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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

pri pisani ivodnika do nasho Privatbanka
Magazine si vzdy uvedomim, ako ten cas
rychlo leti. Ved prva polovica roka je uz za
nami. Pre vacsinu z nas to bolo opét aktiv-
ne obdobie naplnené pracovnym vypatim
i stresom. Ale uz je tu leto a s nim aj slnko,
pohoda a oddych. A v takom kombinova-
nom pracovno-dovolenkovom duchu je la-
dené aj aktudlne vydanie nasho ¢asopisu,
ktoré mate prave v rukach.

V rubrike ,Predstavujeme Vam" najdete
rozhovor s Jozefom Oravkinom, partne-
rom skupiny Penta Investments Limited.
V maji tohto roka sme s nim, spolu s dal-
Simi kolegami z Useku privatneho bankov-
nictva, absolvovali zaujimavé pracovné
stretnutie. Diskutovali sme na iom o ak-
tualnych otazkach, ktoré stvisia s nasou
pracou a ktoré zaujimaju nas i Vas, na-
Sich klientov. Radi Vam teraz takpovediac
z prvej ruky sprostredkujeme informacie
o investi¢nej stratégii nasho akcionara,

o vysledkoch skupiny Penta za rok 2013,
ale i odpovede na velmi aktualnu otdzku
predcasného splacania dlhopisov.

Do casti ,Financ¢né rieSenia" pripravil
¢lanok Jozef Krammer, zéstupca riadi-
tela Odboru privatneho bankovnictva.
Dozviete sa v fiom, Ze na$ nosny pro-
dukt Privatbanka Wealth Management
(PWM) je od méja tohto roka pristupny
sirsiemu okruhu klientov, kedZe vstup-
nd hranicu na ziskanie tejto sluzby sme
znizili na 50-tis. eur. Sucastou ¢lanku je
aj rekapitulacia benefitov a vyhod sluz-
by Privatbanka Wealth Management pre
klienta. Diverzifikacia je vyznamny pa-
rameter pri narabani s financiami!

V dal$om prispevku nam Michal Subin,
riaditel Odboru privatneho bankovnic-
tva, v kratkosti predstavi oblast skandi-
navskych krajin, ich ekonomiku, ako aj

konkrétny high yield fond Alfred Berg
Hoyrent a jeho parametre. Skandinavia
zjavne nie je len o hokeji a hudobnej sku-
pine ABBA, je to ekonomicky a socialne
vyspely region, ktory pontka zaujimavé
investi¢né prilezitosti.

Hlavny ekonédm banky Richard Téth ten-
toraz pre Vas pripravil ¢lanok “Vyssie P/E
je normalne”. Na zaklade historickych dat
zr6znych trhov porovnava akciové a dl-
hopisové vynosy. Urcite Vas zaujmu jeho
analytické pohlady a zavery.

V maji tohto roka sa ¢eské zasttpenie
Privatbanky, a. s., prestahovalo do ex-
kluzivnych priestorov Florentina. Viac

sa o tom dozviete v rubrike , Aktuality".
Najdete tu aj informacie o aktualnych
hospodarskych vysledkoch banky a o vy-
branych projektoch, na ktorych financo-
vani sme sa podielali prostrednictvom
emisii korporatnych dlhopisov.

Druha ¢ast tohto vydania magazinu

je ladena, ako som spomenul uz

v Uvode, trochu letne a cestovatelsky.

S Richardom Téthom sa pozrieme na

to, ako dynamicky, plynulo a celosveto-
vo narasta objem cestovného ruchu, ¢i
uz ho meriame v prijmoch z cestovania,
alebo v rastiicom pocte turistov. Dozvie-
te sa, ktoré krajiny st najnavstevovanej-
Sie, resp. najuspesnejsie z pohladu ces-
tovného ruchu, a naopak, ktoré sa ocitli
na opa¢nom konci rebricka preferencii.

Zaver Casopisu patri ndSmu partnerovi

v Privatbanka Exclusive Zone. Ak ste sa
este nerozhodli, kam povedu Vase tohto-
ro¢né cestovatelské kroky, precitajte si
zaujimavy rozhovor s Jurajom Uvirom,
spolumajitelom cestovnej kancelarie
Victory Travel, a dajte sa in3pirovat.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

verim, Ze si po¢as nadchadzajucich do-
volenkovych dni oddychnete, spozna-

te nové miesta a nacerpate Cerstvé sily.
Oddychnut si treba, aby sme si dobili ba-
térie a energiu potrebnu na realizovanie
svojich osobnych ¢i pracovnych cielov.
Nech uz teda budete travit leto kdekol-
vek, naplno si ho uzite. A potom sa v sep-
tembri opét stretneme, aby sme sa spolu
pozreli na finan¢né trhy a vyuZili ich po-
tencial a vyzvy. Teraz vSak treba zbalit
kufre a utiect zo v8ednosti kazdodenné-
ho Zivota. Prajem Vam krasne leto!

.
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Jozef Oravkin
partner skupiny Penta

Koncom maja 2014 prebehlo stretnutie za-
stupcov Useku privatneho bankovnictva zo
Slovenskej a z Ceskej republiky a vedenia ban-
ky s jednym z partnerov spolo¢nosti Penta
Megr. Jozefom Oravkinom. Témami stretnutia
boli najma stratégia skupiny a jej financovanie

>V roku 2013 doslo k zmenam v stratégii
skupiny Penta, mozete nam v kocke
priblizit tie najdolezitejsie z nich?

Na jesert roku 2013 schvalili partneri Pen-

ty (teda jej jedini majitelia) novu stratégiu.

Penta by sa mala v budicnosti sastredit na mensi
pocet velkych projektov

(vratane dévodov pred¢asného splacania dlho-
pisov) a, prirodzene, aj realitné projekty, kto-
ré ma v Pente na starosti prave pan Oravkin.
Tlmocili sme aj najcastejsie otazky klientov...

V buducnosti by sa skupina mala sustredit
na mensi pocet velkych projektov, s poten-
cialom projektu dosiahnut EBITDA (Ear-
nings Before Interest Taxes Depreciation and

Jozef Oravkin

Datum narodenia:
10. septembra 1968, Helpa

Vzdelanie:
Moscow State Institute of
International Relations

Praca:
Od maja 1998 je partnerom
investi¢nej skupiny Penta.

Od roku 2005 riadi realitné pro-
jekty Penty, jeho hlavnou prioritou
je rozvoj existujucich projektov na
Slovensku a vstup Penty na polsky
realitny trh. Zaroven sa venuje
investiciam Penty v bankovom
sektore a zodpovedny je aj za
spolo¢nost Slovalco.

Amortization, t. j. zisk pred zdanenim, drok-
mi, odpismi a amortizaciou) vo vyske 50 mil.
eur a viac. Mensie projekty budu postupne
predané. Penta nadalej ostava oportunistic-
kym investorom, ale s expertizou a preferen-
ciou sektorov zdravotnictva, retailu, vyro-
by a finan¢nych sluzieb. V realitnom biznise
sa koncentruje na kancelarske budovy, retail
a reziden¢nu vystavbu. Investi¢ny horizont sa
predizi na 10 a viac rokov. Co sa tyka regio-
nov, v sii¢asnosti ostava v regione CEE (Slo-
vensko, Ceska republika, Polsko a Nemecko).

Stratégia Penty presla pocas jej existencie via-
cerymi zmenami, v devétdesiatych rokoch to



boli vacsinou rychle transakcie, intenzivne
nakupy a predaje firiem, a na konci minulého
desatrocia sme sa sustredili na teritorialnu ex-
panziu. V poslednych dvoch rokoch sme prijali
filozofiu investora, ktory dlhodobo investuje
arozvija firmy ¢i projekty.

> Prejdime k asi najaktualnejSej téme.
Preco sa Penta rozhodla a nakoniec
aj pristupila k pred¢asnému splacaniu
dlhopisov?

Rozhodnutie o pred¢asnom splateni viace-
rych emisii dlhopisov je citlivou témou, kto-
ra sa dotyka mnohych klientov Privatbanky.
Penta uz dlhsi ¢as disponuje vysokymi pre-
bytkami hotovosti (zopar mesiacov to bola
suma vo vyske niekolkonasobku $tandardnej
cashovej rezervy), pri¢om droéenie tychto
volnych zostatkov je blizke nule. Tato skuto¢-
nost sama osebe sved¢i o tom, Ze Penta je ak-
tualne vo velmi dobrej finan¢nej kondicii.

Na druhej strane, urokové néklady, ktoré
Penta platila za vydané dlhopisy, boli uz na
dnesné pomery prili$ vysoké. Na finan¢nych
trhoch, pre obrovské prebytky likvidity, do-
Slo k vyraznému poklesu vynosov vacsiny
dlhopisov — napriklad dlhopis MOL 04/2017
mal v juni 2013 vynos takmer 5,0 % p. a.,

v méaji 2014 uz len priblizne 2,8 % p. a. Na
zaklade tychto faktov sme sa rozhodli, ze
cast dlhopisov predc¢asne splatime.

Hoci v emisnych podmienkach vietkych
dlhopisov v ramci skupiny Penta bolo za-
kotvené plné pravo emitenta na predcas-
né splatenie, rozhodnutie sa vébec nerodi-
lo lahko. Uvedomovali sme si, Ze investori,
klienti toto rozhodnutie neprivitaju s nad-
Senim. Penta sa v8ak musi snazit hospoda-
rit maximalne efektivne, k Ccomu neodde-
litelne patri aj kontrola vSetkych vydavkov
vratane urokovych nakladov.

Nakoniec, vzhladom na to, Ze si mimoriadne
vazime déveru klientov, sme prijali kompro-
mis. Rozhodli sme sa splatit len niektoré z emi-
sii a sucasne sme nasim investorom ponukli
alternativu ktipy novych dlhopisov s nizsim
kuponom. Cisto ekonomické riesenie by totiz
znamenalo pred¢asné splatenie bez nahrady,
bez vydavania novych emisii.

> Klienti sa ¢asto pytaju aj na
financovanie skupiny, mézete nam tuto
oblast priblizit viac?

Pre Pentu je dlhodobo charakteristické, Ze

vysoky podiel na financovani skupiny maju

Struktura skupiny
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Vlastnikom celého investi¢ného portfdlia Penty je spolocnost Penta Investments
Limited so sidlom v Jersey. Casto byva ozna¢ovana ako ,fond", kedZe v podstate ide

o sukromny investi¢ny fond vlastneny partnermi skupiny. Ako sidlo sme zvolili prave
Jersey, kedze uctovnictvo podla lokdlnych zakonov umoznuje hodnotu fondu odzrkad-
lit vernejsie ako obvyklé metddy konsolidacie. Penta Investments Limited tu zostavuje
uctovnu zavierku na zaklade metddy fair value*.

Fond vlastni cyperské alebo holandské holdingové spolo¢nosti, ktoré zastresuju jednot-

livé projekty. Tieto cyperské (alebo holandské) subjekty potom vlastnia konkrétne pre-

véadzkové firmy so sidlom v Ceskej republike, na Slovensku, v Polsku alebo Nemecku.

Prevadzkové firmy funguju a platia dane v tychto krajinach strednej Eurépy.

vlastné zdroje — ako uZ bolo spominané, vlast-
né imanie je viac ako 1,5 miliardy eur. Dalgimi
zlozkami financovania su externé zdroje, naj-
ma bankové Uvery a dlhopisy. Za velky Uspech
mozno povazovat ziskanie holdingovych Uve-
rov od viacerych lokéalnych bank, ¢o nie je pri
holdingoch tohto typu obvyklé. Penta udrziava
nadstandardné vztahy s vyznamnymi banko-
vymi skupinami a vzhladom na jej vyborné vy-
sledky sa dokaZe financovat za velmi priazni-
vych podmienok.

tio, teda Cisty dlh verzus EBITDA. KedZe realit-
né projekty st $pecifické (niektoré negeneruju
Ziaden cash), v divizii ,buy-out" (¢o st vietky
projekty mimo realitnych) je tento ukazovatel
len 2,61. Pritom za zdravé hodnoty sa pri su-
¢asnych nizkych urokovych sadzbach povazuju
¢isla neprevy3ujuce 5 - 6 (¢im nizsia hodno-
ta, tym lepsie). V realitnej divizii je rozumnej-
sie porovnat dlh voci hodnote majetku a tento
ukazovatel je v pripade Penty len 46 %.

