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Aké vysoké su vlastne cla? 2

Cla sa v obdobi po druhej svetovej vojne pomaly dostali na okraj zaujmu ekonémov. Dévodom bolo ich postupné znizovanie
a celkovy trend globalizacie, pricom sa predpokladalo, ze ¢asom cla vymizna takmer Uplne. Prezident Trump vratil tuto tému
opat do pozornosti. KedZe vsak cla tak dlho chybali vo verejnej diskusii, je dobré si pripomenut ako funguju, na ¢o sa pouzivaju
a aké st v sticasnosti vysoké v EU a ostatnych hlavnych ekonomikach.

WTO na razcesti- rekonstrukcia alebo tpadok 3

Svetova obchodna organizacia zdruzuje 164 statov a ma niekolko zakladnych principov, na ktorych je postavené jej
fungovanie. Tym najdélezitejsSim je princip nediskriminacie. Vynimkou z tohto principu su napriklad regionalne obchodné
dohody v podobe colnej Gnie a pasma volného obchodu. Na Uspesné schvalenie takychto zmluv na pode WTO vSak musia byt
splnené prisne podmienky. Jednou z doélezitych uloh Svetovej obchodnej organizacie je urovnavanie sporov medzi jej clenmi
tak, aby mohol svetovy obchod nadalej rast na objeme. Spojené staty su dlhodobo nespokojné s fungovanim WTO a preto
&im dalej tym hlasnejsie volajl po zasadnej$ej zmene pravidiel v ramci tejto organizacie. USA spolu s EU a Japonskom sa
snazia dat dohromady nové pravidla, ktoré by zmiernili vy$Sie spominané problémy. V pripade ich netuspechu vSak moze byt
doésledkom dalsi narast vyznamu regionalnych obchodnych dohéd na tkor vyznamu WTO.

Kontakty :
robert_prega@tatrabanka.sk, juraj_valachy@tatrabanka.sk, boris_fojtik@tatrabanka.sk, tibor_lorincz@tatrabanka.sk
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Aké vysokeé su vilastne cla?

V poslednych mesiacoch sa do pozornosti dostava téma ciel (aj
v nasom mesacniku sme sa jej viackrat venovali). Cla sa za
posledny rok dostali z nezaujimavych casti uéebnic ekonémie
na titulné stranky novin.

Aké su ale cla v sucasnosti? Tento ¢lanok by rad sluzil ako zakladny
prehlad otom, aké vysoké su cla vEU aUSA, aktoré skupiny
tovarov su clami najviac zatazené.

Ako funguja cla?

Cla su, zjednodusene, dan na dovezeny tovar. ZvySuju ceny
dovezené tovaru, a tym relativne zlacnuju tovar vyrobeny v domacej
krajine, po ktorom je nasledne vyssi dopyt. Ceny tovaru su vyssie,
ako by boli bez cla. Cast z vy&3ej ceny si zobert domaci producenti,
Cast si zoberie Statna pokladnica a ¢ast Uzitku sa, takpovediac,
vypari. Celkovy uzitok je tak v spoloénosti nizsi, ako by bol
v ekonomike bez ciel, ako mézeme vidiet na obrazku nizsie

Ponuka, dopyt a cla
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Preco teda staty zavadzaju cla? Dévodom je, ze kym benefit
domacich vyrobcov, ktori predavaju doma, je jednoznacny, strata
pre exportérov, voci ktorym zavedie clo druha krajina, je nejasna.
Co komplikuje situaciu, je globalizacia obchodu a existencia tzv.
globalnych hodnotovych retazcov, teda toho, Ze produkty sa
malokedy vyrabaju celé v jednej krajine. V globalizovanom svete
vyrobok niekolkokrat prekro¢i hranice, kym z neho vznikne
finalny produkt, ktory sa predava.

Co to znamena pre cla? V globalizovanom svete st domagci
vyrobcovia nielen producentami, ale su aj spotrebitel'mi tovarov
z globalneho trhu. Zavadzanie ciel tak moze pomdct odvetviu zvysit
cenu svojich produktov, méze ho zaroven ale aj poskodit, nakolko
mu dvihne ceny vyrobnych vstupov. Cielit cla iba na finalne produkty
nie je jednoduché, vzhladom na rozmanitost tovarov, ako dokazuje
pripad zvy$ovania ciel zo strany USA a Ciny v nedavnej eskalacii. Cla
zo strany USA na ¢inske produkty z 15.6.2018 z viac ako polovice
zasiahnu polotovary azviac ako 40% kapitalové tovary (stroje
apod.).

