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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

vitam vas pri ¢itani nového ¢isla nasho Privatbanka
magazinu. V tomto roku je to uz posledné ¢islo,
tradi¢ne oznacované ako ,viano¢né". Pre zaver roka
je charakteristické bilancovanie, ale tieZ veseld
nalada a oslavy. My v Privatbanke tento rok tiez
uzatvarame oslavou, a to nie hocijakou. Ziskali
sme totiZ prestizne ocenenie Trend Banka roka
2024! Ja osobne vnimam tento titul ako vyznamny
medznik v nasej ¢innosti, pretoze prvy raz ziskala
titul Banka roka jedna z mensich bank, pésobiacich
na slovenskom finan¢nom trhu. A som nesmierne
rad, ze to bola prave nada Privatbanka, a. s. V tejto
stvislosti by som rad vyslovil svoje podakovanie
vietkym zamestnancom banky - za ich aktivny
pristup a kazdodennu timovu précu, ktora je
zdrojom napredovania a rastu Privatbanky, a. s.

A nemenej srde¢ne by som chcel podakovat vam -
nasim klientom - za vasu déveru, ktorti nam
preukazujete. Rad by som pritom ocenil najma
dlhodobost tejto dovery, o ktorti sa mézeme
opriet nielen v dobrych ¢asoch, ale tiez v horsich
obdobiach. Uprimne vam dakujem!

Ale podme uz k samotnému obsahu ¢asopisu.

V tvode tradi¢ne za¢iname rubrikou Predstavujeme
vam, v ktorej tentokrat najdete velky, profilovy
rozhovor s Ludovitom Vysko¢om, generalnym
riaditelom slovenskej stavkovej kancelarie Fortuna
SK a ¢eskej Fortuna Game. Obe tieto spolo¢nosti st
sucastou Fortuna Entertainment Group, ktora patri
do portfolia nasho akcionara, investi¢nej skupiny
Penta. Pan Vysko¢ nam v rozhovore prezradil cely
rad zaujimavosti z podnikania tohto najvacsieho
prevadzkovatela kurzovych stavok a hier v strednej
a vychodnej Eurdpe, a fantsikov futbalu mozno
potesi i jeho tip na vitaza Ligy majstrov.

Nasleduje rubrika Analyza, ktoru za¢ina hlavny
ekondm banky, Richard Téth svojim prispevkom,
venovanym zoskupeniu BRICS. Toto zdruZenie
piatich krajin — Brazilie, Ruska, Indie, Ciny a Juzne]
Afriky sa v tomto roku rozsirilo o Egypt, Etiopiu,

Irdn a Spojené arabské emiraty. Skupina ma ambicie
posilnit vzajomnu spolupracu a dobehnut vyspelé
krajiny. Cas ukaZe, ¢i na to maju kapacitu, teda ¢i st
tieto krajiny dostatocne konkurencieschopné.

V dal3ej analyze s nazvom Dominancia gigantov
sa produktovy manazér banky, Pavol Ondriska,
blizsie pozrel na ,premiantov"” akciovych investicii.

Ide o velké, prevazne technologické firmy. V ¢lanku
bliz3ie rozberd, aky vplyv ma dominancia tychto
firiem na akciové indexy, prioritne najsledovanejsi
index S&P 500. Popri tom sa venuje aj pri¢inam
dominancie, historickym paralelam, ako aj moznym
rizikdm takéhoto stavu do budtcnosti.

Ako treti prispel do rubriky Analyza nas externy
spolupracovnik, Mario Blas¢ak, konkrétne ¢lankom
s nazvom Ako dosiahnut, aby medzinarodny
obchod fungoval pre vsetkych. Poukazuje na az
zarazajucu suvislost medzi rychlostou konvergencie
ekonomik s nizkymi a strednymi prijmami a ich
Ucastou na svetovom obchode. Ekonomicky
vyskum naznacuje, ze ide o viac nez len o korelaciu,
ked podla simula¢nej analyzy zniZenie obchodnych
nakladov v rokoch 1995 az 2020 viedlo ku o 20 az
35 % rychlejsej prijmovej konvergencii ekonomik

s nizkymi a strednymi prijmami.

Nasleduje predstavenie nasich vybranych
privatnych bankérov — tentokrat nam o sebe
porozpravali Katarina Baloghova a Jan Pasteka.

V rubrike Aktuality sa eSte raz vratime k oceneniu
Trend TOP Banka roka 2024, ktory ziskala
Privatbanka, a. s. Banky su v tejto sutazi dlhodobo
hodnotené podla dosiahnutych ekonomickych
vysledkov v predmetnom roku, konkrétne podla
troch ukazovatelov, charakterizujucich ich
ziskovost, rast a efektivnost.

V nasledujiicom prispevku nam Tomas Kalal,
vykonny riaditel vznikajiceho Penta Fund, fondu
kvalifikovanych investorov, porozpraval o tejto
novej, zasadnej vyvojovej etape podnikania nasho
akcionara. Investi¢na skupina Penta sa po tridsiatich
rokoch svojej existencie prvykrat otvara priamym
investorom. Pre nasich klientov sa takto vytvara
nova, zaujimava investi¢na prileZitost.

O tom, Ze dobry darovy poradca je na
nezaplatenie, nam v rubrike £xclusive Zone
porozpravali ti najpovolanejsi — Jozef Danis

a Vladimira Macuhova zo spolo¢nosti Flatiron
Tax, ktord uz dlhé obdobie podnika a ziskava
neocenitelné skusenosti v tejto oblasti. V zavere
nasho magazinu, v rubrike §ty[, vas zoberieme
na vylet. Najskor sa péjdeme pozriet na vychod
Slovenska, kde v okoli Bardejova uZ vo Stvrtej
generacii v¢elarov posobi rodinna firma Medar,
ktorej vynimo¢né medy vyhravaju prestizne
ceny po celom svete. No a akou inou témou
zakon(it toto vydanie nasho magazinu, ak nie
prave bliziacimi sa Vianocami? Vycestujeme za
nimi na Kysuce, kde vznikaju nadherné, tradi¢né,
ru¢ne robené sklenené ozdoby. Spolumajitelka
spolo¢nosti Freedom Juniors nam porozpravala,
ako sa z kuska skla rodi viano¢na gula a aka cesta ju
¢aka, kym sa dostane na viano¢ny stromcek.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

pri téme Vianoc a bliziaceho sa konca roka
zostanem, samozrejme, aj v Uplnom zavere svojho
Uvodnika. Chcel by som vam popriat krasne

a najma pokojné sviatky, v atmosfére pohody

a v spolocnosti svojich najblizsich.

Uz o par tyzdiiov nam v kalendaroch bude svietit
nové ¢islo 2025 a ja pevne verim, ze do nového
roka vstipime , tou spravnou nohou*. Teda, Ze sa
nam bude darit aj v osobnom Zivote, i v oblasti
ekonomickych zamerov a vysledkov. My tu budeme
pre vas aj v roku 2025!
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Fortuna:Tipovanie je
o vasni k hre, zazitku
a technolégiach

Nasou viziou je ponukat komplexny herny zazitok, ktory dokaze oslovit Siroké
spektrum zakaznikov, prezradza v rozhovore Ing. Ludovit Vysko¢, generalny riaditel
slovenskej stavkovej kancelarie Fortuna SK a Ceskej Fortuna Game.

> Vieme o vas, Ze pred prichodom
do Fortuny ste posobili na réznych
riadiacich poziciach v telco
¢i bankovom sektore. Ako ste sa
dostali k riadeniu Fortuny, ¢o je
uplne odlisny segment, a aké boli
vase zaciatky?

Ano, je to pravda - je to skuto¢ne Uplne
iny segment. V telekomunikaciach

a bankovnictve zékaznici prichadzaju

do kontaktu so svojim poskytovatelom
sluZieb, pripadne uskutocnuju nakupné
rozhodnutie len velmi ob¢asne, zatial

¢o vo Fortune sa rozhoduje zékaznik

o svojich krokoch aj niekolkokrat denne.
Navyse nasi zakaznici maju vo svojom
mobile okrem nasej aplikacie v priemere
aj dalSie dve konkurencné, takze kazdy
dent musime bojovat o to, aby si na svoju
prvu stavku v dany deni vybrali prave nas.
Tato vysoka frekvencia interakcii a nutnost
okamZite reagovat na potreby zékaznikov
sU prave to, ¢o robi toto odvetvie takym
vzrudujucim a odlisSnym.

Moja cesta do Fortuny bola akymsi
prirodzenym pokrac¢ovanim mojej kariérnej
drahy. Na prvy pohlad sa mozZe zdat, Ze
herny priemysel nema vela spolo¢ného

.. ) ; ) Ing. Ludovit Vysko¢
s telco ¢i bankovnictvom, ale v skutocnosti generalny riaditel slovenskej Fortuna SK a ¢eskej Fortuna Game
to tak nie je. Prave v tychto sektoroch som

sa naucil, aké dolezité je mat orientaciu na
zakaznika a schopnost rychlo sa adaptovat

) T odvetviami. Samozrejme, zaciatky neboli herného priemyslu. Avsak vdaka skvelému
na’zmeny'v Qynamlc.kom pros’tredl..Tlveto bez vyziev — musel som sa rychlo oboznamit  timu a otvorenosti ucit sa kazdy defi som
skisenosti st naozaj prenosné napriet s unikatnou dynamikou a so 3pecifikami sa adaptoval pomerne rychlo. Dnes som



vdacny za to, Ze mdézem byt sucastou tohto
rychlo sa rozvijajiceho a inovativneho
prostredia, kde kazdé rozhodnutie

ma okamZity vplyv na skusenost

nasich zékaznikov.

> Fortuna Entertainment Group,
patriaca do portfélia skupiny Penta,
je najvacsim prevadzkovatelom
kurzovych stavok v strednej
a vo vychodnej Eurépe. Kde
vSade posobite?

Momentélne poskytujeme nase sluzby

v piatich krajindch — okrem Slovenska aj

v Cesku, Polsku, Chorvatsku a Rumunsku.
V tychto krajinach zamestnavame
priblizne 5 000 ludi, pricom vacsina z nich
(okolo 3 500) pracuje priamo v nasich
pobockach. Zaujimavé je, Ze mame aj
niekolko desiatok zamestnancov v nadej
indickej pobocke ,FEG India" v Hajdarabéde,
ktori sa venuju Business Intelligence,
datovému inZinierstvu, a ako kompetencné
centrum poskytuju analytickd podporu pre
vietky nase europske trhy.

> V akej kondicii je Fortuna na
Slovensku? Kolko pobo¢iek
tu zastreSujete?

Na Slovensku mame aktualne priblizne 220
pobociek. Vacsinu z nich prevadzkujeme
formou franchisingu v spolupraci

s partnermi, zatial co mensiu Cast,
konkrétne 58 pobociek, prevadzkujeme
sami pod vlastnou znackou a s nasimi

to bolo uz takmer 40 miliénov. Rok 2024
vyzerd byt rekordny - zatial dosahujeme
vysoké dvojciferné medziro¢né rasty

a EBITDA by sa mala priblizit k magickej
hranici 50 miliénov eur.

> Pod stavkovanim si asi vécsina
predstavi tipovanie vysledku
futbalového zapasu. Futbal zrejme
bude najtipovanejsim Sportom, ale na
¢o vsetko sa da v ramci Sportového
zapolenia stavit?

Rok 2024 vyzera byt pre Fortunu rekordny - zatial
dosahujeme vysoké dvojciferné medziro¢né rasty a EBITDA
by sa mala priblizit k magickej hranici 50 miliénov eur

zamestnancami. Tieto pobocky sa
vacsinou nachadzaju vo velkych nakupnych
centrach. Kazdym rokom sa vsak uloha
kamennych pobociek postupne meni.
Pobocky su dnes uz viac servisnymi
miestami, kde si zakaznici m6zu napriklad
dobit svoje online konto alebo vybrat
vyhru. Tradi¢né pobockové stavky

u nas tvoria len o nieco viac ako 5 %

z celkového poctu stavok.

Co sa tyka celkovej kondicie Fortuny,
myslim, Ze sme na tom vyborne. Kym v roku
2016 generovala spolo¢nost EBITDA na
urovni priblizne 8 miliénov eur, v roku 2022

Presne tak, futbal je stale s obrovskym
naskokom najpopularnejsim Sportom na
stavkovanie. Nase portfélio viak zahfia
ovela viac nez len vysledky futbalovych
z4pasov. Zakaznici moézu stavit na Siroku
skalu Sportov ako hokej, tenis, basketbal
Civolejbal, ale dokonca aj na menej
tradi¢né Sporty, ako st napriklad Sipky i
bandy hokej. Po¢as obdobia covidu, ked'sa
vacsina Sportov nehrala, sa medzi nasimi
zékaznikmi stal necakanym favoritom
stolny tenis, pretoze zapasy sa stale

mohli konat v kontrolovanom prostredi.

V poslednom case tiez pozorujeme rastucu
popularitu e-Sportov.
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Stavkovanie dnes uz davno nie je len
o kone¢nom vysledku zépasu. Pontkame
mnozstvo $pecifickych stavok, napriklad

Ing. Ludovit Vysko¢

Datum a miesto narodenia:
18.2.1974 v Handlovej

Vzdelanie:
Fakulta podnikového manazmentu
Ekonomickej univerzity v Bratislave

Praca:

Pred prichodom do Fortuny
posobil ako country manazér
satelitnej spolo¢nosti Skylink pre
Slovensko. ESte predtym presiel
viacerymi riadiacimi poziciami

v telekomunika¢nom priemysle
(Paegas, T-Mobile, Telekom)

a v bankovnictve (Tatra banka,
VUB), najma v oblasti marketingu
a predaja. Generalnym riaditelom
a predsedom predstavenstva
spolo¢nosti Fortuna SK je od
1.2.2017. Od 1. 10. 2023 je zaroven
generalnym riaditelom Ceskej
Fortuna Game.

Zaujmy:
rodina, cestovanie, Sport
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Fortuna je partnerom slovenského [adového hokeja

AL =

na pocet golov v zapase, kto streli prvy
gol, aky bude polcasovy vysledok,

pocet Zltych kariet alebo popularne
Statistiky jednotlivych hracov. Pre kazdy
zapas je takychto doplnkovych stavok
vypisanych niekolko desiatok, ¢asto aj
viac ako sto. Sluzba BetBuilder navyse
zékaznikom umoziiuje kombinovat
viacero stavok z jedného zépasu na
jeden tiket, o eSte nedavno nebolo mozné.
Tieto moznosti pridavaju stavkovaniu
dalsiu vrstvu zabavy, pretoze fanusikovia
mozu hru podrobne analyzovat a stavit
na detaily, ktoré ich najviac zaujimaju.

spektrum fanusikov, aby si kazdy

nasiel nieco podla svojho vkusu - od
tradi¢nych futbalovych nadsencov az po
fanusikov e-Sportov a virtualnych Sportov.

je nasim hlavnym pilierom. Nasou viziou
je ponukat komplexny herny zazitok,
ktory dokaze oslovit siroké spektrum
zakaznikov. Neustale rozsirujeme nase
portfélio sluzieb aj o dalsie moznosti,
napriklad virtualne Sporty, kde si zakaznici
mozu stavit na simulované Sportové
podujatia s okamZitymi vysledkami.

Ihned po otvoreni trhu s online kasinovymi
hrami v roku 2020 sme priniesli zakaznikom
aj moznost online kasina, ktoré ponuka
rozne typy hier — od klasickych automatov

a stolnych hier, ako st ruleta alebo
blackjack, az po Zivé kasino a online stieracie
zreby, ktoré prindsaju sancu na vyhru

v réznych formatoch. Fortuna online kasino
je momentalne jednym z najvacsich na

trhu a je rovnako délezitym pilierom nasho
podnikania na Slovensku ako kurzové stavky.

> Kolko Slovakov tipuje a aky je trend?
Stavkuje sa viac v hlavhom meste
alebo v regionoch?

