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ABSTRAKT

V obecné roviné je cilem této mé diplomové prace poznat jeden z vyznamnych
finan¢nich subjektd na poli globalni ekonomiky - Statni suverénni fondy
(Sovereign Wealth Funds — SWF). Popsat jejich vznik, fungovani a jejich
investiéni strategie, ménici se od nakupcich statnich dluhopisi po dravce
jdouci po cennych aktivech jednotlivych statl. Analyzovat jejich zaméry a cile v

souvislosti s investicemi do téchto strategickych podnikd narodnich ekonomik.

V ramci feSeného projektu se prace bude zabyvat moznosti zfizeni a
implementaci obdobného subjektu do finanéni soustavy Ceské republiky jak
z pohledu legislativniho, tak z pohledu jeho vlivu na narodni hospodarstvi. A

hlavné obhdjit hypotézu, Zze SWF (nebo jemu podobny institut) napomaha

i

v ,yozmnozovani* statniho bohatstvi, ozdravéni vefejnych financi a zajisténi

udrzitelného rtstu bohatstvi.
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ABSTRACT

Generally, the goal of my thesis is getting to know with one of the major
financial actors in the global economy — the Sovereign Wealth Funds (SWF).
To describe their creation, operation, investment strategies and transformation
from the buyers of government bonds after the predators are going after
valuable national assets. Analyze their intentions and objectives in connection

with these strategic investments in companies of national economies.

The solved project of the work will examine the possibility of setting up and
implementing the analogous subject into the financial system in the Czech
Republic both in terms of legislative and terms of its impact on the national
economy. Above all, try to defend the hypothesis that the SWF (or similar
institute) assists in the "reproduction” of state assets, restructuring of the public

finances and at the same time bringing sustainable growth of wealth.

KEY WORDS
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1 Uvod

Suverénni fondy, statni investi¢ni fondy (Sovereign Wealth Funds - SWF) se
stavaji stale dulezitéjSi soucéasti mezinarodniho ménového a financniho
systému, pfitahuji stale vice a vice pozornosti. Statni investi¢ni fondy jsou
vladou vlastnéné investi¢ni fondy, zfizené za rdznymi makroekonomickymi
Gcely. Bé&zné jsou financovany prostfednictvim pfevodu devizovych aktiv, které
jsou dlouhodobé investovany predevsim v ciziné. SWF nejsou novy fenomén a
desitky let.

Nicméné, vysoké ceny ropy, finan¢ni globalizace a trvala globalni nerovnovaha
vedou k rychlé akumulaci zahrani¢nich aktiv zejména staty vyvaZzejici ropu a
nékterymi asijskymi zemémi. Vysledkem je, Ze pocet a velikost SWF rychle

roste a na mezinarodnich kapitalovych trzich se stale vice prosazuiji.

ZFizeni statnich investi¢nich fondd ve svych domovskych zemich nabizi rdzné
hospodarské a finan¢ni vyhody. Jako pfiklad je v literatufe uvadéno napfiklad
snadnéjSi ukladani a mezigeneracni pfenos vynosu z neobnovitelnych zdroja.
Soucasné fizenim exportnich cen vyvazenych komodit pomahaji podporovat
resp. tlumit ekonomické cykly. Rovnéz umozniuji vétsi diverzifikaci investi¢niho
portfolia vice nez je tomu v pfipadé centralni banky, ktera prostfednictvim
fizeni svych rezervnich aktiv potencialné sniZzuje (nebo odstrafiuje) naklady
obétované pfilezitosti pfi jejich drzeni. SWF se zaméfuji pfedevSim na
investiéni navratnost. Hospodarnost, vétSi diverzifikace a obezfetnost pfi
spravovani velkého mnozstvi zahraniCnich aktiv odpovida vysoké
zodpovédnosti pfi spravé majetku. Z hlediska mezinarodnich finanénich trha,
mohou statni investi¢ni fondy dosahnout snadnéji efektivnéjsi alokaci pfijmu z
komoditnich pFebytkd v rznych zemich a zaroven zvysit likviditu trhu i v

Casech svétové finanéni krize.

Vzristajici vliv statnich investi¢nich fondu vSak také vyvolava fadu otézek.
Odborni a nezavisli komentatofi vyjadfili obavy tykajici se jejich
transparentnosti. Kladou si otazky tykajici se zejména jejich velikosti a jejich

investi¢nich strategii.
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Napfiklad: ,Mohou byt investice SWF ovlivnény politickymi cili?* Jak napfiklad
uvadi ve svém Cc¢lanku Jouko RAUTAVA (Statni suverénni fondy vyvolaly
politické vasné, Jouko Rautava, 14.4.2008)'. Komentare také upozorfiuji na
problém rostouci role vlad na mezinarodnich trzich a ve vybranych
primyslovych odvétvich. Existuji také obavy z toho, jaky vliv na politické déni
maji SWF v doméci zemi a jak by mohly jejich investice ovlivnit politiku v
zajmové zemé s ne zcela rozvinutym trhem. Jiz dnes nékteré SWF vyjadfuji
své znepokojeni se zavadénim ochranarskych opatfeni tykajici se jejich
investic v nékterych zemich a argumentuji zbrzdovanim pohybu mezinarodniho

kapitalu.

1.1 Literarni reSerse

V Cesky psané odborné literatufre mnoho zminek o SWF nenajdeme. O statnich
suverénnich fondech se ve velmi obecné roviné ve své zpravé zmiruji ¢lenové
bankovni rady CNB Vladimir Tom$ik a Eva Zamrazilova (Vice regulace? Ne.
Ani pro suverénni fondy, HN 2009). Jednim z dalSich z ekonomickych
odbornika, ktery ¢€innost SWF zaznamenava je AleS Michl (HN, 2007)
z Raiffeisenbank. Ve své stati poznamenava: ,Dfive tyto fondy spiSe kupovaly
statni dluhopisy. K vSestranné spokojenosti politik( svétovych velmoci, ktefi tak
méli silného zajemce o financovani rozpoctovych deficitd. Nyni se vSe
zamotava s tim, jak se postupné meéni v dravce, tvrdé jdouci za podily v
nejrenomovanéjSich firmach svéta.“ Nenalezl jsem vSak zadnou zminku o tom,
SWF mohou v rdmci statnich financi pusobit pozitivng, zejména s ohledem na

tlumeni ekonomickych cykl a jako nastroj tlumeni populistickych slibl politikd.

Za duvod ,nevalného zajmu“ Ceské odborné vefejnosti povazuji jiz samu
definici SWF, resp. jeji interpretaci. ,Fond je zfizovdn zvynosu tézby
nerostnych zdroju nebo z prebytku devizovych rezerv platebni bilance daného
statu.“ Na prvni pohled se tedy zd&, Ze by se zfizeni SWF v Ceské republice
nebylo logické (neméame ani ropu, ani jiné neobnovitelné komodity, které
bychom mohli vyvazet). Ale jak si ukdZeme v dalSi Casti prace, ja si osobné

myslim, Ze davody k zavedeni obdobného finanéniho instrumentu tady jsou.

' RAUTAVA, J., Sovereign wealth funds arouse political passions, Bank of Finland, Institute for
Economies in Transition, Expert view, 14.04.2008.
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Na zakladé studia dostupné Ceské odborné literatury mohu konstatovat, ze
otazku zfizeni tohoto finanéniho néstroje v Ceské republice jsem doposud
nikde nezaznamenal. Nikde jsem nenalezl konkrétni Gvahy o jejich mozném
zfizeni, vyuziti a mozném pozitivnim dopadu. Teprve v souclasné dobé,
v souvislosti s ivahami o dichodové reformé&, byla zahajena diskuse o
zpusobech investovani, taky aby byla maximalné eliminovana rizika s takovymi
to investicemi spojenda. Avsak, i vtomto pfipadé se diskutuje pouze o ruznych

formach penzijnich fondu. Viz dale.

Naopak v zahranici diskuse o fenoménu SWF velmi intenzivné probiha a je mu
vénovano velké mnozstvi zprav. Davod je nasnadé. SWF jsou stale Castéji
povazovany za jednoho zvyznamnych hra¢d na celosvétovém finanénim a
kapitadlovém trhu. Studie a analyzy jsou vypracovavany takovymi institucemi
jako je napf. Mezinarodni ménovy fond (IMF), OECD, bankou Morgan Stanley,
specializovanymi institucemi jako SWF Institute sidlici vLas Vegas,
Fondazione Eni Enrico Mattei (FEEM) patfici pod univerzitu v Turiné nebo think
thank-y the Council on Foreign Relations (CFR), Peterson Institute a nebo
pfimo univerzitami (University of Washington, University of Michigan, University
of Oxford a dalSi.) Fungovanim SWF se intenzivhé zabyvaji mnohé centralni
banky (nejenom ty, které fondy fidi - Norsko, ale i napf. centralni banka Finska,
kterd analyzuje mozny politicky vliv fondi z Ruska a Ciny, centralni banka
Spanélska nebo FED of Chicago).

Z pohledu hodnoceni vlivu na ,vefejné blaho* ja osobné povaZzuji za klicovou
studii Univerzity v Chicagu z roku 2008 autort J. Backburna, B. DelVecchia, I.
Foxe, C. Gatenia, O. Khayuma a D. Wolfsona: ,SlouZzi suverénni fondy nejlépe
jak mohou svym ob&anim?“ (Do Sovereign Wealth Funds best serves the

Interests of their Respective Citizens?).
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2 Teoreticka c¢ast

2.1 Definice Statnich suverénnich fond G (SWF)

Uvadim jednu z definic: Co to je SWF? podle pana Claye Loweryho® — experta
spole¢nosti Morgan Stanley: ,Statni suverénni fond je vladni investi¢ni nastroj,
ktery je financovan zhodnocovanim zahrani¢nich aktiv a ktery tato aktiva

spravuje oddélené od oficialnich statnich rezerv SWF musi mit pét
zakladnich znaku:

= Svrchovanost resp. nezavislost (smyslem je, aby fond nepodiéhal

politickym vliviim, status napr. jako centralni banka; pozn. autor)

» Vysoka expozice v cizi méné

= Zadné explicitni zavazky

» Tolerance vysoce rizikového chovani

» Dlouhodoby investi¢ni horizont

Graf 1: Vysoka expozice v zahrani¢ni méné a zadné zavazky

High Foreign Currency Exposures and No Liabilities

Liabilities
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R S ]
} Private Pension Funds :
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Sourcs: Morgan Stanley Ressarch

Zdroj: Vyzkum Morgan Stanley, 2007

* MORGAN STANLEY RESEARCH GLOBAL, Morgan Stanley & Co. International, plc..
October 25, 2007
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Graf ¢. 1 ma& dvé osy: Urovenn expozice v cizi méné (Foreign Currency
Exposure) a explicitni povahu jakychkoli zavazka (Explicit Liabilities) spojenych
s fondem.

Vladni devizové rezervy (Official Reserves) jsou podle definice ze 100%
v zahrani¢nich ménach. Nemaji zadné vyslovné pfimeé zavazky, i kdyz nepfimo
jsou v prvé fadé financovany z domécich viadnich dluhopisu, které jsou pouZiti
k financovani devizovych zasahl. SWF nemusi mit nutné 100% expozici
v zahrani€i méné, ale tato expozice by méla byt pfedevSim v cizi méné.
Napfiklad Singapursky Temasek Holdings, Malajsky Khazanah Nasional BHD a

Kanadsky Fond des generace (Quebec), nemaji 100% aktiv v cizi méné.

Druhym parametrem jsou zavazky. Nezavislé penzijni fondy (Sovereign
Pension Funds — SPFs) mivaji explicitni nebo predpokladané duchodové
zavazky, zatimco statni investiéni fondy je nemaji. Samozifejmé dochazi zde k
ur€itému prekryvani mezi statni investi¢ni fondy a SPFs. NejlepSim pfikladem
je Singapur je GIC. DalSim pfikladem byt mohl Norsky GPF.

Graf 2: Tolerance vysokého investi¢niho rizika a dlouhodoby investiéni horizont

High Risk Telerance and Long Investment Horizon

Investment
Horizon
& Ll:lr'r;
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Source: Morgan S@ankey Ses=arch
Zdroj: Vyzkum Morgan Stanley, 2007

VIadni devizové rezervy, vzhledem Kk jejich potfeb& mit zajisténu likviditu a

bezpe€nost, maji velmi kratky investicni horizont a nizkou toleranci k
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avérovému riziku. Toto je duavod, pro¢ vétSina statnich rezerv denominovanych

v dluhopisech je umisténa na velkych a likvidnich trzich.

Oba dva typy fondl, jak SWF tak SPF mivaji delSi investi¢ni horizont, ktery
muze byt dlouhy i desetileti. Statni investi¢ni fondy mohou mit vySSi toleranci k

riziku nez SPF.