Penta je aktualne vo velmi dobrej finan¢nej kondicii

Sumarny cisty dlh vsetkych projektov a holdin-
gu (teda uro¢ené zavazky minus cash) je pribliz-
ne jedna miliarda eur, teda necelé dve tretiny
vlastného imania. To je vyborny pomer, kedZze je
bezné, Ze investi¢né skupiny pracuju s podstatne
vys$3im objemom cudzich zdrojov ako vlastnych.

A je este jeden ukazovatel, ktory sa pouziva pri
posudzovani zadlZenia: NetDebt/EBITDA ra-

@) Privatbanka

Vynimodénd ako Vy

> Ako ste spokojni s vysledkami za
rok 2013?

Sme spokojni aj napriek tomu, Ze nedos-
lo k nadpriemernému rastu NAV (net asset
value, ¢ista hodnota aktiv). Vlastné imanie
Penty prekrocilo v roku 2013 po prvykrat
v histérii jeden a pol miliardy eur a do-
siahlo hodnotu 1,564 mld. eur. Zisk bol

Stretnutie zastupcov Privatbanky, a. s., s Jozefom Oravkinom.
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priblizne 100 mil. eur, EBITDA zodpoveda-
juca podielu Penty v jednotlivych firmach
cca 286 mil. eur.

dochody a polského retailového holdingu
EM&F. Realizovala tie7 pat transakcii (ak-
vizicii alebo exitov) — uskuto¢nila tri nové

Hospodarske vysledky skupiny Penta ku koncu roka 2013

Aktiva Pasiva

Finan¢né aktiva vo fair value 1633809 Vlastné imanie 1563912
Pohladavky 153751 Urotené zavazky 357988
Cash a cash ekvivalenty 183711 Iné zavazky 64072
Iné aktiva 14701

Aktiva spolu 1985972 Pasiva spolu 1985972

m Retail

= Healthcare

W Services

W Real Estate

m Financial services
® Manufacturing

m Utilities

Penta zamestnava vo svojich spolo¢nostiach

viac ako 30-tisic ludi a patri tak k najvac-

$im sukromnym zamestnavatelom v regione.
V roku 2013 vytvorili portféliové spolo¢nosti
Penty viac ako 600 pracovnych miest. Sticas-

vvrs ”

Diverzifikacia podla odvetvi RozlozZenie investicii podla krajin

m SK
mCZ
m PL
mD

akvizicie (siet nemocnic a lekarne v Polsku),
zatala jeden novy realitny projekt (byvalé
Slovany v Bratislave) a jeden predala (am-
bulantna siet MediClinic).

Penta patri k najvacsim sukromnym zamestnavatelom v regiéne

ne zaplatili 42 mil. eur v podobe dane z prij-
mu a odviedli 110 mil. eur v podobe socialne-
ho a zdravotného poistenia.

V minulom roku Penta investovala viac ako
200 mil. eur do novych projektov, expan-
zii, ako aj do modernizacie a rozvoja sucas-
nych portféliovych spolo¢nosti. Najvacsie
investicie smerovali na podporu a rozvoj
zdravotnickych projektov, firmy Aero Vo-

> Kedze ste partnerom, ktory zodpoveda
za realitné projekty, povedzte nam nieco
o realitnom biznise Penty.

Realitny biznis je vyznamnym segmentom
v podnikani Penty — v si¢asnosti tvori viac
ako 20 % fair value Penty. Ako developer si
chce skupina budovat reputaciu toho, kto
prindsa nadpriemernt kvalitu za rozumnu
cenu s dérazom na kvalitnu architekturu

a zivotné prostredie. O tom, Ze sa dari tuto
viziu nap[r"\at', sveddia viaceré ocenenia za
projekty Florentinum a Digital Park.

V roku 2013 sme na trh dodali celkom
69-tis. m? novej plochy v reziden¢nom pro-
jekte Nova Terasa v KoSiciach a adminis-
trativnom komplexe Florentinum v Prahe.
Prvi najomcovia zacali vo Florentine poso-
bit uz v januari a momentalne sa prenajima
viac nez 85 % plochy.

Nasim aktualne najvacsim rezidenénym pro-
jektom v Bratislave je Obytny stbor Skul-
tétyho s 330 bytmi na Racianskej ulici. Bra-
tislavcania urcite zaregistrovali aj ¢uly ruch

v lokalite Bory. Projekt, ktory tu vznika, bude
pozostavat z komercnej zony Bory Retail Zo-
ne a obchodno-zabavného centra Bory Mall.

Nase developerské aktivity nadalej rozvi-
jame vo vyraznej miere aj v Ceskej repub-
like, kde sme zacali revitalizovat tzemie

v prazskych Jinoniciach. Zacali sme vystav-
bu novej modernej $tvrte v areali byvalej
tovarne na vyrobu leteckych motorov Wal-
trovka, na Uzemi vzniknt administrativne
priestory a aj niekolko stoviek administra-
tivnych jednotiek. V bezprostrednom oko-
li Florentina pripravujeme vyznamny pro-
jekt rozvoja pozemkov, na ktorych by spolu
s Florentinom vznikla centralna obchodna
stvrt v Prahe, podobne ako to maju aj iné
vyznamné svetové metropoly.

Aktuélne sa teda realitny biznis Penty roz-
vija najma v Bratislave, Prahe a najnovsie
aj vo Varsave. Tradi¢na konzervativnost
Penty sa prejavuje aj v tomto odvetvi, ked
viaceré projekty ¢akaju na oZivenie trhu

a dalsie sa realizuju po etapach, tak aby
ostala zachovana rovnovaha medzi ponu-
kou a dopytom.

Penta sa venuje najmé kancelarskym budovam, retailu
arezidenénej vystavbe

Projekt

Digital Park
BCT
Florentinum
Nova Terasa
Bory mall

Florentinum
Motel One

Lamac
Radlice
Zahorské sady

Rozloha
(sqm GLA/SLA)

Ukonéenie
vystavby

Segment

kancelarie 2012 74000
kancelarie 2012 15600
kancelarie 2013 57000
rezidencny projekt 2013 12000
retail Q42014 54000
rezidencny projekt Q42014 5300
land development 2024 450000
kancelarie H12015 27 000
rezidencny projekt H12015 1400
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Florentinum

= B

Projekt Florentinum sa pysi viacerymi oceneniami v oblasti kancelarskeho developmentu.

> Na slavnostnom vyhlaseni cien Central & Eastern European Real Estate Quality Awards
(CEEQA) vo Var3ave vyhlasila nezavisla porota Florentinum za najlepsi kancelarsky
developersky projekt roku 2014.

> Na 13. ro¢niku Construction Investment Journal Awards Czech Republic ziskalo ceny
v kategoriach:

1. Best Office Development 2013 - ocenenie za najlepsi administrativny projekt

2. ESSA (Environmentally, Socially and Sustainable Award) — ocenenie za 3etrnost
k Zivotnému prostrediu (Florentinum je drzitelom certifikacie LEED Gold)

3. Lease of the Year — za ndjomnu zmluvu uzatvorenu s Ernst & Young

4. Developer of the Year — ocenenie ziskala za projekt Florentinum investi¢na skupina Penta

Florentinum tieZ ziskalo najvyssiu troven zelenej certifikacie LEED v stupni PLATINUM

Penta v minulosti ziskala aj prestizne ocenenie pre Digital Park — cenu Dusana Jurkovica za
celkové koncepcné rieSenie tohto administrativneho komplexu. Toto ocenenie sa udeluje auto-
rovi alebo autorskému kolektivu za realizované architektonické alebo urbanistické dielo, ktoré

prispieva k zvy3eniu Urovne a prestize architektonickej alebo urbanistickej tvorby na Slovensku.

Urcime ¢istu hodnotu majetku kazdej z projek-
tovych spolocnosti, a to klasicky:

Cista hodnota majetku = “trhova” hodnota
majetku — zavazky

Potom sa scitaju jednotlivé hodnoty za kazdy
projekt aj za samotnu firmu PIL Jersey.

Priklad:

Predpokladajme, e PIL(Jersey) vlastni tri

projektové spolo¢nosti A, Ba C

Trhova Zavazky Cista

hodnota hodnota

majetku majetku
A 420 180 240
B 270 20 250
C 380 200 180
PIL 70 50 20
Spolu 1140 450 690

TakZe v tomto priklade vysla fair value, ¢ista
hodnota fondu PIL Jersey, 690.

V pripade, Ze ide o akcie, ktoré sa obcho-
dujd na burze a su likvidné (napriklad ak-

*Fair value

Penta Investments Limited (Jersey) zostavuje u¢-
tovnu zavierku na zéklade metddy , fair value®. Aby
sme si ju vedeli predstavit, ide o podobnti metddu,
akou sa ocenuju podielové fondy. Tie investuju do
cennych papierov obchodovanych na burze, takze
¢istd hodnota majetku fondu sa ur¢i tak, Ze sa spo-
¢itaju trhové ocenenia jednotlivych cennych pa-
pierov vo fonde a odrataju sa zavazky fondu.

Priklad:

Podielovy fond ma v portfoliu tri akcie v pocte
1500, 2 000 a 3 500 ks. Cista hodnota majet-
ku vo fonde k 27. 6. 2014 sa ur¢i nasledovne:

Prehlad majetku fondu

Peniaze na t¢toch
Spolu majetok

Zavazky k 27. 6. 2014
(napriklad voci spravcovskej spolognosti)

Cista hodnota majetku fondu k 27. 6. 2014

Samozrejme, priklad je zjednoduseny, typic-
ky podielovy fond zvycajne vlastni desiat-
ky akcii, ¢asto aj iné cenné papiere ako ak-
cie a iny majetok ako peniaze na uctoch, ale
princip je stale rovnaky: kazdy cenny papier
v portféliu sa oceni trhovou cenou, pripocita
sa iny majetok (peniaze, pohladavky...) a od-
¢itaju sa zavazky fondu.

A teraz sa pozrime na fond s nazvom Penta In-
vestments Limited (Jersey) (dalej kvoli jedno-
duchosti PIL Jersey). Fond vlastni jednotlivé pro-
jektové spolo¢nosti, ozna¢me ich P(1), P(2)...

cena/ks trhova cena

k 27.6.2014 celkom
1500 50 eur 75000 eur
2000 20 eur 40 000 eur
3500 10 eur 35000 eur
3000 eur
153 000 eur
2000 eur
151000 eur

cie spolocnosti Fortuna Entertainment
Group), nie je problém uréit trhovi hodno-
tu — vezme sa trhova cena akcie a vynasobi
sa po¢tom akcii. Ak ide o firmu, ktora nie
je obchodovana na burze (alebo je nelik-
vidna), pouZije sa ind metoda. Firmy, ktoré
generuju cash flow, sa najcastejsie ocefiuju
(a nasledne obchoduju) cez nasobok hod-
noty EBITDA (zisk pred Grokmi, zdanenim,
odpismi a amortizaciou). Tento nasobok
zavisi od sektora, v ktorom dana firma po6-
sobfi, aj od mnohych dal3ich faktorov. Ale
zjednodusene mdézeme povedat, Ze vacsi-
na firiem sa obchoduje za 6- az 9-nasobok
hodnoty EBITDA.

V pripade, ze ide o realitné projekty, oce-
fuju ich renomované firmy $pecializuju-
ce sa na ocefiovanie nehnutelnosti (Jones
Lang LaSalle, Colliers...) alebo sa ocenia
nakladmi (obstaravacia cena pozemku,
naklady na vystavbu). Existuju edte aj iné
meto6dy ocenenia, ale d6leZité je, Ze me-
todu ocenenia, ako aj konkrétne hodno-
ty (napr. aky nasobok EBITDA sa poufZije)
schvaluje auditor. V pripade Penty je audi-
torom spoloc¢nost Deloitte LLP, Jersey.
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Vyspelé diverzifikované
riesenia su teraz este

dostupn

oOwvw e

ejsie

V Privatbanke, a. s., klientom radime, aby nepozerali len na potencidlne zhodnotenie
svojich finan¢nych prostriedkov, ale predovsetkym na ich ochranu. T4 mozno
dlhodobo budovat prostrednictvom rozumnej diverzifikacie.

Ing. Jozef Krammer
zastupca riaditela Odboru privatneho
bankovnictva a senior privatny bankar

Tradi¢nym nastrojom riadenej diverzifikacie je
aktivne spravované portfélio v ramci banko-
vo-investi¢nej koncepcie Privatbanka Wealth
Management (PWM).