Na Slovensku je stavkovanie pomerne
oblubenou volnocasovou aktivitou, o ¢om
svedcia prieskumy — pocet stavkarov sa
pohybuje v statisicoch. Va¢sina z nich viak
stavkuje skor prilezitostne, ¢asto len pocas
velkych medzinarodnych turnajov, ako su

Fortuna online kasino je momentalne
jednym z najvacsich na trhu

> Je Sport jedinou oblastou, v ktorej je
Fortuna aktivna?

Nie, Sport nie je jedinou oblastou, v ktorej
Fortuna pdsobi, aj ked Sportové stavkovanie

Z Uspesnej televiznej reklamy

Sk Y DEmOY s

futbalové Euro alebo hokejové majstrovstva
sveta. Tych, ktori tipuju pravidelne

a aktivne, je podstatne menej. Co sa tyka
regiénov, tam vyrazné rozdiely nevidime.

> Su rozdiely medzi tipujtcimi na
Slovensku a v inych krajinach?

Ano, medzi slovenskymi stavkarmi

a tipujucimi z inych krajin je viacero
rozdielov. Na Slovensku takmer vobec
nevidime stavky na dostihy, ragby ¢i kriket,
ktoré su velmi popularne napriklad vo
Velkej Britanii. Vidime v3ak rozdiely aj pri
porovnani s nami blizsimi krajinami ako
Polsko ¢i Chorvatsko. U nas, rovnako ako
v Cesku, sa ladovy hokej stava $portom
Cislo jeden v maji po¢as majstrovstiev
sveta, ¢o je fenomén, ktory v inych
krajinach takmer nevidime. V Chorvatsku,
Polsku alebo Rumunsku zakaznici
majstrovstva sveta v hokeji obycajne

ani nezaregistruju.



Na Slovensku je navyse velmi oblibena
funkcia predcasnej vyplaty tiketu, ktoru
Slovaci vyuzivaju az niekolkonasobne
Castejsie ako tipujuci v inych krajinach.
Popularne na Slovensku st aj Specialne
stavky, napriklad na hokejové kanadské
body jednotlivych hracov alebo systémové
rozpisové stavky.

Zaujimavé je tiez to, Ze takmer v kazdej
krajine je najviac tipovanou futbalovou ligou
ta domaca, ale na Slovensku je domaca

liga v obltibenosti az na piatom ¢i Siestom
mieste. Slovaci stavkuju na anglicku alebo
Spanielsku ligu aZ trojnasobne viac ako na
ta slovensku.

Slovaci vo velkej miere oblubuju rézne
socialne a komunitné funkcie a radi sa
nechaju indpirovat ostatnymi hra¢mi. Nasa
platforma Tiket aréna, ktord umoznuje
zdielanie tiketov, tento rok inSpirovala

uz 60-tisic hracov k vytvoreniu viac ako
milidna tiketov.

> A <o Zeny? Zaujimaju sa o tipovanie?

Zien, ktoré tipujd, je menej ako muzov —
tvoria zhruba patinu nasej hracskej
zakladne. Spravanie Zien pri stavkovani
sa od muzov zasadne nelisi, ale vidime,
Ze napriklad v online kasine alebo pri
online stieracich Zreboch maju o nieco
vysSie zastupenie. Napriek tomu ostavaju
hazardné hry prevazne doménou muzov.

> Na ¢o vietko mozno tipovat? Da sa na
tipovani zarobit?

Tipovat sa da naozaj na rézne veci. Okrem
tradi¢nych Sportov prijimame stavky aj na
netradi¢né discipliny ako Sach, curling ¢i
lukostrelbu. Stale je popularne stavkovanie
na politické udalosti, napriklad prezidentské
volby. Zaujimavostou je, Ze slovenski
tipujuci maju casto dobry odhad - kym
napriklad zékaznici v Rumunsku ¢i Polsku
stavili viac na vitazstvo Kamaly Harrisove;j,
Slovaci stavili vySe dvojnasobne viac

na vitazstvo Donalda Trumpa, ¢o sa im
nakoniec aj financ¢ne vyplatilo.

Stavkovanie moéze byt pre niektorych aj
sposob zarobku, ale vyzaduje si to dokladnu
pripravu, analyzu, disciplinu a kontrolu

nad rozpo¢tom. Vacsina ludi vSak vnima
tipovanie ako formu zabavy, a tak k tomu
pristupujeme aj my — odporti¢ame to brat
ako zdbavu s moznostou vyhry. Vyhra je
skvely bonus, ale déleZité je si uvedomit, Ze
nie je zarucena.

Podpis zmluvy so slovenskym ladovym hokejom

BEn VEaS.
> Prezradite nam, aka bola najvyssia

vami vyplatena vyhra v ramci skupiny
ana Slovensku?

Digitalizacia mala na stavkovanie obrovsky
vplyv. Dnes mozeme povedat, Ze Fortuna

je v podstate digitalna firma, na Slovensku

Futbal je stale s obrovskym naskokom najpopularnejsim
Sportom na stavkovanie. Nase portfélio vSak zahfna ovela
viac nez len vysledky futbalovych zapasov

Najvacsiu vyhru v slovenskej Fortune si
pamatam velmi presne, na taku vyhru

sa neda len tak lahko zabudnut! Pocas
velkono¢ného vikendu v roku 2023 jeden
zo zakaznikov vyhral na niekolkych tiketoch
spolu viac ako 1,8 miliona EUR.

Stéle to v3ak nie je rekordna vyhra v rdmci
nasej skupiny. Na konci decembra 2022
jeden z nasich zékaznikov v Rumunsku
vyhral rekordnych 3,5 miliona EUR.

> Do akej miery zasiahla digitalizacia
oblast stavkovania?

az 95 % stavok prijimame online, hlavne

z mobilnych telefénov. Vyvoj v tejto oblasti
sa neustale zrychluje a umoZiuje ndm

byt bliz3ie k zakaznikom a reagovat na ich
potreby v redlnom case.

> Ako sukromna spolo¢nost
vyznamne podporujete
slovensky futbal. Povedzte
nam o tom viac.

Slovensky futbal podporujeme uz
mnoho rokov a verim, Ze sa ndm tym
dari pomahat v jeho rozvoji a popularizacii.
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Chceme, aby mal slovensky futbal
silné zaklady a perspektivu do buduticnosti.

Futbal v3ak zdaleka nie je jedinym Sportom,
ktory podporujeme. Od minulého roka

sme partnerom aj slovenského ladového
hokeja — sme partnerom seniorskej
hokejovej reprezentacie muzov aj zien,
reprezentacie juniorov a tiez Slovenského
pohara. Podporujeme tak slovenské narodné
reprezentacie v dvoch najdélezitejsich
$portoch pre Slovékov, vo futbale aj v hokeji.

Aktivni sme aj v bojovych $portoch, sme
napriklad generalnym partnerom Muay Thai
a MMA organizacie PML alebo UFC
zapasnika Lajo3a Kleina.

> V médiach sa objavuju informacie, ze
Slovaci v minulom roku ,,prestavkovali*
21 miliard EUR a hazard by mal byt
vyssie zdaneny. Co si o tom myslite?

Slovaci neminuli na hazard 21 miliard EUR,
ako to prezentuju niektoré média, ale
16-krat menej, teda priblizne 1,3 miliardy
EUR. Obrat (stavky) nie st skuto¢nymi
trzbami prevadzkovatelov hazardu, aj ked
st ¢asto (vratane médii) takto nespravne
interpretované.

Fortuna je generalny partner UFC zépasnika Lajosa Kleina

Fortuna je v podstate digitalna firma,
na Slovensku az 95 % stavok prijimame online

a dani z prijmu. Cisty zisk véetkych 32
licencovanych prevadzkovatelov hazardu
dosiahol minuly rok spolu 191 miliénov EUR
a oproti predchadzajucemu roku dokonca
poklesol. A to tato suma zahfna

aj 25 milionov EUR zisku $tatneho
monopolného poskytovatela lotérii, ktory
je takisto vynosom pre $tat. Najvacsim
prevadzkovatelom hazardu na Slovensku je

Zvysenie zdanenia hazardu by sposobilo, Ze slovenski
legalni prevadzkovatelia by sa stali menej
konkurencieschopnymi voci nelegalnym hracom
na ¢iernom trhu, ktori neplatia Ziadne dane ani odvody

Vysvetlim to na jednoduchom priklade:

ak hra¢ vlozi do internetového kasina

100 EUR, v priemere ziska spat 96 EUR. Ak
tychto 96 EUR opat vlozi do hry, dostane
spat 92 EUR a tak dalej. Na to, aby prehral
svojich pévodnych 100 EUR, musi vykonat
viac ako 100 stavok a celkovo , prestadvkuje*
priblizne 25-nasobok svojej povodnej sumy,
teda az 2 500 EUR. Hoci vykazany objem
stavok (obrat) bude 2 500 EUR, hra¢ realne
vloZil a prehral iba 100 EUR. To znamen3,
Ze skutoc¢ny vytazok je ovela nizsi ako
celkovy objem stavok. Napriek tomu média
a niekedy aj politici zamerne operuju tymito
velkymi ¢islami, aby vyvolali senzaciu.

Z uvedenej sumy 1,3 miliardy EUR, ktoru
Slovaci redlne prehrali, prevadzkovatelia
okamzite odviedli Statu cez Specialny
hazardny odvod priblizne 300 miliénov EUR.
Dalsich priblizne 250 miliénov EUR $tat
ziskal vo forme DPH, socialnych odvodov

teda samotny $tat, ktory na hazarde zarobi
az Stvornasobne viac ako vietci ostatni
prevadzkovatelia spolu.

Pripadné zvy3enie zdanenia hazardu

by spdsobilo, Ze slovenski legalni
prevadzkovatelia by sa stali menej
konkurencieschopnymi voci nelegalnym
hracom na ¢iernom trhu, ktori neplatia
Ziadne dane ani odvody. V online prostredi
je cierny trh pre hracov vzdialeny iba na
jedno kliknutie mysou.

Zaroven je dolezité si uvedomit, ze
stavkové spolo¢nosti su na Slovensku,
rovnako ako v3ade vo svete, najvacsimi
sponzormi Sportu. Ak sa zvysia odvody,
nezostanu nam zdroje na podporu
sportovych aktivit. Uz dnes je slovensky
$port finan¢ne poddimenzovany, a to
nielen vrcholovy, ale aj mladeznicky. Najde
sa dostatok zdrojov na podporu $portu

v Statnom rozpocte? Doterajsi vyvoj tomu
nenasvedcuje.

> Nasi ¢itatelia by sa urcite radi
dozvedeli vas tip na vitaza
Ligy majstrov.

Nasi bookmakeri najviac veria Manchestru
City, ale urcite by nebolo prekvapenim,

ak by trofej ziskal Real Madrid — ved za
poslednych desat rokov sa mu to podarilo
az Sestkrat. Osobne by som v3ak tentoraz
rad videl vitazstvo niektorého z talianskych
timov. Inter Miléno aj Atalanta maju velmi
dobry $tart a myslim, Ze by prinajmensom
v osemfindle nemali chybat.

> Na uplny zaver - riadenie dvoch firiem
v dvoch krajinach asi nebude lahké.
Kde a ako cerpate energiu?

Najnarocnejsie je asi to neustale prestvanie
sa medzi Prahou a Bratislavou. Mam pocit,
Ze na dialnici uz pozndm kazdu zakrutu

a kazdy vymol. Ale ma to svoje vyhody,
nekonecné Soférovanie si spestrujem
pocuvanim audioknih, na ktorych ¢itanie by
som asi normalne nemal cas.

Energiu naberam hlavne od rodiny

a blizkych priatelov. Ked som s nimi,
dokazem uplne vypnut a na chvilu nechat
pracovné povinnosti za sebou - je to pre
mia spdsob, ako nacerpat novu energiu.
Najlepsim relaxom je v3ak pre mia
urcite cestovanie. Spoznavanie novych
miest a kultir mi pomaha vypnut, ziskat
nadhlad a uplne dobit baterky. Po kazdej
ceste sa do prace vraciam s ¢istou hlavou
a Cerstvym eldnom.
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BRICS pozname ako pévodne neformalne zoskupenie krajin, ktoré sa zmenilo
na oficialnu medzivladnu spolupracu. Pévodne zahffialo Braziliu, Rusko, Indiu, Cinu,
Juznu Afriku a dnes su ¢lenmi aj Egypt, Etidpia, Iran a Spojené arabské emiraty.
Niektoré dalSie krajiny vstup zvazuju alebo on uz poziadali ¢i nad spolupracou uvazuju.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Samotny termin BRIC (bez s) zaviedol
ekoném americkej banky Goldman

Sachs Jim O’Neill v roku 2001, ked'

v prostredi globalizacie videl v Styroch
krajinach — v Brazilii, Indii, Rusku a Cine -
velky potencial dobehnut vyspely svet.
Mimochodom, Jim O’Neill vymyslel aj
menej znamy termin Dal3ia jedenastka
(The Next Eleven) pre Bangladés, Egypt,
Indonéziu, Irdn, Mexiko, Nigériu, Pakistan,
Filipiny, Juznu Kéreu, Turecko a Vietnam.
A aj MIKT pre Mexiko, Indonéziu, Juznu
Koreu a Turecko a MINT pre Mexiko,
Indonéziu, Nigériu a Turecko. Je zaujimavé,
ze MIKT a MINT sa na finan¢nom trhu
celkom uchytili, meny tychto krajin
navzajom korelovali, hoci tieto krajiny
nemali Ziadny vzajomny vecny vztah.

Ale spat k BRIC. Prvé neformalne stretnutie
mali predstavitelia tychto Styroch krajin

popri zasadnuti v OSN v roku 2006, prvy
samit bol v Rusku 16. juna 2009 a okrem
diskusie o vtedy aktualnej celosvetovej
hospodarskej krize sa dohodli, Ze posilnia
poziciu Brazilie a Indie v medzinarodnych
instituciach, napriklad v OSN. Na druhom
samite v roku 2010 v Brazilii uz hostovala aj

sidlom v ¢inskom Sanghaji a s pobo¢kami
v ostatnych ¢lenskych krajinach. Banku
promovali najma Cifania ako vehikel,
ktory ma potencial zmenit usporiadanie
multilateralnych vztahov vo svete. Na
tomto stretnuti Indiu prvykrat zastupoval
premiér Naréndra Modi.

BRIC (bez s) zaviedol ekon6m americkej banky Goldman Sachs Jim
O Neill v roku 2001, ked'v prostredi globalizacie videl v Brazilii,
Indii, Rusku a Cine velky potencial dobehnut vyspely svet

Juzna Afrika a stretnutie prinieslo dohodu

o spolupraci v menovej oblasti. Na tretom
samite v roku 2011 v Cine uz bola Juzna
Afrika prijaté za riadneho ¢lena a ¢lenovia
sa dohodli na dal3ej ekonomickej spolupraci
vratane vzajomného zapoditavania
pohladavok a zavazkov v lokalnych

menach, a teda bez prostrednika —
amerického dolara.

Na $tvrtom stretnuti v roku 2012 v Indii
nové logo vyvolalo kontroverzie svojou
podobnostou s logom americkej televiznej
stanice NBC. Na navrh hostitelskej krajiny
bolo hlavnou agendou samitu vytvorenie
novej rozvojovej banky na financovanie
infrastrukturnych projektov. A dalej
Ucastnici pozadovali pre rozvojovy svet
poziciu $éfa Svetovej banky. India a Cina
sa dohodli na blizsej spolupraci v politickej
oblasti a aj na posilneni vzajomného
obchodu a investicii.

