom ceremoniali
— bol koniec novembra, takmer
na den presne desat rokov od
mojho prvého odpalu...

> Viem o Vas, Ze ste aj by-
valy profesionalny tanecnik.
Celkom zaujimavy ,,prechod”
od tanca ku golfu... Pomohli
Vam tanecné tréningy pri tych
golfovych?

Som presvedceny, Ze maximalne.
Tane¢nik mé ,vyskolené" telo, je
schopny s nim efektivne komu-
nikovat, telo mu dava citatelnu
spatnu vazbu, ma lepsi cit pre
tempo pohybu ako bezny ¢lovek
a Uplne automaticky mé vycvi-
¢enu aj svalovi pamét. Dnesny
najmodernej3i tréning golfu sa uz
samostatne zaoberad komplexnou
pripravou tela ako takého.

> Dozvedela som sa, Ze ste
prvé roky travili na odpalisku
aj 2 - 3 hodiny denne...

Prvych Sest rokov urcite dno.
Miera méjho zaujatia dosla tak
daleko, Ze niekedy medzi tretim

a Stvrtym rokom hrania som

si zobral tzv. exekutivne volno

a cely jeden rok som hral len golf.
Zimu som stravil vo franctizskom
Cannes, kde sa dd hrat cely rok

a dodnes si napriklad pamatém,
Ze som dva dni po sebe vydrzal
osem hodin len patovat. Hrat
som chodil ten rok mozno mene;j,
ale trénoval som dennodenne.

> Ked'to teda zhrnieme — ¢o
vietko predchadzalo tomu, zZe
ste sa v roku 2004 stali maj-
strom sveta hracov s vyrovna-
nim?

Vela ¢iastkovych aj relativne
vacsich dspechov a tieZ vela chyb
a neudspechov. Na tie som sa
snazil ¢o najrychlejsie zabud-
nut. To dobré, ¢o sa podarilo,

ma motivovalo obetovat golfu
snad aj viac, ako bolo zdravé. Tie
majstrovstva sveta zneji mozno
dobre, ale nie su to také tie velké
oficidlne majstrovstvé sveta. Ja
sam povazujem za svoj najvacsi
Uspech 6. miesto na majstrov-
stvach Eurépy amatérov nad

35 rokov v roku 2002, kde som

v prvom kole zahral rekord ihriska
a viedol som. Keby nebolo prvej
deviatky druhého kola, po ktorej
som zistil, Ze som ju odohral

s ,vyosenou" (chybne vyrobe-
nou) lopti¢kou a na skére sa to
podpisalo, tak verim, Ze to mohlo
byt este lepsie. V poslednom kole
som sice niekolko tderov stiahol,
ale mojich celkovych jeden nad
par za turnaj nestacilo na lepsie
ako 6. miesto, ale aj tak som bol
maximélne spokojny.

> Bolo zaloZenie spolo¢nosti
INGOLF vyvrcholenim Vasich
snah venovat sa golfu kom-
plexne — nielen ako hrag, ale aj
ako, povedzme, biznismen? o
vsetko spada do obchodnych
aktivit spolo¢nosti?



Alan Babicky

Ten plén prichddzal postupne

— tak ako som prenikal do $pecifik
golfového priemyslu. Pripravoval
som sa na prechod od zamest-
nanca na podnikatela pozvolna
asi tri roky a to Thajsko a desiate
vyrocie hrania som zobral ako
signal. Vela bielych miest na
golfovom trhu mi dévalo skveld
prilezitost spojit svoj koni¢ek

so zamestnanim. A tak vznikol
INGOLF. Dnes mé spolo¢nost Sest
divizif, ktoré pontkaju skuto¢ne
komplexné spektrum golfovych
sluzieb pre golfové aj negolfové
subjekty. Od zavadzania vyucby
do 3kél, Skolenie pracovnikov

v cestovnom ruchu, golfovy full
servis pre korporétnych zdkazni-
kov, event manazment, Sportovy
manazment az po vyucbu golfu
a juniorsku golfovi akadémiu.
Jediné, ¢o nerobime, je predaj
golfového vybavenia.

> Okrem spomenutych aktivit
spolupracujete aj s poprednymi

ceskymi cestovnymi kance-
lariami v oblasti tzv. golfovej
turistiky. Pokial tomu spravne
rozumiem — je Vasou ambiciou
pomadct rozvoju cestovného
ruchu popularizéciou Ceskej
republiky ako atraktivnej gol-
fovej destinacie? Nakolko ste
uspesni?

Podarilo sa ndm uspiet vo
vyberovom konani ministerstva
pre miestny rozvoj a po celej re-
publike (CR) gkolime pracovnikov
cestovného ruchu v odbornych
otdzkach golfu ako hybnej sily
rozvoja turistiky. Spolo¢ne s nie-
kolkymi cestovnymi kanceldriami
realizujeme projekty ,outgoing"
a ,incoming" turistiky a od tohto
roka zavadzame golfové progra-
my na dvoch vysokych 3koléch,
ktoré sa zaoberaju cestovnym
ruchom. Podobné plany méme aj
na Slovensku, kde sme koncom
minulého roka otvorili pobocku
spolo¢nosti INGOLF Slovakia.