Vplyv ciel USA z 15.6.2018 na typy produktov
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Akeé su vysoké?

Cla su v dnesnom svete z historického pohladu velmi nizke. Aj ked'
prezident Trump hovori o vysokych clach zo strany EU, priemerné
clo vazené objemom dovozu bol na Urovni 2,72% v roku 2015. Pre
tovary z USA bolo priemerné clo iba 1,81% (cla USA na tovary z EU
su vo vyske 1,45%, oproti 2,56% globalne)

Ako ale radi pripominame ditatelom mesacnika, priemer je udaj
zradny. Napr. priemerné clo EU na produkty z Ruska je, vazené
objemom dovozu, iba 0,45%. To ale neznamena, ze by EU mala
s Ruskom vol'nejsi obchod ako z USA, a to z troch dovodov.

Objemom obchodu vazené dovozné cla EU
podla krajin, 2017, v %

10 -
8 .
5,9 5,9
6 4,8 4,6
3,9
4 3.4 3,1 2.7
1,8I
2 .
0,5
O T T T T
< prd o n 2
(79} T < ) >
) ) — 04 n

VSetky tovary mTovary podliehajlce clu

Zdroj: WTO, Tatra banka RESEARCH

Prvym doévodom je Struktira obchodu s jednotlivymi krajinami.
Rusky vyvoz do EU tvoria zo 70% ropa, zemny plyn a pribuzné
produkty, na ktoré sa cla takmer nevztahuju (priemerné nevazené
clo EU na tUto skupinu je 0,8%). Z celkového ruského vyvozu do EU
90% tovarov nepodlieha ziadnemu clu. Na ruské tovary, ktoré clu
podliehaju, je priemerna vazena sadzba 4,56%, oproti 3,94% na
tovar podliehajuci clam z USA.
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Druhym dévodom je fakt, Ze samotné cla menia struktaru obchodu.
V tovaroch, kde cla klesnu, sa obchod medzi krajinami zvysi, stupne
ich podiel na celkovom obchode, a tak je priemerné vazené clo este
nizsie.

Tretim dovodom su samotné tovary. Japonské auta su, napriek
podobnym clam, ziadanejSie na eurdpskom trhu ako ruské. Rozdiel
v clach by vtomto pripade musel byt drasticky, aby naklonil misky
vah.

Z tohto dévodu nemozno porovnavat priemerné vazené sadzby
medzi krajinami. M6Zeme sa ale pozriet na to, aké maju krajiny
stanovené sadzby na dovoz. Budeme hodnoatit iba tzv. MFN (Most
Favoured Nation) cla, teda cla voci clenom WTO, nie cla vyplyvajuce
z réznych dohéd o volnom obchode, kedzZe tieto cla sa vztahuju na
obchod medzi EU, USA a Cinou.

Samotné sadzby ciel ale maju vel'ky rozptyl. Medzi USA a EU sa viac
ako polovica tovarov pohybuje bez ciel. Na zvysku sa cla pohybuju
do vysky 350% na dovoz tabakovych vyrobkov do USA. Ak sa
pozrieme na skupiny produktov, najviac zatazené clami su
polnohospodarske produkty. Dovozné cla EU na
polnohospodarske produkty su priblizne dvojnasobné oproti
ostatnym, v pripade USA ide o 5-nasobok.

MFN cla podla druhu produktov, 2017, v %
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Preco prave polnohospodarstvo?

Z rovnakého dévodu, ako dostavaju najviac dotéacii: ide o odvetvie
naro¢né na pracu a menej naro¢né na kapital, kde aj mala zmena
produkcie moéze viest kvelkému narastu nezamestnanosti;
potravinova sebestaénost; rozvoj vidieka, a podobne. Ci uz s nimi
¢lovek suhlasi alebo nie, polnohospodarstvo je, nielen v EU, silno
podporované odvetvie, anie je to inak ani vpripade ciel
a zahrani¢ného obchodu.

A ¢o auta?

Automobilovy priemysel nie je univerzalne chraneny krajinami pred
zahrani¢nou konkurenciou. EU a Cina maju cla relativne vysoke,
USA aJaponsko, naopak, nizke. Ak sa teda pozerame iba na
osobné auta, prezident USA ma pravdu, ze cla su vyrazne vich
neprospech. Prikladov takychto nerovnovah najdeme vsak vela
(napr. spominany tabakovy priemysel), preto sa treba pozerat na cla
celkovo, minimalne na vacsie skupiny ciel.