V Juhoafrickej republike sa v roku 2013
uskutocnil piaty samit, prvykrat za tcasti
prezidenta Si Tin-pchinga. Na stretnuti
sa neudialo ni¢ prevratné, ale na Siestom
samite v Brazilii v roku 2014 vznikla prva
institlcia BRICS — Nova rozvojova banka
so zakladnym kapitalom 100 mld. USD so

Na siedmom stretnuti v roku 2015 v Rusku
pozvali aj niektoré republiky byvalého
Sovietskeho zvézu (Bielorusko, Arménsko,
Kazachstan atd') a napriklad aj Mongolsko,
Iran, Afganistan. Na 6smom stretnuti v Indii
v roku 2016 sa dohodli na vytvoreni vlastnej
ratingovej agentury. Lidri sa dohodli aj na
ochrane intelektuélneho vlastnictva.

Deviate stretnutie v roku 2017 v Cine
neprinieslo ni¢ prevratné, zaujimava bola
snad'len Gcast Mexika medzi hostami.
Desiaty samit v JuZnej Afrike v roku 2018
sa zameral na spolupracu v energetickej,
polnohospodarskej, priemyselnej

a turistickej oblasti. Jedenasty v roku
2019 v Brazilii roz8iril fokus na boj proti
praniu $pinavych penazi a na vedu

a digitalnu ekonomiku.

Dvanasty samit v roku 2020 mal byt

v Rusku, ale napokon bol pre covid len
formou videokonferencie bez vyznamnych
zaverov, rovnako ako ten v roku 2021, ktory
mala hostit India.

Aj v roku 2022 prebehol samit formou
videokonferencie (mal byt v Cine) a tu sa
Ucastnici dohodli na postupnom vzniku
novej vzajomnej rezervnej meny na baze
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kosa mien ¢lenskych krajin. Na patnastom
samite v Juznej Afrike v roku 2023 bola
hlavnou témou expanzia skupiny, pozvanku
dostali Argentina, Egypt, Etidpia, Iran,
Saudska Arabia a Spojené arabské emiraty.
A na Sestnastom stretnuti v tomto roku

v Rusku sa tieto krajiny okrem Argentiny

a Saudskej Arabie uz zucastnili ako
plnohodnotni ¢lenovia. Na bilaterdlnom
stretnuti sa okrem Vladimira Putina

a Si Tin-pchinga stretli aj Si Tin-pching

a Naréndra Modi, prvykrat od krvavého
konfliktu ¢inskych a indickych pohrani¢nych
vojakov pred piatimi rokmi.

Ako sa Zije obyvatelom BRICS?

Prvy, jednoduchsi ukazovatel je kvantita
#ivota. Priemernd stredna d(#ka dofitia
pri narodeni je aktualne na celej Zemi asi
71 rokov pre obe pohlavia, pricom Zeny sa
doZivaju spravidla o nie¢o vyssieho veku
ako muzi. Spolo¢na miera dofitia je voci
svetu nadpriemerna v Spojenych arabskych
emiratoch a v Cine, podpriemerna je

v Juznej Afrike, Etidpii a Indii, inde je
viac-menej priemernd. V Rusku je celkova
miera doZitia mierne nadpriemerna,

ale rozdiel medzi niz8im doZitim muzov

a vyssim doZitim Zien je po Ukrajine

Aktualne je spolo¢na rozloha 9 krajin BRICS cca 43,5 mil. km? a je
dvojnasobna oproti rozlohe skupiny vyspelych krajin G7

Aktuadlne je spolo¢na rozloha deviatich
krajin BRICS priblizne 43,5 mil. km?

a je dvojnasobna oproti spolocnej rozlohe
skupiny vyspelych krajin G7 (USA, Kanada,
Velka Britania, Nemecko, Francuzsko,
Taliansko a Japonsko). BRICS tvoria 8,5 %
povrchu celej Zeme a 29 % povrchu suse.

Vdaka Indii a Cine BRICS dominuju v po¢te
obyvatelov. Obyva ich aktualne 3,5 mld.
ludi, ¢o je 44 % celej populdcie planéty. Na
porovnanie, v G7 zije 790 mil. ludi, necelych
10 % zemskej populacie. Najhustejsie
obyvanou krajinou BRICS je India, ma

421 obyvatelov na km?. Najredsie je

obyvané Rusko, ma len 9 obyvatelov na km?.

najvacsi na svete. Na porovnanie, zZivot

v krajinach G7 je ovela dlhsi - v eurdpskych
krajinach vyse 80 rokov, v Japonsku
dokonca 84 rokov. Z G7 sa najkratsie
dozivaju Americania.

Kvantitu Zivota vyznamne ovplyviuju
kvantitativne parametre — ekonomicky
blahobyt, zdravotnictvo, kriminalita, Zivotné
prostredie a pod.

V HDP na obyvatela v prepocte na

paritu kupnej sily meny boli najbohat3ou
krajinou BRICS Spojené arabské emiraty,
ktoré boli so 74 700 USD na obyvatela
dokonca bohatSou populaciou nez vsetky
krajiny G7 okrem USA. Na druhom

mieste so 44 500 USD bolo Rusko a tretia
Cina s 24 500 USD. Medzi krajinami s
velké rozdiely, najchudobnejsia Etiopia
ma len 3 800 USD na obyvatela, 5 %

z toho, ¢o UAE.

Délezité je aj to, ako je tento priemerny
prijem rozdeleny. Daleko najvyssiu
prijmovu nerovnost vykazuje Juzna

Afrika nasledovana Braziliou a paradoxne
komunistickou Cinou. V ostatnych krajinach
BRICS je distribucia prijmu rovhomernejsia
a patria medzi svetovy priemer. Medzi
priemerné krajiny patria aj G7 s vynimkou
USA a trochu aj Talianska, kde st vacsie
rozdiely medzi bohatymi a chudobnymi.
Ale zdaleka nedosahuju Uroven Brazilie

¢i Juznej Afriky.

Politické a obcianske slobody su v krajinach
BRICS nizke, slobodnymi krajinami st Juzna
Afrika a Brazilia a Ciasto¢ne slobodnou
India. Ostatné st nedemokratické, najhorsie
na tom je Cina, a len o trochu lepsie Iran

a Rusko. Kazda z krajin G7 je demokratickou
krajinou, najviac Kanada a Japonsko.

Aj podnikatelské slobody st v BRICS horsie
nez v G7. Jedinou podnikatelsky priaznivou
krajinou, ktora dokonca prevysi aj eurdpske
krajiny G7, su Spojené arabské emiraty.
Najhorsie podnikatelské prostredie ma Iran.
Urcite k tomu v tejto krajine prispieva aj
najvyssia miera korupcie spomedzi BRICS.
V tomto neslavnom parametri nasleduju
Rusko, Egypt a Etiopia, ktoré maju obrovsku
mieru korupcie. Naopak, v UAE je korupcia
celkom nizka, niz3ia ako v Taliansku.



Celkova kvalita Zivota merana indexom
ludského rozvoja Human Development
Index, ktora kumuluje dlzku Zivota,
vzdelanie a stredny prijem na osobu,

je najvyssia v UAE, ktoré su jedinou
porovnatelnou krajinou s G7. Najhorsie su

na tom Etiopia, India, Juzna Afrika a Egypt.

poslednych 10 rokov rastli priemerne raz tak
rychlo ako krajiny G7, zaostavali len Rusko

a Juzna Afrika. NajrychlejSie rastla Etiopia
nasledovana Indiou a Cinou. Spolu dosiahli
HDP na urovni 27,3 bil. USD, ¢o je takmer
HDP USA (27,7 bil. USD) alebo 58 % celého
G7. Aktudlne je najvacsou ekonomikou

Kvantitu Zivota vyznamne ovplyvnuji ekonomicky blahobyt,
zdravotnictvo, kriminalita, Zivotné prostredie a pod.

BRICS zaostavaju za G7 takmer vo vietkych
klucovych parametroch, v ¢om v3ak BRICS

G7 predstihuju, je hospodarsky rast. Za

BRICS s HDP 17,8 bil. USD Cina, najmensou
Etiopia s HDP 160 mil. USD. Celkovo
ekonomiky BRICS tvoria 26 % svetového

Aktualne Gdaje o krajinach BRICS a G7
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HDP, pricom ekonomiky statov G7 tvoria
45 % HDP sveta.

V BRICS za poslednych 10 rokov dynamicky
rastol aj export, o tretinu rychlejsie nez

v G7.V Indii a v Cine bol export tie?

rychly, ale vnutorny dopyt tu rastol este
rychlejsie. Pokial ide o vzajomny obchod,
Cina je najva¢sim obchodnym partnerom
pre vsetky krajiny BRICS okrem Indie

a samotnej Ciny, kde najva¢sim obchodnym
partnerom st USA. V platobnej bilancii su
medzi krajinami velké rozdiely, UAE a Rusko
maju velké prebytky, Etidpia a Egypt velké
schodky. India ma mierny schodok a Cina
mierny prebytok.

Zaujimavé je aj porovnanie verejnych
rozpoctov. Extrémne maly verejny
sektor maju Etiopia a Iran, cez verejné
financie prerozdeluju len 11, resp.

14 % HDP. Celkovo BRICS verejne
prerozdeluju malo a oproti G7, hlavne

z Eurdpy, je ich verejny sektor velmi
maly. Napriklad USA prerozdeluju tretinu
HDP, Francuzi viac ako polovicu. Maju
vsak rovnako ako vyspelé krajiny velmi
deficitné rozpocty. Verejné zadlzenie
maju zatial pomerne nizke, ale napriklad
podla prognézy MMF bude ¢insky
verejny dlh na HDP, dnes na trovni okolo
84 %, rast v najblizsich rokoch takmer
najrychlejsie na svete.

Rychlejsi hospodarsky rast BRICS

v porovnani s vyspelymi krajinami je

z niekolkych dévodov celkom prirodzeny.

Uzemie  Populacia  Hustota Dozitie  Vojen.sila Doing Bus. Pol.slob. Ekon.slob. Univerzity Korupcia HDI

tis. km?  tis.obyv. obyv./km roky poradie poradie body body vtop500  poradie poradie
Brazilia 8510 205223 24 73,4 12 124 72 53,2 2 104 89
Rusko 17 075 145165 9 72,5 2 28 13 52 4 4 56
India 3287 1384380 421 67,7 4 63 66 52,9 5 93 134
Cina 9573 1410 474 147 78,6 3 31 9 48,5 33 76 75
Juzna Afrika 1221 64701 53 61,5 33 84 79 55,3 4 83 110
Egypt 997 106 647 107 70,1 15 114 18 49,7 0 108 105
Etidpia 1120 109900 98 65,6 49 159 20 47,9 0 98 176
Irdn 1631 87 529 54 74,6 14 127 1 41,2 5 149 78
Sp. ar. emiraty il 9257 130 79,2 51 16 18 711 7 26 17
USA 9866 341963 35 77,4 1 6 83 70,1 106 24 20
Kanada 9985 42 069 4 81,3 27 23 97 72,4 19 12 18
Velka Britania 243 68278 282 82,1 6 8 91 68,6 53 20 15
Nemecko 358 86303 241 80,7 19 22 93 72,1 41 9 7
Francutzsko 544 66 147 122 82,2 1 32 89 62,5 14 20 28
Taliansko 302 58 653 194 82,9 10 58 90 60,1 24 42 30
Japonsko 378 123953 328 84 7 29 96 67,5 10 16 24
Priemer BRICS 4832 391475 116 71 20 83 34 52 7 98 93
Priemer G7 3096 112 481 172 82 12 25 91 68 38 20 20

Vojenska sila — Global Ranking Power, Doing Business — World Bank, Politické slobody — Freedom House, Ekonomické slobody — The Heritage Foundation, Univerzity — Timer Higher Education,
Korupcia - Transparency International, HDI - Human Development Index, OSN, Priemer — obycajny aritmeticky priemer

M
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Po Pl'Vé. rastu z nizSieho Niektoré ekonomické ukazovatele BRICS a G7

zakladu. Len mala pozitivna HDP r/r HDP HDP/ob.  Exportr/r Ver.vyd. Ver.saldo Ver.dlh BU/HDP
zmena v nastaveni priemer  mld. USD usbD priemer % HDP % HDP % HDP priemer
hospodarskych parametrov, Brazilia 0,5 2174 21052 3,6 45,4 -6,9 84,7 -2,4
len ich mala normalizacia Rusko 11 2010 44512 -1,6 36,5 -1,2 19,5 4,5
vie priniesf Zrych[enie India 6,0 3568 10233 4,2 29,1 -8,1 83,0 -11
hospodarskeho rastu. Cina 6,0 17758 24503 33 33,2 5,1 84,4 1,7
Juzna Afrika 0,8 381 15 424 1,4 32,6 -5,0 73,4 -1,6
Po druhé, krajiny BRICS maju Egypt 4,4 394 20181 4,8 22,7 -8,5 95,9 -3,3
[epé]u demograﬂu nez G7. Eti(’)pia 8,2 160 3784 4,7 10,8 -2,8 38,7 -6,6
Jednak sa tam s vynimkou Ciny  Irén 2,7 373 18 658 6,8 14,4 2,6 34,0 2,5
a Ruska rodi viac deti a jednak Sp. ar. emiraty 3,0 514 74714 2,8 23,3 1,5 32,4 8,9
je tam vy§§ia tanca, e sa USA 2,5 27721 82715 1,6 36,3 -6,4 118,7 -2,6
stredna diska sivota pred[ii, Kanada 1,8 2142 62 266 2] 42,5 -1,4 107,5 -1,9
lebo vyspelé krajiny napriek Velka Britania 1,6 3382 60735 2] 44,2 -5,2 100,0 -3,3
, , . Nemecko 1,2 4527 69532 2,3 48,4 -0,5 62,7 71
vyspelému zdravotnictvu uz -

. o X Francuzsko 1,2 3053 63 881 2,5 57,0 -4,6 109,9 -0,6
na.razaju na l!mlty lUdSkeJ Taliansko 1,0 2302 59165 2,9 53,8 -4,8 134,6 1,8
prirodzenosti. Japonsko 06 4220 51399 3,2 41,2 45 249,7 31
A po tretie, krajiny BRICS Priemer BRICS 3,6 3037 25896 3,3 27,6 -4,3 60,7 0,3

Priemer G7 1,4 6764 64242 2,4 46,2 -3,9 126,1 0,5

mozu rast extenzivne,

pomocou ététnych Zdroj - Svetova banka, Absolttne tdaje za rok 2023, priemery za 2014 a7 2023, HDP/obyvatela = v parite kiipnej sily meny, BU/HDP - bezny tcet
investicii alebo ¢tatom platobnej bilancie k HDP, Priemer BRICS a G7 — obycajné priemery

podporovanych sukromnych Preto eSte nejaky ¢as mozu tieto krajiny a ekonomickych slobdd, kde viac-menej
investicii. V nedemokratickych rezimoch - rast rychlejsie nez G7 a ziskavat vacsi podiel ~ férova ekonomicka sutaz, odrazajuca

a to krajiny BRICS su - je jednoduchsie na svetovej ekonomike. Ale mdze BRICS strukturalne zmeny v spolocnosti, generuje
postavit povedzme infrastruktirne dobehnut vyspelé ekonomiky? vitazov, ktori tlacia produktivitu prace

projekty bez ohladu na vlastnicke prava.

A v chudobnejsich ekonomikich st BRICS zaostavaju za G7 takmer vo vetkych klt¢ovych
infrastrukturne projekty vyznamnym

faktorom hospodarskeho rastu. To plati parametroch, v ¢om v3ak BRICS G7 predstihuju,

aj pre tazbu surovin, na ktoru platia je hOSPOdéI’Sky rast
nizsie environmentalne poziadavky nez
vo vyspelych krajinach (Cina). Samotna

. ) ) Nuz, mozno o tom pochybovat. Krajiny dopredu a s tym cely hospodarsky rast. Pre
tazba suro.vml patr.l 'V Rusku a UAE G7 vyrastli na spolo¢nych pozitivnych dlhodoby a udrzatelny hospodarsky rast je
k ekonomickym pilierom. hodnotach politickych, obcianskych klicova existencia dobrého podnikatelského

prostredia, garazovych firiem, slobodnych
podnikatelskych ndpadov a neustalej re-
invencie. A to krajindm BRICS chyba, takéto
prostredie nevedia zabezpecit.