> Ano, Vase aktivity si pomer-
ne vyrazné aj na Slovensku,
jednou z najvyraznejsich je
urcite Vase posobenie trénera
slovenskej juniorskej repre-
zentdcie. Ako ste sa k tomu
dostali?

Oslovil ma Ivan Centko, vtedajsi
¢len prezidia Slovenskej golfovej
asocidcie, a ponukol mi tito
moznost. PredloZil som svo-

ju koncepciu a plany a vyhral
vyberové konanie. Som tou
Ulohou nadseny, deti st velmi
Ustretové a je vidiet, Ze sa snaZia
zo v3etkych sil. Maju, samozrej-
me, podporu rodic¢ov, ktori sa na
akciach reprezentacného vyberu
zUcCastAuju. Aj na tdto sezénu
mame pripraveny nabity program
plny reprezentacnych akcif.

> Popularita golfu aj na Slo-
vensku vyrazne rastie — rastie
pocet hracov, vznikaju nové
golfové rezorty. Aka je podla
Vasho nazoru uroven golfu na
Slovensku? Keby ste ju mali
porovnavat s troviiou golfu

v Cechach...

Ceska republika mala vyhodu
existujucich ihrisk. To jej dalo
oproti Slovensku urcity naskok
v prvych porevolu¢nych rokoch.
Preto je napriklad v pocte ¢len-
skej zdkladne logicky Slovensko
zatial za Ceskou republikou. Na
druhej strane — momentalne
tempo vyvoja golfu a vSetkého,
¢o s nim suvisi, je na Slovensku
fantastické. Ceskd republika mé
medzitym za sebou uz par rokov
tapania ako vlastne dalej. Zda sa
mi, Ze Slovensko si toto obdobie
efektivne usetrilo (Gsmev)...

> International Golf Week je
prestizne podujatie, ktoré kaz-
doroéne v Cechach organizu-
jete. Obidva ro¢niky navstivili
velké hviezdy golfu ako Hank
Haney, tréner Tiger Woodsa,
Costantino Rocca, Simon
Holmes, Graham Marsh, Fanny
Sunesson, Danielle Masters,
Jamie Ballantyne a dalsi. Pre
koho je podujatie urcené a kto
zo slavnych golfistov prijal
Vase pozvanie na 3. ro¢nik?

Postupne sa snazime osvetou

®
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vybudovat 3pickové spolocensko
— Sportové podujatie, ktoré je
ur¢ené jednak profesiondlom
golfového priemyslu, aktivnym
golfistom, ale aj Sirokej verejnosti,
¢i uz golfovej alebo negolfovej.
Z3kladnym principom podujatia
je pontknut ndvstevnikom neza-
budnutelné golfové i spolocenské
zazitky.

Na tohtoro¢ny International
Golf Week, ktory sa bude konat
21.—23. jila 2008, prijali pozva-
nie Fanny Sunesson, Karl Morris,
Spickovy psycholdg poprednych
hrécov sveta, Simon Holmes,
populdrny eurdpsky tréner, sme
dohodnuti s Alexom Cejkom, 7e
pokial mu to povinnosti dovolia,
urcite sa bude snatzit prist, avsak
hlavnou hviezdou by celkom ur¢i-
te mal byt Ernie Els (v si¢asnosti
jeden z troch najlep3ich golfistov
sveta, pozn. red.).

STYL

> Pred niekolkymi tyzdinami
Privatbanka so spolo¢nostou
INGOLF zorganizovala pre
nasich privatnych klientov
zajazd do luxusného golfového
rezortu Vilamoura v oblasti
Algarve v Portugalsku. Aky bol
program zajazdu?

I3lo o intenzivny herno — trénin-
govy pred(zeny vikend v jedne]

z najkrajsich a najluxusnejsich
eurdpskych golfovych oblasti.
Kazdy der bol nabity bohatym
golfovym programom. Byvali
sme priamo v centre rezortu,

v krdsnom hoteli nad miestnou
marinou. Hrali sme na tych naj-
kvalitnejsich ihriskach v oblasti
vratane Vilamoura Victoria, kde
sa hraju World Golf Champion-
ships profesiondlov. Z méjho
pohladu to bol po v3etkych
strénkach vydareny vylet. Jeden
z Gcastnikov mi povedal, Ze sa
tam dozvedel viac ako za dva
roky trénovania. Pokial to naozaj
tak citi, je to pre nasu pracu Uzas-
na satisfakcia. Usudzujtc podla
reakcif Ucastnikov, myslim, Ze boli
nadseni. Aj preto sme sa spolocne
s Privatbankou rozhodli pripravit
dalsi z4jazd, tentokrat do golfovej
akadémie Simona Holmesa

v Spanielsku, ktord pre Slovensko
exkluzivne zastupujeme.