Jina definice statnich suverénnich fondu podle expertd z finanéniho centra
z Londyna je: ,SWF jsou definovany jako investi¢ni fondy uréené ke zvlastnim
Gcelim, které jsou obecné vlastnény viadami. Jsou zfizovany predevSim
z makroekonomickych dlvodu. Statni investiéni fondy drzi, fidi a spravuji
majetek za uCelem dosaZzeni financnich cild. Jejich investiéni strategie zahrnuji
investice do zahrani¢nich finanénich aktiv. Tato aktiva jsou obvykle drzena
mimo prebytky platebni bilance, oficialni finan&ni operace v cizi méné, vynosy z

privatizace, fiskalni pfebytky a nebo pfijmy z vyvozu komodit.”

2.2 Vznik, vyvoj a funkce SWF

Prvnim suverénnim fondem, tak jak jej zname dnes, byl Kuwait Investment
Board, ktery v roce 1953 v Londyné zalozil Sejk Abdullah Al-Salem Al-Sabah,
aby mohl investovat prebytky pfijma z vyvozu ropy. AvSak vzhledem k tomu, Ze
az do roku 1961 byl Kuvajt britskou kolonii, byl prvni skuteény nezavisly statni
fond zfizen v roce 1956 statem Kiribati, malym ostrovem v Pacifiku. Fond
slouzil k optimalizaci vynosu z téZzby fosfatd (guano). Tehdy, stejné jako dnes,
je tento fond nazyvan Rezervni fond vyrovnavajici pfijmy (Revenue
Equalization Reserve Fund). Dnes spravovany majetek fondu Kiribati (dnes 400

miliond dolartl) je témér Sestkrat vétSi nez HDP této zemé v roce 2008 (odhad
CIA World Factbook - 71 miliont USD).

DalSim meznikem ve vyvoji suverénnich fondd byl rok 1974, kdy v Singapuru
zfidilo tamni ministerstvo hospodarstvi fond Temasek Holdings. Bylo to také v
dobé, kdy kuvajtska a libyjska vlada prostfednictvim duvérnych obchodu
rodinnych pfisluSnikd uskute€nila nakup minoritnich podil v némeckych
spole¢nostech Daimler a Krupp. Tyto kapitalové investice, které byly v té dobé
v Némecku velmi kontroverzni, byly pozdéji pfevedeny na kuvajtské a libyjské
statni investicni fondy. Dva roky po téchto nakupech byl ke spravé rychle se
hromadicich prebytk pfijma z vyvozu ropy zfizen fond Abu Dhabi Investment

Authority ve Spojenych Arabskych Emiratech.
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Singapur byl prvni zemi, ktera béhem roku 1980 vytvofila SWF a v roce 1981
byla vladou zalozena za ucelem zajiSténi dlouhodobého zvySovani navratnosti
investic Singapurska Investi¢ni spole¢nost (Singapore Investment Corporation).

SIC byla puvodné soukromou spole¢nosti.

K nejvyznamnéjsi udalost tykajici se statnich investi¢nich fondd doSlo v roce
1987. Tehdy Kuwait Investment Authority (KIA) ziskala béhem nelspésné
privatizace 21,7% podil v British Petroleum. Britska vlada trvala na tom, Ze KIA
musi v nasledujicim roce snizit svij podil na 9,9%. To fond, byt velmi

neochotné, ale za velmi vyhodnych podminek ucinil.

DalSim dulezitym meznikem vzniku SWF byl rok 1990, kdy zfidila norska vlada
za UcCelem spravy stéle rostoucich vynosu z vyvozu ropy ze Severniho more
fond plvodné nazyvany Ropny fond. V roce 2006 byl fond pfejmenovan
Globalni penzijni fond (Pension Fund-Global) jenz se stal soucasti SirSi reformy
norského dichodového systému. Pfes svlj nazev fond nema zadné explicitni
penzijni zavazky. Misto toho jsou norské statni dichody vyplaceny sesterskym
fondem FSM (Norsky Penzijni fond), ktery byl dfive zndm jako Né&rodni

pojistovaci fond.

Aby SWF byly akceptovany jako fadny institucionalni investor a vyznamny
Gcastnik mezinarodnich meénovych trha, byla Mezinarodnim ménovym a
finan&nim vyborem (IMFC — Vybor rady guvernért IMF) z divodu formalizace,
koordinace a usnadnéni vztahi a stanoveni tzv. best practices vytvorena
mezinarodni pracovni skupina sloZzena ze zastupct fondu, ktera v roce 2008 na
svém zasedani v Santiago de Chile pfijala dokument - zékladni pravidla

fungovéani pod nazvem ,Santiago Principles “.

Graf 3: Historie vzniku SWF (pocet fondu v letech)

m 'l nm_1 |

Zdroj: Oxford SWF Project and Money Supply, Financial Times
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Mnoho novych fondl bylo zaloZeno v druhé poloviné roku 2008 a v roce 20009.
Mezi tyto fondy patfi napfiklad francouzsky strategicky investiéni fond. Ten byl
zalozen s objemem financnich prostifedkd ve vysi pfiblizné 26 miliard USD
s cilem pomoci stabilizovat francouzskeé firmy a financovat inovacni projekty.
Brazilsky fond byl zaloZen v roce 2009 na obranu proti budoucim finanénim
krizim a zaroven, aby dopomohl brazilskym firmam ke zvySeni obchodu a k
zahraniCi expanzi. Mezi dalSi zemé, které zaloZily nebo nové SWF planuiji zfidit
patfi napfiklad Angola, Bolivie, Kanada, Indie, Japonsko, Nigérie, Tchaj-wan a
Thajsko.

2.3 Typy SWF podle zdroj G akumulace kapitalu

Podle pavodu akumulace bohatstvi se v sou€asnosti rozliSuji dva typy SFW, a

to:

» komoditni: devizové zdroje z velkych vyvozl ropy a jinych neobnovitelnych

zdroju (napf. Norsko, Rusko, Stfedni vychod)

= nekomoditni: devizové rezervy z davodu velkého prebytku bézného uctu

obchodni bilance a kurzové politiky (napt. Cina, Singapur)

FEEM institut dale uvadi jako tfeti zdroj pfijmu (zdroje pro akumulaci kapitalu
do SWF) prebytky z tzv. obnovitelnych zdrojl, a to ze statem vlastnénych resp.
ovladanych spole¢nosti a holdingl (Government Linked Companies — GLC).
Jde pfedevsim o zisky, dividenty apod.. Typicky predstavitelem takovéhoto typu
fondu je Singapursky fond Temasek.Tyto posledni dva zdroje, zejména zdroje
z GLC povazuji za pravé ty klicové zdroje, o kterych bude déle hovorfeno
v souvislosti s projektem implementace SWF do finanéni soustavy CR.

2.4 Typy SWF podle U €elu investovani

Fondy se dale ¢leni podle toho, kdo fond vlastni, k jakému uc€elu byl zfizen, kdo
ho spravuje a podle délky investi¢niho horizontu. NejCastéji uvadéné ¢leni je

uvedeno v nasledujici tabulce:
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Tabulka €. 1: Zakladni charakteristiky typu fondd podle ISWF

Sovereign Investment Vehicle Characteristics

Sovereign Wealth Funds State Owned Enterprises Public Pension Funds

Asset Ownership Government Primarily Government Pension Members
Primary Purpose Varies Varies Fund Defined Benefit Obligations
Funding Source Commodity [ Nen-Commaodity Government / Corporate Earnings  Pension Contributions
Government Control  Total Significant Insignificant
Disclosure Varies Varies Transparent
Investor Class Growth High Steady Steady

Abu Dhabi Investment Authority Chinalco CalPERS

China Investment Corporation  Bancoda Amazonia Cal5TRE

ExﬁmpIES Korea Investment Corporation  Rosneft OJSC NYSTRS
Kuwait Investment Authority [EDF) Electricite de France S& Teacher Retirement System of Texas

Zdroj: Institut Sovereing Wealth Fund

Z uvedené tabulky je patrny dalsi novy trend, tzv. ,Suverénni podnik"
(Sovereign Wealth Enterprise - SWE). Jedné se o investi¢ni subjekt, které je
vlastnén a kontrolovan prostfednictvim SWF. Vlastnictvi a fizeni SWE umoznuji
podle SWF Institutu statnim investiénim fondam vétsSi flexibilitu. Témito

investi¢nimi ,nastroji“ se viak tato prace dale zabyvat nebude.

Za podstatné déleni fondl povaZzuji déleni fondl na tzv. nepenzijni a penzijni.
Tzn. prace se zajima o to, zda vynosy fondu plynou do didchodového systému
daného statu ¢i nikoliv. Nicméné je zajimavé, Ze jsem v odborné literature
nenalezl exaktni definici rozdilu mezi témito typy fondu. Napf. Edwin M.
Truman (2008) z Peterson Institute se touto otazkou také zabyva: ,Néktefi
tvrdi, Ze vladou vlastnéné nebo vladou fizené penzijnich fondy (Public Pension
Reserve Funds - PPRF) nejsou statni investicni fondy. Néktefi spatfuji rozdil i
mezi samotnymi penzijnimi fondy, které z vétSi Casti investuji své prebytky
prostfednictvim stavajiciho penzijniho G&tu (Social Security Reserve Fund -
SSRF). Tyto fondy, které jsou financovany hlavné z vladnich fiskalnich
transfer( (Blundell-Wignall, Hu, a Yermo, 2008). Takto napfiklad oznaduiji tito
autofi napfiklad norsky viadni fond Pension Fond-Global vzhledem k tomu, Ze
bézné transfery fondu nesouvisi s dichodovym systémem Norska /*. SWF neni
penzijnim fondem jen proto, Ze slovo penze penzijni je v jeho ndzvu. IMF ve
své zpravé (2008) navrhuje zahrnout PPRF a vyloucit SSRF z definice statnich

investi¢nich fondd.“ V Pfiloze €. 1 — ¢lenéni fondu podle Peterson Institute.

[* Tuto skuteé¢nost ostatné uvadi i samotné ministerstvo financi Norska. — Pozn. autora
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2.5 Postaveni SWF v ramci globalniho investorského port  folia

Celkova soucasna aktiva SWF jsou odhadovana mezi 2.000 — 3.000 miliardami
USD. Pri¢teme-li oficialni devizové rezervy, objem téchto finanénich zdroju se
pohybuje ve vysi 5.600 miliard USD. Nicméné do roku 2015 je odborniky
odhadovan narlst objemu konsolidovanych zdroja SWF v rozmezi mezi 12-
15.000 miliardami USD. AvSak predpokladem tohoto odhadu je, ze
mnohé proexportné orientované asijské zemé jez maji nakumulované velké
devizové rezervy se je rozhodnou investovat prostfednictvim nastrojll, které

N 41

budou zajiStovat vysSi vynosy, jako napf. prostfednictvim SWF.

Graf 4: Srovnani finanénich subjektl - podle objemu aktiv
Asset Comparison - Investor Classes and Asset Classifications

Bank assets

Stock market capitalization

World GDP
Private debt securities
Pension funds

Mutual funds
Public debt securities -
Insurance companies
Reserves ex gold
Sovereign wealth funds
Hedge funds
Private equity funds
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Zdroj: International Financial Service London, Srpen 2008
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V soucCasné dobé, dle grafu €. 4, patfi SWF 10. pfi¢ka ve srovnani objemu aktiv

v

v ramci finanéniho portfolia. Za nejpodstatnéjSi povazuji nejenom trend nardstu
aktiv absolutné, ale i zménu pomérovych ukazatelu k jednotlivym entitdm
portfolia (napf. pomér k celosvétovému HDP/World GDP).

2.6 Investi €ni strategie

SWEF investuji s cilem v dlouhodobém horizontu zvySit hodnotu narodnich
rezerv. Vyzkum FEEM identifikoval tfi faktory, které ovliviiuji investicni strategii

fondu jsou to:
(i) zdroje finan&nich prostfedka,

(i) cile a mandat,
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(i) styl investice.

Institut Statnich investi€nich fondu (Sovereign Wealth Fund Institute — SWFI)
zaved| na zakladé svého vyzkumu pro hodnoceni investi¢ni strategie hodnotici
metriku, tzv. Consensus Demand Meter (CDM). CDM je moderni ukazatel,
ktery sleduje budouci poptavku fondu na pfisti tfi kvartaly roku od daného data
sledovani (kvartaini klouzavy pramér). Skére 10 znaci, Ze tato oblast je pro
vétSinu nebo velkou Cast SWF atraktivni. Skore 1, znamend, Ze se v této

oblasti fondy pokusi s nejvétsi pravdépodobnosti svoji expozici sniZzit.