Lidri, ktori st dlho pri moci, sa budu snazit
zariadit stale solidny hospodarsky rast,
tak ako pred rokmi, ked'svoju kariéru
zacinali. To v8ak nebude mozné, lebo
maturujuce ekonomiky rastt pomalsie

a ambicie tychto lidrov budu v ¢oraz
vac¢som rozpore s prirodzenym stavom
ekonomik. Chyby a nerovnovahy sa budu
kopit. A navyse lidri m6zu postupne narazit
aj na rozdielne zaujmy svojej konkurencie,
lebo — hoci sa poznaju roky rokuce — st

len priatelmi z rozumu.

Spoloc¢enské zmeny smerom

k demokratizacii su v tychto krajinach velmi
nepravdepodobné a bez nich nemaju Sancu
dobehnut Zapad. Ich jedinou Sancou je
stiahnut vyspelé krajiny na svoju Uroven.



Dominancia gigantov

Stali sa synonymom akciovych investicii. A to nielen pre zacinajucich investorov. Kto ich
nema v portfoliu, zrejme vykonnostou zaostava za trhom. Co su tito premianti za¢?

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Ked'sa povie investovanie do individualnych
akcii, mnoho ludi vyrukuje s prikladmi firiem
ako Apple, Alphabet alebo (najma ti mladsi)
NVIDIA. A nie je sa comu divit. Ved'rast cien
akcii tychto technologickych firiem puta
pozornost uz nejaky ten piatok. Stali sa az
takym investi¢nym fenoménom. Ale nestali
sa zarover svojou trhovou kapitalizaciou az
prilis velké s rizikom pre cely akciovy trh?

Mozno v3ak nezaskodi zacat takpovediac

od Adama. Pozrime sa najprv, ¢o su
technologicki giganti za¢ a na ¢om vlastne
zarabaju. KedZe sa musime zmestit na par
stran textu, stru¢ne sa zameriame iba na prvé
3 najvacsie firmy podla trhovej kapitalizacie.
Konkrétne Apple, Microsoft a NVIDIA. Len
doplnim, Ze zdrojom v3etkych ciselnych
Udajov uvadzanych nizsie je Bloomberg.

Apple

Spolo¢nost Apple sa na porzicii
najhodnotnejsej firmy sveta (a teda aj

USA) drZi s kratkymi prestavkami uz vyse
10 rokov. Firmu v roku 1976 pod pévodnym
nazvom Apple Computer zaloZila dvojica
Steve Jobs a Steve Wozniak. Vlastne 10 %
podiel ziskal aj Ronald Wayne. Ten v3ak svoj
podiel predal spat uz po dvoch tyzdiioch za
vtedajsich 800 USD (z dnesného pohladu

naozaj super obchod...). ZaloZili firmu, lebo
sa chceli venovat vyrobe a predaju pocitaca,
ktory skonstruoval Wozniak. Odkial sa
zobral nazov Apple (jablko), nebolo nikdy
jednoznacne vysvetlené. Je skor Spekulaciou,
Ze nazov, resp. logo s nahryznutym

jablkom je odkazom na jablko z biblického
stromu mudrosti.

Produkty firmy Apple st vdeobecne zname.
Nie je to len ikonicky mobilny telefén. Ale
nezaskodi sa pozriet na konkrétne cisla. Celd
spolo¢nost dosiahla trzby (kumulativne za
12 mesiacov k 30. 6. 2024) na trovni vyse
385 mld. USD. Chybickou krasy je, Ze trzby
v poslednom obdobi viac-menej stagnuju.
Spominané telefény iPhone (vyrabané

u subdodavatelov) sa postarali o necelu
polovicu celkovych prijmov. A pritom eSte

v roku 2015 to boli aZ zhruba dve tretiny
trzieb. Ktory segment sa teda derie vpred?
No predsa sluzby, ako napr. Apple Music, TV+
¢iiCloud. Uz sa dostali na 28 % celkovych
trzieb a s rastom uzivatelov ekosystému
Apple to bude iba dalej rast. Cisty zisk na
Urovni 102 mld. USD pri iba jednocifernom
medziro¢nom raste je vysledkom

vysokych ziskovych marzi (25 % na rovni
Cistého zisku).

Microsoft

Spolo¢nost onedlho oslavi patdesiatku, ved
uz v roku 1975 firmu zalozili kamarati Bill
Gates a Paul G. Allen. So vznikom stolovych
pocitacov sa rozhodli venovat pocitacovym
programom, na ¢o odkazuje aj nazov
(spojenie slov microcomputer a software).

Uz zaciatkom 80. rokov vytvorili pre IBM
operacny systém MS-DOS. Doslova revoluciu
viak sposobilo az uvedenie grafického
operac¢ného systému Windows, ked' na
roznych verziach potom bezali takmer vietky
osobné pocitace. Postupne sa pridavali
nastroje na produktivitu (MS Office) a dal3ie
produkty ¢i sluzby (napr. Xbox, Linkedin,
Bing, Azure). Vyznamnym medznikom bola
aj velka akvizicia vyvojara hier Activision
Blizzard v 2022.

Cela spolo¢nost dosiahla trzby (kumulativne
za 12 mesiacov k 30. 6. 2024) na Grovni
vyse 245 mld. USD, ktoré v poslednom
obdobi medziro¢ne rastli priblizne

016 %. O najvacsiu Cast sa postarali trzby
zo segmentu cloudovych sluzieb (44 %),
nasledované aplikaciami Office v réznych
podobach. Ziskové marze, ako inak,
dosahuju vysoké hodnoty (35 % pri ¢istom
zisku). Cisty zisk vo vyske 88 mld. USD pri
zhruba 10-percentnom medziro¢nom raste
rozhodne neurazi.

NVIDIA

Najmladsim zastupcom technologickych
gigantov je NVIDIA. Nazov je zlu¢enim
latinského slova ,,invidia“ (zavist) a akronymu
NV (next vision, resp. dalsia vizia). Firmu
zaloZili v roku 1993 pocitacovi vedci
Jen-Hsun Huang, Chris Malachowsky

a Curtis Priem so skisenostami z inych
technologickych firiem a so zamerom priniest
3D grafiku do videohier. Dokézali ovela viac.
Uvedenie prvého grafického procesoru (GPU)
na trh v roku 1999 zmenilo cely pocitacovy
priemysel. V tom istom roku NVIDIA
uskutocnila svoje IPO a stala sa verejne
obchodovanou firmou. Nebolo to v3ak len

o uspechoch, v nasledujucich rokoch viedla
niekolko velkych sudnych sporov ohladom
chybovosti niektorych verzii procesorov, ako
aj licen¢nych podmienok s IBM. Novy vietor
do plachiet viak neskér prinieslo uvedenie
procesorov pre mobilné telefény, ale hlavne
vykrocenie smerom k umelej inteligencii,
resp. procesorov pre datové centra.

Cela spolo¢nost dosiahla trzby (kumulativne
za 12 mesiacov) na Urovni vyse 96 mld. USD,
ale ich tempo rastu vysoko presahujtce

100 % vyraza dych. Az zhruba o 80 % trzieb
sa postarali procesory pre datacentrd, pricom
pred 4 rokmi tvorili iba Stvrtinu trzieb firmy.
Rovnako impozantné su aj ziskové marze

(55 % na trovni ¢istého zisku). Treba uz len
doplnit, Ze Cisty zisk medziro¢ne viac ako
zdvojnasobili a obrazok firmy z inej dimenzie
je dokonany. Akurat Ze nasponované
ocenenie akcie odrazaju o¢akavania takto
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uzasnych vysledkov aj do budticnosti, a tak
len drobny odklon reality od ocakdvani méze
priniest tlak na vypredaj. Cas ukaze.

Ohromna trhova kapitalizacia

Prave spomenuté Apple, Microsoft a NVIDIA
st firmy, ktorych trhova kapitalizacia
presahuje pri kazdej z nich hranicu 3 biliénov
USD, ¢ize 3-tisic miliard dolarov. Na
ilustraciu, objem HDP Slovenska v beznych
cenach za cely rok 2023 predstavoval

123 miliard EUR (hoci HDP a trhova
kapitalizacia su 2 odli$né kategorie). A pritom
eSte v roku 2018 bol akousi bajnou hranicou
trhovej kapitalizacie jednej firmy 1 bilidn
USD. Velkost trhovej kapitalizacie najvacsich
firiem lepsie vyznie, ked'si uvedomime,

Ze za spomenutou trojicou premiantov

az s odstupom zhruba jedného biliona
dolarov sa nachadzaju dalsi giganti ako
Alphabet a Amazon. A eSte viac zaostavaju
Meta Platforms ¢i vo svete Saudi Aramco.
No a zvy3né spoloc¢nosti svojou trhovou
kapitalizaciou nedosiahnu ani na jeden bilion
USD. Mimochodom, najvacsia europska

G1: Vaha na indexe S&P 500 (1980 - 9/2024)
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Zdroj: Bloomberg, S&P Global

ide najma (ale nielen) o index S&P 500. Cize
prave americky akciovy trh sa za posledné
roky stal viac koncentrovany, pretoze velké
firmy dokazali dlhodobo dosahovat vyssie
zhodnotenia svojich akcii ako celkovy trh.

Takyto stav, pochopitelne, nastoluje otazky.
Predstavuje vysoka koncentracia riziko pre

vyvoj trhov? A ak ano, tak aké? A je aktualna
koncentracia vobec vysoka? Lebo ¢o ked'iba

Dominancia nejakej spolo¢nosti sice moze pretrvavat
mnohé roky, ale ni¢ netrva vec¢ne

firma z hladiska trhovej kapitalizacie dansky
Novo Nordisk (vdaka osialu z pripravkov na
chudnutie) dosahuje v prepocte hodnotu
okolo pol biliéna USD.

Narast trhovej kapitalizacie malej skupiny
firiem do takych vysokych nominalnych
hodn6t, resp. jej odputanie sa od zvysku trhu
malo a méa za nasledok vysoku koncentraciu
akciovych indexov, v ktorych sa trojica Apple,
Microsoft a NVIDIA nachadza. Prirodzene,

G2: TOP 3 akcie s najvaésou trhovou kapitalizaciou na konci roka (2024 k 25. 10. 2024)

minula koncentracia bola nizka. Odpovedat
nie je tak uplne lahké. Aby sme totiZz mohli
rozhodnut, Ze aktualne je koncentracia
prilis vysoka, museli by sme poznat, aka
koncentracia je ta spravna.

Podme sa pozriet na historicky vyvoj.
Graf ¢islo 1 ukazuje podiel 5 najvacsich,
resp. 10 najvacsich firiem na indexe S&P
500 z hladiska trhovej kapitalizacie vzdy
ku koncu roka, a to od roku 1980 do 2024

(v roku 2024 ide o september). Ako vidno,
sti¢asné hodnoty (26 %, resp. 36 % ku
koncu septembra 2024) jasne presahuju
urovne z poslednych vyse 40 rokov

a v podstate dosahuju zhruba dvojnasobok
predchadzajuceho obdobia. Z historického
pohladu je koncentracia indexu S&P 500
naozaj vysoka. TakZe vyvoj indexu sa stava
ovela citlivej$i na vyvoj cien rozhodujucich
akciovych porzicii. A to oboma smermi.

Striedanie strazi

Je zaujimavé, Ze z historického pohladu sa
na zvysenej koncentracii indexu podielala
iba mala skupina firiem. Obsadenie lidrov
sa aZ tak nemenilo, ako vidno na grafe ¢islo
2. Od roku 1980 do konca septembra 2024
sa medzi 3 najvacsimi firmami ku koncu
prislusného roka vystriedalo 15 firiem. Kedze
5z nich sa do top 3 dostalo len jedenkrat,
vyse 40-ro¢nému obdobiu skuto¢ne
dominovalo iba 10 firiem. Predovsetkym
to boli najprv Exxon Mobile a IBM, neskér
General Electric. No a na prelome tisicroc¢i
nastupil Microsoft, ku ktorému sa o par
rokov neskor pridal Apple. Dominancia
nejakej spolo¢nosti
sice moze pretrvavat
mnohé roky, ale ni¢

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2024 netrva vecne. Mézeme
AT HEEE [ ] ] tak predpovedat, 7e
Exxon EEEENEEEEN | EEEEEEEEEEN aj taky Apple skor ¢i
1BM EEEEEEEN A s i
o B EEEEE EEEEEEE neskor vystrieda niekto
Altria [ | iny a firma s logom
Wl mak u n jablka vypadne aj zo
Coca-Cola v iy
Microsoft HE B B [ | HEEREER stupnov vitazov.
Cisco
Pfizer Koncentrécia do
P&G R -
niekolkych akciovych
opie SN EENEEEEEEEEEE OO VOOV
Alphabet BEE titulov v3ak nie je
Amazon $pecifikom iba indexu
A o S&P 500, resp.
Hs W #3 amerického trhu.

Zdroj: Bloomberg, Morgan Stanley



G3: Prispevok k rastu S&P 500 (percentualne body)
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Zdroj: Goldman Sachs Research

Napriklad v hlavnom akciovom indexe
nemeckého trhu (DAX) tvorilo v ¢ase pisania
tohto textu 5 najvacsich titulov 46 %
celého indexu a samotny lider (firma SAP)
az 15 %. Alebo v hlavnom akciovom indexe
3vajtiarskeho trhu (SMI) tvorilo 5 najvéacsich
titulov az 60 % celého indexu a samotny
lider firma Nestle az 17 %. V oboch
pripadoch je vsak zvysena koncentracia
odrazom aj nizkeho poctu zaradenych
akciovych titulov do indexu. Ved nemecky
index DAX zahriiuje 40 firiem a Svajciarsky
SMI dokonca iba 20 firiem.

Velkost trhovej kapitalizacie je désledkom
cenového vyvoja a poctu vydanych akcii
(ktory sa v ¢ase az tak nemeni, resp.
odkupom akcii méze dokonca klesat). Ak
teda niektoré firmy navysuju svoju vahu

v indexe, spravidla su zarover aj tahtiriom
rastu samotného indexu. Graf ¢islo 3
zobrazuje prispevok 10 najvacsich pozicii

k celoro¢nému rastu indexu S&P 500 od
roku 2009. V poslednych rokoch sa postarali
o zhruba viac ako tretinu rastu indexu, takze
zvysnych 490 firiem o dve tretiny. Giganti
boli jasnymi vitazmi.

Rast cien technologickych firiem, ktoré
indexu S&P 500 aktudlne dominuju,
akceleroval najméd od roku 2020

(s prestavkou v roku 2022). Roz3irme pocet
technologickych firiem na sedem. Preco
prave na sedem? Na trhoch sa ustalilo
pomenovanie tzv. sedem vynimoc¢nych

s odkazom na legendarny western (i ked

v nasich koncinach sa western Magnificent
Seven uvadza ako Sedem stato¢nych),
zahriujuc Microsoft, Apple, NVIDIA,
Amazon, Alphabet, Meta Platforms a Teslu.
Recou cisiel, index akcii tychto siedmich
spolo¢nosti dosiahol od roku 2020 do
septembra 2024 celkové zhodnotenie (t. .

vratane reinvesticie dividendy) az 237 %.

Ale index S&P 500 bez spominanej sedmicky
pridal,len" 57 %, v podstate iba $tvrtinu
oproti sedmicke vynimocnych. Ako inak
nazvat tento rast ako impozantny.