Dakujeme za rozhovor.
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Luxusné golfove
rezorty sveta

Golf na Ostrove bohov

Indonézsky ostrov Bali je ¢asto nazyvany Ostrov bohov a je treba povedat, Ze pravom.

Na pomerne malej ploche (rozloha 5 561 km?) je podla odhadov asi dvadsat tisic réznych chrédmoy,

¢o je na tri miliény obyvatelov celkom urcite dctyhodny pocet.

Avsak nielen svatostanky pritahuju do tejto exotickej krajiny mnozstvo turistov.

> Hippies a mnohozenstvo

Turisti sem jazdia uz od tridsia-
tych rokov minulého storodia.
Bali bola prvé azijskd destindcia,
ktord otvorila svoje brany tu-
ristickému ruchu, ale zéroven si
dokazala zachovat svoj typicky
a nenapodobitelny kolorit.

V Sestdesiatych rokoch sa stala
poslednou odzou prislusnikov
hnutia hippies, ktori sem prisli
hladat civilizaciou nepozname-
nanu krajinu - iréniou osudu
v3ak dorazili v masovom me-
radle - kde by mohli bez obav
praktizovat bohémsky sp6sob
Zivota, vratane mnohozZenstva.
Nakoniec, mnohozenstvo ma na
Bali ddvnu tradiciu v panovnic-
kom rode, kde krali Zeny doslova
zbierali ako niekto zndmky. Je
zaujimavé, Ze napriek tomu, Ze
susedna Indonézia a dalsie kra-
jiny v tejto oblasti st islamské,
na Bali zostali verni pévodnému,
hinduistickému nabozenstvu.
To mé sice tiez svoje ,muchy",
napriklad nespravodlivy kastovy
systém, ale na druhej strane

mu nemozno upriet urcitu
toleranciu. To sa premieta aj do
spravania sa miestnych oby-

vatelov — st srde¢n, priatelski,
s cudzincami sa ddvaju ochotne
do reci, nechdvaju sa nimi, ¢i

s nimi, fotografovat a niektorf si
dokonca chct vymienat adresy
kvoli naslednému pisaniu. Nie
st vSak dotieravi, ak poziadate
o stikromie, reSpektuju ho.

> Na sopke a pod sopkou

Mozno ma na prijemné spra-
vanie obyvatelov ostrova vplyv

-

priazniva celoro¢na klima,
teplota sa v lete aj v zime naj-
Castejsie pohybuje okolo 28°C,
prsi len v januari a februari,
april a mdj st Uplne ideélne,

¢o sa tyka pocasia. Pokial ide

o prirodu, je skuto¢ne z ¢oho
vyberat. Na pobreZi Indického
oceana najdeme viac ako 3ty-
risto kilometrov takych cistych
bielych plazi, az z nich precha-
dza zrak — niektoré si miestami
prerusované divoko rozoklanymi

pobreznymi Gtesmi, o je pastva
pre oko romantika. Ten si pride
na svoje aj vo vnutrozemi, aj ked
je, naopak, prevazne hornaté.
Dominuje mu ¢innd sopka
Mount Agung (3 142 m n. v.).
Zatial bola naposledy ¢inna

v marci 1963. Dalgia sopka
Natur obklopend rovnomennym
jazerom je sice o nieco niz3ia,
ale rovnako zaujimavd. Na obi-
dve sopky vedu turistické cesty.
Napokon, vulkanického pévodu
je cely ostrov, o je vyhodné pre
polnohospodarstvo. Pestuje sa
tu hlavne ryza na p6vabnych
terasovitych polickach.

> Krvavy suboj

Ani dobrodruzné povahy nebu-
dud na Bali sklamané. PrileZitosti
zazit pravé dobrodruzstvo je
viac ako dost. Napriklad potulky
po divocine, kde sa vyskytuju

aj jedovaté hady alebo névste-
va jaskyne netopierov v Goa
Lawah, kde ich na strope visia
desattisice. Pokial navstivite
Bali v juli, moZete sa vydat na
vychodnu ¢€ast ostrova (cely
meria len 150 km) do malej
dedinky Tenganan a tam sa stat



svedkom netradi¢ného stboja,
ktory nikde inde neuvidite.
Nazyva sa Pandanus a jeho
princip spociva v zdpase dvoch
protivnikov ozbrojenych velmi
ostrymi listami v tvare dyky
odtrhnutymi z azijskej borovice
pandanus, a Stitom z ratanu.
Ucelom zapasu je docielit krva-
canie stpera, ale bez toho, aby
bol véznejsie zraneny, malo by
ist len o povrchové rany. Jeden
zépas trvd asi pat minit a za
jeden den ich stihnd skutocne
vela. Pre mladikov a muzov je to
vitand prileZitost ukazat svoju
odvahu, vlastne o ni¢ viac nejde
—nie su vyhlasovani Ziadni vi-
tazi. Zapasy maju napriek tomu
vynikajicu atmosféru, divaci
fandia svojim favoritom skutoc-
ne velmi temperamentne.