Graf €. 5 pomoci CDM ukazuje pro 4. kvartal 2009 (konec prosince 2009) jaka
bude poptavka fondd v nasledujicich v nasledujicim obdobi. Jak bude
investi¢ni strategie vypadat podle odvétvi a finan¢ni kategorie.

Graf 5: Ukazatel investi¢ni preferovanosti odvétvi a obord — prosinec 2009
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Zdroj: Institut Sovereing Wealth Fund

Chovanim fondG v obdobi hospodéafské recese se budu zabyvat v dalSi
analytické Casti prace, ale pro zajimavost jiz zde pro srovnani uvadim aktualni
CDM vydané SWFI. Index CDM ukazuje na zménu investicni strategie a
chovani fondl pravdépodobné v souvislosti s vyvojem celosvétové ekonomické
situace. Za pozornost stoji zejména znacna preference tvorby financni rezervy
(large cap), investice do relativné bezpecnych komodit typu (statni dluh Braziie)
a tvorba hotovosti (cash). Dle mého soudu jednd o velmi konzervativni
investi¢ni strategii z divodu vysoké miry nejistoty a rizika na svétovych

kapitdlovych a finan¢nich trzich. Ve srovnani s pfedchozim obdobim je
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zajimavé sledovat zvy3ujici se zajem o kapitalové i dluhopisové (Spanélsko)

investice v Evropé (podobny trend byl zaznamenan cca 2 roky zpét v USA).

Graf 6: Ukazatel investi¢ni preferovanosti odvétvi a obort — ¢erven 2010
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Zdroj: Institut Sovereing Wealth Fund

Jako druhy pohled na investi¢ni strategii uvadim investiéni smérnici pro

investovani norského Government Pension Fund (GPF) vydanou norskym

ministerstvem financi v roce 2007:

Investi¢ni strategii je dosaZeni vysokych finan&nich vynosu pfi ,mirném*
investiénim riziku.
Fond investuje pouze v zahrani¢i do finan¢nich nastrojd. Tento fond je

finanénim investorem s diverzifikovanym portfoliem nestrategickych

podilt v Siroké Skéle spolecnosti.

Finanéni vysledky fondu jsou primarné hodnoceny v souvislosti
mezinarodnich ménovych podminek, aby bylo mozné odhadnout vyvoj

mezinarodni kupni sily fondu.

Akcie predstavuji 60% strategického referenéniho portfolia fondu; toto
se sestava z akcii, které jsou kotovany na burzidch v Evropé (50%),
Americe/Africe (35%) a Asie/Oceanie (15%).

Nastroje s pevnym vynosem predstavuji 40% strategickeho referencni
portfolia; sestavaji se z pevné UroCenych nastroja vydanych v ménach z
Evropy (60%), Ameriky/Afrika (35%) a Asie/Oceanie (5%).
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2.7 Investi éni trendy

V poc¢atecnim obdobi (60.-80. 1étA minulého stoleti) fondy primérné sveé aktivity
a investice soustredily do doméci ekonomiky a jednalo se predevsim o pasivni

investi¢ni ¢innost ,nakup a drz“. Jak ale ukazuje dalSi studie IFSL chovani SWF

v poloviné devadesatych let se zagina vyrazné ménit. Stavaji se z nich ,dravci*.

ZvySujici se investi¢ni ¢innost (pfeshrani¢ni) SWF je patrna od roku 2003.
Béhem tohoto obdobi Ize také pozorovat postupny pfechod od pasivni k aktivni
investiéni strategii. Tato strategie znamena prevzeti aktivni kontroly nad
spole¢nostmi pfi pfeshrani¢nich fuzich a akvizicich nebo ziskani mensinovych
podilt. Tyto investice dosahly mezi lety 1995 a ¢ervnem 2009 (graf €. 7) 187
miliard USD. SWF ziskaly minoritni podily (do 50%) v témé&f dvou tfetinach

téchto akvizic (graf €. 8).

Graf 7: Objem uskute¢nénych Graf 8: Investice podle akciového podilu
pfeshraniénich transakci v mld. USD
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3 Prakticka ¢ast

Jak jiz bylo fe€eno SWF vznikaji pfedevsim tam, kde staty disponuji nerostnym
bohatstvim nebo maji prebytky své platebni bilance. Na nasledujicim
schématickém obrazku (graf €. 9) i v grafu €. 10 je rozlozeni SWF nazorné
zaznamenano. Zaznamenani hodnym faktem je, Zze domicilem SWF s vyjimkou
Norska (z pohledu aktiv jeSté zcela zanedbatelné fondy ma Irsko a Francie)
neni tak rozvinuty region jako Evropa. Pozoruhodné je, Ze i zemé s tak
rozvinutym finanénim a kapitalovym trhem jako je Velk& Britanie svuj vlastni
fond nema.

Tato skutecnost nuti k Gvaze pro¢ tomu tak je. Divodd muaze byt nékolik. Od
téch standardnich (Evropa nema nerostné bohatstvi), pfes ekonomické
(Evropa nema az na vyjimky prebytky platebni bilance) az po ty politické.
Politici v Evropé se fenoménem SWF pfiliS nezabyvaji, nevéfi v jejich acinné
fungovani nebo preferuji jiné financni nastroje viz. jiz zmifiovana zprava OECD
o statnich penzijnich fondech PPRF (Blundell-Wignall, Hu, a Yermo, 2008).
Podle tohoto materidlu tyto stani penzijni fondy nejsou za SWF povazovany
(tyto fondy jsou financovany pouze statnimi transfery z rozpoCtu a nevyviji
Zadnou investi¢ni aktivitu). Z tohoto pohledu je také opomijena dalSi funkce
SWEF - finan¢niho stabilizatoru v dobach ekonomické recese a eliminatoru vlivu
kratkodobych politickych cild.

Graf 9: Velikost a koncentrace SWF ve svété

BN SWFs>$100B |
[ SWFs<$100B |
B SWFs<$20B |
[ No SWFs

Source: SWF Institute

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institute
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3.1  Cil prace a metodika

Prace si klade za cil nejenom popsat a zhodnotit co to SWF jsou, ale v
analytické Casti se zaméfuje na dalSi ,méfeni* fondd. Tato metrika resp.

struktura analyzy vychazi z existujici literatury.
(1) podle objemu spravovanych aktiv v€. ¢lenéni zdroju (funding),

(i) jejich investiCnich aktivit a trendd (investi¢ni portfolio, mira rizika,
index CDM),

(i)  mérFeni transparentnosti (P1, LMIT),
(iv)  mérfeni vlastni vykonnosti (metody benchmarking, TSR)

v) mérfeni jejich pfinosu na zvySovani statniho bohatstvi (4-faktorova
analyza).

Z pohledu feSeného projektu je dulezité poznat, zda-li by bylo mozné obdobny
fond zavést v CR (jeho externi status), ale i jak by se mél fond chovat resp.
definovat jeho Gcel, aby zajistil o¢ekavanou pfidanou hodnotu (interni status).
Tuto Cast ,méfeni* resp. hodnoceni SWF (jak fond slouzi z4mam svych

ob&anl a jak ,rozmnoZuje" statni bohatstvi) povaZzuji za nejdulezit&jsi.

Cilem ¢eského fondu nebude klast si ambice byt globalnim hracem, tzn. podilet
se na strategickych investicich, pfi kterych by mélo dochazet k ovladnuti
vybrané spolecnosti. Z pohledu metodiky bude fond co se tyCe objemu
spravovanych aktiv rozhodné patfit mezi ty mensi (30 mid. USD).

Ma-li byt fond respektovanym hra¢em na trhu, musi bezpodmineéné splfiovat
dané standardy corporate governance a transparentnosti a v sledovanych

Zebfi¢cich dosahovat nevysSich parametra.
Nicméné, mé-li byt fond byl ispésny investor a mit vysokou vykonnost, mél by
se fidit obdobnou investi¢ni strategii jako vybrané fondy.

Zaméfime-li ucel fungovani fondu primarné na plnéni role v dichodové

reformé&, mérfeni ,pfinosu k blahobytu“ 4-faktorovou metodikou bych v tomto

M v s

V téchto souvislostech proto za vhodny model doporucduji ,napodobit* zpisob
fungovani norského fondu GPF a singapurského fondu Temasek. A pravé na

prikladu GPF se pokusim dokazat hypotézu: ,Zze je pro stat vyhodné mit
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dlouhodoby investiéni nastroj investovani prebytk(. Ale zaroven, Ze tento typ
investovani verejnych prostfedkl, nejenom Ze eliminuje vykyvy celosvétové
ekonomiky, ale, a to pFedevsim, eliminuje kratkodobé vykyvy lokalni
ekonomické situace a co je neméné podstatné, Ze eliminuje také politické
zasahy v souvislosti s volebnim cyklem (4-5 let) a zaroven podporuji zdravou

fisk&lni politiku.”

V ramci diskuse tykajici se hypotézy zavedeni obdobného fondu do ¢eského
finanéniho prostfedi budu vychazet pfedevsim zvlastnich praktickych
zkuSenosti, rad bych zhodnotil i takové subtilni parametry jako je politicky
lobbing resp. €asto zmifiovand mira korupce v Ceském vefejném Zivoté.
V neposledni fadé je zde otadzka legislativni, kterou hodlam, byt okrajove, také

nepominout.

3.2 Analyza objemu aktiv SWF

Suverénnimi fondy se zabyva mimo jiné i specializovana instituce International
Financial Services London (IFSL) a ta ve své zpravé z kvétna 2010 uvadi:
Financovani SWF vyvozem komodit (pfedevsim ropy) dosahlo koncem roku
2009 2,5 miliard USD. Nekomoditni fondy financované z pfevodu aktiv z
oficialnich devizovych rezerv a v nékterych pfipadech z prebytk( statniho
rozpoctu, dichodovych rezerv a privatizacnich pfijmu Cinily celkem 1,3 miliardy
USD. Z grafu €. 10 je patrny zvySujici se podil aktiv nekomoditnich fondd.Tento

v

trend bude pravdépodobné pokraCovat i v pFistich letech.

Graf 10: Vyvoj a odhad objemu aktiv SWF v&. poméru komoditni a nekomoditni
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Zdroj: International Financial Services London research, kvéten 2010
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V priloZzené tabulce &. 2. je uvedeno jakymi absolutnimi finanénimi objemy
jednotlivé zemé&, kde SWF funguiji, disponuji. S vyjimkou Ciny, ktera své fondy
financuje ze svych devizovych pFebytkd, ostatnimi podstatnymi hraci jsou zemé
vyvazejici nerostné bohatstvi. Pfedpokladam vSak, Ze diky naznacenym
trendm (zvySovani podilt fondu financovanych z nekomoditnich zdrojl), bude

zajimavé sledovat vyvoj v delSim ¢asovém obdobi.

Predpokladam také, Zze vzhledem k negativnim zkuSenostem statu ze souc¢asné
ekonomické recese a aktualné prezentovanym vysokym schodkim vefejnych
financi bude v dohledné dobé zahajena diskuse (doufam, Ze i v Evropé) o
tvorbé a podobé jakéhosi statniho finanéniho ,bufferu”. Timto polStafem by
mohl byt pravé statni investi¢ni fond. Tuto moderni strategii prostfednictvim

svych dvou fondld s vyuzitim zdroju ze statem vlastnénych a fizenych

VT

Tabulka €. 2: Objem aktiv SWF podle zemi a regionu

By country $bn % share
China ‘%28 24
United Arab Emirates 677 18
Norway 445 12
Saudi Arabia 436 11
Singapore 370 ?Q
Kuwait 203 5
Russia 168 4
Others 573 15
By region i ]
Middle East 1,620 43
Asia 1,350 36
Europe 670 18
Americas a0 2
Other 70 7
Total 3,800

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institute

Zebricek SWF podle hodnoty spravovanych aktiv - Pfiloha &.2.

DalSim dulezitym parametrem, ktery z analyz vyplyva, je alokace investi¢nich
aktivit SWF. Pfi posuzovani dat uvedeného grafu €. 11 dochazim k zavéru, Ze
investi¢ni aktivity fond jdou do mist s vysokou koncentraci novych technologii
a sluzeb s vysokou pfidanou hodnotou. Jisté by bylo zajimavé rozkliCovat
vyznamny segment ,Other”. Cestou k tomu by byla detailni analyza jednotlivych
investi¢nich ,dealt”, tak jak jsou uvedeny v placené sekci SWF Institute.

Nicméné, dovolim si tvrdit, Ze by se potvrdila moje domnénka, Ze se opét jedna
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o investice do modernich technologii a sluzeb s vysokou pfidanou hodnotu

v tomto pfipadé individualni.