Otazkou vsak je, ¢o stoji za rastom cien

akcii. Pokial rast ceny odrdza zlep3ujuce

sa fundamenty, rast cien akcii, resp.
koncentracie indexu by nemal budit vaznejsie
obavy. Pokial viak dopyt investorov bol
motivovany skor Spekulédciou na dalsi rast
ceny, potom vznika riziko nadhodnotenych
cien akcii a ich mozny nasledny pad (¢im

sa koncentracia prirodzene znizi). Zatial
technologicki giganti dosahuju uzasné Cisla,
pokial ide o rast ziskov, vy3ku ziskovych
marZzi, dominanciu svojimi vyrobkami ¢i
sluzbami na trhu. Ale nie je matematicky
mozné, aby sa zisk kazdy rok zvySoval o napr.
30 %. Tempo bude musiet spomalit a potom
sa dostane do popredia otazka, ¢i si dana
firma zasluzi takd valua¢nu prémiu, akej sme
svedkami v sii¢asnosti.

Hodnoty fundamentalnych ukazovatelov
sice nepovedia, kam sa vydaju ceny akcif
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v najblizsom obdobi (lebo trh nie je len

o fundamentoch), ale mé7u naznadit, ¢&i to,
¢o platite (t. j. cena), zodpoveda tomu,

o dostavate (t. j. hodnota). Relativny pohlad
pontka graf ¢islo 4 v podobe kombinacie
vybranych ukazovatelov. Samozrejme, pri
obmedzenom pocte ukazovatelov a absencii
vyvoja v ¢ase je to pohlad iba povrchny.

Ide o kombinaciu pomeru trhovej ceny

a ocakavanych cistych ziskov na jednu akciu
(forward P/E) na osi x, ndvratnosti vlastného
kapitalu (ROE) na osi y a velkosti trhovej
kapitalizacie (velkost bubliny) pri Siestich
najvacsich firmach vindexe S&P 500.

Histéria sa opakuje

Hovori sa, Ze histdria sa opakuje alebo

aspon rymuje. Tak maly priklad z historie.

V 60. rokoch 20. storocia bola v USA skupina
oblubenych akciovych titulov pod prezyvkou
Nifty Fifty. ISlo o 50 akcii s velkou trhovou
kapitalizaciou, kam patrili IBM, PepsiCo,

ale aj Eastman Kodak ¢i Polaroid. Hoci mali
vysoké valuacné ukazovatele, investormi boli
brané ako stavka na istotu. V zmysle kupit
bez ohladu na cenu a potom drzat cely Zivot.
Az prisiel rok 1973 a cely akciovy trh sa zacal
prepadavat, pricom ceny mnohych zastupcov
tejto, Stylovej 50-tky* klesali eSte viac ako
priemer trhu. Uspe$nému investi¢nému
pribehu bol koniec. A pri niektorych firmach
nastal aj koniec definitivny.

Skondi sa aj uspesny investi¢ny pribeh
technologickych gigantov? Zatial to tak
nevyzera. Da sa vak predpokladat, ze sice nie
hned'zajtra, ale skor ¢i neskér sa na vyslnie
dostanu iné firmy. Je tak pravdepodobné,

ze o takych 10 ¢&i 20 rokov budu rebricku
firiem s najvyssou trhovou kapitalizaciou
dominovat iné mena ako Apple ¢i Microsoft.

G4: Trhova kapitalizacia v biliénoch USD verzus ukazovatele (k 25. 10. 24)
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Ako dosiahnut, aby
medzinarodny obchod fungoval
pre vSetkych

Svetovy obchod je zakladnym pilierom hospodarskeho rastu vo svete. Dekady
trvajuca globalizacia spojila krajiny sveta do jedného klbka krajin, ktoré si navzajom
vymienali tovary a sluzby Coraz efektivnejsie, rychlejSie a lacnejSie, ako by to bolo
byvalo v porovnani s domacou produkciou. Pre vietky krajiny zdruzené vo Svetovej
obchodnej organizacii je dobré a prospesdné, ked svetovy obchod funguje bez prekazok
a prerusSeni podobnym situacii po prepuknuti pandémie covid-19.

Klucovou prioritou je zodpovedat tri klucové
otazky: Ako mozno dosiahnut, aby obchod
fungoval pre viacero ekonomik naraz?

Ako pritom mozno dosiahnut, aby obchod
fungoval pre ¢o mozno najviac udi? A ako
podporovat dosiahnutie tychto cielov?

Zakladom je poznanie, Ze svetovy

obchod ma dobré vysledky ako hnacia

sila inkluzie. Napriek tomuto Uspechu
zostava prilis vela ekonomik a [udi pozadu.
Preklenutie tejto priepasti si vyZaduje
komplexnu stratégiu, ktord integruje
otvoreny obchod s doplnkovymi politikami
jednotlivych krajin, ktoré podporuju vacsiu
medzinarodnu spolupracu.

Pre Svetovu obchodnt organizaciu to
znamena, ze sa musi zamerat najma
na sudrznost politik. Komplexné
vyzvy predstavuju najma megatrendy,
akymi st napriklad klimaticka zmena,
digitalna transformdcia a narast
geopolitického napatia.

Obchod ako hnacia sila inklazie

Od zaloZenia Svetovej obchodnej
organizacie pred 30 rokmi sa rozdiely

v prijmovej urovni medzi ekonomikami
dramaticky zmengili. Od roku 1995

sa prijmy na obyvatela v ekonomikach

s nizkymi a so strednymi prijmami takmer
strojnasobili, zatial ¢o celosvetovy

prijem na obyvatela vzréastol priblizne

0 65 percent. Tento proces konvergencie sa
viak od globalnej finan¢nej krizy spomalil

a pocas pandémie covidu-19, ktord najviac
zasiahla rast chudobnejsich ekonomik,
sa dokonca zvratil.

Suvislost medzi rychlostou konvergencie
ekonomik s nizkymi a so strednymi
prijmami a ich zapojenim sa do svetového

35 % rychlejsej prijmovej konvergencii
ekonomik s nizkymi a so strednymi
prijmami. Toto zistenie je v sulade

s ekonometrickymi d6kazmi, podla
ktorych obchodné reformy v rozvojovych
ekonomikach zvysili hospodarsky rast
01,5 percentudalneho bodu.

Zakladom je poznanie, Zze svetovy obchod
ma dobré vysledky ako hnacia sila inklazie

obchodu je v3ak zarazajuca. Ekonomicky
vyskum naznacuje, ze vo vztahu medzi
tymito dvoma veli¢inami ide o viac nez len
o korelaciu. Simula¢na analyza naznacuje,
Ze zniZenie nakladov na obchodovanie
viedlo v rokoch 1995 a7 2020 k 0 20 az

Clenstvo vo Svetovej obchodnej organizacii
zvysilo obchod medzi jej ¢lenmi v priemere
0 140 percent, ¢o zdéraznuje vyhody
otvoreného, na pravidlach zalozeného
multilateralneho obchodného systému.
Krajiny Svetovej obchodnej organizacie

T -




rastli pocas obdobia pristupenia
01,5 percentudlneho bodu rychlejsie,
o bolo spdsobené reformami riadenia.

Tato obchodom riadena konvergencia
zlepsila Zivot stoviek milidnov ludi.
Podiel [udi Zijucich v extrémnej chudobe
v ekonomikach s nizkymi a so strednymi
prijmami sa od roku 1995 znizil zo 40

na priblizne 11 percent, zatial ¢o podiel

toho sa odhaluju vyznamné zisky. Zatial

¢o v Spojenych 3tatoch niektoré vyrobné
regiény zaznamenali po zvy3eni obchodu

s Cinou pokles prijmov, regiény zamerané
na polnohospodarstvo a sluzby zaznamenali
narast prijmov. Podobne v Nemecku oblasti
s odvetviami, ktoré konkuruju dovozu,
ako je textil, Celili stratdm zamestnanosti,
ale regidny Specializované na odvetvia,

Giniho koeficient sa pouziva najma na vyjadrenie rozdelenia
bohatstva v spolo¢nosti. Nizke hodnoty su typické pre
prijmovo relativne rovnostarske krajiny ako Slovensko a Cesko

obchodu na HDP tychto ekonomik sa
zdvojnasobil z priblizne 16 na 32 percent.
Tento posun vyrazne prispel k zniZeniu
podvyzivy a doj¢enskej imrtnosti, ako aj

k zlepSeniu pristupu k vzdelaniu, zdravotnej
starostlivosti a elektrickej energii.

Na rozdiel od vSeobecného presvedcenia
sa prijmova nerovnost v rémci ekonomik za
poslednych 30 rokov v priemere nezvysila.
Giniho index, ktory je najpouzivatelnejsim
ukazovatelom nerovnosti, v Sirokom spektre
ekonomik pocas tohto obdobia dokonca
mierne klesol. Okrem toho prijmova
nerovnost len slabo stvisi s otvorenostou
obchodu a v otvorenejsich ekonomikach je
o nieco nizsia. To je v sulade s ekonomickou
tedriou, ktord uznava, ze v obchode su sice
vitazi aj porazeni, ale vo svojej podstate
nevedie k vac¢sej prijmovej nerovnosti.

Vseobecny nazor, Ze konkurencia v oblasti
dovozu v priemyselne vyspelych krajinach
viedla len k stratam, uz neplati. Namiesto

ako je automobilovy priemysel, sa po
zvyseni obchodu s Cinou a so strednou
a s vychodnou Eurépou rozsirili.

Prilis vela ekonomik a [udi stale zaostava

Konvergencia prijmov a globalna
hospodarska integracia boli nerovnomerné,
v ddsledku ¢oho niektoré ekonomiky
zaostavaju. V rokoch 1996 az 2021 tretina
ekonomik s nizkymi a so strednymi
prijmami, ktoré predstavuju 13 percent
svetovej populdcie, rastla v prepocte

na obyvatela pomalsie ako priemerna
ekonomika s vysokymi prijmami, ¢o viedlo
skor k divergencii ako ku konvergencii.

Tieto divergujlce ekonomiky sa nachadzaju
najma v Afrike, Latinskej Amerike a Karibiku
a na Blizkom vychode. Okrem toho niektoré
z konvergujucich ekonomik dobiehaju velmi
pomaly. Ak by rastli rovnakym tempom

ako v poslednych troch desatrociach,

tretina konvergujucich ekonomik s nizkymi
prijmami by v nasledujtcich troch
desatrociach stéle nedosiahla status stredne
prijmovej ekonomiky.

Hoci kazda divergen¢nda ekonomika ma
svoje vlastné jedine¢né charakteristiky,
mozno ich vo vieobecnosti rozdelit do
dvoch skupin. Tri $tvrtiny divergen¢nych
ekonomik maju ucast na obchode nizsiu,
ako je priemer ich prijmovej skupiny.
Zvy3na Stvrtina vykazuje relativne vysoku
Uroven zapojenia sa medzinarodného
obchodu, ale Specializuje sa predovsetkym
na vyvoz komodit. Vysoka zavislost od
vyvozu komodit je klu¢ovym rizikovym
faktorom divergencie. Tieto ekonomiky
tieZ prijimaju podstatne menej priamych
zahrani¢nych investicii ako ich rovesnici,
¢o nie je prekvapujuce vzhladom na to,

L e |

."
ey

X .
- '

| D—

17

®

Privatbanka
Magazine



®

Privatbanka
Magazine

18

Ze Ucast na obchode a diverzifikacia su
Casto prepojené s vyrobnymi aktivitami
nadnarodnych spolo¢nosti.

Vysoké obchodné naklady su klticovym
faktorom, ktory sposobuje nizku obchodnu
Uroven zapojenia niektorych divergen¢nych
ekonomik. Index obchodnych néakladov
WTO, ktory meria pretrvavajuce frikcie

v medzindrodnom obchode v porovnani

s domacim obchodom, ukazuje,

Zze obchodné naklady su vyrazne vyssie

v krajinach s nizkymi a so strednymi
prijmami, najma v oblasti vyroby a sluzieb.
Tento rozdiel je obzvlast vyrazny v pripade
najmenej rozvinutych krajin, kde st
obchodné naklady v porovnani s krajinami
s vysokymi prijmami vyssie o 47 percent
vo vyrobe a 0 50 percent v sluzbach. Na
rozdiel od inych regidnov celia Afrika

a Blizky vychod dalsej vyzve, ktorou su
vyssie obchodné nédklady pri obchodovani
v ramci vlastnych regiénov v porovnani

s partnermi zvonka.

ako je nepriaznivé investi¢né prostredie,

tento problém este zhorsuju. Okrem toho
eskalacia ciel na vyvoznych trhoch, kde sa
cld zvy3uju od surovin k polospracovanym
tovarom a su najvyssie na hotové vyrobky,

Vysoké obchodné naklady su kli¢ovym faktorom,
ktory sposobuje nizku obchodnt Groven zapojenia
niektorych divergenénych ekonomik

Ekonomiky bohaté na zdroje sa ¢asto
snazia diverzifikovat svoju produkciu
nad ramec svojich hlavnych vyvoznych
komodit, o je problém znamy ako
holandska choroba. K tomu dochddza,
ked prosperujtci vyvoz komodit stazuje
vytvorenie konkurencieschopnych
vyrobnych alebo polnohospodarskych
odvetvi. Prekdzky pre priame zahrani¢né
investicie vratane ,, makkych* faktorov,

moZze branit rozvojovym ekonomikam
v diverzifikacii smerom k vyrobkom s vysSou
pridanou hodnotou.

Tak ako prili$ vela ekonomik zaostava,
zaostava aj prilis vela [udi. Nerovnost

v ramci krajiny napriek miernemu poklesu za
poslednych 30 rokov zostava v absolitnom
vyjadreni vysoka. Napriklad priemerny
Giniho koeficient je dnes podobny ako

na zaciatku 20. storo¢ia. Okrem toho
percento najlep3ie zarabajtcich vo vietkych
ekonomikach stéle dostava v priemere

15,8 percenta celkového prijmu.

Je preto pochopitelné, Ze diskusie o obchode
sa zaroven zaoberaju nerovnostou.

No obchodnd integracia nie je v silnej
koreldcii s nerovnostou. V niektorych
ekonomikach sa nerovnost zvysuje, zatial ¢o
v inych ju zintenzivnenie obchodu zniZuje.
UZito¢nejsim pristupom je skimat, ako
spravodlivo sa rozdeluju zisky z obchodu.
Zmena dynamiky obchodu vytvara

vitazov a porazenych, ako takmer kazda
hospodarska zmena. Problémy vznikaju
vtedy, ked'su straty velmi koncentrované,

aj ked celkové zisky prevazuju, ako to
zvycajne byva.

Klu¢ovym, ale ¢asto prehliadanym
aspektom ziskov z obchodu st vyhody pre
spotrebitelov vyplyvajice z nizsich cien

a vacsej rozmanitosti vyrobkov. Vyskum
ukazuje, Ze tieto zisky st neimerne
vyhodné pre domacnosti s nizkymi
prijmami, ktoré minaju viac na dovazany
tovar, ako st potraviny, a menej na
neobchodované sluzby, ako je stravovanie.
Tieto vyhody sa vsak nie vzdy dostanu ku
vietkym spotrebitelom, ¢asto v désledku
nekonkurencieschopnych distribu¢nych
sektorov, ktoré zachytavaju prebytok

z klesajucich cien alebo vysokych nakladov
vnutorného obchodu, ktoré spdsobuiju,

Ze obchodovany tovar je v odlahlych
oblastiach drahy.

Tieto vyhody pre spotrebitelov vyplyvaju
z narastu produktivity, ked'sa pracovnici
a kapital presuivaju z menej produktivnych
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do produktivnejsich firiem, odvetvi alebo
regionov, ¢im sa vyuzivaju komparativne
vyhody a Uspory z rozsahu. Naopak, menej
produktivne firmy, odvetvia alebo regiony
stracaju zdroje v désledku konkurencie

zo strany dovozu. Hoci tento aspekt

¢asto dominuje vo verejnych diskusiach,

je dolezité uviest ho do kontextu. Vypocty
naznacuju, ze v 14 najludnatejsich
ekonomikéch st dovoznou konkurenciou
ovplyvnené menej ako dve percentd
obyvatelstva.