> Tanec bohov

Pochopitelne, je asi viac turistov,
ktorf daju pred tymto zazitkom
prednost odpocinku, ¢i uz pasiv-
nemu, ktory spociva v pova-
lovani sa na plézi, pripadne sa
oddaju obrovskym pribojovym
vlndm Indického ocedna. Alebo
aktivnemu, ¢i uz pdjde o vodné
Sporty, adrenalinové aktivity
ako paragliding alebo pota-
panie pri koralovych dtesoch.

Aj pre jemné Zenské duse sa
najde vhodny program. Okrem
prehliadok uz spominanych
chrdmov moézu navstivit niekto-
rd domorodu dedinu, kde sa d&
obdivovat zru¢nost miestnych
obyvatelov — drevorezba, malo-
vanie, tepanie striebra, vyroba
koze alebo ratanu.

Casto tu byvaju aj predstavenia
tanca kecak, ktory sa neodohra-
va na pddiu, ale v prirode.
Pohlad na krdsne tanecnice
musi potesit aj najvacsieho
pesimistu.

Je tieZ pravdepodobné, Ze turis-
ta pocas pobytu stretne slav-
nostny sprievod usporiadany na
pocest niektorého z miestnych
bohov. V3ade je mnozstvo
farieb, kvetov a ovocia. To nosia
s oblubou na hlave Zeny. Spoci-
va v ddmyselne naaranzovanych
miséch, ale ochutnavat ,za
jazdy" sa prili$ nedd, pyramida
byva totiz dost vysoka...

> Na koktail aj na grin

Dovolenku bez golfu si dokéze
predstavit len maloktory hrac¢
tohto Sportu, takze logicky
vyhladava destinacie, kde moze
popustit uzdu svojej golfovej
vasni. Ale pretoze golfisti su
vacsinou aj ludia velmi zvedavi,
tdZia nielen odpalovat lopticky,
ale aj spoznévat nové zvyky
alebo si pochutnavat na kuli-
narskych lahddkach. A tych je
na Bali viac ako dost, gastrond-
mia je podobné ako v susednej
Indonézii len s tym rozdielom,
Ze sa pouzivaju a konzumuje

aj brav¢ové maso, ktoré maju
moslimovia zakdzané.

Ale aby sme sa dostali ku gol-
fu... thrisk tu nie je prili$ vela,
prakticky len Styri s patricnymi
parametrami, ale bohato to sta-
¢i. To najlepsie je stcastou ho-
telového komplexu Le Méridien
Nirwana Golf & Spa Resort. Je
situovany na UZasnom mieste,
blizko impozantného morského
chrdmu Tanah Lot, ktory sa tyci
do vysky, ¢i uz pozerate z pevni-
ny, alebo z mora.

> Golfova nirvana

A pokial je v nazve hotela Nir-
vana, tak opravnene, pretoze raj
a oddych od svetskych starosti
tu skutocne ndjdete. V hotelo-
vych izbach je najvy3si komfort,
aky si dokazete predstavit.
Personal sa chvali tym, Ze ne-
existuje redlne Zelanie, ktoré by
nedokazal splnit.

Pokial ide o ihrisko, patri k abso-
litne najvyssej svetovej triede,
ma osemnast jamiek a projek-
toval ho legenddrny architekt

a dizajnér Greg Norman. Z jed-
nej strany je obklopené morom,
z druhej terasovitymi ryzovymi
polami. Jamky st zasadené do
prirody tak citlivo a prirodze-
ne, akoby tam boli odjakziva.

O jeho kvalite asi najlepsie
svedcf fakt, Ze toto ihrisko bolo
Styrikrat za sebou vyhlasené za
najlepsie ihrisko v Azii a dostalo
tieZ prestiznu cenu World Travel
Awards. Jednoducho, neexistuju
superlativy, ktoré by sa nan
nedali pouzit. To isté v3ak platf
aj pre cely ostrov Bali.
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Golfisti z Karibiku

Karibskd oblast dobyjali (a tiez obyvali) korzari, ktori ju tym preslavili. Po tom, ¢o toto obavané remeslo prestalo

mat zlaté dno, objavitelsky boom klesol. Avsak turisti, ktori holdovali exotike, si do nej cestu napriek tomu nasli,

aj ked nie v takom masovom meradle ako dnes. K popularite a k zvySeniu névstevnosti tejto oblasti

nemalou mierou prispel aj film Pirdti Karibiku a jeho dve pokracovania.