MFN cla na osobné automobily, 2017, v %
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Zdroj: WTO, Tatra banka RESEARCH

Iné bariéry?

Napriek rec¢iam oclach, nie ony su najvaéSou bariérou
zahrani¢ného obchodu. Tou su regulacie a predpisy. Takmer kazdy
tovar, ktory sa predava, podlieha nejakej regulacii a normam, ktoré
musi splnit. Rdzne krajiny maju tieto regulacie rozne. Preto napriklad
nie je mozné predavat modely americkych aut v EU, alebo preco nie
je také jednoduché dovazat polnohospodarske produkty. V pripade
polnohospodarskych produktov je vyznamnou ¢astou diskusie aj
akceptacie alebo odpor vo¢i GMO potravinam. Sucéastou dohdd
o znizeni ciel je teda spravidla aj dohoda o harmonizacii noriem
na tovary, ako je to aj v pripade nedavno podpisanej dohody medzi
EU a Japonskom.

Cla, ako takmer kazdé ekonomické opatrenie, je vymenou:
zavedenie ciel vymiena nizsie ceny pre spotrebitel'ov a vyssi Uzitok
pre spoloc¢nost za ochranu domacich vyrobcov. Kedze cla celkovy
uzitok znizuju, vacsina ekonomov, av sucasnosti aj vlad, je za ich
znizovanie, a preto s uz aj v sucasnosti relativne nizke. To vSak
neznamena, ze cla su zanedbatelné: minimalne v pripade
polnohospodarstva a automobilového priemyslu su materialne.

Autor: Tibor Lérincz, ekonomicky analytik, Tatra banka, a.s.
Editor: Robert Prega, hlavny ekondm, Tatra banka, a.s.

WTO na razcesti - rekonstrukcia
alebo upadok

Uprostred suc¢asnych ,,obchodnych vojen“ sa pozornost upiera na
Svetovl obchodnu organizaciu (WTO), ktora je zakladnym pilierom
vSetkych medzinarodno-obchodnych vztahov. V su¢asnosti WTO
zdruzuje 164 statov a dalSia takmer desiatka ma snahu pripojit sa.
Tato organizacia vznikla vroku 1995 ako nastupca Vseobecnej
dohody o clach a obchode (GATT) a ma niekolko zakladnych
principov na ktorych je postavené jej fungovanie. Tym
najdolezitejSim je princip nediskriminacie, ktory okrem iného
hovori aj o tom, Ze vSetky vyhody alebo oslobodenia poskytnuté
ktorymkolvek c¢lenom akémukolvek vyrobku pochadzajucemu z
ktorejkolvek krajiny, alebo tam ur¢enému, budd ihned a
bezpodmienecne priznané rovnakému vyrobku pochadzajucemu z
uzemia vSetkych ostatnych c¢lenov alebo tam uréenému. Inak
povedané, ak Eurdpska unia znizi cla na auta pre USA z 10 % na
2,5 % tak to bude musiet urobit aj voéi vSetkym ostatnym c¢lenom
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WTO. V tomto bode nastava problém najma pre Francuzov, ktori na
takyto typ dohody nie st ochotni pristupit.
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Regionalne obchodné dohody- vynimka potvrdzujica pravidio?

AvSak nediskriminaény princip ma aj svoje vynimky. Su nimi
napriklad regionalne obchodné dohody v podobe colnej tnie a
pasma volného obchodu. Takouto colnou uniou je napriklad
Europska Unia, ktorej sucastou je aj Slovensko. Prikladom pasma
volného obchodu by bola neslavne znama dohoda TTIP (trans-
atlantické obchodné a investiéné partnerstvo) medzi USA aEU,
ktora Trump zmietol zo stola. Rovnaky osud mala zaciatkom roka aj
dohoda Transpacifického partnerstva medzi USA a 11 krajinami
obmyvanymi Tichym oceanom. Naopak pozitivnym prikladom
rozvijania  spoluprace je nedavno uzatvorena  zmluva
o hospodarskom partnerstve medzi EU a Japonskom. Jednym
z bodov je aj postupné znizenie ciel na dovoz aut z Japonska zo
stc¢asnych 10% na nulu, ¢o je vtomto pripade mozné.