Privatbanka, a. s., ponuka sluzby aktivne spra-
vovaného portfolia od roku 2005 a za celé toto
obdobie nebol zaznamenany Ziaden zaporny
priemerny ro¢ny vynos, a to ani v rokoch 2008
a 2011, ktoré boli z pohladu spravy majetku
skuto¢ne naro¢né. Od jula 2014 banka pribli-
Zuje tento jedinecny koncept SirSiemu okruhu
klientov tym, Ze zniZuje vstupny objem investi-
cie. Klienti tak uz od 50-tisic eur mézu vyuzi-
vat rokmi overené know-how banky pri sprave
klientskych portfolii, dostanu sa k Sir3ej palete
investi¢nych nastrojov a k aktivnemu vyuziva-
niu trhovych prileZitosti. To, ¢o bolo vysadou

najbonitnejsich klientov, je oddnes vyrazne
pristupnejsie aj mensim investorom.

Aké su zakladné vlastnosti PWM

Banka od zaciatku vyrazne preferuje filozofiu
tzv. otvorenej architektury. V praxi to zname-
na, ze jednotlivé portfélia buduje pouzitim
najlepsich produktov lokalnych a svetovych
emitentov alebo spravcov. Ako jedna z prvych
slovenskych bank aktivne vyuZiva nizkona-
kladové ETF (Exchange Traded Funds alebo
fondy obchodované na burze), ktoré st z po-
hladu celkovych nakladov o viac ako polovicu

lacnejsie nez bezné na Slovensku pouzivané
podielové fondy. Jednotlivé fondy st vybera-
né z portfélii renomovanych svetovych sprav-
cov aktiv — BlackRock (skupina s najva¢sim
objemom zdrojov pod spravou), DB Platinum
Advisors (skupina Deutsche bank), Sociéte
Generale a podobne. Zékladom aktivne ria-
deného portfélia je mandat, ktory klient dava
banke a ktory odzrkadluje konkrétny zamer
klienta, jeho ciele, o¢akavania, ako aj celkovy
vztah k investovaniu a investi¢nému riziku.
Banka sa ako spravca portfolia moze pri svo-
jich investi¢nych rozhodnutiach pohybovat

Banka pouziva najmodernejsie nizkonakladové rieSenia -
fondy obchodované na burze




vylu¢ne v ramci tychto obmedzeni. To dava
klientovi vysokt mieru pravdepodobnosti, Ze
jeho konecny investi¢ny ciel bude naplneny.

FEREO

Banka pri sprave aktiv vyuZiva investi¢nu straté-
giu FEREO (Fixed income, Equities, Real Estate,
Opportunities), ktora je postavena na kombina-
cii $tyroch tried aktiv. Maximalne a minimalne
hodnoty v ramci jednotlivych tried potom odzr-
kadluju celkové podstupované riziko. Pri zaklad-
nom nastaveni rozoznavame tri rizikové skupiny,
v ramci ktorych je minimalna a maximalna hod-
nota jednotlivych tried aktiv nasledovna:

FEREO

Fixed Income — nastroje s fixnym vynosom,
na dlhopisy nadviazané produkty (ETF)

Equities — akcie, akciové fondy (ETF)

Real Estate — instrumenty nadviazané priamo
na investicie do nehnutelnosti

Opportunities — trhové prilezitosti

Na zaklade tabulky je zrejma skutocnost, Ze zak-
ladnou ambiciou banky je ochrana uz nadobud-
nutych financii. Na druhej strane vsak kombina-
cia akcii a dlhopisov moze vytvorit také portfélio,
ktoré prostrednictvom limitovaného zastupe-
nia akcii moze byt v konec¢nom désledku menej
rizikové a hlavne mdéZe prinasat vy3si potencial
zhodnotenia ako portfélio, ktoré je zlozené vyluc-

maju celkové naklady (tzv. TER = Total Expen-
se Ratio) v rozpéti od 0,1do 0,6 % p. a. Na po-
rovnanie, klasické akciové podielové fondy sa
Casto pohybuju na trovni az 2 % p. a. Rovnako
postupujeme aj v pripade investi¢nych certifi-
katov, kde nakupujeme len tie, ktoré maju mi-
nimalny bid-offer spread, teda rozdiel medzi
nakupnou a predajnou cenou (v nasom pripade
okolo 0,05 -0,1 %, bezne 1%).

Sucasne pri vybere nastrojov kladieme déraz
na moznost pravidelne inkasovat cash flow
do portfélia, ¢i uz v podobe dividend, kupo-
nov, alebo vynosov z fondov. Tato filozofia

Konzervativne Vyvazené Dynamické
85-100 % 50-100 % 20-100 %
0-5% 0-25% 0-40%
0-5% 0-10% 0-15%
0-5% 0-15% 0-25%

je blizka filozofii rentiera, ktory uz aktivne
nepodnika, ale financuje svoje potreby z ma-
jetku, ktory pocas svojho zivota nadobudol.
V pripade, Ze tento cash ostava v portfoliu,
portfélio manazér ho dalej investuje s ohla-
dom na aktualny stav na trhu. Vdaka tomu
moze udrziavat portfolio neustale v sulade

s vyvojom na svetovych trhoch.

Zaujmom banky je, aby klient presne vedel,
ako je jeho koneény vynos tvoreny

ne z dlhopisov. Nehovoriac o tom, Ze v dneSnom
prostredi extrémne nizkych trokovych sadzieb
avynosov je velmi tazké prekonat inflaciu v pripa-
de, Ze by bolo portfélio zloZzené len z dlhopisov.

Vnutorna Struktura a budovanie portfélia

Portfélio je budované z podkladovych aktiv,
ktorych emitentmi alebo spravcami su najvac-

Investi¢ny horizont

Privatbanka vnima PWM ako inStrument dlho-
dobej spravy financii. Prirodzene, vysokd miera
diverzifikacie pontka klientovi skuto¢ne nad-
$tandardnu likviditu, avsak napriklad dynamic-
ké, resp. vyvazené portfélio je ur¢ené na dl-
hodobé budovanie finan¢nej rezervy smerom

Znizenie minimalnej investicie spristupiuje PWM aj klientom,
ktori dnes maju naktipené dlhopisy

Sie svetové finan¢né institdcie. V banke velmi
dbame na to, aby tieto nastroje neboli zata-
7ené akymikolvek postrannymi nakladmi (je-
den z principov fungovania v rdmci otvorenej
architektury je zabezpecenie vysokej miery
transparentnosti a efektivity). Pouzivané ETF

k déchodku, oproti tomu konzervativne uz ako
nastroj ochrany a zveladenia poc¢as déchod-
kového veku, resp. kratko pred nim. Rozhodne
neodporucame prili$ vysoké pozicie v Spekula-
tivnych nastrojoch orientované vylucne na do-
siahnutie nadpriemerného zisku.
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Sucasny stav nizkych vynosov je z pohladu
klienta urcite neziaduci, avsak odporticame

ho akceptovat. Rézne skratky, ktoré by mohli
viest k nad$tandardne vysokym vynosom, mo-
zu v kone¢nom doésledku spdsobit ohrozenie

a velky pokles nadobudnutého majetku.

Informovanost a transparentnost

Klientovi, ktory zveril svoj majetok banke,
zabezpecime, aby pocas celého trvania in-
vesticie presne vedel, z ¢oho je jeho port-
félio zlozené, aké obchody boli realizova-
né, aké dividendy ¢i kupdny boli vyplatené
a podobne. Zaroven s tym dostava aj kom-
plexnt informaciu o vietkych nakladoch
spojenych so spravou portfolia.

Verime, Ze detailna informovanost
a transparentnost je jedina cesta k dlhodo-
bej obojstrannej spokojnosti.

Akt ulohu ma PWM v celkovom
portféliu klienta

Prirodzene, zakladnou moznostou je vyuzi-

tie PWM ako komplexného nastroja na spravu
celkového majetku. Hoci sa toto rieSenie moze
zdat ako prili3 riskantné (kedZze klient koncen-
truje financie na jedno miesto), v kone¢nom
doésledku viak vyuziva mnozstvo vyhod diver-
zifikacie vnutri samotného portfélia.

Jednotlivé cenné papiere st majetkom klien-
ta, nie banky. T4 je poverend vylucne jeho
spravou. A tu prichadza dalsia z rozhodu-
jucich vyhod uz spomenutej otvorenej ar-
chitektury. Banku nikto nenuti nakupovat
vopred vybrané cenné papiere z akejkolvek
konkrétnej finan¢nej skupiny.

Prave znizenie minimalnej investicie viak
spristupnuje PWM aj klientom, ktori dnes
maju nakupené dlhopisy, ktoré chcu drzat
do splatnosti, no zaroven maju aj volnd ho-
tovost, ktoru by chceli zainvestovat dlho-
dobo. Aktudlne vynosy na dlhopisovom tr-
hu st pre nich nezaujimavé a hladaju cestu
k vy$Siemu vynosu. Je rozdiel medzi kipou
dlhopisu, kde klient pozna jeho kreditné ri-
ziko, vynos do splatnosti a splatnost, a indi-
vidualnym nakupom inych cennych papierov
(napriklad aj akcii, akciovych fondov a pod.).
Preto vela klientov nad tymto krokom vaha.
Vdaka aktualne nizkej vstupnej hranici do
PWM je tento sposob investovania dostup-
ny a klient tak nemusi byt neustale v strehu
z toho, ako sa jeho investiciam dari a ¢o sa
globalne na trhoch deje. O toto sa postara
Privatbanka, a. s., a jej Specialisti.



®

Privatbanka
Magazine

10

Investovanie na
skandinavsky sposob

Ing. Michal Subin

riaditel Odboru privatneho bankovnictva

Ked sa povie Skandinavia, nasincovi sa vybavi
niekolko zakladnych asociacii —

v Sporte hokejisti, kde uz aj ti nérski vedia
potrapit, v hudbe asi stale populdrna ABBA,
v gastronomii masové gulky, pripadne losos.

No a v ekonomike sa minimalne kazdej
druhej ddme vybavi Ikea (a aby sme neza-

budli na panov, tak pripadne volvo, hoci
toto u# patri Ciflanom). Nasim dne$nym
cielom je priblizit vam Skandinaviu trochu
viac, zozndmit s kltucovymi parametrami

a na zaver predstavit jednu zo zaujimavych
investi¢nych prilezitosti.

Skandinavia...

Niektoré zdroje za Skandinaviu povazu-

ju primarne Svédsko, Nérsko a Dansko, iné
k nim pridavaju aj Finsko a Island. Rozhod-
ne dnes treba povedat, Ze tato cast Europy
patri k najrozvinutejsim regionom sveta.

A to napriek tomu, Ze Ziadna z krajin sa ne-
da povazovat za ukadzku tradi¢ného kapita-
lizmu. Vo v3etkych prevlada silny socialny
kontext a zo slovenského pohladu takmer
nekrestanské dane. Na druhej strane, ten-
to systém minimalne vo Svédsku sposobil,
v porovnani s ostatnymi krajinami OECD,
stale udrzatelny rast populacie.

Celd Skandindvia si, urtite okrem inych po-
zitiv, zasluzi jedno velké plus. A tym je velmi
nizka miera korupcie. KedZe investovanie je
o neustalom vyhladavani novych moznosti,

dnes sa zameriame prave na tento region se-
vernej Eurépy. Predovsetkym na Styri klicové
krajiny - Svédsko, Nérsko, Dansko a Finsko.

Svédske kralovstvo

Zo vsetkych Styroch krajin je najludnatej-
Sie. Je konstitu¢nou monarchiou na cele

s kralom Karolom XVI. Gustadvom. Po-

Cet obyvatelov pri poslednom s¢itani ludu
(2005) prekro¢il prvykrat hodnotu 9 mil.
obyvatelov. Za tento narast vdaci Svédsko
najma dvom faktorom, prvym je uz spome-
nutd relativne vysoka pérodnost v porovna-
ni s ostatnym vyspelym svetom a rovnako
doélezitd je miera pristahovalectva.

Hoci Svédsko na zaciatku 19. storo¢ia pat-
rilo k minimalne rozvinutym krajinam, vy-
raznl zmenu zaznamenalo v 20. storodi,
ked'sa zaradilo k najrychlejsie sa rozvijaju-
cim regionom sveta. Tomuto rastu pomoh-
la aj skuto¢nost, ze si zachovalo neutralitu
pocas oboch svetovych vojen a vdaka tomu
bolo uchranené pred masivnym ni¢enim
svojej infrastruktury.

Svédsko je ¢lenom Eurdpskej Unie, zostava
viak neutralne, t. j. nie je ¢clenom NATO. V tej-
to krajine budete stale platit lokalnou menou.