Graf 11: Investice SWF podle zemi /*
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/* od roku 1986 do soucasnosti

3.3 Analyza transparentnosti SWF

Nedostatek transparentnosti mnoha SWF vyvolava otazky, zda by korupce
mohla byt rizikem. Zejména pfi absenci jasnych smérnic z hlediska chovani
fondd a potizich pfi sledovani jejich ¢&innosti. Nicméné diky zvySené
prihlednosti a odpovédnosti mohou byt nejvétsi obavy tykajici se ¢innosti statni
investicnich fondd na mezindrodnich finanénich trzich do zna&né miry

zmirnény.

Jak ve svém clanku piSe David lbison (2007), kdyz Iracka viada hledala radu,
jak investovat miliardy dolard budoucich vynost z ropy zpusobem, ktery zajisti

v

narodni prosperitu a to bez ,Cefeni geopolitického pefi“, byla pouze jedina

zemé kam se mohla obratit: Norsko.

Nebyla sama. Vlada z Osla totiz spousti oficialni program pravidel, jak vytvofit
statni suverénni fond a zaroven jiz spolupracuje s vladnimi institucemi v
Kazachstdnu, Vychodni Timoru, Bolivie, Faerskych ostrovd a v nékolika

africkych zemich.

Norsko stanovuje normy podle kterych jsou ostatni suverénni fondy
posuzovany. Tyto normy poskytuji méfitka pro transparentni a odpovédné
fizeni obrovského majetku zplsobem, ktery nenaruSuje bézné fungovani trhi a

zaroven generuji slusné vynosy.
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Diky tlaku Svétové banky a Mezinarodniho ménoveho fondu byly definovany
zavazné smérnice jak maji statni suverénni fondy fungovat. Tyto instituce se

také inspirovaly v Norsku.

Ve své zpravé zfijna 2007 uvadi norské ministerstvo financi: Nedostatek
transparentnosti vyvolava obavy, Ze maximalizace hodnoty podili nebude
jedinym cilem vlad/akcionard. Mozné alternativni motivy mohou zahrnovat
zvyhodnény pfistup na doméci trhy, ambice k dosaZeni politického vlivu,
ziskani pfistupu k technologiim a know-how a poskytovani podpory pro dalsi
narodni spole¢nosti. Duvodem k protekcionismu hostitelské zemé& muze byt
spiSe riziko nebezpeci skrytych politickych cild nezZli hledani nejvyssi miry
zhodnoceni investice. Mimo to sledovani nefinancnich cild muzZe byt
problematické samo o sobé&. Mlze totiz naruSit fadné fungovani trhd, na
kterych tyto velké statem Fizené fondy investuji. Zejména pokud jde o investice
do odvétvi, které jsou svym povazovany za vyznamné pro narodni bezpecnost
nebo jiné strategické zajmy. Mimo jiné stanovisko summitu G8 dne 7. ¢ervna
2007 se touto otadzkou také zabyva: "... jsme nadale odhodlani k minimalizaci
vnitrostatnich omezeni pro zahranié¢ni investice. Pfipadna omezeni by se méla
vztahovat na velmi omezené mnozstvi pripadd, které se tykaji predevsim

narodni bezpecénosti. "

3.3.1 Index transparentnosti podle Petersonova Inst  itutu
Otazkou transparentnosti se ve svém materialu z dubna 2008 zabyva také
Edwin M. Truman z Petersonova Institutu. Index transparentnosti je slozen

z 33 otazek. A je konstruovan jako otazky a ty jsou seskupeny do 4 kategorii:

1. struktura fondu véetné jeho cill, fiskalnich Gdaju a postaveni vici stanim
finan&nim rezervam

2. fizeni fondu, v€etné ulohy vliady a manazeru a zda se fond fidi pravidly
firemni odpovédnosti a etického investi¢niho chovani

3. odpovédnost a transparentnost investicni strategie, investi¢ni innosti,
vykaznictvi a audita fondu

4. chovani fondu pfi fizeni svého portfolia a vyuzivani pakového efektu a

derivatu

Prehled fondld podle Indexu transparentnosti Pl je uveden v Pfiloze &. 3a a

seznam hodnoticich otazek je uveden v Priloze &. 3b.
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3.3.2 Linaburg-Maduell Index transparentnosti (LMTI )
V relevantni literatufe je nejCastéji uzivan tzv. index transparentnosti LMTI.

Tohoto hodnoceni patfi do zakladnich pravidel fungovani SWF.

LMTI byl zkonstruovan v Institutu statnich suverénnich fondd (the Sovereign

Wealth Fund Institute) Carlem Linaburgem a Michaelem Maduellem.

Linaburg-Maduell Index transparentnosti je metoda hodnoceni transparentnosti
suverénnich fondu: V podstaté by se méla tykat vSech vladou vlastnénych
investi¢nich subjektld. Tam, kde byly obavy z neetického chovani a tam, kde
dochazelo k menSim ¢&i vétSim "nepruhlednostem” nebo k netransparentnimu
chovéani fondl je pozadovano ,ukazat své amysly“. Jen pro ilustraci Norsky
statni fond Pension Fund-Global zaujimajici druhé misto co do objemu
spravovanych aktiv mezi ostatnimi SWF patfi rovnéz mezi fondy nejvyssi na

transparentnosti.

Tento index je zaloZzen na deseti zakladnich zasadach, které pro verejnost
zobrazuji transparentnost statniho investi¢niho fondu. Kazd4 zdsada pfidava k
hodnoceni jeden bod indexu transparentnosti. Tato indexace je provadéna
soustavné Institutem SWF. Minimalni hodnoceni fondu maze byt 1, ale Institut
SWF doporu€uje minimalni rating 8, aby potvrzeni transparentnosti bylo
dostate¢né. Hodnoceni transparentnost se muze zménit podle toho jak SWF o
sobé poskytuji dalsi informace.

Tabulka €. 3: Zasady LMIT podle Carla Linaburga a Michaela Maduella

Bod Zasady LMIT

1 Fond poskytuje veSkeré informace o svoji historii véetné zdlvodnéni
svého zalozZeni, pivodu majetku a vlastnické strukture

1 Fond poskytuje aktuélni, nezavislé auditované vyroc¢ni zpravy

1 Fond poskytuje (daje o vlastnickych podilech v jednotlivych
spole¢nostech V€. jejich geografického umisténi

1 Fond poskytuje informace o celkové trzni hodnoté svého portfolia
vcetné zplsobu pfipadného vyporadavani

1 Fond naplfiuje dané smérnice investi¢ni politiky v souladu s etickymi
normami

1 Fond poskytuje jasné informace tykajici se jeho strategie a cill

1 Fond uvadi své dcefiné spole€nosti a jejich kontaktni informace,
pokud je ma

1 Fond uvadi své externi spolupracovniky, pokud je vyuziva
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1 Fond provozuje své vlastni webové stranky

1 Fond poskytuje veSkeré informace o svém hlavnim sidle vcetné
kontaktnich adaju, jako je telefonni a faxové spojeni apod.

Zdroj: SWF Institute

ZebFiek fond(i podle Indexu transparentnosti FMTI je uveden v Pfiloze &. 4

o

3.4 Analyza institucionalniho ramce fond 0

Analyza je vyznamné& podminéna omezenou informovanosti o transferech
majetku ve statnich investi¢nich fondech, o spravé jejich aktiv a jejich vyvoji v
Case. Uvadim nékteré nazory na aktualni velikosti statnich investi¢nich fondd
(Setser a Ziemba, 2007 a 2008, Truman, 2007, JP Morgan, 2008). Musime si
vSak uvédomit, Ze se jedna o nesystematicky odhad jejich vyvoje v Case a

nikoliv o odhad pomoci konzistentni metodiky v daném Case &i dané zemé.

Zemé a jejich SWF mohou byt rozdéleny podle dostupnosti dat a
institucionalniho rdmce do tfi skupin, jak je uvedeno v tabulce €. 4: standardni
SWF s dostate¢nou mirou zvefejnéni svych aktivit, standardni SWF bez

zverejnéni a SWF jsou integralni soucasti bilance centralni banky.

Tabulka &. 4: Clenéni SWF podle dostupnosti informaci

Table 1: Classification of SWF according to data availability

EZ‘F@‘FI"ﬁ iFF b belie s =Ted L =T
Sirgapors China Fuzsia
Venezuels “azgnstar Algeria
Monway Hores Hong-Kaong
Chile Wuwait Saudi Araba
Vaayes
Cman
Ciazar
LU&E

Zdroj: ALBEROLA , E., SERENA, J.M., Sovereign external assets, 2008

Prvni skupina zemi (Disclosure — Pfiznani) poskytuje vesSkeré informace o
velikosti i o transferech tykajicich se jejich pfislusnych statnich investi¢nich
fondd. Tyto informace umoznuji ucinit jednoznac¢nou prognézu vyvoje SWF. U
druhé skupiny zemi (No disclosure — Zadné pfiznani) &init jakékoliv vypodty je

Ml v s

Gdaju je odhad majetku a transferl statnich investiénich fondd naro&néjsi.
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Neékteré informace o jejich velikost a vyvoji je vSak mozné ziskat na zakladé

Gdaju napriklad z danovych pfiznani nebo z platebni bilance apod.

Treti kategorie (SWF embedded in central bank — Fond je pfi¢lenén resp.
hospodareni fondu je pfi¢lenéno k centralni bance) se tyka zemi jako je
napfiklad Saudska Arabie a Rusko, které SWF spravuji prostfednictvim ucetni
bilance své centralni banky. V této skupiné zemi je nutné rozliSit resp. oddélit
"Cisté devizoveé rezervy" (Cista zahrani¢ni aktiva SWF, které jsou zahrnuta do

bilance centralni banky) od vladnich devizovych rezerv.

Dle meého soudu optimalnim feSenim by mélo byt, aby zpohledu
manaZzerského, ale i ucetniho fond byl fond nezavisly. Tzn. Fidici organy fondu
mohou byt jmenovany pfislusSnym ministerstvem financi, ale za investi¢ni
strategii by byl management zodpovédny zcela samostatné. Nicméné fond by
mél byt zafazen ve struktufe centralni banky, mél by ale mit své vlastni
GCetnictvi (samostatni Uc€etni jednotka). Vysledky by se pouze promitaly do

konsolidované bilance centralni banky.

3.5 Analyza vyvoje aktiv SWF v obdobi 2008-2009

Pro objasnéni fungovani SWF povaZzuji za vyznamné také analyzovat jejich
investi¢ni aktivity z dlouhodobéjSiho hlediska a zhodnotit jejich chovani
v obdobi ekonomické recese (2008-2009). V tomto obdobi dochazi totiz u
vSech subjektld finanénich a kapitadlovych trh( k vyznamné korekci resp.
poklesu hodnoty jejich majetku. Pro tyto potfeby vyuzivam konsolidované

vyro¢ni zpravy za rok 2009 organizace Fondazione Eni Enrico Mattei (FEEM).

V uvadéné analyze FEEM (graf €. 12) je ve sledovaném obdobi patrny
vyznamny trend narustu investiéni aktivity SWF. Investice se z pohledu finanéni
hodnoty za poslednich 5 let navySila vice nez desetkrat. AvsSak tento trend je
vyznamné naruSen v obdobi ekonomické recese a vroce 2009 se ukazuje
velky odprodej aktiv (divestice). Tyto divestice byly z velké Casti spojeny s
obdobim reorganizace a zménou orientace, kterou mnoho SWF prodélalo v
prvni poloviné tohoto roku. Naprosta vétSina prodeji uskuteénéna v roce 2009
probéhla v prvnich dvou Cd&trtletich roku, pficemz ve 2. Ctvrtleti investi¢ni
aktivita SWF byla na nejnizSi Grovni. Celkem se uskutecnilo 113 investic

v celkové hodnoté 68.8 miliardy USD. BEhem tohoto obdobi se fondy snazily o
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vyvazeni svého portfolia finanénich prostfedku, vzniklé pfiliS velkou expozici
finan&niho kapitélu v dusledku zachrany bankovnich systémi v USA a Evropé
béhem zimy 2007-2008 (viz. tabulka €.5). Zde jsou na zakladé analyzy SWFI
zdokumentovany nejvyznaénéjsi expozice SWF v bankovnim sektoru. Castka

témeér 45 miliard USD ve sledovaném obdobi uréité neni zanedbatelna.