> Pod britskou zastavou

Najviac ndvstevnikov méd v karibskej oblasti
namierené do zndmych destindcif, pricom
stostrovie Grenadiny zostdva mimo tohto
zdujmu. Grenadiny sa skladaju zo Seststo
ostrovov, z ktorych je obyvana len mald
Cast. St obklopené koralovymi ttesmi

a z lietadla pripominaji kamene nedbanlivo
pohodené na hladine. Najvacsi z nich Bequia
ma 18 km?, najmensi Tobago Cays len par
desiatok metrov. Pred objavenim Kristofom
Kolumbom v roku 1498 boli ostrovy osid-
lené divokymi karibskymi kmernimi. Tie celé
lzemie agresivne brénili a Udajne zajatcov
aj jedli, avsak postupne sa sem, napriek ich
odporu, dostdvali africki otroci, stroskotanci
a utecenci.

Pokial ide o vladu v krajine, stperili o u dve
kolonialne velmoci — Franctzsko a Velka
Britdnia, ktora tu svoj vplyv udrzala aj po
ziskani autonémie Grenadin v roku 1979.
Vtedy sa ostrovy stali nezavislym tzemim

v rdmci Britského spolocenstva, v ktorom
na Cele stoji anglicka kralovna a zastupuje ju
guvernér.

> Dobrodruzstvo na cestach

Grenadiny su sice prevazne vulkanického
povodu a Cast vnitrozemia tvori dazdovy
prales, ale inak je vSade mnozstvo zelene.
Velkou vyhodou pre turistov je tropicka,
ale velmi stala klima s priemernou teplotou
okolo 27 °C, pri¢om najsuchsie obdobie je

v marci. Podla skusenych svetobeznikov
vobec najlepsia metdda, ako v tejto oblasti
¢o najviac precestovat a vidiet, je prenajat
si jachtu, ¢o byva velmi jednoduché. Nie st
tu totiZ Ziadne pozicovne dut a minibusy
byvaju preplnené. Jedinym spojenim medzi
ostrovmi, ale aj okolitym svetom, je trajekt
alebo lode prichadzajuce z Barbadosu, Trini-
dadu a dal3ich miest. Medzindrodné letisko
sa tu nenachddza, je teda nutné spolahnut
sa na miestne letecké spolo¢nosti. Pri
pohlade na krasy, ktoré tato krajina ponuka,
je jednoduché zabudnt na komplikovany
cestovny itinerdr. Navyse trochu dobro-
druzstva je s ohladom na korzarsku histériu
Ziaduce a namieste...

> Na Svéty Vincent

K stiostroviu Grenadiny patrf
aj ostrov Svaty Vincent.

Ten zaberd viac ako 90 %
rozlohy krajiny a na fiom su
aj dve mesta, ktoré pozna
kazdy, kto ako maly chlapec
hltal korzarsku literattru

— Kingstown a Georgetown.
Vich okoli, av3ak nielen
tam, vyrastli ako huby

po dazdi nové exkluzivne
hotely. Turisticky ruch

totiz patri okrem vyvozu
bananov a kokosu k hlavnym

odvetviam miestnej ekonomiky. Na to, aby
boli aj najnaroc¢nejsi hostia spokojni, nestaci
len krasna priroda, aztrové a kristalovo ¢isté
more, ale aj vytvorenie zdzemia, na aké su
prichadzajtici turisti zvyknuti. Ze k tomu
patria golfové ihriskd, je automatické.

Jedno z najprestiznejsich a najkrajsich ihrisk
je sucastou hotelového komplexu Raffles
Resorts na Canouan Island. Staval ho zndmy
architekt Jim Fazio a bol otvoreny v de-
cembri 2004. Rezort je obklopeny bujnou
tropickou vegetdciou. Nachadza sa v tesnej
blizkosti bielych slne¢nych piesoc¢natych
plazi nad zélivom a ponuka nadherny vyhlad
na ocean. Najdete tu tieZ jeden z najvac-
Sich koralovych Utesov na svete s bohatym
podmorskym Zivotom.

Klub Trump International Golf Club je
pomenovany podla vlastnika, zndmeho mi-
liardara Donalda Trumpa, ktory do vystavby
tohto skvostu vlozil ¢ast svojho kapitalu.
Golfové ihrisko lemuju kaskéady a celé je
fascinujuce nielen kvalitou, ale aj nezabud-
nutelnymi pohladmi na ostrov a oceédn. Bez
akychkolvek pochybnosti patri medzi najvy-
chyrenejsie v celej oblasti Karibiku a Stred-
nej Ameriky. Naruzivi golfisti si po zaZitku

z hry moézu dopriat mnoZstvo kdpelnych
procedur v centre Raffles Amrita Spa, ktoré
je taktiez stcastou rezortu.

www.raffles-canouanisland.com



Portugalska golfova rozpravka

Histdria Portugalska sa ¢ita ako romdn. VIadli tu Kelti, Rimania, Vizigdti, Arabi a kazda z tychto kultdr tu zanechala

svoje stopy. Najviac sa v3ak do histérie zapisal Henrich Moreplavec (1394 — 1460),

pod vedenim ktorého ndmornici preskdmali pobreZie Afriky, Indie, Indonézie a Ciny,

preplavali Atlantik a pristdli aj na Uzemf Strednej a Juznej Ameriky...