Hospodarstvo je determinované vysokou
mierou prerozdelovania zdrojov, vysoky-
mi daflami a $tedrym socialnym systémom.
Je vSak pravda, Ze prave tento systém sp6-
sobuje postupny Ustup z najvyssich pozicii
v rdmci OECD. Aj napriek tomu je Svédsko
krajinou s mimoriadne vyspelym high-tech
priemyslom a domovom vyznamnych glo-
balnych spolo¢nosti (ABB, Volvo, SAAB,
IKEA, H&M, Ericsson a podobne).

Norske kralovstvo

Patmiliénové Norske kralovstvo je najse-
vernejSou krajinou zo Styroch, ktorym sa
dnes venujeme. Je charakteristické vyso-
kou mierou zalesnenia a velmi pozitivhym
vztahom k ochrane Zivotného prostredia.
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Tento vztah, s ohladom na rozsiahlu tazbu

ropy a zemného plynu, si mézu dovolit.
Urcite vSak za pozornost stoji skuto¢nost,

ze takmer vetka elektricka energia sa tu
vyraba vo vodnych elektrariiach.
Norsko ostava konstitu¢nou monarchiou,
na ktorej Cele stoji kral Harald V.

Nérsko nie je ¢lenom EU, pouZiva lokalnu
menu NOK — nérsku korunu. Je vak ¢le-
nom NATO, aj ako reakcia na to, Ze ho v roku
1940, vtedy este ako neutralnu krajinu, ob-
sadilo Nemecko. Je zaujimavostou, ze NOK
sa v turbulentnych ¢asoch rokov 2009 -
2011 stéavala utociskom pre investorov,
ktori sa obavali o vyvoj eura. Velmi velka
Cast v3ak, vdaka oslabeniu NOK proti euru,
zostala v NOK neplanovane az do stc¢asnos-
ti. Zaroven vsak treba upozornit, Ze v pro-
spech nérskej koruny hra vyrazny trokovy
diferencial v porovnani s eurom.

Porovnanie HDP skandinavskych krajin s eurozénou

a -
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Danske kralovstvo

Kralovna Margaréta Il. vladne najmensiemu
$kandindvskemu $tatu Danskemu kralovstvu od
roku 1972. Hovorit o iom ako o najmens3ej kra-
jine je do istej miery zavadzajlce. Danskej koru-
ne patri aj Grénsko a spolu s nim by sa Dansko
stalo druhou najvacsou krajinou Eurépy.

Uzemie s rozlohou 53-tis. km? obyva 5,3 mil.

obyvatelov, celkovy pocet obyvatelstva je
podobny Slovensku. Tu sa vSak nase podob-
nosti, Zial, kondia...

Dansko je ¢lenom EU, pouZiva vlastnd menu
dansku korunu a je aj clenom NATO.

Specifikom Danska je vysoky podiel ornej pady

a sucasne potreba dovazat takmer vietky surovi-
ny zo zahranicia. To ma prirodzene vplyv na zlo-
zenie jeho ekonomiky a zameranie na znalostnu
ekonomiku. TakzZe asi nikoho neprekvapi, Ze zna-
ma stavebnica Lego pochadza prave z Danska.

1

Finska republika

Finsko je jedinou krajinou Skandinavie, ktora je
republikou, a rovnako jedinou, ktora sa vzdala
vlastnej meny v prospech eura.

Napriek tomu, Ze je siedmou najvac3ou kra-
jinou Eurépy, po¢tom obyvatelov je mensie
ako Slovensko (5,2 mil. obyvatelov). Zaujima-
vostou viak je, Ze sa kazdorocne jeho plocha
zvaciuje priblizne o 7 km?.

Hospodarstvo Finska je postavené na priemysel-
nej produkcii, vyznamny je podiel technoldgii s vy-
sokou pridanou hodnotou. Predstavovat znacku
Nokia je asi zbyto¢né a rovnako zbytoc¢né je upo-
zornit, Ze jej mobilna divizia uz nie je Nokia...

Celkovo je v3ak Zivotna uroven vo Finsku na
velmi vysokej Urovni, a to aj napriek tomu, zZe
z pohladu HDP sa krajina od roku 2012 nacha-
dza v Cervenych islach.

Vyvoj norskej koruny oproti euru

za poslednych 6 rokov
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Skandinavske investi¢né moinosti

Ako som uviedol na zaciatku stru¢ného pre-
hladu Skandinavie, investovanie je neusta-

le hladanie novych investi¢nych prileZitosti,
novych regionov a myslienok. Jednou z nich

je fond spravovany spolo¢nostou Alfred Berg,
ktord je od roku 2010 sucastou globalne poso-
biacej BNP Paribas Investment Partners. Spo-
medzi ponuky fondov vybral investi¢ny vybor
fond Alfred Berg Hoyrente, ktorého investi¢né
zameranie je orientované na investicie do dl-
hopisov s vy3sim vynosom — High Yield Bonds.

Investi¢na filozofia Privatbanky, a. s., je dl-
hodobo znama a rokmi sa nemeniaca. V3e-
obecne sme lahko ,posadnuti* inkasovanim
pravidelnych vynosov a kontrolovanym inves-
ti¢nym rizikom a likviditou. Tento fond z hla-
diska stratégie FEREO zaradujeme do katego-
rie ,O - Opportunities", tzn. povazujeme ho
za inStrument so zaujimavym vynosovym po-
tencidlom nad rémec tradi¢nych investicii.

Velmi intenzivne si uvedomujeme jeho ri-
zikové parametre, medzi tie najpodstatnej-
Sie patri samotna orientécia na High Yield
Bondy, pomerne tzke regionalne zameranie
a denominacia podkladovych aktiv, domi-
nantne NOK, a teda menové riziko.

Na druhej strane, a po zvazeni vietkych
pozitiv a rizik, sa domnievame, ze rozum-

né zastupenie tohto fondu v portfoliu moze
z dlhodobého hladiska priniest o¢akavanu
vynosovu prémiu.

Alfred Berg (www.alfredberg.com) je spo-
lo¢nost s viac ako 150-ro¢nou histoériou

v oblasti spravy majetku posobiaca v troch
regionalnych sidlach - v Osle, Helsinkach
a v Stokholme. Celkovo pre fiu pracuje viac
ako 110 zamestnancov. Hodnota spravo-
vanych fondov a riadenych portfélii je viac
ako 19,8 mld. EUR, pri¢com ich klienti su

fondy a nadécie.

Alfred Berg Hoyrente je fond investujuci do
korporatnych dlhopisov spolo¢nosti s do-
micilom v Skandinavii (pripadne posobia-
cich v Skandinavii alebo inak prepojenych so
skandinavskym priemyslom). Jeho primarne
zameranie je na spolo¢nosti s vysokou vnu-
tornou hodnotou v porovnani s rizikom ban-
krotu. Z pohladu ratingu pozostava vacsina
portfolia z dlhopisov s ratingom BBB a nizsim.

Celkovy trh s High Yield dlhopismi v Skan-
dinavii predstavuje objem viac ako 50 mld.
USD, ¢o je aZz 14 % celkového eurépskeho
trhu. Najvy3si podiel na iom maju nérske
spolo¢nosti, takmer 30 mld. USD. ESte zau-
jimavejsi je pocet emitentov pochédzajucich

z tohto regionu — je to az 400 severskych
spolo¢nosti. Na porovnanie, v stredoeurop-
skom regiéne (Ceska republika, Slovensko,
Madarsko), ktory je po¢tom obyvatelov po-
rovnatelny so Skandinaviou, je len niekolko
malo desiatok emitentov high yield dlhopi-
sov. Prirodzene, zohrava tu ulohu sila ekono-
miky (ovela niz3ie HDP) a histéria (kapitaliz-
mus budujeme len poslednych 25 rokov).

Uvedeny graf znazornuje emisie high yield
dlhopisov v rokoch 2002 az 2013.

High Yield Issue In The Nordics 2002 - 2013
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Samozrejme, vynos z investicii do High
Yield je spojeny s vy$Sou mierou kreditné-
ho rizika. Preto za pozornost stoji porovna-
nie po¢tu bankrotov skandinavskych spo-
lo¢nosti so zvySkom sveta. V rokoch 2001
a 2008 bol objem defaultov v Skandinavii
vys$si v porovnani s % globalnych bankro-

navsky sektor je viac cyklicky).
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Ido o Skandinavsky korporatny High Yield fond
so zameranim najma na Noérsko a ropny prie-
mysel. Silnou strankou je fakt, Ze Skandindvsky
High Yield trh je na vyslni a podiel na eurép-
skom trhu stale rastie. Default rate (podiel ban-
krotov) v celej Skandinavii je na nizkej Grovni.

Skandinavia je geograficky zaujimavy region
s vysokou Zivotnou uroviiou a politicky stabil-
nym prostredim.

Percentualne porovnanie skandinavskych a globaln

Alfred Berg Hoyrent - zakladné udaje

Portfélio pozostava z 240 dlhopisov od 190 emitentov

Velkost fondu
Priemerny vynos do splatnosti

Durécia fondu

4,6 mld. NOK (565 mil. EUR)

8,42 % p. a.

0,86 —drviva vacsina dlhopisov nesie variabilny kupon.
Urokové riziko je tak velmi nizke.

Dividendovy vynos 6,53 % p. a.
Priemerna splatnost dlhopisov vo fonde 3,21 rokov
Priemerny oficialny rating fondu BB
Priemerny tiefiovy rating fondu B

Samotny fond ma vysoky vynos do splatnosti
pri nizkej duracii (nizkom arokovom riziku) a 3i-
rokej diverzifikacii fondu (10 najvécsich pozicii
ma len 19 % z celého AUM fondu) - stredné
kreditné riziko a pri malo volatilnom menovom
pare (predpoved analytikov je skér na posilne-
nie norskej koruny) aj nizke menové riziko.

Negativne faktory

Pre velky pocet spolo¢nosti je nemozné za-
nalyzovat v3etky firmy, nizky priemerny ra-
ting fondu, slabsia geograficka diverzifika-

cia (az 65 % je alokacia na Noérsko) a slab3ia
sektorova diverzifikacia (velka angazova-
nost na ropny priemysel).

Zaver

Fond odporu¢ame vyrovnanym a dyna-
mickym investorom. Maximalny podiel
na portfoliu musi odzrkadlovat vztah in-
vestora k riziku a celkovy investi¢ny za-
mer. Rozhodne nie je vhodny na kratko-
dobé investicie.

kreditnych udalosti

Norwegian default rates
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Vyssie

Na finan¢nom trhu existuje mnozstvo réz-
nych nastrojov. Investori sa dennodenne roz-
hoduju, ¢i svoje pozicie zvysia, alebo, naopak,
zniZia v akciach, dlhopisoch, komoditach, me-
novych nastrojoch, hotovosti, vo finan¢nych
derivatoch. Komodity su vsak objemovo maly
trh a navyse zaréabaju len pri vy3sej inflacii.
Menové obchody st vhodné skér na kratko-
dobé 3pekulacie. Finan¢né derivaty (nie za-
bezpelovacie, ale 3pekulativne) su ¢asto ne-
zrozumitelné aj pre ich zostavovatelov.

A tak sa ,Standardny" dlhodoby hodnotovy in-
vestor v podstate rozhoduje len medzi akciami,
dlhopismi a hotovostou. A kedZe hotovost po-
nuka zvycajne nizsi vynos, ako investor dlho-

P/E je normalne

Ak nizke vynosy na dlhopisoch pretrvaju, budeme si musiet zvyknut na vyssie P/E.

tvoria korporatne dlhopisy. Hoci velky podiel
na trhu maju in3titucionalni investori (vrata-
ne centralnych bank), ide o dostatoény objem
aj pre individualneho investora. Velké objemy
a mnozstvo hracov na oboch stranach po-
nuky a aj dopytu sposobuju, ze va¢sina trhu
je naozaj dostatocne likvidna.

Investor sa, okrem rizika, samozrejme, riadi
hlavne vynosom. Pri dlhopise je to celkom
jednoduché - investor pri nakupe dlhopi-
su pozna jeho cenu a pripadny kupon (o¢a-
kavané fixné alebo variabilné hotovostné
vynosy), a teda vie, kolko do splatnosti dl-
hopisu dostane (pravdaze, predpoklada, ze
emitent nezbankrotuje).

Diskusie okolo ,optimalnej“ trovne P/E neberu konca

dobo ocakava, prakticky sa rozhoduje len me-
dzi akciami a dlhopismi.