Cisty vplyv obchodu na jednotlivych
pracovnikov je vysledkom kombinacie
dovoznej konkurencie, pristupu k lacnejsim
zahrani¢nym vstupom a vyvoznych
prilezitosti. Tieto tri kanaly posobia na
roznych Urovniach — povolanie, sektor
aregion —a vytvaraju sSiroku skalu
potencialnych vplyvov. Viacvrstvové tcinky
obchodu na pracovnikov znamenaju,

Ze tieto vplyvy sa budu v jednotlivych
ekonomikéch a dokonca aj medzi
podobnymi pracovnikmi zna¢ne lisit.
Jedno je v3ak jasné, protekcionizmus nie je
ucinnou politikou na ochranu pracovnikov,
pretoze Casto vedie k nezamyslanym
dosledkom. Napriklad, hoci vyssie cld mozu
chranit pracovné miesta v odvetviach, ktoré
konkuruju dovozu, v pripade odvetnych
opatreni obchodnych partnerov mézu
ohrozit aj pracovné miesta v odvetviach,
ktoré su zavislé od medziproduktov alebo
s orientované na vyvoz. Okrem toho maju
cla tendenciu byt regresivnou danou, ktora
netimerne postihuje najchudobnejsich.

To, ¢o skutocne brani spravodlivému
rozdeleniu ziskov z obchodu, st prekazky,
ktoré brania pracovnikom v prechode

k novym prilezitostiam. Studie ukazuju,

Ze néklady pracovnikov na zmenu odvetvia
alebo povolania po obchodnych Sokoch sa
mozu rovnat niekolkonasobku ich ro¢nej
mzdy. Hoci su tieto naklady vyznamné
viade, obzvlast vyrazné st v rozvojovych
ekonomikach, kde st v priemere

o tretinu vy3sie ako v ekonomikach

s vysokymi prijmami.

Riesenie tejto medzery si vyzaduje
komplexnt stratégiu

Skuto¢na inkluzia si vyzaduje komplexnu
stratégiu, ktora spaja otvoreny obchod

s podpornymi domacimi politikami

a u¢innou medzinarodnou spolupracou.
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doplnkovymi investiciami, napriklad do
vzdeladvania a digitalnej infrastruktury.

Katalyzatorom obchodu su tri klticové
oblasti. Prvou oblastou je spolupraca
pri vykonavani dohéd o ulah¢eni
obchodu, ktoré by mohli zvysit

Ucast najmenej rozvinutych krajin

na medzinarodnom obchode.

Druhou oblastou je aktualizacia suboru
pravidiel, aby odrazali skuto¢nost,

Ze buducnost obchodu je v sluzbach,

je digitalna a ekologickd. Mnohé
sektory sluZieb totiz stale Celia zna¢nym
obmedzeniam, ekonomiky s nizkymi
prijmami maju obmedzenu Gcast na

Megatrendy, ako je zmena klimy, digitalna transformacia
a geopolitické napatie, si vyzaduja politiky Gc¢inne integrované
so SirSimi medzinarodnymi a domacimi politickymi rdmcami

Pre WTO je zrejmou prioritou

zachovanie otvoreného, predvidatelného

a nediskrimina¢ného multilateralneho
obchodného systému. To je v3ak v dnesnych
podmienkach naro¢na uloha. Zahfna
obnovenie plne funkéného a pristupného
systému urovnavania sporov, o je ciel,

na ktorom ¢lenovia WTO aktivne pracuju.

Megatrendy, ako si zmena klimy, digitalna
transformacia a geopolitické napatie,

si vyZaduju politiky uc¢inne integrované

so SirSimi medzinarodnymi a domacimi
politickymi ramcami. Napriklad digitalny
obchod ma velky potencil aj pre menej
integrované ekonomiky. Tieto prileZitosti
vsak mozno vyufzit len so spravnymi

digitalnom obchode a environmentalne
politiky stvisiace s obchodom nie su
dostatoc¢ne koordinované.

Tretou oblastou je zlep3enie vymeny
informacii, osvedcenych postupov

a vykonavanie zberu a analyzy tdajov.
Tento pristup je v3ak uc¢inny len vtedy,

ak vysoko prijmové krajiny aktivne pracuju
na zlepSeni Gcasti najmenej rozvinutych
krajin. A to vyzaduje stratégiu, ktora
integruje otvoreny obchod s doplnkovymi
domacimi politikami a podporuje vacsiu
medzinarodnu spolupracu.

Mario Blas¢ak

Autor ¢lanku je externy prispievatel

a komentator diania na finan¢nych trhoch.
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Moji klienti pre mna rozhodne
nie su len ¢islami v tabulke

Precitajte si rozhovor s Katarinou Baloghovou, naSou privatnou bankarkou.

i

Ing. Katarina Baloghova
privatna bankarka

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Som presvedcenad o tom, Ze privatne
bankovnictvo nie je len o ¢islach a investiciach,
ale predovsetkym o vztahoch. Tie by mali

byt pevné, dlhodobé a diskrétne. So svojimi
klientmi sa preto snazim budovat prave takéto
stabilné a déveryhodné partnerstva. Kazdy

Pre mna je dolezité, aby klient citil, Ze jeho
zaujmy su vzdy na prvom mieste a jeho
financiam venujem maximalnu starostlivost.
Rozhodne svojich klientov neberiem len

ako nejaké ¢islo v tabulke, za kazdym z nich
vidim pribeh a snazim sa vyjst v tstrety ich
$pecifickym potrebam.

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

V prvom kroku odporti¢am informovat sa,
aké produkty a sluzby privatne bankovnictvo
vlastne pontka, a to nielen z hladiska
ponuky investi¢nych nastrojov, ale celkovej
starostlivosti o klienta.

KaZdy klient ma totiz iné o¢akavania, iné
investi¢né preferencie, kazdy vyZaduje
osobitny pristup pri realizacii svojich investicii.
Aj preto musi byt vztah klienta a privatneho
bankara zaloZeny na vzdjomnej dovere.

A je to prave individualny pristup, ktory

je zakladnym kamernom privatneho
bankovnictva v Privatbanke. Pokial klient
ocakava prave toto, potom sme prefiho tym
pravym miestom a bude u nas spokojny.

Svojich klientov neberiem len ako ¢isla, za kazdym z nich vidim
pribeh a snazim sa vyjst v Gstrety ich potrebam

klient ma svoj vlastny pribeh a $pecifika, je
preto dolezité porozumiet jeho hodnotam

a zZivotnym cielom. Ja sama totiz viem, Ze
Uspech nepride len tak zo dia na der a treba
o bojovat a obetovat mu vela sil. V3etci moji
klienti su uspedni ludia, mojou pracou je, aby
plody svojho uspechu dalej zveladovali.

> Co by mali klienti o¢akavat od svojho
privatneho bankara?

Klienti by mali predovsetkym ocakavat
individudlny pristup a diskrétnost. Privatny
bankar by mal byt flexibilny, dostupny

a ochotny najst pre klienta riesenia

v réznych situaciach.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Asi nepoviem ni¢ nové, ked'skonstatujem, ze
najvyraznej$im trendom poslednych rokov
je neustale sa zvysujuci doraz na digitalne
sluzby a technolégie. Klienti dnes ocakavaju
jednoduchy a rychly pristup k informaciam
a k svojim finan¢nym produktom, ktoré

st dostupné idedlne na par dotykov

v ich smartfonoch.

Dalgim vyznamnym trendom je udrzatelné
investovanie v stlade s principmi ESG
(Environmental, Social and Governance).
Uvedomeli a spolocensky zodpovedni klienti

Ing. Katarina Baloghova

Vzdelanie:
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Préca:

Po ukonceni vysokoskolského
$tudia posobila osem rokov na
investi¢cnom oddeleni v poistovni.
V Privatbanke pracuje uz pat rokov,
pri¢om svoju kariéru zacala ako
asistentka privatneho bankara,

z ktorej sa UspesSne vypracovala na
poziciu privatnej bankarky.

Zaujmy:
knihy, filmy a tanec

v Coraz vac¢3ej miere zacinaju vyhladavat
investi¢né prilezitosti, ktoré st nielen
finan¢ne vyhodné, ale zaroven aj etické
a environmentalne zodpovedné.

> Cim by ste presvedcili potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre nich
ta spravna volba?

Sme vynimoc¢na banka, ¢i uz vdaka naSmu
timu privatnych bankarov, ale aj vdaka nasej
unikatnej ponuke produktov. Mnohé z nich st
exkluzivne dostupné len pre klientov nasho
privatneho bankovnictva, a teda v inych
bankach by ich hladali marne.

To spolu so zazemim nasho stabilného
akcionara investi¢nej skupiny Penta robi

z privatneho bankovnictva Privatbanky
idedlneho partnera pre tych, ktori hladaju
spolahlivost, profesionalitu a osobny pristup.

> Aku prekvapivu poziadavku ste
dostali od klienta?

Klienti ma obcas oslovuju s poziadavkou na
vstupenky na konkrétne kulturne podujatie
v zahranici alebo aj na ti¢ast na golfovom
turnaji. Na tento druh Ziadosti o pomoc som
v3ak pripravena. Ak ich pozZiadavke dokazem
vyhoviet, rada to spravim.
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Privatne bankovnictvo je
o celozivotnych partnerstvach

Precitajte si rozhovor s naSim privatnym bankarom Janom Pastekom.

Mgr. Jan Pasteka
privatny bankar

> Co sa snazite priniest svojim klientom?
PrindSam spravne rieSenia pre ich potreby,
ktoré koresponduju s ich o¢akavaniami

pri investovani a finan¢nych transakciach.

Pri takychto rozhodnutiach je dolezité

v prvom rade spoznat ponuku komplexnejsie,
zdéraznit pozitiva, ale zarover poukazat na
mozné negativne scenare.

Transakcie treba nastavit tak, aby mali hladky
priebeh a na konci splnili to, ¢o od nich
klient ocakava.

na zmeny na trhu, ktoré by mohli
ovplyvnit investicie.

Samozrejmostou su diskrétnost, pristup

k exkluzivnym produktom a flexibilita —

dobry privatny bankar musi byt schopny
reagovat na zmeny Zivotnych okolnosti klienta
a prisposobit mu sluzby.

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

Ujasnit si, ¢o chcu dosiahnut. Ci uz ide

o rast majetku, planovanie déchodku, alebo

iné sluzby, jasné ciele pomd&zu bankarovi

prisposobit sluzby ich potrebdm.

Privatne bankovnictvo prindsa klientom
pomoc pri rieseniach ich potrieb. Dnesny
rychly svet nedava vela priestoru na
nastudovanie si toho podstatného.

V Privatbanke vieme prevziat iniciativu a najst
to, ¢o splni klientove ocakavania.

> Aké su aktudlne trendy v privatnom
bankovnictve?

Za velmi aktualny trend povazujem kroky,
ktoré prinesu klientom zhodnotenie ich
majetku v prostredi o¢akavaného znizenia
urokovych sadzieb centralnych bank,
prioritne zo strany Europskej centralnej banky
a amerického FED-u.

Otvara to moznosti tak na strane akciovych
trhov, kedZe sa ocakava, Ze tieto kroky posunu
ceny akcii smerom nahor, ako aj dlhopisov.

Privatne bankovnictvo je dlhodoba zalezitost. Je to
partnerstvo, ktoré ¢asto Usti az do celozZivotnych priatelstiev

> Co by mali klienti o¢akavat od svojho
privatneho bankara?

Rozhodne individualny pristup. Privatni
bankari svojich klientov musia poznat a na
zaklade ich 3pecifik im prinasat riesenia, ktoré
budu korespondovat s ich o¢akavaniami vo
vietkych smeroch.

S tym suvisi aj otvorend a proaktivna
komunikacia v zmysle pravidelnych
aktualizacii a predbeznych upozorneni

> Cim by ste presvedc¢ili potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba?

Privatne bankovnictvo prindsa klientom

kvalitu vo vSetkych smeroch. Nase skiisenosti

a prax vyuzivame na to, aby sme im priniesli

tie najlepsie rieSenia, ktoré budu zodpovedat

ich individualnym potrebam.

V neposlednom rade je toto vSetko podporené
kvalitou produktov od nasho akcionara

Mgr. Jan Pasteka

Vzdelanie:
Pedagogicka fakulta Univerzity
Komenského v Bratislave

Praca:

V bankovnictve pracuje uz viac
ako 20 rokov, svoju kariéru

zacal v Slovenskej sporitelni

na zékladnych obchodnych
poziciach. V roku 2006 presiel do
J&T Banky, kde spoznal privatne
bankovnictvo a to sa stalo aj jeho
profesijnym cielom. Pracoval na
prémiovom bankovnictve, ¢o
bolo podla neho na krok od tohto
ciela. Ten dosiahol pri nastupe do
Privatbanky v roku 2017.

Zaujmy:

Rad travi cas aktivne, venuje
sa cviceniu, basketbalu

a snoubordingu.

investi¢nej skupiny Penta, ktoré klienti
nendjdu v Ziadnej inej banke. Toto vSetko

im prinasa dlhodobu ochranu a zhodnotenie
ich finan¢ného majetku.

> Aku prekvapivu poziadavku ste
dostali od klienta?

Pribehov je mnoho, a kedZe nasou obrovskou
devizou je diskrétnost, nie v3etky si trifam
zverejnit. Peknym, aj ked' ndro¢nym zazitkom
bolo napriklad vybrat svadobny oblek pre
klienta. Cely proces vyberu trval asi mesiac,
spolo¢ne sme presli vSetky dostupné
moznosti a klient si nakoniec vybral vysnivany
outfit, v ktorom si svoj velky svadobny den
uzil, ako sa patri.

A tak ako aj do manzelstva vstupujeme —
minimalne v zaciatkoch — so zamerom
celoZivotného vztahu, i privatne bankovnictvo
je dlhodoba zélezitost. Je to partnerstvo, ktoré
Casto Usti az do celozivotnych priatelstiev.
Prave toto svojim klientom pontkam.
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Privatbanka ziskala prestizny titul
TREND BANKA ROKA 2024

zvitazila Privatbanka a ziskala prestizny titul
TREND BANKA ROKA 2024

O umiestneni jednotlivych bank v sutazi
Trend TOP nerozhoduju subjektivne
nazory porotcov, ale objektivne

PRIVATBANKA

ekonomické ukazovatele z ic¢tovnych
zavierok finan¢nych institucii za rok
2023. V sutazi sa hodnotia ukazovatele,
charakterizujuce tri oblasti — ziskovost
bank, ich rast a efektivnost.

Titul Banka roka tradi¢ne ziskavali
najvacsie banky, pésobiace na slovenskom
bankovom trhu. Ich dlhoro¢nu

hegemoniu prvykrat prelomila prave nasa
Privatbanka, a. s.

,Ocenenie Banka roka preberam v mene
vsetkych zamestnancov Privatbanky.

Ich kazdodenna aktivna, timova praca je
zdrojom rozvoja a rastu banky. Uprimne
im za fiu dakujem. Podakovanie patri aj
nasim klientom, pretoze bez ich dévery

k banke by sme tento uspech nedosiahli.
Zdérazriujem pritom dlhodobt déveru
nasich klientov, o ktorti sa méZeme opriet
nielen v dobrych casoch, ale aj v horSich

el leIG) PONE TG OUPER Gl Na galavecere TREND TOP 2024 prevzal za Privatbanku prestiZzne ocenenie jej generalny riaditel

cien generalny riaditel Privatbanky a predseda predstavenstva Lubos Sevcik

Lubos Sev¢ik.
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Penta zacina novu kapitolu,
otvara sa investorom

Skupina Penta oslavuje 30. vyrocie svojho vzniku. A prave tento rok otvara
svoje historicky prvé fondy kvalifikovanych investorov pod obchodnou znackou
Penta Fund. Skupina Penta sa tak vobec prvykrat otvara investorom zvonku a ponuka
im moznost podielat sa na jej uspechoch. O buducich planoch nam v rozhovore
povedal viac Tomas Kalal, vykonny riaditel Penta Fund.