Graf 12: Vyvoj uskute¢nénych transakci SWF podle poc¢tu a hodnoty kapitalu

200 | Bl Nurber a6 22

Zdroj: Monitor-FEEM SWF Transaction Database

Tabulka €. 5: Finanéni vypomoc kli¢ovym svétovym bankam

Sovereign Wealth Infusions for Banks March 2007 - April 2008
Investment
Yalue in
uss
Investor # Stake Millionzs  Security Type
Citigroup Abu Dhabi Investrnent Authoriby 449 $7.500 Mew Corwertible Units
Citigroup Government of Singapore |nvestrment Corp. a7 E.220 Mew Corwertible Units
Citigroup Fait [mvestrent Authority 1E 2,000 Mew Conwvertible Units
Merrill Lynch Fuwait lnvestrnent Authority 30 2,000 Mew Conwertible Units
Merrill Lynch Forean Investrent Corp. 3.0 2,000 Mew Corvertible Units
Merrill Lynch Ternazek Holdings 94 4,400 Mew Common Stock
Morgan Stanley China lnvestrnent Corp. 93 5,000 Mew Convertible nits
Barclays PLC Ternazek Holdings 18 2005 Common Stock
Credit Suizsze Clatar lnvestrent Authority 1.0 G03 Commen Stack
uBs Governrment of Singapare Investment Corp. 94 9,750 Mew Corwertible Units
LBS Saud Arabian Monetary Agency 2.0 1,800 Mew Corwertible Units
Total Cash Infusions from Sovereign Wealth Funds $44,938
* Funds purchaszed corvertible units that can be converted into equity at a future date

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institute

Jesté lépe je zména chovani SWF v obdobi ekonomické recese dokumento-
vana v nasledujicim grafu €. 13 z databaze FEEM.
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Graf 13: Hodnota investic SWF podle sektort
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Zdroj: Monitor-FEEM SWF Transaction Database

[* Other (Ostatni) — Pivovarnictvi a vyroba alkoholickych napojd; Potravinarsky pramysl;
Zdravotnictvi; Vyroba zdravotnickych zafizeni a pomdcek; Farmaceuticky pramysl; Rekreace,
volny cas, stravovani; Personalni sluzby

Tento graf potvrzuje jiz dfive uvadéné celkové utlumeni investiCnich aktivit, ale
a to predevsim, vyznamnou zménu v preferencich pramyslovych odvétvi.
Extrémni angazovanost SWF v bankovnim sektoru jiz byla zmifovana.
Nicméné dle mého soudu managementy fondl postupem ¢asu své investice i
diky pfipravovanym regulaé¢nim pravidlim prfehodnoti a investi¢ni aktivity se
budou pfesouvat od viceméné konzervativnich investic (banky, nemovitosti) do
odvétvi s perspektivou vySSiho zhodnoceni. Myslim, Ze cosi jiz mize
naznacovat hodnota tfetiho sloupce grafu (2009). Néarist zajmu o odvétvi
automobilového primyslu, tézby nerostnych surovin a dopravy pficitam
efektivnéjSich a ekologictéjSich technologiich. Také oéekavam rist zajmu o
obory typu chemie a biotechnologie, byt v uvedeném grafu se jesté bud ani
nevyskytuji nebo jsou zcela marginalni. A z pohledu geopolitického dojde téz
pravdépodobné k zvySeni investi¢ni aktivity v oblasti ,utility" nebot’ latentni
nedostatek zdroju jako je napfiklad voda bude plsobit na zvySovani ceny a tim

N 1

padem na vysSi miru zhodnocovani investic v této oblasti.

Za zminku v této souvislosti také stoji poznatek, Ze uvérova krize umocnila
rostouci roli viadnich investic. Zejména na trhu, ktery se vyznacoval omezenou
likviditou. Navzdory oZiveni akciovych trhi vroce 2009 SWF realizuji v
nékterych pfipadech ze svych investic znaéné ekonomické ztraty. Ztraty
z investic, které ucinily na pocatku Uvérové krize. Dllezitym faktorem téz je, ze

SWF vétSinu roku 2008 slouzily k sanaci a posilovani svych domacich
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ekonomik (jiz zminovany buffer) a svoji zahrani¢ni investi¢ni €innost zacaly

opét zvySovat v 2009 (graf €. 14).

Graf 14: Investi¢ni trendy SWF
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Zdroj: International Financial Services London Research, bfezen 2010

3.6 Makroekonomicky vliv SWF a potencialni hrozby

Otazkou makroekonomického dopadu SWF se ve své zpravé z unora 2009
napfiklad zabyva také Mezinarodni ménovy fond. Ve zpravé se uvadi:
»Z pohledu makroekonomického vlivu je kliCovou otazkou, jak SWF mohou
ovlivhovat politiku v domacim hospodarstvi i samotny ,vykon“ politiky. Aktiva a
vynosy, které SWF generuji mohou mit vyznamny dopad na vefejné finance,
ménovou politiku i platebni bilanci dané zemé. Mohou také ovlivnit sektor
verejnych sluzeb a maji i vliv na chovani soukromého sektoru. SWF tak mohou
vytvaret makroekonomické a zaroven politické problémy. Proto pro dosazeni
politickych cild je nezbytna vhodna koordinace mezi institucemi zodpovédnymi
za fiskalni a monetéarni politiku a SWF. Existuji minimalné &tyfi politické ahly.
Které jsou dulezité: fiskalni politika, ménova politika, dopady do bilance statu a

vnéjsi stabilita.”

Je vidét, Ze vlady statd, kam SWF hodlaji investovat, si tuto skuteénost piné
uvédomuji. Jak ve svém c¢lanku pro Financial Times z 19. ledna 2010 uvadi
Andrew Ward: ,Na zakladé rozhodnuti norského ministerstva financi, ze
¢innost spole¢nosti je v rozporu s etickymi zasadami vedeni fondu vyfadilo

Norsko z portfolia svého suverénniho fondu 17 tabakovych firem, vcetné
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spole¢nosti Philip Morris a British American Tobacco. Zaroven je pfidalo na
stédle se rozSifujici €ernou listinu, kterou vedou nejvétSi evropsti ,Equity”
investofi. Fond s majetkem 455 miliard USD vlastnil vice nez 1% akcii

spole¢nosti Imperial Tobacco, Altria, Reynolds American, a Japan Tobacco.

Z posledni doby mi v paméti utkvély dva jiné nezrealizované ,dealy".
Administrativa USA z titulu svého postaveni v jednom pfipadé zabranila akvizici
pristavu v New Yorku dubajskym fondem a v druhém pfipadé se neuskutecnila

akvizice soukromé americké ropné spole¢nosti ¢inskou spole¢nosti COOG.

Z uplné posledni doby zaznamenavame taktické chovani Ciny na mé&novém
trhu v souvislosti s potizemi Eura. Jamel Anderlini a David Oakley z Financial
Times ve svém ¢lanku ,China fund ‘very concerned’ on shaky eurozone“ z 27.
kvétna 2010 piSi: ,Prezident nejvétSiho Cinského suverénniho fondu Gao
Xiging vyjadrfil "velké znepokojeni” kratkodobymi vykyvy trhu vyplyvajicimi z
nestability v eurozoné. Avsak jak uvedl prezident fondu China Investment Corp.
(CIC) cinskym statnim sdélovacim prostfedkim dale: ,Probihajici krize
zadluzenosti by vazné ovlivnila ¢inské zahrani¢ni investice v Evropé.” "Pfesto
CIC udrzi svou uroven investic v Evropé. Kratkodoby vykyvy nebude mit na nas
zadny vazny dopad”. Nicméné Xinhua, oficialni Cinska tiskova agentura
parafrdzovala pana Gao slovy: "CIC je velmi znepokojen kratkodobymi vykyvy

trhu ohroZujici stabilitu v eurozéné.”

Myslim, Ze tento pfispévek je exemplarnim ukazkou jak SWF mohou ovliviiovat
a také ovliviuji pfimo i nepfimo makroekonomické chovani statd a i takovych

hospodarskych subjektl jako je Eurozéna.

Vv o

zvySenou urovni trzniho rizika mohou ovlivnit strukturu mezinarodnich
finan&nich trha. ZvySena tolerance téchto fondu k riziku je podeprena diveérou v
pozitivni ovlivnéni ceny rizikovych aktiv jako jsou akcie, nemovitosti a private
equity. Je ziejmeé, Ze pro zemé, které maji vyznamnou &ast svych devizovych
rezerv umisténu v americkych vladnich dluhopisech nebo v jinych velmi
likvidnich dluhopisech, je riziko poSkozeni hodnoty jejich investic zplsobené
rozsahlym vyprodejem nepravdépodobné. Dopad na relativné malé financni
trhy v rozvijejicich se ekonomikach vSak muze byt podstatny. VSe nasvéd&uje

tomu, Ze alokace novych aktiv ¢inskych SWF bude naasovana tak, aby byl
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minimalizovan jejich dopad na trhy, aby tak nedochazelo ke zbyteCnému tlaku
na zménu hodnoty téchto akciovych trhd. Na druhou stranu dopad této
investi¢ni strategie na vyspélé akciové trhy nebude hluboky.

Velmi zajimavou analyzu v této souvislosti uvadéji Lars-Hendrik Rdller a
Nicolas Véron z evropského think-tanku Bruegel ve svém materialu (listopad,
2008), kde analyzuji rozpoctové prebytky s korelaci s politickym reZzimem
daného statu (viz. graf €. 15)

Graf 15: Vyvoj prebytkld platebni bilance — staty s demokrat. rezZimem a ostatni
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Zdroj: Bruegel 2008

Toto skute€nost potvrzuje jednu dalSi velmi dilezitou premisu a to, Ze je velmi
pravdépodobné, Ze rozpoltovy prebytek snaze vytvareji staty s polo-
autokratickou (viz. Singapur) aZ autokratickou vladou (Cina, SAE atd.) a to
v kone¢ném duasledku muze znamenat vyvoz nezcela demokratickych prvkid

vlady do zahranici.

Opét je zde také zminovana transparentnost fondd a to v zavislosti na

politickém rezimu.
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Graf 16: Transparentnost fondd — staty s demokrat. rezimem a ostatni
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Material v této souvislosti dale definuje potencialni hrozby ohrozeni, které
mohou pFedstavovat zahrani¢ni akvizice tohoto typu pro americké spole¢nosti.

Cleni je do tii kategorif:

» Prvni kategorie ohrozZeni je, Ze by navrhovana akvizice ucinila Spojené staty
zavislé na zbozZi nebo sluzbach, které jsou pro fungovani americké
ekonomiky klicové a ty byly by dodavany vyluéné zahraniénim dodavatelem

(v€etné, fungovani obranné-pramyslového komplexu).

» Druhéa kategorie ohrozeni je, Ze navrhovana akvizice by umoznila transfer
technologii ¢&i jinych odbornych znalosti k zahrani€énim osobam, které by

nasledné mohly pusobit proti narodnim zajmuam USA.

= Treti kategorie ohrozeni je, Ze navrhovana akvizice by umoznila infiltrace,
sledovani, nebo sabotaz agenta, do kliCovych odvétvi pro fungovani

americké ekonomiky (v&éetné, fungovani obranné-pramyslového komplexu).

Na tomto misté bych znovu pfipomnél ¢lanek Jouko Rautavi zmifovany
v Uvodu prace. S ohledem na dané skute¢nosti budou muset vliady a centralni
banky velmi peclivé vazit sva makroekonomicka rozhodnuti a komplexné
analyzovat budouci hodnotu a dopad pfipadnych na prvni pohled vyhodnych

akvizic statniho majetku.
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3.7 Analyza vlivu fond 0 na zvySovani statniho bohatstvi

Ve snaze feSit otazku, zda a jak fondy slouzi z4jmim svych ob&and, byl autory
studie vyvinut ¢tyf-faktorovy model, ktery hodnoti dva potencialni pfinosy fonda
a dvé alternativy. Studie se zaméfila na Sest zemi s nejvétSimi fondy a analyzu
aplikuje na jejich politicky a ekonomicky systém. Pfinosy a alternativy jsou
hodnoceny na stupnici od -5 do +5. Systém hodnoceni Ize interpretovat

nésledujicim zplsobem:

Tabulka ¢. 6: 4-faktorovy model hodnoceni — University of Chicago

Vlastnost nebo alternativa

H

odnota plusového Cisla

Hodnota zaporného ¢isla

Investi¢ni prostfedi (Gov. vs.
Private Investment)

Vldda muze ziskat vyssi
vynos nez ob&ané

Obc¢ané mohou ziskat stejny
nebo vysSSi vynos nez vlada

Politicky zisk (Political Gain
vs. Financial Cost)

Potencial politického zisku je
znaény

Potencial politického zisku je
omezeny

Mira zdanéni (SWF vs.
Lowering Taxes)

Vynosy SWF jsou vySSi nez
snizovani dani

Vynosy SWF jsou nizsi nez
snizovani dani

Investice do infrastruktury
(SWF vs. Investment in

Vynosy SWF jsou vySSi nez
investice do infrastruktury

Vynosy SWF jsou nizsi nez
investice do infrastruktury

Infrastructure)

Zdroj: University of Chicago, March, 2008

Studie definuje na zakladé nize uvedenych parametrl, co to znamena

~vyhodnost* SWF pro ob&any. Vzorec je pfevzat z anglického originalu.