Oba trhy st dostatocne velké. Napriklad len
v USA je trhova kapitalizacia (objem akcii na
trhu ocenenych v trhovej hodnote) 500 naj-

vacsich podnikov podla indexu S&P 500 te-

raz takmer 18 bil. USD. A len objem Statnych
dlhopisov je v podobnej velkosti a dalsi trh

Porovnanie vynosu S&P 500 a americkych dlhopisov
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Cena akcie je, samozrejme, tiez zndma, ale
jej ,vynos* nie. Mohli by sme ho v3ak polah-
ky ziskat pouZitim zisku podniku na akciu,
ide o tzv. price to earnings ratio (skratene
P/E). V tomto zlomku je cena (price) aktual-
na hodnota akcie, spravidla ide o uzatvara-
ciu hodnotu akcie (akciového indexu) na bur-
ze na konci dna. Pod ,earnings" sa rozumie
zisk spolo¢nosti na akciu za poslednych 12
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Treas. 10Y === Moody's Bond X Avg

S&P 500 - Moody's

mesiacov. Meni sa tak ¢asto, ako sa zverej-
fuje novy zisk, a teda Stvrtro¢ne alebo pol-
ro¢ne (spolo&nosti, kde sa zverejfiuje ro¢ne,
spravidla nie st kdtované na burze). Vdaka
dennej zmene ceny sa denne meni aj P/E. In-
vestor tak mé neustale k dispozicii aktualnu
informaciu, kolko musi vynalozit penazi na
jednotku ro¢ného zisku spolo¢nosti.

Diskusie okolo ,optimalnej* urovne P/E ne-
bert konca. Ale trh spravidla za vyvazenu
hodnotu povaZuje, ak sa P/E nachadza v in-
tervale 15 - 18. Je to vsak velmi individual-
ne, pretoze ju ovplyvnuju hlavne ocakava-
nia buduceho rastu ,E, a teda zisku. A tie su
iné pre kazdy regidn ¢i pre ten isty region,
ale vinom case, st iné pre rézne sektory, pre
akciové indexy sustredené na velké alebo

na malé podniky a pod. Na ,hruby" odhad
nadhodnotenosti alebo podhodnotenosti
akcii v ,$tandardnej", aspon mierne rastu-
cej ekonomike je vSak tento interval vhodny.
Rozumné je porovnavat ho s minulymi P/E

v rovnakych fazach hospodarskeho cyklu.

A prave P/E méze sluzit aj na porovnanie ak-
cii s dlhopismi. Prevratenim zlomku P/E na
E/P mézeme polahky ziskat ,vynosnost ak-
cii". Ide vlastne o zisk (vynos) na jednotku ce-
ny zaplatene] za akciu. Cim je P/E vyssie, tym
je E/P, a teda vynosnost akcie nizsia. Napri-
klad, ak je P/E 10, a teda akcia sa na trhu ob-
choduje za 10-nédsobok ro¢ného zisku, potom
E/Pje 0,1, ateda 10 %. To znamena, Ze akcia
sa obchoduje za situdcie, zZe ziskovost na ak-
ciu je desatina jej ceny. Ak je P/E 20, potom
E/P je 0,05, ¢ize 5 %. P/E a E/P teda vyjadru-
ju to isté, len z opacnej strany. Vztah E/P bu-
deme dalej nazyvat vynos akcie.

Vynos amerického akciového indexu S&P
500 sa pocas poslednych dvoch dekad mi-
nulého storotia postupne znizoval (P/E sa
postupne zvySovalo). Kym na zaciatku 80.
rokov vynos dosahoval 11 - 14 % (P/E dosa-
hovalo 7 - 9), na konci 90. rokov bol vynos
akcii 3 - 3,5 % (P/E priblizne 30). Podobne
ako vynos akcii, dlhodobo v tomto ¢ase kle-
sali aj vynosy (3tatnych) dlhopisov, a to po-
dobnym tempom. Takmer po cely ¢as boli



dlhopisové vynosy vyssie, rozdiel sa pohy-
boval v izkom koridore 0 az 5 percentual-
nych bodov.

Na prelome storo¢i sa vak vsetko zmeni-

lo. Napriek tomu, Ze americké akcie rastli,
ich P/E sa postupne zniZovalo, vynos akcii tak
rastol. Vynos dlhopisov vsak dalej pokraco-
val v poklese. Po dlhych rokoch bol akciovy
vynos vyssi ako dlhopisovy. Ak zoberieme do
tvahy index S&P 500 a 10-ro¢ny americky
statny dlhopis, rozdiel bol priblizne 1-2 per-
centudlne body v prospech akcii.

V turbulentnych rokoch 2008 a 2009 sa naj-
prv v Sokovej reakcii prudko prepadali a ne-
skor prudko rastli ceny akcii a aj zisky podni-
kov, P/E tak bolo volatilné. Na porovnanie je
preto toto obdobie nevhodné.

Akcie rastli od jari 2009, od polovice roka
2010 aj P/E. Ale uZ o rok prudky prepad akcii

v lete 2011 (USA riesili zvySovanie dlhového
stropu a agentury znizovali rating USA, euro-
zéna riesila otazku svojej vlastnej udrzatelnos-
ti) P/E stiahol dole. Dostal sa na najnizsiu tro-
ven od 2009, a teda vynos indexu, naopak, na
najvyssiu. V lete 2011 klesli aj vynosy statnych
dlhopisov (kreditné problémy USA a eurozé-
ny sa paradoxne prejavili znizenim vynosov
americkych 3tatnych dlhopisov). Vynosy ak-
cii boli o vyse 6 percentualnych bodov vyssie
ako vynos 10-ro¢ného statneho dlhopisu, ¢o
takmer dobehlo historické maximum prinaj-
mensom od roku 1980, ktoré bolo dosiahnuté
6.3.2009 uroviiou 6,6 percentualneho bodu.

Od leta 2011 sa akcie vratili k rastu, postup-
ne rastlo P/E (a teda vynos akcii klesal). Vy-
nosy $tatnych dlhopisov sa znizovali, rozdiel
medzi vynosom akcii a dlhopisov sa velmi
nemenil a osciloval okolo Urovne 6 percentu-
alnych bodov, az kym 1. 6. 2012 nedosiahol
najvyssiu iroven od marca 2009 6,4 percen-
tualneho bodu. Jednoducho, kto sa rozhodo-
val medzi akciami a dlhopismi a pozeral len
na vynosy, v juni 2012 mal druht najlepsiu
prilezitost v historii investovat do akcii, pri-
najmensom od roku 1980.

Na jeseni 2012 zaviedli v USA tretie kolo kvan-
titativneho uvolfiovania a akcie od3tartova-

li nateraz suvislu rastovd vinu bez vyznamne;j
korekcie. Ceny akcii rastli rychlejsie ako zisky,
P/E sa zvySovalo a vynos akcii sa, naopak, zni-
zoval. Navyse, v polovici roka 2013 centrélna
banka naznacila ukoncovanie kvantitativne-
ho uvolhovania, vynosy dlhopisov poskocili
nahor. Rozdiely medzi akciami a dlhopismi sa

zacali znizovat a najmenej, menej ako 3 per-
centudlne body v prospech akcii, dosiahli na
konci roku 2013 (stale porovnavame S&P 500
a 10-ro¢ny 3tatny vynos). Odvtedy sa sice
vynos akcii dalej zniZoval, ale zaroven sa zni-
zoval aj dlhopisovy vynos a teraz sa rozdiel
pohybuje medzi 3 - 3,5 percentualneho bodu.
Ak zoberieme do tvahy 5-ro¢ny dlhopis, roz-
diel je az 4 - 4,5 percentuélneho bodu (lebo
vynos 5-ro¢ného dlhopisu je nizsi ako vynos
10-ro¢ného dlhopisu).

a investovanim do dlhopisu priemerného ame-
rického korporatu (de facto t4 ista skupina ak-
tiv) a pozera len na vynosy, mal by si vybrat ak-
cie. Su sice volatilnej3ie, ale napokon pri strese
na trhu by rastlo aj kreditné riziko korporatov
a cena korporatnych dlhopisov by sa tak ¢i tak
znizovala. Tato Uvaha v3ak plati naozaj len pre
dlhodobého investora, ktory mentalne zvlada
volatilitu, kedZe kratkodoby prepad akcii méze
byt povedzme 0 30 % a pokles cien korporat-
nych dlhopisov v tom istom case len 0 10 %.

V Eurépe nevychadza porovnanie akciovych a dlhopisovych
vynosov az tak priaznivo

Vynosy akcii su dokonca o 1 percentualny bod
vyssie ako priemerny vynos amerického kor-
poratu podla indexu Moody’s Bond Indices
Average. To znamena, Ze ak sa investor rozho-
duje medzi investovanim do indexu S&P 500

Celkovo, dnes je atraktivita americkych akcii

v porovnani so Statnymi aj korporatnymi dlho-

pismi sice najnizsia v pokrizovom obdobi, ale
vyssia ako kedykolvek v obdobi 30 rokov pred

krizou. A teda, ak vynosy dlhopisov aj dalej zo-

Porovnanie vynosu STOXX 600 a eurépskych korporatnych dlhopisov
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stanu na nizkych Urovniach, bude to tlacit na
rast cien akcii. Dokonca i vtedy, ak nebudu vy-
znamne rast zisky. P/E, tak ako ho pozname, sa
moze zvysit na nové maxima a udrzat sa tam
este dlho bez toho, aby to narusilo vzajomny
pomer medzi akciami a dlhopismi.

vynosom 10-ro¢ného amerického Statneho dl-
hopisu, ktory je dnes na 2,6 % (ten by navy3e
pri takomto korporatnom Soku prudko klesal).
Na druhej strane by v3ak bol vynos akcii v po-
rovnani s priemernymi vynosmi korporatnych
vynosov dlhopisov (index Moody’s) pravdepo-

Cinske akcie st voéi svojim dlhopisom najatraktivnejsie

Dokonca aj pri vyraznom poklese zisku by ma-
li akcie navrch. Ak by klesol zisk z roka na rok
povedzme o polovicu (na porovnanie — pocas
globalneho Soku 2008/2009 padali zisky pod-
nikov v indexe S&P 500 medziro¢ne o treti-
nu, v4Q 2008 036 % a v 1Q 2009 0 32 %)

a cena akcie by sa nezmenila, P/E by vzrést-

lo na dvojnasobok, a teda vynos akcii by kle-
sol o polovicu. Ak je dnes vynos akcii priblizne
5,6 % a ak by aj klesol na 2,8 %, bola by nad

dobne nizsi, lebo rastuce kreditné riziko by dvi-
halo nahor korporatne vynosy.

V Eurépe nevychadza porovnanie akciovych
a dlhopisovych vynosov az tak priaznivo. Jed-
nak st vynosy statnych dlhopisov na juhu
Europy pomerne vysoké a jednak je vysoké aj
P/E a vynos akcii teda nizky. Ak zoberieme do
uvahy rozhodovanie sa medzi investiciami na
»eurdpskej trovni* — do eurdpskych akcii (in-

Porovnanie vynosu narodného akciového indexu s vynosmi 5- a 10-roénych statnych dlhopisov

E/P Bond 5Y Bond 10Y  E/P-Bond 5Y E/P-Bond 10Y
USA (S&P 500) 5,66 1,54 2,48 4,12 3,18
Nemecko (DAX) 5,42 0,43 1,36 4,99 4,07
Franctzsko (CAC 40) 3,85 0,68 1,77 3,17 2,08
Taliansko (FTSE MIB) 0,37 1,68 2,96 -1,32 -2,60
UK (FTSE 100) 5,05 1,87 2,57 3,17 2,48
Japonsko (Nikkei 225) 5,23 0,18 0,58 5,05 4,65
Cina (Shanghai Comp.) 10,04 4,01 4,14 6,03 5,90

Poznadmky: 1. Udaje k 30. 5. 20714 2. E/P = 1/Price to Earnings ratio

dex Stoxx 600, vynosnost 4, 6 %) verzus eu-
ropskych korporatnych dlhopisov (napriklad
index 3- az 5-ro¢nych korporatnych dlhopi-
sov FTSE Euro Corporate Bond 3 to 5 Years
Average, vynos okolo 1 % ¢i 7- az 10-ro¢nych
korporatnych dlhopisov FTSE Euro Corporate
Bond 7 to 10 Years Average, vynos priblizne
2 %) akciové vynosy su sice vy§§ie ale tento

do tvahy obdobie 2008 - 2009).

Spomedzi akciovych indexov najvécsich
europskych krajin je v porovnani s predkri-
zovym obdobim rozdiel medzi vynosnos-
tou akcii a prislusnych $tatnych dlhopisov
vyssi len v Nemecku. Vo Velkej Britanii je
priblizne rovnaky, VO Francuzsku nizsi. Rov-
zaporny (vynosy dlhoplsov st vyssie). In-
terpretacia pouzita pre USA je teda vhodna
najméa pre Nemecko, ale obmedzene aj pre
Velku Britaniu a Francuzsko. Pri Taliansku
maju navrch teraz dlhopisy.