> Na tGvod ndm prezradte niec¢o
o svojom kariérnom pozadi. Co vas
viedlo k rozhodnutiu prijat ponuku
investi¢nej skupiny Penta riadit jej
prvé investi¢né fondy?

Som hrdy na to, Ze si vybrala prave

Cesku republiku. Fondov kvalifikovanych
investorov je tu sice mnoho, zaroveri je
v3ak ¢esky trh dobre rozvinuty a legislativa
v tejto oblasti je porovnatelna s krajinami

Penta tento rok otvara svoje historicky prvé fondy
kvalifikovanych investorov pod obchodnou zna¢kou Penta Fund

Uplynulé desatrocie som stravil

v spoloc¢nosti Conseq Investment
Management, ktora je najvacsou
nebankovou investi¢nou spolo¢nostou
v Ceskej republike, pricom poslednych
pat rokov som sa intenzivne zaoberal
zakladanim investi¢nych fondov

a investi¢nych spoloc¢nosti pre tretie
strany. Ide o ¢innosti, ktoré teraz robim
aj v Penta Fund.

Na isté odporucanie som mal to $tastie
stretnut sa s Marianom Slivovi¢om,
partnerom Penty, ktory s ostatnymi
partnermi o zaloZeni investi¢ného fondu
rozmyslal uz dlhsie. Porozpraval mi o tejto
vizii, ktora sa mi natolko zapédcila, Zze som
jeho ponuku stat sa vykonnym riaditelom
Penta Fund prijal.

> Preco skupina Penta pristupila

k zaloZeniu investi¢nych fondov?

Co jeich cielom?
Cielom fondov je ziskat pre skupinu
od investorov externé financie, ktoré budu
pouZité na akceleraciu jej rastu a este
dynamickej$iu expanziu. Ide o historické
rozhodnutie, pretoze skupina sa tymto
krokom vébec prvykrat otvara investorom
zvonku a pontika im moznost podielat sa
na jej uspechoch.

zapadnej Eurépy. Roky tu funguje mnozstvo
skusenych investorov, ktori fondom
rozumeju a aktivne hladaju tie najlepsie.

Penta v tomto hyperkonkuren¢nom
prostredi ale vynika tym, Ze je prvou
spolo¢nostou svojej vahovej kategorie,
ktord do tychto fondov dava priamo akcie
svojich spolo¢nosti. Preto som presvedceny,
Ze pojde skutocne o unikatny produkt
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v oblasti CEE, ktory bude mat mnoho
konkuren¢nych vyhod.

Uz teraz preto mozeme povedat, fondy
kvalifikovanych investorov - Penta Fund
budu jedny z najvacsich a zaroven
najvykonnejsich fondov na ¢eskom
trhu, pretoze budu odrazat vykonnost
spoloc¢nosti z celého portfdlia skupiny.

> Odkedy bude moiné s Pentou
do fondov investovat?

Mojim prianim je dat fondy skupine Penta
,pod stromc&ek”, teda uz v priebehu tohto
decembra. Zarover by to bol narodeninovy
darcek, pretoze Penta oslavuje tridsiate
vyrocie svojho vzniku.

siet lekarni Dr.Max, cez stavkové kancelarie
Fortuna, banky Privatbanka a Prima banka,
hlinikaren Slovalco, média az po podiel na
Real Estate Casti.

Druhy fond uz bude zamerany vyhradne
na sektor nehnutelnosti a zahffat bude
projekty vo vlastnictve Penta Real Estate,
teda Bory Mall a Masaryc¢ku, ako aj aktivny
development novych projektov v réZii
tejto spolo¢nosti vratane pozemkov

v jej vlastnictve.

Do fondov sa na zaciatku vloZi pomerne
velky majetok, p6jde o desat percent
majetku materskej skupiny Penta

a sto percent zo segmentu real estate.

Pre klientov Privatbanky pripravujeme exkluzivnu triedu akcii
fondu kvalifikovanych investorov (cap/floor), ktora bude
distribuovana vyhradne Privatbankou

Dnes sme uz vo faze, ked st fondy zapisané
na zozname Ceskej narodnej banky, v tychto
diioch finalizujeme skladbu distribu¢nych
kanalov a prezentacie pre investorov.

Je potrebné urobit este niekolko dalsich
administrativnych ukonov, aby sme mobhli
fondy v budtiicom roku ponukat aj na
Slovensku. Verejna ponuka na Slovensku by
tak mala odstartovat v prvom kvartali roku
2025, nakolko podlieha notifikacii CNB.

> Predstavte nam Penta Fund blizsie.
Vieme, zZe pojde o dva fondy.

Mate pravdu. Prvy bude fond samotného

cyperského holdingu skupiny Penta

Investments Ltd. a bude obsahovat cely mix

jej portfolia, teda od spolocnosti, akymi su

> Pre akych investorov budu tieto
fondy pristupné?

Vzhladom na svoju povahu pdjde o fondy
pre kvalifikovanych investorov. Ich vyhodou
oproti beznym podielovym fondom je Sirsie
spektrum investi¢nych moznosti vratane
private equity, ¢o je nas pripad, pretoZe tato
moznost nie je pre investorov Standardne
dostupna. Takéto fondy sa neoceruju na
zaklade verejne obchodovaného trhu,
proces ocenovania v tomto pripade
prebieha na zaklade znaleckych posudkov

a auditovanej metodiky oceriovania.

Kvalifikovanym investorom je kazdy, kto
splni dve podmienky — vyplnenie prislusnych
investi¢nych dotaznikov, na zaklade ktorych

je stanoveny rizikovy profil klienta, a druhou
je minimalna investicia, ktora je v Ceskej
republike vo vyske jedného miliéna ¢eskych
korun, na Slovensku je hranica stanovena

na 50-tisic eur.

> Planujete zriadit investi¢ny fond,
ktory bude pristupny aj pre
retailovych klientov?

Do budtcna ho rozhodne planujeme,
predbezne si stanovujeme ciel otvorit
ho uz v priebehu budtceho roka. Aj
takyto fond musi mat isté diverzifikacné
kritéria, konkrétne planujeme zaloZit
$pecialny fond nehnutelnosti primarne
zdravotnickych zariadeni.

Takyto fond bude konzervativny, retailovym
investorom bude v3ak stale ponukat
zaujimavé zhodnotenie.

> Doteraz mohli investori participovat
na uspechoch skupiny Penta kiipou
korporatnych dlhopisov jednotlivych
spoloc¢nosti z jej portfolia. Aké
vynosy mozu ocakavat v pripade
novych fondov?
Za poslednych pat rokov bol priemerny
rast Penty zhruba 14 % ro¢ne. Investicie
priamo do akcii Penty by tak v dlhodobom
horizonte mali mat atraktivnejsie
zhodnotenie, ako ziska dlhopisovy
investor. Zaroven vsak treba transparentne
dodat, Ze investicie do fondov st spojené
s vys8im rizikom, pretozZe v pripade, Ze sa
spolo¢nostiam v skupine nebude v danom
roku z réznych dévodov darit tak, ako sa
predpokladalo, vysledny vynos moéze byt
nizsi, nie je teda fixny.

Skupina Penta ma v3ak vo svojom
portféliu zdravé spolo¢nosti, ktoré
dlhodobo vykazuju pomerne vysoké zisky,
a navyse Penta podnika len v segmentoch,
ktorym veri a ktorym dokonale rozumie.
Spolahlivost je tu teda v porovnani s inymi
podobnymi fondmi vysoka.

> Na zaver nam prezradte, aké plany
mate s Penta Fund do budtcna.

Vyhladovo planujeme expanziu aj na dalsie

trhy, ako prvé pojde pravdepodobne o Staty

ako Polsko, Rakusko alebo Rumunsko, ale

i dalSie krajiny, v ktorych skupina pdsobi.

Plany mame teda na mnoho rokov dopredu
a vy mozete stat uz pri nasich zaciatkoch.

Pozn.: Viyssie uvedené informécie nepredstavuju
ponuku ani vyzvu k upisovaniu investi¢nych
nastrojov, vydavanych investi¢nym fondom.



Dobry danovy poradca

je na nezap

Ako na dane?

_~ . djlepsie
“d danovymi
joradcami.

> Dane su pre mnohych synonymom
nevyhnutného zla, vy ste sa vsak
rozhodli tejto problematike venovat
na plny avazok. Co prinasate
svojim klientom?
Jozef Danis: Nasim cielom je pomoct
jednotlivcom aj spolo¢nostiam popasovat
sa so zlozitymi dafiovymi predpismi
a optimalizovat ich dafiové povinnosti
tak, aby zaroven dodrziavali vsetky
platné zékony.

S nasimi klientmi sa snazime spolupracovat
dlhodobo a dobre poznat ich potreby. Len
vdaka tomu im dokdzeme prinasat riesenia
sité na mieru a mysliet aj na aspekty,

ktoré v ich zadaniach mnohokrat nie su
vyslovne spomenuté.

PORADCU
CR

> Predstavte nam svojich klientov. Kto
vietko sa na vas obracia?

Jozef Danis: Mame klientov z réznych
sektorov podnikania. Z hladiska profilu
ich mézeme rozdelit do niekolkych
skupin, menovite private equity
investori a realitné fondy, developerské
spolo¢nosti, nadnarodné spolo¢nosti,
rodinné holdingy a poslednou skupinou
su takzvani wealthy individuals, ktori su
spravidla majitelmi alebo vrcholovymi
manazérmi v spolocnostiach patriacich
do uvedenych skupin.

latenie

> S akymi poziadavkami sa zo strany
klientov stretavate najcastejsie?

Jozef Danis: Klientom pomahame napriklad
s nastavenim vhodnej holdingovej
Struktury, s akviziciami novych spolo¢nosti
a naslednymi restrukturalizaciami pri
zaclefiovani novych akvizicii do skupiny.
Okrem toho participujeme na pripadnych
exitoch, teda predajoch spolo¢nosti

zich portfélia.

Dalej klientom pomahame so znifovanim
ich efektivneho dariového zatazenia
alebo s darnovo efektivnym nastavenim
odmenovania ich klu¢ovych manazérov.

Vyznamnu cast nasho biznisu predstavuje aj
tzv. sporova agenda, v ramci ktorej klientov
zastupujeme v danovych kontrolach

a odvolacom konani a participujeme na
priprave spravnych zalob.

> Nasich ¢itatelov zaujimaju investicie,
a preto sa pre nich osobitne vynara
aj otazka zdanovania prijmov
z kapitalového majetku. Ako vnimate
tato problematiku?

Vladimira Macuhova: Zdatovanie
kapitalového majetku u fyzickych os6b

na Slovensku rozhodne potrebuje reformu.
Zalezi ndm na zlep3eni zdanovania
prijmov z investicii. Zapajame sa preto

do pripomienkovania navrhu zékonov

a metodickych diskusii so tatom.
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Pri pohlade na demografiu Slovenska je
jasné, Ze tlak na udrzatelnost déchodkového
systému sa bude len stupriovat. Jednym

z moznych rieSeni dlhodobého problému
financovania starobnych déchodkov je
podpora tvorby kapitalového majetku.
Tento pristup by mal zahffat aj vyhodnejsie
zdariovanie, ¢o by motivovalo ludi
investovat a Setrit si na vlastny déchodok.

Tvorba kapitalového majetku by tak mala
klticovu ulohu pri posiliiovani osobnej
zodpovednosti jednotlivcov za svoj

dochodok, ¢im by sa znizila zavislost od
statnych déchodkov.

> Danové poradenstvo je odbor, ktory
sa stale vyvija. Aké trendy st v hom
momentalne aktualne a kam sa cely
tento segment sluzieb posuva?

Vladimira Macuhova: Jednym z hlavnych
trendov, ktory vnimame, je zvySovanie
narokov na elektronizaciu procesov. Stat

Verime vsak, ze v agende naznacenej vyssie,
ktorej sa venujeme, je aj v ére nastupujuicej
umelej inteligencie stéle dostatoc¢ny priestor
na kreativnu ludsku pracu, ktora prinasa
klientom pridant hodnotu.

nesiete zodpovednost. Preto je klicové,
aby podnikatelia konali s nalezitou
starostlivostou a preverovali svojich
obchodnych partnerov. Dékazné bremeno
o dobrej viere spociva na podnikatelovi,

Motto ,,Zmena je jedinou konstantou vo svete dani"
presne vystihuje podstatu nasej prace

> Okrem novych technolégii musia
danovi poradcovia celit aj neustalym
zmenam v daiove;j legislative.
Ako ich zvladate?

Vladimira Macuhova:
Motto ,Zmena je
Jjedinou konstantou
vo svete dani"

presne vystihuje
podstatu nasej prace.
Danova legislativa

sa neustale meni

a prispésobuje novym
trendom a verejnym
a politickym zaujmom.

My vo Flatiron Tax sa
snazime vnimat tieto
zmeny ako prileZitost
pre nasich klientov.
Neustale sledujeme
VyVOj pravnej upravy,
aktivne sa zapajame
do pripomienkovania
legislativnych
navrhov a poskytujeme klientom aktualne
informacie, aby sa mohli efektivne
prisposobit novym podmienkam.

> Dobry danovy poradca by mal
vediet svojich klientov ochranit pred
mnozZstvom problémov. Pred akymi
nastrahami ich varujete najcastejsie?

Jednym z hlavnych trendov, ktory vnimame,
je zvySovanie narokov na elektronizaciu procesov

dlhodobo podnika kroky na digitalizaciu

a zavadzanie elektronickych rieSeni, ¢o sa
odrdza aj v daniach a dafiovom poradenstve.
Vidime, ze budtcnost patri technologiam,
ktoré ulahcia podnikatelom pracu, ¢i uz

pri vypliani dafovych priznani, alebo pri
komunikacii s finan¢nou spravou.

Vladimira Macuhova: V tejto suvislosti
mi ako prva napadla DPH. Aj poctivy
podnikatel sa, Zial, m6Ze nevedomky
stat stic¢astou podvodu, najma pri
retazovych dodavkach.

Predpisy totiz stanovuju, Ze ak sa preukaze,
Ze ste mali alebo mohli vediet o podvode,

¢o znamena, ze musi byt schopny preukazat,
ze vykonal vSetky primerané opatrenia na
to, aby sa podvodu vyhol.

Klientom preto radime, ako si vytvorit
systém previerok a uchovavat dokazy,
ktoré mézu v pripade potreby preukazat ich
dobru vieru a ochranit ich pred obvineniami
z Ucasti na podvode.

> Na zaver nam prezradte eSte jeden
tip zo svojej praxe. Co okrem
spomenutého v dafiovom poradenstve
povazujete za dolezité, ale klienti si to
casto neuvedomuju?

Jozef Danis: Je toho vela, spomenul by

som vsak daf z prijmu. Tu sa velmi ¢asto
stretdvame s tym, ze mnohi podnikatelia,
ktori maju za sebou Uspesny pribeh, vébec
nemyslia na pripadny predaj svojho biznisu.
Zacnu sa tomu venovat az v dvanastej
hodine, ked' maju na stole zaujimavu
ponuku, a to je spravidla neskoro.

Odport¢ame mysliet na tieto otazky
podstatne skor, pretoze ¢lovek nikdy nevie,
¢o mu Zivot prinesie. Treba byt pripraveny,
hovorime o Usporach desiatok percent

na dani a zdravotnych odvodoch.

Dobry dafovy poradca sa teda naozaj
oplati, moja posledna rada je preto
jasna — danové poradenstvo je pri biznise
alebo investiciach v dnesnej dobe uz
nevyhnutnost. My vo Flatiron Tax vam

v tom radi poradime.

Flatiron

Flatiron Tax

jozef.danis@flatiron.sk
+421903 511 811

vladimira.macuhova@flatiron.sk
+421903 709 088
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Medovy poklad z Bardejova,

ktory v zahranici vyvaz

[ ] ' 4

1ath Annual Black Jar nermational Hooey Contest
Category Winoer “World Medinm Ambertongy™

Martin Volansky

Bardejoy, Slovakia

@

> Vieme, Ze v¢elarstvo je vo vasej
rodine pritomné uz niekolko generacii.
Co stalo za vznikom firmy Medar?