Z definicie si jednotlivé strany regionalnych obchodnych dohod
poskytuju lepsie podmienky pri  obchodovani v porovnani
s ostatnymi krajinami. Pokrytie a hibka takychto zmluv je variabilna
a podmienky v nich sa menia od jednej zmluvy k druhej. Vacsina
regionalnych obchodnych zmluv ide svojimi opatreniami za hranice
odstranovania colnych sadzieb. Tykaju sa netarifnych bariér ale aj
inych obchodnych politik ako colny proces, standardy a rieSenie
obchodnych sporov. Niektoré zmluvy pokryvaju aj sluzby
a intelektualne vlastnictvo, ale aj iné oblasti, ktoré zatial na Grovni
WTO nie su pokryté ako napriklad vliade obstaravanie, politiky
hospodarskej sutaze alebo investicie.

Na uspesné schvalenie takychto zmliv na pode WTO vSak musia
byt splnené prisne podmienky. Takouto podmienkou je, ze
odstranovanie bariér a znizovanie ciel medzi zmluvnymi partnermi sa
bude tykat podstatnej casti obchodu. Definicia, ¢o to znamena
podstatny je vsak nejasna a pochopitelne to vyvolava rézne
nezhody.

O tom ¢&i su regionalne obchodné dohody kamenom urazu alebo
naopak stavebnym kamenom svetového obchodu sa vedu horuce
debaty. Na jednej strane su takéto dohody zo svojej podstaty
diskriminacné pretoze predstavuji odklon od nediskriminacnej
dolozky, ktora je zakladnym kamenom multilateralneho obchodného

systému. Existuje riziko, Ze namiesto tvorby nového obchodu budu
prave naopak znamenat odklon od liberalizacie obchodu
v najsirSsom zmysle slova. Na druhej strane moézu regionalne
obchodné dohody dopinat komplexny systém WTO a sluzif ako
katalyzator jeho dalSieho rozvoja. Mozu sluzit ako laboratoria
medzinarodnej spoluprace redukujuce politicky vplyv skupin
presadzujucich zavadzanie bariér vzahranicnom obchode.
Volnejsie pradenie obchodu medzi zmluvnymi krajinami, bez toho
aby vznikali bariéry obchodu vogéi inym krajinam, by malo poméct
zabezpecdit, aby regionalne obchodné dohody boli skér stavebnymi
kamenmi ako prekazkou rozsirovania svetového obchodu.

Rast svetového obchodu
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Bez Ciny sa pravidla svetového obchodu nezmenia

Jednou z délezitych uloh Svetovej obchodnej organizacie je
urovnavanie sporov medzi jej ¢lenmi tak aby mohol svetovy obchod
rast na objeme. Spory pramenia castokrat zroézneho vykladu
pravidiel WTO napriklad pri zavadzani ochrannych opatreni pri
ohrozeni narodnej bezpecnosti ako to naposledy uviedli USA pri
zavedeni ciel na ocel a hlinik. Ked' v§ak sudcovsky panel neuzna
dévody zavedenia bariér ako opodstatnené, dana krajina by ich
mala bud odvolat alebo voci nej mézu byt prijaté primerané
protiopatrenia tak ako to vidime aj dnes. S rozhodnutiami sudcov
pri urovnavani sporov su Spojené staty americké uz dlhodobo
nespokojné a svoju nevélu s fungovanim WTO viac krat verejne
vyjadril aj americky prezident. Kamenom urazu je Cina, ktora velmi
umne vyuziva systém tak ako je nastaveny.

Jedno z rozhodnuti, ktoré USA dlhodobo trapi sa tyka statnych firiem
podla pravidiel WTO. Vo vSeobecnosti maju ¢lenovia WTO moznost
zaviest ochranné opatrenia na import do ich krajiny ak su dovazané
tovary dotované zo strany viady. Specialne v Cine je velmi zlozité
povedat ¢o je este verejny a ¢o uz sukromny sektor. Americka
strana tvrdi, ze firmy s majoritnym vlastnickym podielom statu by
mali byt automaticky vnimané ako statne. To by znamenalo, Ze sa
na jej produkty bude automaticky vztahovat moznost uvalenie ciel.
Avsak sudcovsky organ WTO rozhodol v neprospech USA. Dalsim
¢astym javom, ktory trapi nielen americké firmy, je frekventovana
prax kedy pre vstupenie na ¢insky trh je potrebné uzatvorit spolo¢ny
podnik s ¢inskou firmou. Zaroven je nepisanou podmienkou aj
technologicky transfer, po ktorom vSak Cinsky partner ¢astokrat
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ukonéi spolupracu a zahraniéna firma sa tomu len bezmocne
prizera.