Vynosy japonskych dlhopisov st extrémne
nizke (napriklad vynos 10-ro¢ného dlhopi-
su sa pohybuje okolo 0,6 %), a tak stati aj
maly vynos akcii, aby boli pre investora v po-
rovnani s dlhopismi atraktivne. Aktualne je
P/E ndrodného indexu Nikkei 225 na Urovni
priblizne 20, a teda vynos akcii je 5 %. Roz-
diel oproti 10-ro¢nému dlhopisu je viac ako
4 percentualne body, a to je viac ako v USA.
Napriek vyssiemu P/E st japonské akcie voci
domacim dlhopisom atraktivnejsie ako v USA
tamojsie akcie voc¢i domacim dlhopisom.

Este vy33irozdiel je v Cine, a7 6 %

(5- a10-ro¢ny ¢&insky 3tatny dlhopis ma
takmer zhodny vynos 4 %), a P/E akciového
indexu Shanghai Composite je okolo 10, ¢o in-
dikuje vynos akcie okolo 10 %. Cinske akcie su
z0 v3etkych sledovanych regiénov voci svojim
dlhopisom najatraktivnejsie, avsak, pravda, ta-
mojsi trh je najmenej likvidny.

Celkovo, ak prijmeme tézu, Ze dlhopisovy trh
sa zmenil na novy normal, ktory je charak-
teristicky nizkymi vynosmi, potom to bude
tlacit aj P/E na novy normal s vys3imi dlho-
dobo priemernymi hodnotami. Akcie teda
mozu rast eSte nejaky Cas aj bez toho, aby
sa zvySovali zisky. S rastom P/E mézZe narast
volatilita trhu. No tento pohlad je pohladom
dlhodobého investora, ktory vnima volatilitu
ako normalnu sucast investovania.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekonom



Investi¢na skupina Penta usporiadala 15. ma-
ja sldvnostné otvorenie Florentina pod naz-
vom Grand Opening. Tuto velkolept slav-
nost otvorili svojimi prejavmi primator
hlavného mesta Praha Tomés Hudecek, sta-
rosta Prahy 1 Oldfich Lomecky a partner in-
vesti¢nej skupiny Penta Marek Dospiva.

Na velkolepom Grand Opening mohli nav-
Stevnici akcie okrem ochutnavky vyborné-

ho jedla a napojov obdivovat aj vynimocné
akrobatické vystupenie — unikatny prechod
po 100 m dlhom lane vo vyske 40 metrov.

Akrobat, ktory toto dych vyrazajlce pred-

stavenie predviedol, patri k svetovej $picke
v chodzi po visutom lane.

Dalgim unikatnym programovym bodom
bola dynamicka zavesna akrobacia vo vys-
ke 33 metrov. Traja akrobati predviedli vo
vyske 180 metrov tie najlepsie akrobatické
figiiry bez akéhokolvek istenia.

Vyvrcholenim vecera bola vizualna Sou v po-
dobe 3D mappingu stavby Florentina, ktora
sa premietala na fasadu budovy.

Prestahovali sme sa

V exkluzivnych priestoroch budovy
Florentina ma od 1. maja svoje sidlo aj ceské
zastupenie Privatbanky, a. s. Na novej adre-
se poskytuje svoje sluzby v atraktivnejsich

a velkorysejsich priestoroch. Banka tak po

Marek Dospiva
partner skupiny Penta Investments Limited

styroch rokoch pésobenia na trhu privatne-
ho bankovnictva v CR vstupuje do dalsieho
obdobia svojho rozvoja.

Klienti ocenia najma individualny pristup
reprezentantov banky k ich potrebdm

a investi¢nym predstavam, jedinecné pro-
duktové rieSenia v oblasti spravy financ-
ného majetku, a tiez ponuku emisii kor-
poratnych dlhopisov Uspesnych projektov
materskej spolo¢nosti Penta Investments
Limited.
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Dosiahnuté hospodarske vysledky Privatbanky, a. s., k 31. 5. 2014

Hospodarske vysledky
Cisty zisk

Prevéadzkovy zisk

31. 3. 2014 (tis. eur)

31.5. 2014 (tis. eur)
1696 905

2589 1225

Projekt Bory

Nazov projektu Bory vychadza z miestopisu lokality, kde bude stat.
Uzemie medzi Malymi Karpatmi a riekou Moravou sa nazyva Borska ni-
Zina a historicky je zname ako miesto, kde rastti borovicové lesy — bory.
Tento projekt ma ambiciu stat sa novou mestskou Stvrtou Bratislavy,
ktord vyznamne rozsiri mesto smerom na severozapad a prinesie do
spadovej oblasti doteraz chybajlice moznosti nakupovania a travenia
volného casu. Ide o prvy projekt takéhoto rozsahu na Slovensku. Spaja
v sebe vynimo¢né moznosti nakupu, miesto na relax, obciansku vyba-
venost, administrativne priestory a reziden¢né komplexy.

Projekt sa uskutocnuje v dvoch etapach na Uzemi s rozlohou 155 hek-
tarov a sklada sa z komercnej zény Bory Retail Zone a obchodno-za-
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bavného centra Bory Mall. Velkost tizemia v lokalite Bory umoziuje
v buducnosti aj realizaciu bytovej vystavby. Samotny projekt rezi-
dencnej Stvrte Bory Home je v3ak len v $tadiu zaciato¢nej pripravy.

Bory Mall

Bory Mall bude rodinne zamerané nakupné centrum pre vsetky
vekové skupiny, ktorym poskytne moznost kvalitnych nakupov

i zaujimavé prilezitosti na travenie volného casu. Svojou velkostou
bude plnit Ulohu nadregiondlneho obchodného centra. Poskytne
vyvazeny mix nakupov a zabavy a stane sa vyhladavanou adresou
pre obchodné prevadzky znamych znaciek.

Unikdtom centra budu vynimoc¢né architektonické prvky a zele-
né plochy v interiéri aj exteriéri. Navstevnikom bude k dispozicii

2 360 parkovacich miest v podzemnych priestoroch a na vonkaj-
Sich plochach priamo pred vchodmi do ndkupného centra. Moder-
ny dizajn a architektonické prvky budu zarucovat jedinecny zazi-
tok z nakupovania. Autorom architektonického navrhu je ateliér
talianskeho architekta Massimiliana Fuksasa.

Nakupné centrum Bory Mall naplni nakupné potreby a oc¢akavania

obyvatelov mestskych casti Devinska Nova Ves, Lamac¢, Dubravka,
ale aj zakaznikov zo Zahorskej Bystrice, Devina i prilahlého Zahoria.
Jeho otvorenie je naplanované na jeseri roku 2014.

Bory Retail Zone je nakupna zéna, v ktorej mézu postupne vznik-
nut az dve desiatky velkokapacitnych obchodnych prevadzok

s rozli¢nou ponukou tovarov a sluzieb. Rozmiestnenie jednotlivych
budov a precizne naplanovana infrastruktira zarucuje bezproblé-
movu dopravnu obsluznost na celom tzemi.

Prvou prevéadzkou Bory Retail Zone sa stalo v oktébri 2010 Metro
Cash&Carry. Nasledovali retazce Hornbach, ktory spustil prevadzku
na jar 2013, a Cerpacia stanica Shell v jeho susedstve. V roku 2014 je
plénované otvorenie prevadzok siete Merkury Market a Decathlon.
Rokovania prebiehaju aj s dalSimi zaujemcami.

V bezprostrednej blizkosti Hornbachu sa uvazuje o vystavbe Retail
Parku, bloku obchodnych prevadzok (od 250 m?) uréenych na pre-
najom. Projekt ma velkost 7 500 m? obchodnej plochy a je nan
vydané Gzemné rozhodnutie.



Zahorské sady

Ide o exkluzivny rezidencny projekt v Zahorskej Bystrici na upa-

ti Malych Karpat, ktory dostal nazov Zahorské sady. Velkost po-
zemku, na ktorom sa realizuje projekt, je 23 hektarov. Vystavba
sieti, komunikacii, detského ihriska, relaxacnej zény okolo potoka,
oplotenia celého aredlu a pozemkov i vysadba zivych plotov bo-

la ukoncena. Tento projekt je uréeny tym, ktori vyZaduju byvanie
v priamom kontakte s prirodou, v modernej a architektonicky je-
dinecnej Stvrti, a pritom vo vzdialenosti len par mintt autom od
centra mesta. Reagujeme tak na poziadavku trhu a dopyt klientely
po kvalitnom urbanizme a navyse vo vyhladavanej lokalite.

Prave tu, v uzavretom aredli v dotyku chranenej krajinnej oblas-
ti, pribudne dvanast radovych rodinnych domov. Jedine¢né dis-
pozicie a nad¢asova architektura so vSetkymi benefitmi tzemia
pontkaju jedine¢nt kvalitu byvania.

Zamerom bolo skibit stikromie byvania a krasu prirody do jedné-
ho uceleného a intimneho prostredia. Viziou bolo vytvorenie pri-
rodnych, exteriérovych miestnosti - "Cistin v lese", na ktorych bu-
di umiestnené jednotlivé domy. Usporiadanie tychto otvorenych
priestorov bolo matematicky generované tak, aby vznikol jednot-
ny subor prisposobujtici sa topografii miesta a zarover zabezpecu-
juci najlepsi vyhlad a stkromie pre kazdy dom.

Prehlad aktualnych korporatnych dlhopisov Privatbanky

Nazov dlhopisu Emitent

Tirrellus Tirrellus, a. s.

Penta 01 Penta Funding, a. s.

Penta 02 Penta Funding, a. s.

Penta 03 Penta Funding, a. s.

Penta 04 Penta Funding, a. s.

Penta 05 Penta Funding, a. s.

Penta 06 Penta Funding, a. s.

Penta 07 Penta Funding, a. s.

Penta 08 Penta Funding, a. s.

Penta 10 Penta Funding CR, a. s.
Penta 12 Penta Funding, a. s.

Penta 14 Penta Funding CR, a. s.
Dr.Max 3 GLEBI HOLDINGS PLC
Dr.Max 4 GLEBI HOLDINGS PLC
Dr.Max 6 GLEBI HOLDINGS PLC
Dr.Max7 Dr.Max Funding, s.r. o.
Dr.Max 8 Dr.Max Funding, s.r. o.
Digital Park 04 DIGITAL PARK HOLDINGS LIMITED
Penta Public 1 Penta Funding Public, s. r. 0.
Penta Public 2 Penta Funding Public, s. r. 0.
Penta Public 3 Penta Funding Public, s. r. 0.
Penta Public 4 Penta Funding Public, s. r. 0.
Penta Public 5 Penta Funding Public, s. r. o.
Raca 01 Bavint, s.r. 0.

Fortbet EUR 01 Fortbet Funding, s.r. 0.
Fortbet EUR 02 Fortbet Funding, s.r. 0.
Fortbet EUR 03 Fortbet Funding, s.r. 0.
Fortbet CZK 01 Fortbet Funding, s.r. o.
Bory IV Bory, a.s.

Bory V Bory, a.s.

Florentinum 4 Denda Beheer, B. V.
Florentinum 5 PIL Trade, a. s.
Florentinum 6 PIL Trade, a. s.