> Zahadni Iberovia

Aj napriek archeologickym na-
lezom zostava nadalej zahadny
povod najstarsich obyvatelov
Portugalska — Iberov, po ktorych
bol pomenovany cely pol-
ostrov. Pokial by sme v3ak mali
menovat nieco, ¢o tuto krajinu
preslavilo vo svete najviac, tak je
to predovsetkym portské vino,
ktorého ovocnej a korenistej
chuti s vonou juzného slnka,

sa jednoducho neda odolat.
Rovnaké konstatovanie mozeme
pouZit aj na celd krajinu. Je
velmi réznoroda, okrem plazi sa
mozete vydat do nadhernych
hor v okoli mesta Sintra alebo
navstivit Cabo da Roca — najza-
padnejsi mys Eurépy.

Je celkom pochopitelné, Ze

taky rozmanity terén nemohol
uniknut pozornosti golfovych
architektov, ktori objavili
netusené moznosti pri realizacii
tych najodvazinejsich projektov.
Navyse vzali do tvahy, Ze priaz-
nivé podnebie tu umoznuje hrat
golf prakticky cely rok. Vzniklo
tak mnozstvo skvostnych ihrisk,
ktoré spliaju vysoké parametre
nielen Sportové, ale aj estetické.
Po sttaZeni na grine mozete
uspokojit duchovno nddhernym
vyhladom na morské ttesy

z klubovne ¢i restaurécie. Na-
opak ti, ktori maju radi zvysenu
hladinu adrenalinu v krvi, mézu
navstivit nedelné bycie zépasy.

> Golf vidy a v3ade

Jedno z najkrajsich ihrisk na
svete vObec sa nachéddza

v tesnej blizkosti hotela Praia
D'El Rey Marriott Golf & Beach
Resort. Clenit4 krajina je ako
stvorend pre tento krasny Sport.
V3adepritomny ozdn blizkeho
mora je prijemny rovnako ako

osviezujuci vanok, ktory pohéna
vlny na pobrezi. Medzitym, ¢o
hra¢ odpaluje jednu lopticku za
druhou, méZe si na svoje prist
aj jeho polovicka, napriklad pri
navsteve nedalekého historic-
kého mestecka Obidos, ¢i pri
prehliadke hradov Pena a Sintra,
ktoré rozhodne stoja za névste-
vu. Jednou z najvacsich vyhod
rezortu je urcite aj blizkost
metropoly Portugalska. Lisabon
sa nachadza asi hodinu cesty od
rezortu. Rozklada sa na siedmich
pahorkoch na pravom brehu

pri Usti rieky Tejo a je pravom
povazovany za jedno z najpo-
vabnejsich miest nasej planéty.
Ako vidno, v okoli st bohaté
moznosti ako stravit volny ¢as
nielen pre golfistov.

> Luxus v hoteli Praia D'El Rey

Pokial sa po rusnom dni na grine
dostavi Unava, odpocinok v ku-
pelnom centre Atlantic Coast
Spa s mnozstvom liecebnych

a relaxacnych procedur bude
urcite pre telo to pravé orecho-
vé. Naopak, v pripade Sporto-
vej ,nevyburenosti* mozete
pokracovat v aktivnom pohybe.
Tenis, volejbal, vodné lyze, kajak,
surfovanie, plachtenie a potdpa-
nie, jazda na koni ¢i na bycikli,
futbalové ihrisko, kompletne
vybavené fitness centrum, to
vietko tento Uzasny golfovy

rezort ponuka svojim naro¢nym
navstevnikom.

> Klenot v dunach

Je mozné, ze ortodoxny golfista,
ktorého nezaujima ni¢ len lop-
ticka a golfova palica, bude mat
po precitani predchddzajucich
riadkov pocit, Zze sme vynechali
to, ¢o je pre neho najdoéleZitejSie
— popis a charakteristiku ihriska.
Ale myli sa, len sme tieto Gdaje
nechali az na koniec.

Tak teda: Praia D'El Rey Golf
Club ma more na jednej strane
a golfové ihrisko zasahujtice do
pieso¢natych dun, lUtesov a pés-
ma borovic na strane druhej.
Vytvoril ho americky architekt
B. Robinson v roku 1997, ma