SWF Vyhody pro obyvatelstvo =

(A) {(Statni investice >Soukr. investice) + (Politi  cky zisk > Finan €ni naklady)}

+

(B) {(SWF > SniZzovani dani) + (SWF > ZvySovani Infr astrukturnich Investic)}

Obecné plati, Ze hodnota plusového €isla (A) znaci, argument pro udrzeni SWF
a hodnota zaporného ¢isla (B) znaci existenci diivod k jeho zruSeni.

V pripadé faktoru — investice . Vypocet vychazi z pfedpokladu, Ze vynosy
Z prodeje ropy (mUze se jednat samoziejmé i 0 vynosy z vyvozu jiné komodity)
investované vladdou do SWF musi generovat vynosy, které jsou minimalné
stejné nebo vySSi nez ocekavana mira vynost z prodeje dané komodity

samotné.
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Politicky faktor SWF zavisi na okolnostech, toho kterého statu. V ramci
politického charakteru SWF jsou zde definovany tfi okruhy: vliadni intervence v
dasledku neefektivnosti trhu, zahrani¢ni hospodarska politika a vnitfni politika.

Soucasti je i diskuse 0 moznych politickych nakladech.

U faktoru - dané lze zjednoduSené konstatovat, Zze jeho vypocCet odrazi

skute€nost, o kolik by se mohly dané v daném staté diky fungovani SWF sniZzit.

Faktor — infrastruktura . Investice do infrastruktury zvysuji celkovou produké&ni
funkce zemé. Jinymi slovy, tyto investice zlepSuji schopnost zemé efektivné
vyuZivat pracovniky a zvySovat vykonnost kapitadlu. Napfiklad Singapur je
mnohem blize k maximalni hranici efektivnosti nez Cina. V tomto smyslu to
znamena, ze Cinské investice do infrastruktury by mély mit vySSi vynos nez
singapurske.

Graf 17: Vysledky 4-faktorové analyzy prospésnosti SWF

SWF Does Not SWF 4-Factor Criteria SWF Benefits e SWF 4-Factor Results SWrDeneits
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Zdroj: University of Chicago, March, 2008

Na modelu Sesti statl shrnuje vySe uvedeny ¢tyr-faktorovy model pfinos SWF
ob&antim daného statu. Celkové skore se velmi lisi od (-11) v Ciné po (+7) v
Singapuru. Pro Gcely této studie byla aplikovana stejna vaha kazdému ze Ctyr
faktort, nicméné pro jiné ucely mize byt alternativné vyuzito jiného vahového
schématu. A na zakladé této analyzy se ukazuje, Zze pouze v Singapuru a v
Kuvajtu mohou fondy poskytnout celkovy Cisty pfinos pro ob¢any. Autofi studie
na zakladé téchto vysledkd dospéli k zavéru, ze vétSina SWF, tak jak jsou

nastaveny, dnes neslouzi zcela ku prospéch obéanum.
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Zaveéry této studie jsou k diskusi. Primarné se da soudit, Ze pokud nejsou
detailné definovany preference ob¢and toho kterého statu (tzn. uréeny vahy
jednotlivych faktord), ukazuje se, Zze SWF pulsobi efektivné (tzn. zvySuje
blahobyt obyvatelstva) jako financni nastroj v pfevazné ekonomicky vyspélych
statech. Pro ilustraci, srovnavam-li vysledek (stejny) Norska a Ruska je
otazkou, zda Ze v obou statech budou stejné preference napf. u faktoru dani a
faktoru politika.

3.8 Podrobna analyza fondu Government Pension Fond (GP  F)

Fondu GPF s objemem spravovanych aktiv v hodnoté 445 miliard USD patfi

vsv

v celosvétovém Zebficku SWF druhé misto. Jak jiz bylo uvedeno dfive,
z pohledu klasifikace fondu podle zdroji se jedna o fond komoditni a hlavnim

zdrojem ,bohatstvi“ je pfijem z neobnovitelnych zdroji (ropné bohatstvi).

Graf 18: Vyvoj objemu aktiv fondu v NOK
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Zdroj: NBIM — Performance Result 2009, release March 2010

ManazZerem fondu je Norges Bank Investment Management (NBIM) jez je
investi¢ni divizi patfici do organizacni struktury Norské centralni banky. Norské
ministerstvo financi ur€uje jakou miru rizika pfi obchodovani fond muize
akceptovat. Nejdulezitgjsi limit je vyjadfen tzv. o€ekavanou cilovanou chybou
(relativni volatilitu) a stanovuje strop o kolik se o¢ekavané vynosy fondu mohou
odchylit od vynoslt srovnatelného investiéniho portfolia. Nicméné za vlastni

investi¢ni strategii a spravu fondu odpovida management.

Nadale se timto fondem budu zabyvat podrobnéji z divodu projektu této prace.

Tento fond z pohledu G¢elu fungovani (penzijni fond) totiz povazuji za optimalni
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variantu finanéniho nastroje aplikovatelnou do prostfedi vefejnych financi
v Ceské republice. Jedinym rozdilem by byl typ zdroje. Zde by pfichazel
v uvahu model GLC (pfijmy ze statem vlastnénych resp. ovladanych

spole€nosti a holdingu (jiz zmifiovany Singapursky fond Temasek).

Vzhledem k tomu, Ze GPF ma tendenci ziskavat malé akciové podily v
kotovanych spole¢nostech prostfednictvim nakupu na otevienych trzich jsou
jeho investice zfidkakdy prezentovany v tisku nebo jsou zahrnuty v pfislusnych
databazich. Investice fondu jsou vSak spravovany spole¢nosti NBIM, ktera vSak
vypliuje povinny report (13F) pro Komisi pro cenné papiry (Security and
Exchange Commision — SEC). Tento report je povinny pro vSechny
instituciondlni investory, ktefi spravuji majetek spole€nosti kétovanych v USA
v hodnoté 100 miliond USD a vice a je Ctvrtletnim hlaSenim o drZeni akcii a

akciich ovladanych. Na zakladé tohoto reportu FEEM analyzoval operace GPF.

Od roku 2006 do konce roku 2009 se jedna o 160 primarnich a 243
.pokracujicich* (follow-on) investic. Souhrnna hodnota téchto transakci je 4,76
miliardy americkych dolarti, primérné hodnota transakce je pouze 11,9 milionl
USD. Pramérny ziskany podil akcii spole¢nosti je 0,33 procenta, pficemz
nejvétsi podil je 4,74 procenta. V 384 transakcich byla cilem spole¢nost se
sidlem ve Spojenych statech, v 13 transakcich byla cilovou spole¢nosti
spolecnost se sidlem v Kanadé a zbyvajici transakce pfipadaji na spole¢nosti z
Lucemburska (2 transakce), Indie (2 transakce), Bermud (1 transakce) a Ciny

(1 transakce).

Za&dné z pramyslovych odvétvi z pohledu investiéni strategie GPF neni
dominantni. Napfiklad 54 transakci v celkové hodnoté 554,47 milionu USD bylo
realizovano v energetice a v souvisejicich odvétvich. Zatimco 37 transakci v

hodnoté 965,73 milionu USD bylo realizovano ve finan¢nim sektoru.

Investi¢ni strategie fondu je dale rozdélena podle typu finanénich trhd na
akciové a dluhopisové. Fond ma v soucasnosti v drzeni ve svém investi¢nim
portfoliu 62,6% objemu aktiv umisténych na akciovém trhu a 37,4% na

dluhopisovém trhu.
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Graf 19: Clenéni pfijmu podle typu investice
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Zdroj: NBIM — Performance Result 2009, release March 2010

V lété 2007 (jiz v leté 2007!") rozhodla vlada Norského kralovstvi o zvySeni
pomeéru akcioveho portfolia z 40% na 60%. Pfedpokladam, Ze toto rozhodnuti
ke zméné investi¢ni strategie fondu bylo ucinéno v predikci oCekavaného
vyznamnéeho poklesu ceny akcii. K tomu, diky ekonomické situaci skute¢né
v nasledujicim obdobi doSlo. Z grafu & 19 je patrné jak se diky tomuto
rozhodnuti vyrazné zménil pomér pfijma fondu v obdobi 2008 a 2009.
Z doprovodné zpravy k statnimu rozpoc¢tu 2010 norského ministerstva financi
(str.16) vyplyva, Ze vynosnost kapitdlovych investic méfeno v zahrani¢nich
ménach vzrostla v roce 2009 o 7,9% zatimco vynosnost trhu dluhopisového

byla ve stejném obdobi pouze 1,4%.

Tabulka €. 7: NejvétSi drzené akciové podily k 31. bfeznu 2010

Nestls SA Switzarland 19 476

SEC Holdings FLC UK 19 368
BP PLC UK 18 885
Royal Dutch Shall PLC UK 18747
Vodafone Group PLC UK 14 062
Total SA Franca 13 829
Novartis AG Switzarland 12722
Rocha Holding AG Switzarland 12 336
Exxon Mobil Corp Usa 11878
BHP Billiton PLC LK 11788

Zdroj: NBIM — Performance Result 2009, release March 2010
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Tabulka €. 8: NejvétSi drzené dluhopisové podily k 31. bfeznu 2010

YR vy oy rnlilions of MOK

United States of America Usa 19121
UK governmeant UK 66 883
Faderal Rapublic of Germany Germany 48 532
Japanese governmant Japan 43 895
Franch Republic France 41 075
Italian Republic Italy 39 688
European Investment Bank Supranatonal 21 928
Bank of Scotland PLC UK 20825
Fannie Maa USA 17 287
Kreditanstalt fur\Wiedaraufbau Gerrnany 16 800

Zdroj: NBIM — Performance Result 2009, release March 2010

3.8.1 Struktura Government Pension Fond (GPF)
Ridicim organem fondu je Vykonny vybor fondu (Norges Bank Investment
Management — NBIM). Vybor ma 250 ¢lend.

Tabulka €. 9: Schéma fizeni, rozhodovani a kompetenci NBIM

Exscuthve Board
Lays down stratogke plans
Saote principles for risk managomant
Sats NBIM invastmant mandato
Sets NEIM CEO job description

implameants policies through guidslines
Dalagatos waork tasks
Monitors, lollows up and roponts

Zdroj: NBIM

Executive board - Vykonna rada je zodpovédna za fizeni centralni banky
Norska. Ma sedm c¢len(, které jmenuje kral. Guvernér a viceguvernér centralni
banky jsou pfedseda a mistopredseda NBIM.

NBIM committees - je poradnim orgdnem guvernéra fondu. Tento poradni
vybor je jmenovan Vykonnou radou. Poradni vybor se sklada tfi az Ctyf
mezinarodné uznavanych odbornikld s rozsahlymi zkuSenostmi z velkych
instituci a z fizeni investic. Poradni vybor se setkava s Vykonnou radou dvakrat

az Ctyrikrat rocné.
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Supervisory council - Dozor¢i rada ma 15 ¢lend, které jmenuje parlament

Norska. Dohlizi na operace fondu a dodrzovani pravidel stanovenych pro tyto

operace.

3.8.2 Narodni rozpo €et Norska a vazba s GPF

Podle vlastni definice viddy Norského kralovstvi byl zfizen fond, aby vladé
poskytl prostor pro manévrovani ve fiskalni politice v pfipadé poklesu ceny ropy
nebo poklesu ekonomiky jako takové. Fond ma slouzit jako nastroj pro feSeni
finanénich problém( souvisejici se starnouci populaci a oéekavanymi poklesy
ropnych pfijmd. Fond byl navrzen tak, aby investoval v dlouhodobém horizontu,
ale tak, aby z néj bylo mozné v pfipadé potfeby Cerpat. Fond pFes svlj nazev
nema zadné formalné penzijni zavazky. Doposud nebylo uéinéno zadneé
politické rozhodnuti, kdy mohou byt prostfedky pouzity na pokryti naklad

budoucich dtchodu.

Fond je nedilnou soudasti statniho rozpoé&tu. Cast jeho kapitdlu maze byt
vynaloZzena na vyrovnani statniho ,ne-ropného” rozpoctového schodku. To
znamena, ze fond je plné integrovan ve statnim rozpoCtu a ze Cista alokace
finan€nich zdroju do fondu odrazi celkovy rozpoctovy prebytek, v&etné ropnych
pFijmu.

Fiskalni politika je zaloZena na obecné zasadé, Ze strukturalni a ,ne-ropny”
rozpoctovy schodek bude pribézné odpovidat realné vynosnosti fondu. Ta je
odhadovana na 4 procenta. Takzvané vydajové pravidlo, Ze neni-li vynosnost
fondu prabézné vice nez 4 procenta, nemély by byt tyto vynosy do statniho
rozpoCtu pouzity bylo poprvé zavedeno v roce 2001. Tato politika by méla
garantovat postupné zvySovani vyuZzivani ropnych pfijmd. Pribézné by ,ne-
ropny“ strukturalni schodek rozpoc¢tu mél odpovidat oCekavanému realnému
vynosu GPF.