Florentinum 7
Waltrovka CZK 01
Waltrovka CZK 02

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

Denda Beheer, B. V.
Kaufstein B. V.
Kaufstein B. V

Celkova hodnota emisie

15000 000,00 EUR
18 000 000,00 EUR
200000 000,00 CZK
10000 000,00 EUR
250000 000,00 CZK
15000 000,00 EUR
15000 000,00 EUR
200000 000,00 CZK
12000 000,00 EUR
150 000 000,00 CZK
6000 000,00 EUR
100 000 000,00 CZK
25000000,00 EUR
200000 000,00 CZK
250000 000,00 CZK
25000000,00 EUR
5000 000,00 EUR
8300 000,00 EUR
10000 000,00 EUR
12000 000,00 EUR
4000000,00 EUR
5000 000,00 EUR
7000 000,00 EUR
7100 000,00 EUR
24000 000,00 EUR
11500 000,00 EUR
12000 000,00 EUR
200000 000,00 CZK
20000 000,00 EUR
6000 000,00 EUR
100 000 000,00 CZK
11000 000,00 EUR
7000 000,00 EUR
200000 000,00 CZK
180 000 000,00 CZK
140000 000,00 CZK

Splatnost
25.7.2014
11.7.2014
16.9.2014
19.9.2014
27.12.2014
29.6.2015
28.12.2015
31.12.2015
13.2.2015
18.4.2015
8.7.2016
15.8.2016
21.8.2015
21.8.2015
27.9.2015
10.10. 2016
23.5.2016
29.7.2016
20.9.2016
29.11.2015
10.2.2015
29.4.2015
5.6.2015
13.7.2015
29.10. 2016
13.1.2017
15.5.2017
20.11.2016
29.4.2017
23.5.2016
30.5.2016
16.6.2016
16.6.2017
4.6.2016
24.2.2016
10.6.2016

Fixny kupoén

6,00 % p. a.
6,00 % p. a.
6,00 % p. a.
6,00 % p. a.
6,00 % p. a.
6,00 % p. a.
6,00 % p. a.
6,00 % p. a.
5,50 % p. a.
5,50 % p. a.
5,00 % p. a.
5,85 % p. a.
6,25 % p. a.
6,25 % p. a.
6,25 % p. a.
4,70% p. a.
4,65 % p. a.
5,85 % p.
5,50 % p.
4,95 % p.
4,30% p.
4,30% p.
4,00% p. a.
3,70% p. a.
5,50 % p. a.
5,00 % p. a.
4,75 % p. a.
5,50 % p. a.
4,85 % p. a.
4,60 % p. a.
5,80 % p. a.
4,60 % p. a.
4,70 % p. a.
4,60 % p. a.
4,75 % p. a.
4,60 % p. a.
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Maldivy, Palau,
Bahamy. Boli ste tam?

Z medzinarodného uhla pohladu su najzaujimavejSie krajiny, ktoré maju svetovo uni-
katne prirodné tkazy (Island), historické pamiatky (Taliansko) alebo majui more a su

blizko vyznamnych trhov (Chorvatsko). Absolutne najviac, samozrejme, ziskavaju lud

naté a velké krajiny (a tie aj najviac vyuZivaju sluzby cestovného ruchu vyuzivaju tiez
[udnaté krajiny), ale z turizmu Ziju najma mensie krajiny.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Celkové svetové prijmy z medzindrodné-
ho turizmu dosiahli v roku 2013 1,4 biliona
dolarov (t. j. 3,8 mld. USD denne), z toho
priamo turistické destinacie ziskali takmer
1,2 biliona USD a medzinarodna dopra-

va a sprostredkovanie vyse 200 mld. USD.
Medzindrodny cestovny ruch sa podiela
takmer tretinou na svetovom exporte slu-
Zieb a 6 percentami na celkovom svetovom
exporte tovarov a sluzieb.

Vyse 53 % ciest bolo uskuto¢nenych letec-
ky, 40 % cestnou dopravou, 5 % vodnou
dopravou a 2 % po zeleznici. Dovolenka bo-
la dévodom pre 52 % vsetkych uskuto¢ne-
nych ciest, navsteva priatelov, cestovanie
zo zdravotnych a z ndbozenskych pohnutok
tvorilo 27 % ciest, pracovné cesty tvorili

14 % a 7 % bolo neklasifikovanych.

Do cudzich krajin cestuje ¢oraz viac ludi. Kym

v roku 1950 to bolo 25 milionov ludi (necelé

1 percento vtedajsej populacie), v roku 1980 uz
278 milionov (6,2 % svetovej populacie) a v roku
1995 a7 528 milionov (9,3 % populacie). V roku
2012 pocet medzinarodnych turistov presiahol

1 miliardu a v roku 2013 dosiahol takmer 1,1 mi-
liardy (15,4 % populacie). Podla prognoz Sveto-
vej turistickej organizacie (3pecializovanej agen-
tary pri OSN, znamej pod skratkou UNWTO) by
mal pocet zahrani¢nych turistov do roku 2030
narast na 1,8 miliardy za rok a po¢et domacich
turistov na 5 — 6 mld. za rok. Zvy3uje sa aj podiel
rozvojovych a rychlo sa rozvijajucich ekonomik
na svetovom ruchu. Kym v roku 1995 bol ich po-
diel na pocte prichodiacich turistov menej ako

37 %, v roku 2013 uZ dosiahol 47 %. Za narast
nie je zodpovedna len lepsia demografia, ale aj
rychlejsi hospodarsky rast.

Medzindrodny turizmus nerastie rychlejsie
ako globalna ekonomika. V roku 1995 do-
siahli podla udajov UNWTO prijmy z medzi-
narodného cestovného ruchu 476 mld. USD,
¢o tvorilo 1,6 % svetového HDP. V roku 2005
boli tieto prijmy uz 681 mdl. USD (1,5 %
HDP), v roku 2012 1,1 biliéna USD (1,5 % sve-
tového HDP). Medzinarodny turizmus cel-
kovo nie je velmi vyznamnym odvetvim. Na
druhej strane tvori podla odhadov 9 % sve-
tového HDP a v niektorych krajinach je tplne
dominantnym sektorom.

Medzinarodny turizmus nerastie rychlejsie ako globalna ekonomika
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Medzindrodne najnavstevovanejSou krajinou na
svete je Franctizsko (83 mil. turistov v roku 2012),
nasledované USA (70 mil. v roku 2013) a Spaniel-
skom (61 mil.), Cinou a Talianskom. V medzina-
rodnych turistickych prijmoch v3ak vedu USA so
140 mld. USD v roku 2013 pred Spanielskom (60
mld. USD), Franctizskom (56 mld.), Cinou a ¢in-

skym Macaom na piatom mieste.

Na meranie tspesnosti krajiny v cestovnom
ruchu sa mézu poutzit viaceré parametre. Vel-
ké krajiny pritahuju vela navstevnikov, ale
najuspesnejsie st malé ostrovné 3taty. Tak
napriklad v prijmoch na jedného navstevnika
dominovalo v roku 2013 Bielorusko nasledova-
né Luxemburskom a Australiou. Na opa¢nom
konci rebri¢ka (z tych krajin, ktoré zverejnili

Velké krajiny pritahuju vela navstevnikov, ale najuspesnejsie
si malé ostrovné Staty

Z pohladu kontinentov najviac zahrani¢nych
turistov a aj penazi pritahuje Europa, odohrava
sa tu priblizne polovica globalneho cestovné-
ho ruchu. V Azii a Pacifiku asi $tvrtina, v Se-
vernej a Juznej Amerike patina a zvySna menej
ako desatina pripada na Afriku a Blizky vychod.
Eurépa dominuje najma nielen kvoli mnozstvu
atraktivit (historické pamiatky, more, hory),
ale aj kvoli rozdrobenosti. V Eurépe sa napri-
klad vylet Slovaka do Rima zapocitava do za-
hrani¢ného cestovného ruchu Talianska, ale
porovnatelny vylet Kansasana do New Yorku
je v USA doméacim cestovnym ruchom.

svoje Udaje) sa nachadzali africké krajiny Bu-

rundi, Botswana a posledna Papua-Nova Gui-
nea. Neznamena to, Ze ich navstevnost je sla-
b3, ale len to, Ze ich navstevnici mifiaju malo.

Najvacsi podiel prijmov zo zahrani¢ného turiz-
mu na HDP na svete maju Maldivy v Indickom
ocedne, dalej stiostrovie Palau vychodne od
Filipin v Tichom oceane a ,nedaleké" stiostro-
vie Vanuatu vychodne od Australie. Celkovo

v tomto parametri dominuji malé ostrovné
krajiny, jedinou pevninskou krajinou v prvej
desiatke je americké Belize. Z eurdpskych kra-

Top 10 krajin - idaje za roky 2012 a 2013, zdroj: prepocet podla iudajov UNWTO a IMF

Sposob dopravy v medzinarodnom turizme,
2013, zdroj: UNWTO

m leteckd
cestna

| Zelezni¢na

= vodna

Ucely ciest v medzinarodnom turizme, 2013,
zdroj: UNWTO

B rekredcia a oddych
névitevy znamych,
néboz. a ozdrav. pobyty

B pracovné cesty

= nespecifikované

jin st v rebri¢ku velmi vysoko Cierna Hora,
Chorvatsko, Cyprus a Albansko. Naopak, na
konci rebricka je opatovne Papua-Nova Gui-
nea, ale aj africkd Guinea a azijsky TadZikistan.

V prijmoch z medzinarodného cestovného
ruchu na obyvatela vedie Luxembursko pred
Palau a Bahamami. Opatovne dominuju ma-
lé, vacsinou ostrovné alebo pobrezné kraji-
ny, z regionalneho pohladu st na poprednych
miestach v rebricku eurdpske krajiny. Po Lu-
xembursku je prvou vnutrozemskou krajinou
v tomto ukazovateli Raktsko nasledované
Svajciarskom. Na opa¢nom konci rebri¢ka sa
opatovne ocita Papua-Nova Guinea.

Najnav3itevovanejsou krajinou v porovna-

ni s po¢tom domacich obyvatelov je Hong-
kong nasledovany Palau, Bahamami, Maltou,
Maldivami a Raktskom. V Eurépe st v tomto
rebricku vysoko aj Cyprus, Chorvatsko, Is-
land a Esténsko. Naopak, domaci obyvatel
stretne turistu velmi zriedkavo v Indii, Pakis-
tane, Nigeri, Nigérii a v Kongu.

Ak porovname navstevnost voci HDP, navrch
maju chudobnejsie krajiny. Na prvom
mieste Maldivy, potom Palau a Kirgiz-

Prijmy Prijmy ako podiel Prijmy Pocet turistov Pocet turistov sko. Na opacnej strane stoja Kuvait,
na turistu na HDP na obyvatela na obyvatela voci HDP .
. . . Venezuela, Bielorusko a Japonsko —
1. Bielorusko Maldivy Luxembursko Hongkong Maldivy . . . o
2. Luxembursko Palau Palau Palau Palau ide o kr.ajl'ny, ktoré kombinujd rela-
3. Austrélia Vanuatu Bahamy Bahamy Kirgizsko tivne niZSiu navstevnost s relativne
4. Libanon Bahamy Maldivy Malta Cierna Hora vyssim HDP.
5. Macao St. Lucia Hongkong Maldivy Svazijsko
6. Novy Zéland Antigua a Barbuda  Seychely Rakusko Kambodza Celkovo najuspednejsimi krajinami
7. Salaminové ostrovy  Seychely Singapur Antigua a Barbuda Albansko v medzinarodnom cestovnom ru-
8. India Kapverdské ostrovy Antigua a Barbuda Cyprus St. Lucia chu st malé ostrovné $taty, najma
9. Franctzska Polynézia Belize Malta Chorvatsko Kapverdské ostrovy . .
Maldivy, Palau a Bahamy. V3etky sa
10. Katar Barbados Cyprus Island Laos
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Trendy v turizme podla UNW

Pocet turistov v mil.

2010 2030
Svet 940 1809
Vyspelé ekonomiky 498 772
Emerging markets 442 1037
Afrika 50 134
Ameriky 150 248
Azia a Pacifik 204 535
Eurépa 475 744
Stredny vychod 61 149

nachadzaju v tropickom pasme okolo celej ze-
megule. Velmi Uspesné su aj niektoré pobrez-
né oblasti, najma Hongkong, Macau a Singapur.
Nielen v Eurépe, ale celosvetovo dosahuju jedny
z najvyssich hodn6t v ndvstevnosti a prijmoch
vzhladom na svoju velkost Chorvatsko, Ra-
kasko, Malta, Cyprus, Cierna Hora.

Rast v % Podiel v %

2010 -2030 2010 2030
3,3 100,0 100,0
2,2 53,0 43,0
4,4 47,0 57,0
5,0 53 7,4
2,6 15,9 13,7
4,9 21,7 29,6
2,3 50,6 411
4,6 6,5 8,2

Naopak, najmenej ispesnou turistickou des-
tinaciou je takmer cela Afrika a stredna Azia,
predovietkym Afganistan a Pakistan.

Slovensko sa nachadza vacsinou v strede rebric-
kov. Ale v prijmoch na jedného navstevnika patri
medzi ,lepsie” krajiny. Naopak, podpriemerné

Slovensko sa nachadza vaésinou v strede rebric¢kov

Krajiny s najvacsimi vydavkami na medzinarodny turizmus v roku 2013

mld. USD
1. Cina 128,6
2. USA 86,2
3. Nemecko 85,9
4. Rusko 53,5
5. UK 52,6
6. Francuzsko 42,4
7. Kanada 35,2
8. Australia 28,4
9. Taliansko 27,0
10. Brazilia 251
Spolu 564,9

: UsD
o)
podiel v % na obyvatela
11,1 £l
= 273
- 1063
i 374
i 821
i 665
N 1002
% 1223
2‘3 452
5 127
48,6 609

Poznamka: Spolu =primld. USD a sucet podielov, pri USD na obyvatela obycajny priemer

umiestnenie ma Slovensko v rebritku navstev na
HDP. Celkovo teda slovensku ekonomiku nepod-
poruje vyznamny pocet navstevnikov zo zahrani-
Cia, ale ti, ¢o pridu, tu vyznamne utracaju.