18 jamiek a patri mu 80. miesto
v svetovom rebri¢ku (¢o je
vzhladom na ich pocet vynika-
juca referencia). Pat jamiek je
typicky linksovych, tahaju sa
pozd(z mora uprostred piesoc-
natych din a miestami mate
pocit, akoby ste hrali v Skétsku,
a nie v slne¢nom Portugalsku.
Jeden nadherny vyhlad na
ocedn strieda druhy, krasne
Utesy dotvaraju malebny vzhlad
tejto Casti ihriska. Ale pozor!
Nenechajte sa spominanymi
lakadlami ukolisat a sustred-

te sa na hru. Od oceéna totiz
Casto prudi ostry vietor, ktory
dokaze hru pekne zneprijemnit

a s vasou loptickou si pocas

letu robi, ¢o chce... Zostavaju-
cich trinast jamiek je naopak
typickym prikladom ihriska typu
parland, kde na vas v3ade ¢ihaju
nastrahy mnoZstva borovic,
jazierok a relativne tzkych foveji
lemovanych Gzasnymi vilami.
Pre tych, ktori sa eSte necitia
vydat sa do boja s ihriskom, st
tu vyborné tréningové plochy
od driving range, cez putting gri-
ny, chipping a pitching griny, az
po bankry na nécvik hry z tejto
prekazky. Samozrejmostou su
profesionalni tréneri, ktori vdm
pomdzu so zasvatenim do hry
dzentlmenov alebo s vylepSenim
vasich hernych schopnosti.

Na zéver len dodajme, Ze tento
rezort bol vyhldseny za najlepsi
golfovy rezort roka 2007, a tym
sa zaradil medzi Spicku nielen

v Eurdpe, ale aj vo svete.

www.praia-del-rey.com

I
Golf\‘Planet

travel agency since 2004

Prispevky o golfovych rezortoch
vznikli v spolupréci s cestovnou
kancelariou Golf Planet, s. r. 0.
www.golfplanet.sk
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Reportaz
Vilamoura, Portugalsko

Koncom februdra tohto roka Privatbanka so spolo¢nostou INGOLF Slovakia, ktord je nasim partnerom

v programe Privatbanka Exclusive Zone, pripravila pre svojich privatnych klientov golfovy zdjazd

do portugalského letoviska Vilamoura, jedného z najkrajsich golfovych rezortov v Eurépe.

Nasi klienti mali moznost zahrat
si na vyhlasenych golfovych
ihriskach Millennium Golf Cour-
se, Victoria Golf Course a Vale
do Lobo Royal Course. Luxusny
rezort, nabity tréningovo-herny
program a osobna ucast Alana
Babického, riaditela spolocnosti
INGOLF a profesionalneho hraca
golfu, to vsetko prinieslo ucast-
nikom jedine¢né zazitky.

Vilamoura Millenium Golf Course

O svoje dojmy z pobytu sa s nami pode-
lil Michal Subin, riaditel odboru privat-
neho bankovnictva:

Po tom, ako sme pristali na letisku v meste
Faro a presunuli sa do hotela s vyhladom
na Atlantik, tesili sme sa, ako za¢neme
objavovat krasy golfu v Portugalsku.
Predpoved pocasia na nadchadzajlice Styri
dni bola velmi réznorodd — od prijemnych
jarnych teplét aZ po silny vietor a dazd.
Hned prvy vecer sme vyrazili do blizkeho
pristavu ochutnat miestne Speciality v pev-
nej i tekutej podobe...

Na druhy den réno zacinal nas herny
program, a to na jednom z najzndmejsich

Vale do Lobo Royal Course

ihrisk na svete, sldvnom Vale do Lobo Royal
Course. Dopoludnia nédm Alan vysvetlil gol-
fovu tedriu spojenu s ukazkami spravneho
patovania a odpalov. A po jeho rozcvicke,
kedy som citil kazdy sval na tele, som
pochopil, Ze mnou preferovany clubhou-
se nie je tym najidedlnejSim miestom na
rozcvicku... A hra mohla zacat. Pocasie nam
mimoriadne prialo a svetozndmu jamku &.
16, ktoréd vyZaduje viac ako len obycajny
odpal cez tri Gizasné Utesy, sme si vychut-
nali v plnej krase.

V piatok réno nas cakalo dazdivé pocasie,
ale tieZ 18 jamiek ihriska Vilamoura Mille-
nium. Autorom tohto skvostu je dizajnérska
skupina Hawtree & Sons. Viac ako polovicu
jamiek lemuju krasne vily a domy, ktoré
patria miestnym obyvatelom, mnohé z nich
si v8ak prenajimaju golfisti z celej Eurdpy.
Napriek nie prave idedlnemu pocasiu sa
nam hralo vynikajico. A vecer sme opat
stravili v miestnom pube v pristave. Zho-
dou okolnosti sa prave v tento den konalo
semifindle golfového World Championship
v Arizone a Tiger Woods ndm prostrednic-
tvom obrazovky poskytol niekolko neodo-
latelnych in3piraci...

Sobotnajsia ,0osemnastka” na ihrisku
Vilamoura Victoria ndm ponukla opat iny
pohlad na golf. A tiez na pocasie... Vietor
bol v tento den taky silny, Ze ndm zha-

dzoval bagy a tentokrat bola hra aj o boji

a vytrvalosti. Vilamoura Victoria bola pre
nas skuto¢nou vyzvou a pri poslednych
troch jamkach som uz zasa citil kazdy sval
na tele. Mimochodom, do ihriska Vilamou-
ra Victoria Golf Course bolo investovanych
priblizne 18 miliénov eur. Je to najambi-
ciéznejsi projekt v Portugalsku a smeruje

k tomu, aby bol jednym z najlep3ich golfo-
vych komplexov v celej Eurépe.