Vcelarstvu sa v nasej rodine venujeme uz
Styri generacie od roku 1920, ked'si moj
prastary otec v obci Lukavica pri Bardejove
zaobstaral vobec svoju prvu veeliu rodinu.
Poznatky o vcelarstve z nasej rodiny
odvtedy nikdy nevymizli a predavali sa

z generacie na generaciu, aj ked'slo len

o produkciu na vlastnu spotrebu.

V roku 2000 sa vcelam aktivne zacal
venovat aj moj otec Jozef Volansky,
ked'spolu s bratom dokupili dalsich

6 veelich rodin, zazimovali tak spolu
sedem ulov. Prave tato Stastna sedmicka
symbolicky predznamenala dalsie roky,
ked'sa nasa rodina do vcelarstva ponorila

Carl Chesick  Terri Lechner
V F s

hlbsie a zacala sa mu venovat naplno.
Ja ako Stvrtd generacia som vo firme aktivny
od roku 2015.

> Co sa snatite priniest svojim klientom?
Aka je filozofia vasej spolo¢nosti?

Nasou snahou nikdy nebolo konkurovat
lacnym dovozovym medom, ale
svojim zékaznikom sme chceli pontkat

vysokokvalitny med a v¢elie produkty,
ktoré pochadzaju zo Slovenska a st v 100 %
prirodnom stave. Zarovef sme sa v nasej
stratégii zameriavali na to, aby sme neboli

uju zlatom

len producentmi suroviny, ale chceli sme
vyrabat konec¢ny produkt vysokej kvality.

V tomto smere nam v zaciatkoch velmi
pomohol i na Slovensku velmi zndmy
Ladislav Spacek, ktory sa stal v prenesenom
zmysle nasim ucitelom, kedZe mal

bohaté skusenosti nielen z ¢ias aktivneho
vcelarstva, ale najma z europskeho
obchodu s medom.

Prave pocetné ocenenia zo zahranicia
nam ukazali, Ze v podnikani ideme
spravnym smerom.

> Predstavte nam blizsie podnikanie
vasej firmy. Kolko zamestnancov
pre vas pracuje a kolko ulov
momentélne mate?

Celkovo sa starame o takmer 300

vlastnych veelich rodin, no celkovy pocet
vcelstiev, ktoré pracuju na nasom mede,

je vsucasnosti uz vyse 2 500 a stdle rastie.
Mame totiz aj dalsich partnerskych vcelarov
v okoli, ktori si nasimi dodavatelmi.

Pracuje pre nas 7 ludi na plny Gvazok

a obcas brigadnici, pricom ak je to potrebné,
vypomahaju aj dalsi ¢lenovia rodiny, pretoze
i napriek rastu si nase vcelarstvo zachovava
svoj rodinny charakter.

Mame vlastnu prevadzku na vytacanie

a balenie medu a spracovanie v¢elich
produktov i mensiu predajiiu v Bardejove.
Nase vyrobky najdete aj v nasom e-shope
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a v desiatkach partnerskych predajni
po celom Slovensku a Cesku.

> Medar je jedina vcelia farma
na Slovensku, ktora ma vsetky
certifikaty na produkciu bio medu.
V ¢om sa lisi od toho bezného?

kvetové a lesné medy, v ponuke mame
zmie$ané i jednodruhové, ako javorové,
agatove, lipové alebo slne¢nicové.

Zakaznici vyhladavaju i nase ochutené
medové krémy, v ponuke mame napriklad
so Skoricou, zazvorom, s kakaom ¢i ¢ili.

V roku 2009 bol na svetovej vystave Apimondia nas med
uznany za najkvalitnejsi na svete vo svojej kategorii

Tento certifikdt mame ako jedini na
Slovensku uz od roku 2015 a je potvrdenim,
Ze to s prirodou myslime naozaj vazne. Bio
med je vzacny, pretoze sa moze produkovat
len v oblastiach, ktoré nie st zasiahnuté
intenzivnym polnohospodarstvom

a priemyslom. Samozrejmostou je absolutny
zékaz akychkolvek umelych latok, ¢i uz
naterov ulov, alebo lieciv pre vcelstva.

Danou za to su nizSie vynosy, pretoZe na
zazimovanie vciel sa pouZziva ich vlastny
med, nie cukor. Tejto kvalite potom,
samozrejme, zodpoveda aj cena. Ide

viak o naozaj ¢isty, prirodny med, aky
konzumovali nasi predkovia pred starociami.

> Vasou vlajkovou lodou je velmi ceneny
medovicovy med. V ¢om spocivaju
jeho prednosti?

Medovicovy med sa vyznacuje svojou
lahodnou chutou, nddhernou tmavou
farbou a voriou. Obsahuje mnozstvo
mineralov a stopovych prvkov. Ak je

v ¢istom stave, nepomiesany s inymi druhmi
medu, neobsahuje pelové zrna a je vhodny
pre ludi s alergiou na pel.

Ide totiz o med, ktory nepochadza

z nektaru kvetov ako ostatné medy.
Vytvéraju ho veely zo sladkej Stavy,

ktoru produkuju vosky. V pripade nasej
medovice ide o vosku medovnicu jedlovy,
ktora sa Zivi nabodavanim vetviciek jedli
a sanim ich stavy.

N3 region, hlavne pohorie Cergov, ma
na produkciu tohto medu mimoriadne
priaznivé mikroklimatické podmienky,
neda sa viak vyprodukovat kazdy rok.

> Aké dalSie produkty najdu zakaznici
vo vaSom portféliu?
Alfou a omegou su, prirodzene, nase

ocefniované medy. Okrem spomenutych
medovicovych st velmi oblubené aj nase

V nasom portfoliu vSak najdete aj ostatné
vcelie produkty, ako vosk, propolis,
pel a vyrobky z nich, napriklad velmi

vyhladavané propolisové tinktury a spreje.

Vyrabame tiez sviecky a voskové obrusky.

> Je zname, Ze sa aktivne angazujete
aj v oblasti osvety medzi ostatnymi
vcelarmi, hoci st v podstate
vasa priama konkurencia. Co vas
k tomu vedie a aky ciel ste si vtomto
smere stanovili?

My ostatnych v¢elarov nevnimame ako
konkurenciu, prave naopak, citime sa ako
ich partneri a snazime sa budovat si s nimi
vztah. Sme totiZ presvedceni, Ze ¢im viac
poctivych veelarov bude, tym lepSie pre
nasu prirodu a pre nas celkovo.

> Vasa spoloc¢nost zbiera ocenenia aj
v zahranici, nedavno ste reprezentovali
Slovensko na veltrhu v Dubaji. Mate
plany dostat vas med aj na iné trhy
ako na domaci a cesky?

Chceme robit dobré meno Slovensku,
pretoze vieme, Ze svetu mame ¢o ponuknut.
V roku 2005 sme sa prvykrat zucastnili

na svetove] vystave Apimondia v irsku, kde
nas med ziskal najvyssie estné svetové
uznanie. V roku 2009 uz bol na$ med
uznany touto organizaciou za najkvalitnejsi
med na svete vo svojej kategdrii. Odvtedy
nam na konto pribudli dalsie desiatky
vyznamnych oceneni.

| preto nas Coraz Castejsie kontaktuju

ludia z réznych kutov sveta, ¢i uz ide

o krajiny Blizkeho vychodu, alebo Juznej

a Severnej Ameriky. Nase produkty sa
dostali k zdkaznikom zo 41 krajin sveta,

co je pre nas znak, Ze svoju pracu robime
dobre. S rozsirovanim svojej geografickej
posobnosti planujeme pokracovat i nadalej
a uz teraz pre to robime potrebné kroky,
napriklad si registrujeme ochranné zndmky
doma i v ramci Eurdpy.

> Na zaver nam prezradte nieco
zo svojich planov do buducnosti.
Co zaujimavé pre klientov chystate?

Nedéavno sme otvorili priestory na vyrobu
vlastnej prirodnej kozmetiky a aktualne
testujeme nové kozmetické a vyzivové
produkty na podporu zdravia a imunity

s vyuzitim nasho medu, propolisu, vosku

a dalsich vcelich produktov. Tie by sme radi
zacali uvadzat na trh uz v budicom roku.

Zaroven uz nejaky ¢as pracujeme aj na
vlastnej znacke produktov Volansky
Honey, pretoze chceme, aby boli lahko
rozpoznatelné a nezamenitelné. Cielime

Slovensky med je poklad, ktorym sa treba pochvalit

Nespravame sa egoisticky, vzdy radi
podporime kazdého, kto toto remeslo
robi s laskou, pretoze nam zalezi, v akom
prostredi zijeme. Postivame tak vpred celé
slovenské véelarstvo, ¢o nas v kone¢nom
dosledku motivuje neustale napredovat.

Krasnym prikladom takejto spoluprace je
medovy festival, ktory sme zacali robit
u nas v Bardejove.

na to, aby tato znacka odrazala rodinny
charakter firmy, ktora si za kvalitou stoji
svojim menom uz niekolko generacii. Prave
pod touto znackou planujeme expandovat
aj do zahranicia. Slovensky med je totiz
poklad, ktorym sa treba pochvalit.

medar.sk
0905289457
jozefvolansky@gmail.com
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Pravé kysucké Vianoce
vyvazame do celého sveta

UZ viac ako Stvrtstorocie robime Vianoce krajsimi pre tisice ludi, hovori v rozhovore Michaela
Slobodova zo spolo¢nosti Freedom Juniors. Ako vznikaju nadherné sklenené ornamenty, ktoré si
kazdy rok veSiame na stromcek, a aka je podla nej top farba tejto sezény?

> Vyroba sklenenych viano¢nych ozdob
ma na hornych Kysuciach dlhoro¢nu
tradiciu. Ako sa vam podarilo na fu
nadviazat a preco ste svoju spolo¢nost
nazvali prave Freedom Juniors?

Lebo slovo Sloboda, teda nase priezvisko,
v zahrani¢i nepoznaju, museli sme to
preloZit. A Juniors? Zacali sme ako rodinna
partia nadsencov v roku 1998, hned'

po vysokej skole, boli sme teda mladi,
juniori. V Cadci sme videli tradiciu vyroby
viano¢nych ozddb, no okrem sestry méjho
manzela, ktora ako dizajnérka kratko
pracovala vo vtedajsej Okrase, sme v tomto
odbore nemali Ziadne skusenosti. I3li sme
si vSak za svojim snom, a aj ked'to nebolo
jednoduché, nevzdali sme sa.

> Priblizte nam ¢innost vasej firmy.
Kolko zamestnancov ma a ¢o vietko
v nej vznika?

V sti¢asnosti zamestnavame okolo 70 ludi,
v drvivej vacsine sSikovnych kysuckych

zien. Ro¢ne u nas vznikne az milion
sklenenych 0zdéb - viano¢nych guli

a dalsich ornamentov, ako napriklad Spice
na vianoc¢ny stromcek, alebo dalSich tvarov,
ako srdiecka, zvonceky, psiky ¢i medvediky.
Mimo hlavnej viano¢nej sezény robime
sklenené velkonocné vajicka.

Od zaciatku az po koniec ide o ru¢nu

vyrobu, stardme sa o vietko vratane dizajnu.

> Vyroba sklenenych vianoé¢nych
0zdob urcite vyzaduje velka davku
Sikovnosti a know-how. Ako vznika
viano¢na gula, ktor si kazdy rok
veSiame na stromcek?

Pouzivame Specialny typ skla, na tplnom
zaciatku je sklenena trubica dlha aj dva
metre. Nad horakmi pri vysokej teplote z nej
vznikaju takzvané telicka, akasi predpriprava
pred fukanim samotnej gule. T4 potom

nasi zamestnanci nad plameriom vyfukaju,
pricom je dolezité neustale s hou rotovat,
pretoze ak sa v tomto kroku spravi chyba,
neda sa uz napravit. Nasleduje striebrenie

s pouzitim pravého striebra alebo iné
farbenie a ru¢né zdobenie Stetcom,

v kazdom kroku ide naozaj o delikatnu
pracu, ktord si vyzaduje vela zru¢nosti
a trpezlivosti.

> Ako vznikaju ornamenty, ktoré na
ozdoby malujete?

Vsetko je ru¢na praca. Mame dve dizajnérky,
ktoré vytvoria navrh, nase pracovnicky
tieto ornamenty na gule nasledne Stetcom
maluju podla ich vzoru. Ide o rézne tradi¢né
vzory alebo postavicky. Dalo by sa povedat,
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ze kazda gula je original. Drobné odchylky
su dokonca Ziadané, ukazuju totiz, ze ide
0 vysostne manualnu pracu, nic¢ strojové.

V nasom portfoliu najdete postriebrené
gule, pricom strieborny roztok si vyrabame
sami, ale tiez priehladné, nestriebrené, ktoré
sa rovno farbia v aceténovych farbach.

Okrem viano¢nych gul u nas fukanim
vznikaju tiez zvonceky a Spice na vrch
stromceka. Iné tvary vznikaju pouZitim
$amotovych foriem.

> Kde vsade po svete zdobia viano¢né
stromceky vase ozdoby?

Najviac vyvazame do Nemecka

a Francuzska, to st nase najvacsie

eurodpske trhy. Exportujeme tiez do Rakuska,
Svajtiarska a Talianska.

Nase viano¢né ozdoby najdete aj na
Novom Zélande, ide v3ak o velmi vzdialeny
trh, pri ktorom do hry vstupuju vysoké
prepravné naklady. Sme vsak radi, Ze sa
nam tam podarilo vstupit a urobit radost
aj tamojsim zakaznikom.

> A ¢o slovenska klientela? Predsa len,
sklenené viano¢né gule st dnes uz skor
unikatom a nie viade ich dostat.

My sme sa uz v zaciatkoch orientovali na
zahranicné trhy, tento typ Specifickej ru¢nej
prace treba aj patri¢ne ocenit a uz zo svojej

podstaty nedokaze cenovo konkurovat
lacnym importom z Ciny.

V poslednych rokoch vSak u nas badat
isty posun, kontaktuju nas rézni drobni
podnikatelia najma v kvetinarstvach,
ktorym sa nasa tvorba velmi paci.

Od konkurencie sa odlisujeme svojim
vytvarnym rukopisom. Ideme si svojou
cestou a ludia to ocenuju.

> Kde vidite svoju firmu o pat rokov?

Verim, Ze stale v Cadci, na Kysuciach,
kde ma vyroba vianoc¢nych ozdéb

AN il
dlhoro¢nu tradiciu. Toto remeslo sa

v sti¢asnosti nevyucuje na Ziadnej skole,
nasi zamestnanci su teda nad$enci, ktorych
si musime sami,,vychovat" a vietko ich
naucit. Tento proces trva mnoho mesiacov
a su to prave zrucnost a know-how

nasich pracovnikov, vdaka ktorym su nase
produkty také nadherné a vyhladavané.

Mdme za sebou niekolko naro¢nych rokov
a vieme, ze Uspech v tomto biznise nie je
vobec samozrejmy.

> Na zaver nam prezradte, aké farby
a motivy budu hitom tychto Vianoc.

Hitom Vianoc vidy boli a st farby a motivy,
ktoré sa pacia vam osobne.

Farieb sa vSak rozhodne netreba bat.

Ja osobne mam za favorita kralovsku farbu -
fialovu. Idedlna je kombindacia niekolkych

jej sytosti, aspon troch, a dalsich dvoch
mojich oblubenych doplnkovych farieb -
olivovozelenej a zlatej. Spolu to vytvara
naozaj honosny a dramaticky efekt.

Prave to st pre mna elegantné a nadherné
Vianoce. Prava kysucka zima z ruk nasich
sikovnych Zien.

)
FREEDOM Juniors

Freedom Juniors
freedomjuniors.eu
+421 414331229
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