Zaujimavy je aj opacny uhol pohladu —kto utraca
najviac na zahrani¢né cesty. Asi nikoho neprekva-
pi, 7e na prvom mieste je Cina nasledovana USA
a Nemeckom. V prvej desiatke sa nachadzaju
vetky velké krajiny Eurdpy, USA, Kanada, Aus-
tréalia a okrem Indie vsetky krajiny BRIC. Japonsko
v roku 2013 vypadlo z prvej desiatky, imidz Japon-
cov ako vsadepritomnych medzinarodnych turis-
tov nezodpoveda realite. Japonci cestuiju vela, ale
hlavne doma (pravdepodobne najmé kvéli podni-
kaniu). Krajina disponuje po USA druhou najvéc-
Sou ubytovacou kapacitou na svete 3,3 miliona
posteli, ale z hladiska prilevu zahrani¢nych turis-
tov je na konci druhej desiatky na svete.

Z pohladu vydavkov na jedného obyvatela su
medzi krajinami vyznamné rozdiely. Velmi vela,
viac ako 4 000 USD, vydava na zahrani¢né cesty
za rok priemerny Singapurcan, okolo 3 000 USD
priemerny Hongkonc¢an a 2 000 USD priemerny
Belgican. Priblizne 1 000 USD utracaju priemer-
ny Nemec, Kanadan, Austral¢an ¢i Holandan, ¢o
je napriklad desatnasobok priemerného Cinana.
Nemecko je z pohladu poctu turistov a ich vy-
davkov na hlavu asi najdolezitejsi klient pre sve-
tové turistické destinacie. Samozrejme, kazda
destinacia ma Specificku klientelu. Napriklad pre
Slovensko je celkom vyznamna globalne prudko
rastuca ruska klientela. Z pohladu vydavkov na
hlavu patri tiez medzi priemerné krajiny. Ro¢ne
slovenské domacnosti vynakladaju na zahra-
ni¢ny cestovny ruch priblizne 1,7 mld. EUR, 310
EUR (420 USD) na hlavu.

Zhrnlc - celkovo sa zda, ze more je najvac-
Sou cestovatelskou atrakciou na svete, ostrovy
a primorské krajiny byvaju najnavstevovanej-
Sie. A zaroven, ¢im si mengsie, tym je vyznam
pre ich ekonomiku silnejsi. V Eurdpe je okrem
malych ostrovnych krajin turisticky ruch naj-
vyznamnejsi pre Chorvatsko a Ciernu Horu.
Okrem mora je silnym faktorom medzinarod-
ného cestovného ruchu aj podnikanie, v tomto
dominuju Singapur a Hongkong. Krajiny s vy-
znamnymi prirodnymi tkazmi (napriklad Is-
land) nie st masovo navitevované. Slovensko
je priemernou turistickou destinaciou. Najviac
cestujui Anglosasi, rychlo rastie dopyt po turis-
tickych sluzbach v Rusku a v Cine. Velmi rozgi-
reny domaci cestovny ruch ma Japonsko.
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Ing. Juraj Uvira, PhD., je spolumajitelom cestovnej kancelarie CK Victory Travel, s.r. 0.,
Specializujucej sa na organizaciu exotickych dobrodruzno-poznavacich zijazdov do celého
sveta s dérazom na individualny pristup ku klientovi a na kvalitu ponukanych sluzieb.

2 “".bu.\t\\
Ing. Juraj Uvira, PhD.
spolumajitel CK Victory Travel, s. r. o.

= A ST o

> Orientujete sa na segment bonitnejsich
klientov. Myslite si, ze nas trh je
postacujuci na to, aby sa slovenské
firmy na tento segment zameriavali?

Jednoznacne dno. V ¢ase, ked bolo mozné po-

citovat najvacsie dosledky hospodarskej kri-

zy, sme boli prinateni prisposobit portfélio
nasich produktov dopytu ovplyvnenému ty-
mito faktormi. Typické expedicie ¢asovo pre-
sahujuce mesacné obdobie sme museli skratit
alebo rozdelit na viacero samostatnych zdjaz-
dov ¢i expedicii. Ani v tomto ¢ase sme v3ak
nezaznamenali znizeny dopyt po luxusnych
variantoch tychto dovoleniek, prave naopak.
Typicky klient z vyssej prijmovej triedy bol
ochotny obmedzit ¢as straveny na dovolenke,
pri¢com finan¢ny balik, ktory bol ochotny in-
vestovat do svojho oddychu, zostal viac-me-
nej zachovany, pripadne bol navyseny.

> Co konkrétne tymto klientom ponuka
CK Victory Travel?

Samozrejme, ako kazda ina cestovna kance-
laria pontkame aj katalégové typy zajazdov,
avdak s vysokym Standardom ubytovania

a dopravy. Mnohé zajazdy st cenovo koncipo-
vané tak, aby zajazd zostal dostupny pre po-
znavania chtivych klientov, no aby napriklad

$tandard ubytovania splial zakladné kritéria
na prespanie pri poznavacich zajazdoch, ¢ize
povedzme trojhviezdi¢kovy hotel. Klient, kto-
ry ma zaujem, ma vzdy moznost luxusného
ubytovania za rozumny priplatok. Rovnako je
to aj s dopravou. Musim v3ak Gprimne pove-
dat, Ze toto su skor ojedinelé pripady a nasich
klientov sme uz v tomto smere luxusu naucili
a opravnene ho od nas v mnohych pripadoch
automaticky vyZzaduju.

Pri mnohych zajazdoch, napriklad v Cine, In-
dii, Tibete... Standardne zabezpecujeme uby-
tovanie len v 4- a 5-hviezdic¢kovych hoteloch,
presuny absolvujeme len prvou triedou vlakmi
tam, kde ma takyto presun zmysel, inak vy-
hradne letecky. Ako priklad spomeniem zajazd
Thajsko, Malajzia, Singapur, ktory je aj tazis-
kovym zdjazdom nasej konkurencie. Kym ta
pri tomto zdjazde ponuka letecké presuny ako
akysi nadstandard, my méme v rdmci zaklad-
nej ceny zajazdu 6 leteckych presunov, pricom
na nasom zajazde uvidime navy$e Kambodzu -
majestatny Angkor, ale aj Indonéziu — mesto
Yogyakarta, centrum indonézskeho umenia

a kultury, chramy Borobudur a Prambanan

a oklpeme sa aj na plazach Indického oceanu.
Cena je pritom velmi podobna.

Toto je, samozrejme, len Cast tykajuca sa na-
Sich $tandardnych zajazdov. Ovela SirSie moz-
nosti pontkame pri organizovani zajazdov na
klu¢, kde prispésobujeme poziadavkam klien-
tov kazdy detail od vyberu destinacie aZ po na-
kup potrebnej vybavy.

> Snatzite sa dosiahnut istu exkluzivitu
vyberom netradi¢nych destinacii, alebo



skor ponukou a rozsahom sluzieb v uz
zabehnutych destinaciach?

Snazime sa vyjst v Ustrety klientom vo vset-
kych smeroch. Aj dnes uz ,zabehané" des-
tinacie vieme predstavit klientom original-
ne a velmi nekonvencne. Tak napriklad nikdy
nebude mozné porovnat navstevu ostrova
Bali s beznou turistickou kancelériou a s na-
mi, pretoze nds sprievodca Zije na Bali nie-
kolko rokov, aktivne rozprava indonézskym,
ale aj balijskym jazykom, pozna vietky zvyky
a ritudly, s ktorymi by sa mohol na ostrove
stretnut, a klientom dokaze takyto autentic-
ky zazitok aj sprostredkovat.

Pokial ide o luxus spojeny s exkluzivitou des-
tinacie, myslim, Ze nasim klientom taktiez
mame ¢o ponuknut. Spomeniem nas pripra-
vovany zdjazd do afrického Cadu, kde klienti
absolvuju slovensky prvovystup na magicky
najvyssi vrch Sahary Emi Koussi. Pri priprave
tohto zajazdu musel nas sprievodca niekol-
kokrat dokladne absolvovat celu cestu tak,
aby bola pripravena do najmensieho detailu,

nemohol vsak vystupit priamo na tuto horu,
pretoZe inak by, samozrejme, vylet nesplnal
atributy prvovystupu.

> Mali ste poZiadavku na zorganizovanie
individualneho zajazdu na nejaké naozaj
nezvycajné alebo neobjavené miesto?
Viete vyhoviet klientovi aj v takychto
stkromnych poziadavkach?

Vzhladom na pomerne dlhy ¢as, ktory som
kontinudlne stravil v krajinach tretieho sve-
ta, mam relativne posunuté hranice toho, ¢o
tradi¢né je a ¢o uz nie. Napriklad so Zivotom
indonézskych domorodcov, pre ktorych som
bol prvym bielym ¢lovekom, ktorého redl-
ne stretli, som sa za ten ¢as identifikoval tak
hlboko, Ze ich Zivot na mna vébec nep6sobil
bizarne. Netradi¢né sa mi vsak javili niektoré
situacie, napriklad ked' ma na Sulawesi pred-
stavovala rodina svojmu zabalzamovanému
neboztikovi, s ktorym som sa musel poroz-
pravat, pretoze podla ich zvykov bol tento
do ¢asu odobrenia kitazom povazovany len
za chorého.

Individuélne zajazdy organizujeme Uplne bez-
ne a tvoria velku ¢ast portfélia nasich zorga-
nizovanych zajazdov. Neexistuje miesto na
planéte, kam by sme nevedeli klienta dopravit
a zabezpecit mu ten najvy33i mozny luxus, no
najma profesionalnu trover tak sprievodcu,
ako aj vietkych ostatnych sluzieb. Organizova-
li sme cesty pre luxusnu klientelu stkromnym
lietadlom na miesta, kde noha bieleho ¢love-
ka dovtedy naozaj nevstupila. Mozno to bude
zniet ako klisé, no ¢im vacsia vyzva a menej
tradi¢na destinacia a poZiadavka, tym vacsia
radost z pripravy a realizacie. Nechcem, aby to
znelo neskromne, no k realizécii tych najne-
$tandardnejsich ciest pristupujeme s respek-
tom, avsak bez strachu.

Ak mam byt konkrétny, velmi ,netradi¢né"
pocity v klientoch vzbudzuje napriklad ku-
panie sa v Devils pool na zambijskej strane
Viktériinych vodopadoch. ,Clapkate” sa na
zlome vodopadov, pod vami sa vali voda

z rieky Zambezi do hibky 100 metrov a vy
sa kupete... Absolttny adrenalin! A neuveri-
telna sila a krasa africkej prirody.
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> Aky typ zajazdov z vasej ponuky by ste
odporucili nasim citatelom?

Ak by som uprimne nie¢o odporucil, tak to,
aby ma kazdy potencialny zaujemca kon-
taktoval, aby sme si dohodli stretnutie, kde
by mi opisal typ dovolenky, o aky by mal
zaujem, pricom ja by som prefho pripravil
ponuku optimalne splfiajucu nim nastavené
kritéria do takej miery, ako je to len moz-
né. Ak by som v3ak predsa len mal spome-
nut typicky oddychové destinacie, urcite
by som s CK Victory Travel odporucil nav-
$tevu tradi¢nej a uz spominanej destina-

cie — ostrova Bali, mozno spolu s okolitymi
ostrovmi Lombok ¢&i Gili, milovnikom nad-
hernych plazi a potdpania bez masového
turizmu by som odporucil ostrovy Togean
na Sulawesi. Z menej exotickych destina-
cii vieme zabezpecit hyperluxusny pobyt na
Maldivach, potapanie na Palau bude urcite
patrit medzi tie najkvalitnejsie. Skvelé pla-
Ze a cely komplex sluzieb na urovni 5 hviez-
diciek su napriklad aj na menej znamych
ostrovoch Vietnamu, ktorych zoznam si
teraz necham ako také malé obchodné ta-
jomstvo ©.

VICTORY
Y/

TRAVEL

Pokial Vas tato ponuka zaujala,

kontaktujte svojho privatneho bankara alebo
Odbor privatneho bankovnictva Privatbanky:
02/3226 6669 alebo
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk

Foto: CK Victory Travel
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