Viaceri sme na zéver nasho pobytu skon-
Statovali, Zze uplynulé dni ndm poskytli
Gplne novy pohlad na golf. Som velmi rad,
ze nasi klienti boli spokojni a uz teraz sa
tesim na jesennu golfovu ,tdru”, ktord by
sa mala konat tentokrét v Spanielsku.

Vilamoura Victoria Golf Course
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Exclusive Zone

> Privatbanka Exclusive Zone

je loyalty program banky urceny
pre nasich klientov privatneho
bankovnictva. Do programu
doteraz vstupilo dvadsat partner-
skych spolocnosti z najréznejsich
oblasti pésobenia. Jedno vsak
maju spoloc¢né —su to firmy, pre
ktoré je prvotriedna kvalita

a luxus alfou a omegou ich ¢in-
nosti a ponuky.

> Klienti banky mézu vyuzi-

vat sluzby nasich partnerov
prostrednictvom Specialnej karty
Privatbanka Exclusive Zone a pla-
tobnej karty MasterCard Gold.

> V tomto ¢isle Vam predsta-
vujeme novych partnerov, ktori
sa rozhodli vstipit do programu
Privatbanka Exclusive Zone

a poskytnut nasim klientom svoje
benefity.

Predstavenie novych partnerov

Dior

nstitut

DIOR INSTITUT

Renomovand znacka Dior je na
slovenskom trhu uz dvadsat
rokov. Dior institut v Bratislave,
jeden z piatich institutov v Euré-

pe, pontika kompletny sortiment
produktov a exluzivne kozmetic-
ké sluzby technolégiou Dior.
Poradenské sluzby st samo-
zrejmou stcastou préace kazdej
pracovnicky. Beauty konzultant-
ky vam niekolkokrat do roka
poskytnu odborné poradenstvo
k novinkam znacky.

V saléne Dior dostanete luxus,
komfort, intimitu a relax.

www.dior-institut.sk

ESPACE

Espace je exkluzivne Stidio kra-
sy a relaxu. Poskytuje luxusné
kadernicke a kozmetické sluzby
s dorazom na starostlivost o ce-
lé telo. Kadernici Schwarzkopf
professional, urenie individual-

nej vlasovej terapie, diagnostika
pleti, fundované individualne
poradenstvo — to vSetko ziskate
v luxusnom $tidiu ESPACE. K to-
mu predaj znackovej kozmetiky
Sothys Paris.

Salény ESPACE néjdete v pre-
stiznych priestoroch hotela
Crowne Plaza v Bratislave a na
Zamockej ulici v Kosiciach.

ESPACE — to je jedinecny pristup
najlepSich pre najndroc¢nejsich.

www.salonespace.sk

Hotel GRAND v Jasnej

V prekrésnej prirode Dema-
novskej doliny sa nachadza
moderny Stvorhviezdi¢kovy
hotel Grand. Iba pér krokov od
hotela je Sirokd ponuka zimnych
a letnych aktivit pod Chopkom,
najznamejsim vrcholom Nizkych
Tatier. Prijemna atmosféra tohto
horského hotela laka nielen
strévit dokonald zimnu ¢i letnu
dovolenku, ale poskytuje aj Siro-
ku skalu sluzieb pre korporatnu
klientelu.

www.grandjasna.sk

Grandhotel

v Starom Smokovci

V centre Vysokych Tatier

v Starom Smokovci objavite
romantiku 100-ro¢ného Grand-
hotela. Je postaveny v secesnom
slohu a vo svojej bohatej historii

privital viac ako milién hosti

z celého sveta. Luxus, pohodlie,
romantika a celkové chariz-

ma su tromfy, ktoré najlepsie

r

T
FFR =T

v SR

charakterizuju tento legendérny
hotel vhodny pre individuélnu aj
firemnu klientelu.

www.grandhotel.sk

Zoznam vsetkych partnerov s uvedenim konkrétnych benefitov, ako aj pravidla vyuZivania programu néjdete na nasej webovej stranke www.Privatbanka.sk.
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™) Privat

aranzér emisie

si Vas dovoluje informovat
o Uspesnom upisani dlhopisov

DLHOPISY ZABKA 2010

v celkovej hodnote

680 000 000,-

Mena: SKK
Fixny kupén: 9 % p. a.
Splatnost: 3 roky

Emitent:

Zabka Holdings Public CO LTD

Zabka S.A. — najvacsi nezavisly maloobchodny potravinovy retazec na polskom trhu. 1 900 predajnych
miest na celom uzemi Polska. Maloobchodné trzby v roku 2007 — 2,05 mld. PLN (18,8 mld. SKK).