Pro ilustraci je uvedena struktura statniho rozpoctu v¢. zaclenéného GPF a v
grafech €. 20 a €. 21 je kvantifikovan realny vynos GPF v souvislosti se
strukturalni deficitem norského rozpodtu, v€éetné dlouhodobého vyhledu, tak jak

je uvadi ministerstvo financi Norska.

45



Tabulka €. 10: Stani rozpocet a GPF v mld. NOK - Hlavni kapitoly

| | 2008 2009 2010

1. Fiscal Budget

Total revenues 1182.6|1051.9 |1027.0
|Revenues from petroleum activities ‘ 437.7 ‘ 304.5 ‘ 287.2
Revenues excl. petroleum activities 7449 | 747.4| 739.8
Total expenditures 778.6 | 868.7| 905.1
Expenditures on petroleum activities 21.8| 24.7| 257
Expenditures excl. petroleum activities 756.7 | 843.9| 879.4

Fiscal budget surplus before transfers to the Pension Fund — | 404.1 | 183.2| 121.9
Global

- Net revenues from petroleum activities 415.9| 279.8| 261.5
= Non-oil budget surplus -11.8| -96.6|-139.6
+ Transfers from the Pension Fund — Global 8.4| 107.2| 139.6
= Fiscal Budget surplus -3.4| 107 0.0
2. Government Pension Fund ‘ ‘ ‘

Net transfer to the Pension Fund — Global 407.5| 172.6| 121.9
+ Dividends on the Pension Fund 103.1| 91.3| 108.2
= Surplus in the Pension Fund 510.6 | 263.8| 230.1
3. Fiscal Budget and Government Pension Fund 507.2| 274.5| 230.1

consolidated surplus

Zdroj: Ministerstvo financi Norsko

V uvedeném rozpocCtu stoji za postfehnuti, Ze zatimco v roce 2008 byl transfer
z GPF ve vySi 8,4 mld. NOK v roce 2010 norska vlada uvazuje o transferu ve

vySi 139,6 mld. NOK. Pfi¢itam to snaze o korekci vefejnych financi zpisobené

pravé celosvétovou hospodarskou recesi.

DalSim zajimavym udajem je vlastni vykonnost fondu, kdy je pocitano
s dividendou ve vySi 108,2 mld. NOK. Pfi objemu fondu cca 450 mid. NOK

povazuji dividendu ve vysi témér 25% za velmi vysokou.
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Graf 21: Ocekavany reélny vynos GPF vs.

Graf 20: OCekavany realny vynos GPF vs. strukturalni deficit rozpoctu Norska — trend

strukturalni deficit rozpoctu Norska
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Zdroj: Ministerstvo financi Norsko

Uvadéni a zakalkulovani téchto udaju (graf. 21 i 22) v aktualnich rozpoétech

svédci o propracované, dlouhodobé a zodpovédné koncepci norské viady.

Na zavér této kapitoly s ohledem na uvazované uziti vynost GPF je zajimavou
soucasti rozpoctu Norska téz predikce demografického vyvoje (graf €. 22). Je
evidentni, Ze norské Ministerstvo financi pracuje pfi zpracovavani rozpoctu
nejenom s kratko a stfednédobou predikci, ale co povazuji za zcela
fundamentalni pracuje i s dlouhodobou predikci od které odviji potencialni

naroky na statni rozpocet do budoucna.

Graf 22: Predikce demografického vyvoje osob 62 letych a starSich
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Zdroj: Ministerstvo financi Norsko

47



4 Projekt

Za podstatny material pro vstup do projektové €asti prace povazuji material
zpracovany Mezinarodnim ménovym fondem vroce 2009 (Setting up a
Sovereign Wealth Fund: Some Policy and Operational Considerations).
Uvedeny jsou zde kliCové aspekty, s kterymi se jakakoliv diskuse o zfizovani

fondu musi nutné zabyvat.

Prvni otazka, na kterou si politici musi odpovédét je, zda si vytvofenim SWF
mohou splinit své politické cile ¢i nikoliv. V praxi vSak kliCovou otazkou je, zda
ma zemé "adekvatni" nebo "optimalni" Groven devizovych rezerv. | kdyz je
skute€né bohatstvi zemé& na dostateCné na uUrovni, zakonodarci se budou
muset rozhodnout, zda statni aktiva pouzit jako kapital do statniho investi¢niho

fondu. Souvisejici otazkou je, zda vytvorfeni SWF je tou nejlepsi alternativou.

Za druhé, jakmile politici dospéji k rozhodnuti fond vytvofit, budou rozhodovat o
bezpodtu provoznich otazek, jejichz odpovédi by mély byt v souladu s jejich
politickymi cili. Tyto cile povedou k nastaveni vhodné investiCni strategie.

Budou zahrnovat financovani, vydajova pravidla, investi¢ni strategii a pod.

Za treti, Casto prehlizené, avSak kliCové otazky se tykaji institucionalnich
opatfeni. Odpovidajici ramec managementu fondu dava jasné naznaky o tom,
ktery organ urc€uje politické cile fondu. Jak velkd muze byt celkova tolerance k
riziku, jaké jsou jeho provozni cile a jak se budou vykonavat investi¢ni pokyny

(kdo bude mit ,posledni slovo").

A konecné, s ohledem na vySe uvedené, zakonodarci se budou muset
rozhodnout, kam investovat majetek fondu. Jaka ma byt strategicka alokace
aktiv. To znamena budou muset vypracovat jeho investi¢ni politiku. Investi¢ni
politika by opét méla byt v souladu s SirSimi politickymi cili. Operacni cile budou
fidit investi¢ni horizont, toleranci vugci riziku. Investi¢ni prostfedi bude zase
urCovat strategickou alokace aktiv. DalSi kliCovou otazkou je zejména
rezistence vuci politickému tlaku, jak a kam investovat ¢ast majetku statnich
investi¢nich fondd na domacim trhu. V tomto ohledu by toto rozhodnuti mélo
byt povazovano, s ohledem na SirSi politické cile a dlouhodobou vizi rozvoje
dané zemé, za bytostné odbornou otazku makroekonomické politiky. Znovu je

treba zde zdaraznit, Ze institucionalni usporadani fondu je pro fond s ohledem
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na investicni politiku extrémné dualezité. Napfiklad, ponesou politici
odpovédnost za spravu aktiv fondu? Pak musi zaujmout jasné stanovisko, jaka

bude jejich zodpovédnost pokud jde o vyuzivani externich manazera.

Zde bych si dovolil podotknout, Ze za jeden z kliC¢ovych nedostatki Ceské
politiky povazuji, Ze pfi rozhodovani nenesou politici ur€itou miru osobni
zodpovédnosti a pouze se odvolavaji na svou zodpovédnost politickou. Toto
jednozna¢né vede kurcité formé moralniho hazardu a politik tak nemusi
rozhodovat pod tlakem osobni zodpovédnosti. CoZz bezpochyby vede
k rozhodnutim, ktera z pohledu vefejného zamu nemusi byt vzdy ta

nejucelnéjSi a nejhospodarnéjsi.

4.1  Ekonomicka recese — dobra p Filezitost pro zavad éni zmén

Jak uvadi Michael Metcalfe ve svém c¢lanku pro denik Financial Times z 14.
ledna 2010: ,Uprostfed finanéni krize historickych rozmérd se muize zdat
zvlastni, zamérit se na feSeni dlouhodobych problémd. Nicméné, mimoradna
doba nabizi moznosti pfekonat obvyklé Uzké zajmy a vytvofit instituce s trvalou
hodnotou. Vytvofeni amerického suverénniho fondu (SWF) predstavuje
takovou pfilezitost.”

USA by se mély naucit vyuzivat majetek, ktery jiz ziskaly a i dalSi, ktery pfibude
v budoucnu z programu TARP (Trouble Asset Relief Program), jakoz i majetek
z jinych zdroja. Cilem by meélo byt uspokojeni deficitu dichodového systému od
roku 2030, kdy podil dichodcl v populaci ve véku od 16 a vice let bude témér
25 procent. Jednim ze zpUsobu jak to ucinit, by mohlo byt bud nahrazeni nebo
rozSifeni Svéfeneckého fondu socialniho zabezpec&eni (Social Security Trust
Fund) a Federalniho fondu starobniho pojisténi (Federal Old-Age Survivors
Insurance Fund). Toto feSeni by mélo nékolik pozitivnich dusledkd jak
z kratkodobého, tak i z dlouhodobého hlediska.".

Tuto tezi povazuji za klicovou, a to jak z pohledu nacasovani, z pohledu
politické vuale konat strukturalni reformy, tak i z pohledu v prakti¢nosti.
V nejblizSi budoucnosti jiz totiz nemusi dojit k takové souhfe okolnosti a k tak

vyznamneé potiebé kvalitativni zmény v celé ekonomice.
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4.2  Formulace hypotézy — zavedeni SWF v Ceské republice

Uvodni text mi umozfiuje formulovat nékolik zakladnich otazek:

1. Je takovy to finan¢ni nastroj v Ceské prostredi potfeba? Je to optimalni
alternativa v souvislosti s hospodarenim statu?

2. Existuji v prostfedi Ceské republiky zdroje moZného financovani
takového to fondu?

3. Jak legislativné slozité je takovy to fond zfidit? Jaké by mélo byt jeho
postaveni?

4. K jakému ucelu by mél fond slouzit?

5. Jak& by méla byt investi¢ni strategie:

V nésledujicim textu se na vySe uvedené otazky pokusim odpoveédét.

4.2.1 Je pot feba fond zavad ét v Ceské republice?

Jak je patrné mnohé staty (i ekonomicky vyspélé — USA, Kanada) se zabyvaji
mySlenkou, zejména v soucasné dobé&, zfizeni vramci systému svych
vefejnych financi nastroje, ktery bude slouzit jako makroekonomicky
stabilizator, jehoz primarnimi funkcemi bude:

1. Eliminace ekonomickych vykyvu (globalnich i regionalnich). Za pfesné
stanovenych podminek muze fond (napf. GPF — zhodnoceni 4%)
zvynosl svého hospodareni saturovat strukturalni deficit rozpoctu,
maximalné vSak do pfedem definované vyse.

2. Dlouhodoby investi¢ni horizont eliminuje negativni, nezodpovédny
politicky vliv resp. volebni periody (4-5 leté). Nebude dochazet
k predvolebnim ,darkam*, v horSim pfipadé ke zvySovani mandatornich
vydaji (tak oblibena ¢&innosti v zemich stfedni Evropy — Cesko,
Madarsko, Slovensko apod.) JednoduSe politici nebudou moci vyuzivat
.prebyte¢né“ verejné zdroje ke kratkodobym mocenskym ciliim (viz.
popularni heslo: ,, 13. diichod z dividendy CEZu") .

3. Zajisténi zakladnich zdroji na budouci naklady statu v souvislosti
s neodvratnym demografickym trendem (starnuti populace resp. vyssi
prumeérna doba doZiti).

Pokud budeme uvazovat striktné v téchto intencich, musime si na otazku, zda

je zfizeni SWF v CR potfeba, odpovédét ano.
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| na otdzku zda je to optimalni nastroj odpovidam ano. Ze studia struktury
vefejnych financi (rozpoctové kapitoly apod.) je patrné, Ze vlastnickd prava a
tim padem zodpovédnost za fizeni statnich podnikd resp. majetku vykonavaji
pfinejmensim tfi centralni Ufady - ministerstva:

1. Ministerstvo financi (rozpoctova kapitola 312) do jehoz gesce spada
vétSina (klicovych) statnich podnikd (viz. Pfiloha €. 6). AvSak jak uvadi
designovany ministr financi M. Kalousek /*, jen pét znich je
strategického vyznamu: ,Ministerstvo financi vykonava vlastnicka prava
ve spoleCnostech, ve kterych drzi majetkovy podil. Spole¢nosti, ve
kterych drzi vice nez 40% akcii, jsou oznaCovany jako ovladané
spolecnosti. Z nich je k 1.1.2009 pét akciovych spole¢nosti, nazyvanych
ovladané spoleénosti strategického vyznamu. Jsou to CEZ, a.s.,
CEPRO, a.s., Ceské aerolinie, a.s., MERO, a.s. a Letist¢ Praha a.s..
Jedna se o subjekty, které maji znaény vyznam pro ekonomiku CR a
zaujimaji vyznamné, nékteré z nich monopolni misto na trhu, kde
konkurenéni prostfedi dosud vyZaduje regulaCni opatfeni ze strany
statu.” Vyznamnym uUfadem z pohledu hospodafeni s majetkem statu,
ktery patfi do gesce MF je Ufad pro zastupovani statu ve vécech
majetkovych (UZSVM).