Spojené staty preto ¢im dalej tym hlasnejSie volaju po
zasadnejSej zmene pravidiel vramci WTO. No dostat Cinu
k rokovaciemu stolu nie je jednoduché. A rovnako na odsuhlasenie
novych pravidiel je potrebny suhlas vsetkych 164 ¢lenov, ¢o je len
tazko predstavitelné. Aj preto nie su Trumpove vycitky voci
neefektivnosti  tejto institlcie Uplne neopodstatnené. No
pravdepodobnost, ze by USA z WTO vystupili je aj napriek jeho
vyhrazkam nizka, kedZe takyto krok by musel schvélit americky
kongres.

Na pozadi rin¢ania zbrani v obchodnej vojne sa vSak podla The
Economist deju aj konstruktivne jednania. USA spolu s EU
a Japonskom sa snazia dat dohromady nové pravidla, ktoré by
zmiernili vyssie spominané problémy. To, Ze ich Cina privita
s otvorenou naruc¢ou je absolutne nepravdepodobné. Europska

Unia chce v tejto situacii vystupovat ako mediator a s Cinou vytvorila
pracovnu skupinu na diskutovanie o reforme multilateralneho
systému. Mala by to byt platforma kde budl Cine predostierané
navrhy, ktoré vznikni zo spolodnych rokovani medzi USA, EU
a Japonskom. Takyto proces bude uréite trvat dlhsie obdobie
a hlavnou vyjednavacou zbranou je znevyhodnovanie cinskych
tovarov na americkom trhu. ZvySenie ich cien sa na konci dna
nemusi americkym spotrebitefom pacit ¢o moéze Trumpovu
administrativu dotlacit k Ustupu z pozicii skoér ako sa podari
dosiahnut zmena. Ak sa tak stane bez zasadnejSej rekonstrukcie
pravidiel v medzinarodnom obchode, suc¢asna zhorsena atmosféra
vo svetovej ekonomike neprinesie Ziadne ovocie. Dosledkom méze
byt dalsi narast vyznamu regionalnych obchodnych dohéd na tkor
vyznamu WTO.

Autor: Boris Fojtik, ekonomicky analytik, Tatra banka, a.s.
Editor: Robert Prega, hlavny ekondm, Tatra banka, a.s.
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31.7.2018
Eurozéna 16:02 09/2018 12/2018 03/2019 06/2019
ECB klu¢ova sadzba 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Euribor 1M -0.37 -0.40 -0.40 -0.40 -0.20
Euribor 3M -0.32 -0.35 -0.35 -0.30 -0.15
Euribor 6M -0.27 -0.25 -0.25 -0.20 -0.10
Euribor 12M -0.18 -0.15 -0.15 -0.05 0.10
Nemecky bund 2Y -0.59 -0.60 -0.60 -0.50 -0.20
Nemecky bund 5Y -0.19 -0.20 0.00 0.30 0.50
Nemecky bund 10Y 0.44 0.40 0.60 0.80 1.00
31.7.2018
USA 16:02 09/2018 12/2018 03/2019 06/2019
Fed funds 2.00 2.25 2.50 2.75 3.00
Libor 3M 2.34 2.75 3.00 3.20 3.40
T-Notes 5Y 2.84 2.90 3.20 3.40 3.50
T-Notes 10Y 2.96 3.10 3.30 3.40 3.50
31.7.2018
KFPaéové sadzby centralnych bank 16:02 09/2018 12/2018 03/2019 06/2019
Ceska republika 0.75 1.25 1.50 1.50 1.75
Polsko 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
Madarsko 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
31.7.2018
Devizové kurzy 16:02 09/2018 12/2018 03/2019 06/2019
EUR/USD 1.17 1.15 1.17 1.22 1.25
EUR/CHF 1.16 1.16 1.18 1.20 1.22
EUR/CNY 8.00 7.71 7.72 8.05 8.13
USD/CNY 6.83 6.70 6.60 6.60 6.50
EUR/CZK 25.60 25.80 25.60 25.00 25.20
EUR/HUF 321 325 320 320 320
EUR/PLN 4.28 4.25 4.20 4.20 4.20
EUR/RON 4.63 4.70 4.70 4.70 4.70
Ekonomika SR 2015 2016 2017 2018f 2019f
HDP, reélne ceny, % r/r 3.9 3.3 3.4 4.0 4.0
HDP, nominalne vmld. EUR 78.9 81.2 85.0 90.6 96.3
Spotreba doméacnosti, redl. ceny, % r/r 2.3 2.6 3.7 4.0 3.2
Investicie, real. ceny, % r/r 19.8 -8.3 3.2 8.5 3.0
Priemyseln& produkcia, % r/r 6.0 3.7 3.0 5.0 8.0
Zamestnanost, ESA" % r/r 2.0 2.4 2.0 1.7 1.2
Nezamestnanost, VZPS2, % 11.5 9.7 8.1 6.5 5.8
Nominélne mzdy, % r/r 2.9 3.3 4.6 6.5 6.0
Inflacia, priemer, % r/r -0.3 -0.5 1.3 2.6 2.3
Inflacia, koniec obdobia, % r/r -0.5 0.2 1.9 2.4 2.3
Ceny priemyselnych wrobcov, % r/r -4.2 -4.3 1.9 4.0 3.0
Deficit verejnych financii, % HDP 2.7 -1.7 -1.0 -1.0 -1.0
Verejny dih, % HDP 52.3 51.8 50.9 49.5 47.3

") na zaklade podnikowch Statistik
2) whberové zistovanie pracovnych sil
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Upozornenie:

Subor informacii obsiahnuty v tomto dokumente (dalej len "Informacie”) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie zmluvy,
¢astou zmluvy, pokynom, marketingovym oznamenim, investicnym poradenstvom, investiénym odport¢anim, vyhlasenim
verejnej obchodnej sutaze, verejnym prisflubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie cenného papiera v zmysle
vSeobecne zavaznych pravnych prepisov platnych na tzemi Slovenskej republiky. Tieto Informacie maju vyhradne informativny
charakter a nenahradzaja nevyhnutnt odborna starostlivost v oblasti poskytovania investiénych sluzieb.

Tatra banka, a.s., so sidlom Hod?ovo namestie 3, 811 06 Bratislava 1, ICO: 00 686 930, zapisana v Obchodnom registri
Okresného sudu Bratislava |, oddiel Sa, vlozka &islo 71/B (dalej len , Tatra banka, a.s.”) pri spracovani Informacii postupovala s
maximalnou starostlivostou, a to najma pri vybere Informacii z verejne dostupnych zdrojov, ktoré pouzila pri spracovani Informacii.
Tatra banka, a.s. nezodpoveda za Uplnost a presnost poskytovanych Informacii, ani za ich nespravne pouzitie a aplikaciu.
Pouzitim Informécii uvedenych v tomto dokumente nevznika pravo na nahradu pripadnej Skody alebo jej ¢asti. Vyjadrenia a
stanoviska prezentované v ramci Informécii sa nemusia zhodovat' s vyjadreniami a stanoviskami Tatra banky, a.s. ani inych
subjektov.

V pripade, ak s medzi Informaciami uvedené aj Udaje o vykonnosti akéhokolvek finanéného nastroja, ¢i uz v minulosti alebo ako
odhad do buducnosti, potom Tatra banka, a.s. upozorfiuje na skuto¢nost, Ze sa nejedna o spolahlivy ukazovatel o vykonnosti v
buddcnosti.

Obsah tohto dokumentu nebol skontrolovany Ziadnym organom dohfadu. Klientom sa odpori¢a postupovat s primeranym
uvazenim vo vztahu k Informéaciam uvedenym v tomto dokumente a v pripade akychkolvek pochybnosti vo vztahu k Informéaciam
uvedenym v tomto dokumente, odpora¢ame klientom aby sa poradili s prisluSnymi odbornikmi.

Darovy rezim zavisi od individualnej situacie klienta a v buducnosti sa moze zmenit.

Spristupnenie Informacii obsiahnutych v tomto dokumente sa riadi pravnym poriadkom Slovenskej republiky. Tatra banka, a.s.
ani dalSie subjekty, ktorych produkty a sluzby mdzu byt spomenuté v ramci Informéacii, nezodpovedaju za moznost pouZitia tychto
produktov a sluzieb mimo Gzemia Slovenskej republiky a taktieZ nezodpovedajl za to, ¢i pouzitie tychto Informacii je v stlade so
zakonmi alebo s inymi vSeobecne zavaznymi pravnymi predpismi inych krajin.

Akékolvek preberanie Informacii uvedenych v tomto dokumente je povolené bez predchadzajiceho pisomného suhlasu Tatra
banky, a.s. len v rozsahu zakonnej licencie v zmysle zakona ¢. 618/2003 Z.z. o autorskom prave a pravach suvisiacich s
autorskym pravom (Autorsky zakon) v zneni neskorsich predpisov.