2. Ministerstvo zemédélstvi (rozpoctova kapitola 329) do jehoZ gesce patfi
statni podniky, ktera jsou z pohledu pfijmu do statniho rozpoctu
podstatné a to jsou Lesy Ceské republiky statni podnik a spole&nost
Budvar statni podnik. Stejné tak, jako v pfipadé MF i pod gesci Mze patfi
z pohledu statniho majetku vyznamna instituce a to je Pozemkovy fond.

3. Ministerstvo pramyslu a obchodu (rozpoctova kapitola 322). Ve vyrocni
zpravé o hospodareni MPO za rok 2007 je uveden podnik DIAMO s.p,
Tento podnik, miZze jako jediny splfovat z definice komoditni akumulaci
kapitdalu v SWF. TéZzba uranové rudy bezpochyby takovym
neobnovitelnym zdrojem bohatstvi je. (Transfer vynost z tézby ropy
v Norsku do GPF je 100%).

* pséno 6. Cervence 2010, pozn. autora
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V ramci konsolidovaného statniho rozpoétu kazda z téchto instituci ma svuj
vlastni rozpocet a s majetkem hospodafi na zakladé usneseni vlady (coz
povaZzuji za velmi neoperativni). Stani podniky nebo podniky se statni Gcasti

své zisky do statniho rozpoctu odvadéji formou dividend.

4.2.2 Jsou v Ceské republice zdroje na akumulaci kapitalu v SWF?
Jak bylo uvedeno v Gvodu prace. Zdroje akumulace kapitalu v SWF, a to:

1. komoditni — tzn. z vyvozu nerostného bohatstvi (v tomto pfipadé by
prichazel v ivahu pravé vyvoz uranové rudy podnikem DIAMO

2. nekomoditni — tzn. devizové rezervy z prebytku kladného salda obchodni
bilance (viz. bilance CNB)

3. Government Linked Companies (GLC) — pFebytky z obnovitelnych
zdroj; dividendy a zisky ze statem vlastnénych spoleénosti. Hlavnim
prestavitelem zplsobu akumulace kapitalu do fondu je jiz dfive
zminovany Singapursky fond Temasek: ,Investice jsou financovany
prostfednictvim dividend obdrzenych od portfoliovych spoleénosti,
z vynosut z prodeje statnich akcii, z obchodnich avérd, z emise obligaci
a pfileZitostné z kapitalovych injekci od akcionari .

Navic jako zdroj kapitalu navrhuji transfer veSkerych tzv. jednorazovych
(neopakovatelnych) pfijmd statu a to zejména prijmy z privatizace statniho
majetku, prodeje akcii stanich podnikd a podobné.

Z toho divodu jsem se téZz pokusil o analyzu pfijma z privatizace z obdobi

transformace statu a hlavné analyzu zUstatku na tzv. ,privatizaénim actu”.

% Zdroj: http://Aww.temasekholdings.com.sg/media_centre_information_factsheet.htm
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Pro ilustraci uvadim z vyro¢ni zpravy Norges Bank Investment Management

(NBIM) za prvni Ctvrtleti 2008 prehled o vyvoji akumulace aktiv GPF.

Graf 23: Aktiva fondu podle zdroje v miliardach NOK.
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Zdroj: NBIM ¢tvrtletni zprava 2008 - Norska centralni banka

4.2.3 Legislativa a postaveni fondu
Po prostudovani legislativniho prostfedi soudim, Ze vznik fondu by se dal
jednoduse upravit formou pfijetim novely dvou zakonG Parlamentem Ceské
republiky. A to nasledujicich zakonu:

= Z&kon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,

= Z&kon €. 218/2000 Sh., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych

souvisejicich zakonu (rozpoctovéa pravidla), v platném znéni

Av3ak sohledem na politickou skutegnost v Ceské republice a potfebu
dlouhodobého legislativniho ukotveni, bych se pfiklanél k formalizaci statusu
fondu podobné jako je status Centralni banky a to zakotvenim v Ustavé CR
dopln&nim ¢&l. 98 o novy odstavec napf. ve znéni: ,Nedilnou soudasti CNB je
statni investi¢ni fond, ktery spravuje veSkeré zisky statnich spolecnosti a
instituci, pfebytky obchodni bilance statu a vynosy z prodeje statniho majetku
s cilem dlouhodobého zajisténi zvySovani blahobytu ob&ant Ceské republiky.*
Mimochodem dstavnim zakonem jsou zfizeny také Singapurské fondy

Government of Singapore Investment Corporation Pte Ltd (GIC) a Temasek.

Velmi dulezitou otazkou z pohledu fungovani fondu je jeho statut a postaveni
vu€i orgdnum statni spravy. | vtomto pfipadé navrhuji vyuZit corporate
governance model, ktery funguje v Norsku.
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Sprava fondu se musi vyznacCovat jasnym rozdélenim pravomoci mezi
Ministerstvo financi, které je odpovédné za fizeni fondu a investi¢ni strategii a
centralni bankou, ktera provadi operativni fizeni v souladu s pokyny vydanymi
ministerstvem. Fond by mél mit vykonny management (radu), ktery, obdobné
jako vykonnou radu CNB jmenuje prezident republiky. Piipadna doplfujici
pravidla a smérnice pro fizeni Fondu jsou stanovena vykonnou radou centralni
banky, guvernérem a vykonnym vyborem fondu samym. Guvernér jedna v
souladu s investi¢nim mandatem a pokyny vydanymi vykonnou radou centralni

banky.

4.2.4 K jakému U €elu by m él fond slouzit?
Zde jednoznacné preferuji stanovisko, aby fond (vynosy) byl vyuZit ke stejnému
Gcelu jako GPF v Norsku.Tzn.:

» SlouZit jako vyrovnévaci néstroj strukturalniho deficitu rozpocet. Na kryti
ale mohou byt pouzity pouze vynosy fondu, a to pouze v pfipadé, zZe
vynosnost fondu prekroci urcité procento (GPF — 4%). Touto podminkou
je branéno, aby jakykoliv deficit mohl byt z tohoto fondu sanovan.

» Jako néstroj dlouhodobé finanéni stability pro pfipadné dorovnavani

dichodového uctu v pripadé jeho deficitu.

4.2.5 Jaka by m éla byt struktura a investi €ni strategie?

U hodnoceni spravnosti pouzité investi¢ni strategie doporucuji vyuzit stejného
modelu, ktery pouziva NBIM, tzn. benchmark vynosu srovnatelného portfolia,
ktera jsou realizovany na volném trhu.

Investicni strategii fondu by mélo urCovat MF a jeji realizaci vykonny
management (po vzoru NBIM). Fond mé& byt finanénim investorem, ktery drzi
Siroké portfolio podill v nestrategickych spole¢nostech s vysokou mirou likvidity
na trhu. Maximalni vlastnicky podil v jednotlivych spoleénostech by mél byt
omezen na 5%. A podle vzoru GPF max. 60% kapitalu fondu ma byt umisténo

na trhu akciovém a 40% na trhu dluhopisovém.

4.3  PFijmy fondu - privatizace v Ceskoslovensku av Ceské republice

Po zméné politického systému na prelomu roku 1989 doslo také ke kvalitativni

zmeéneé ekonomickych vztaht narodniho hospodarstvi. Primarnim ekonomickym
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cilem bylo zménit socialistické vSeobecné vlastnictvi vyrobnich prostfedkd na
vlastnictvi soukromé. V roce 1991 byl zahajen unikatni proces transformace —
privatizace témér 100% statniho vlastnictvi. Za timto Ucelem pro realizaci
tohoto procesu zfidila vlada tzv. ,Transformacni instituce” jako napfiklad

Ministerstvo privatizace, Fond narodniho majetku nebo Konsolida¢ni banka.

PFijmy z privatizace statniho majetku v minulosti i dnes, beru jako jedine¢ny
(neopakovatelny) pfijem, ktery podle metodiky ESA 95 nemuzZe byt zahrnut
jako pfijem statniho rozpoctu (v souvislosti se snizovanim deficitu rozpoctu) a

proto ho povazuji za idealni pfiklad akumulace kapitalu do SWF.

*» Fond néarodniho majetku - fond vytvofil prvni metodiky transformace a
prodeji majetku a zalozZil vSechny akciové spole¢nosti do I. viny kuponové
privatizace. V letech 1992-1994 byla dokonc€ena I. vina a zahajena Il. vina
kuponové privatizace. Objem privatizovaného majetku byl ve vysi cca 150
mid. K&. Zhruba stejny objem akcii byl privatizovan standardnimi metodami.
Ve standardnich metodach privatizace majetku bylo pfevedeno a prodano
85 % objemu dodnes celkové privatizovaného majetku. Do konce roku 1998
FNM zprivatizoval 81% majetku statu. V grafu €. 24 je patrna struktura

pFijmu FNM, tak jak je uvefejnéna ve Vyro¢ni zpravé FNM za rok 2005.
Graf 24: Pfijmy FNM z prodeje narodniho majetku

PRIJMY FNM CR 7 PRODEJE MAJETKU A AKCII
od poéatku privatizace do kance roku 2005 (v mild. KE)
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Zdroj: Vyroéni zprava FNM 2005
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K 31.12.2005 vlastnil FNM majoritni nebo vyznamné majetkové podily ve 4 (jiz
zminovanych) strategickych akciovych spole¢nostech o celkové nomindlni
hodnoté 52,7 mid. KE a ve 103 ,nestrategickych” akciovych spole¢nostech

s celkovou nominalni hodnotou akcii ve vysi 29,7 mid. K €.

Pro kompletni ilustraci o objemu pfijmu statu z ,velké" privatizace uvadim
tabulku ¢€.11. V materidlu Statni zavére¢ny ucet za rok 2007 je uveden
konsolidovany prehled o pfijmech a vydajich fondu. Cilem prace neni
analyzovat spravnost a Géelnost vydajii ani optimum dosazenych pfijmt. Udaj
zustatku penéznich prostfedkd vSak beru jako objem prostfedkl, které by

v idealnim pfipadé mohl slouzit jako vstupni kapital pro SWF.

Tabulka ¢. 11: Pfehled penéZnich pfijma a vydaja — velka privatizace

Rok 1991 — 2006 Rok 2007 Celkem

Prijem z prodeje majetkua | 533 974 665 898 12574 815982 546 540 481 880
akeii

Piijem z uvéru 36410 267 000 - 36410 267 000
Ostatnd piijmy 74 355009 277 8§ 746 471 925 83 301 481 202
Prijem celkem 644 939 942 175 21 321 287 907 6006 261 230 082
Vvydaje celkem 612 680 231 973 37 839 356 719 630 519 588 692
SALDO PRIJMU . ]

; : 32259710 202 -16 5 2 15 7 3

A VYDAJT 10 20 16 518 068 81 15 741 641 390

Zdroj: MF, Statni zavére¢ny ucet 2007

Stav penéznich prostfedkd zvelké privatizace k 1.1.2007 byl ve vySi
32.259.710.202 KE&. K 31.12.2007 cinily celkové pfijmy 21.321.287.907 K¢&. Po
odedteni vydaju roku 2007 je konec¢ny zUstatek penéznich prostfedkl z velké
privatizace k 31.12.2007 ve vySi 15.741.641.390 K&. To znamena, Ze na tzv.

privatizaCni Uctu statu by mélo byt disponibilnich vice nez 15,7 miliardy korun.

V Gdajich Zavére¢ného uctu v kapitole 321 (MF) za rok 2008 jsou uvedeny
kapitaloveé pfijmy (pfijmy z prodeje investi¢niho majetku a pfijmy z prodeje akcii
a majetkovych podilt) ve vySi 0,86 mld. K&. Pfedpokladam tedy, Zze se pravée
jednéa o Castecny odprodej ,nestrategickych” vySe uvedenych aktiv.

A zavérem proto navrhuji, odprodat veSkeré akciové podily v nestrategickych
spole¢nostech a spolu s finanénim zastatkem na privatizacnim Gc¢tu by mohly

byt tyto prostfedky viozeny do SWF. Tim by zakladni kapital fondu mohl byt ve
vySi cca 44,5 mid. K €.
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DalSimi institucemi (tzv. transformaénimi), o kterych je dobré se kratce zminit,
abychom pochopili proces privatizace resp. transformace v CR jsou
Konsolidaéni banka (KOB) a jeji naslednice Ceska konsolidagni agentura
(CKA).

= Konsolida éni banka - KOB, ktera vznikla na po¢atku 90. let byla specialni
instituce pro Spatné pohledavky &eskych bank Jak dale ve své knize
»Zakladni principy bankovnictvi“ uvadi prof. Michal Mejstfik (2009): ,V prvni
poloviné 90. let 20. stoleti se finan¢ni sektor v rozvijejicich se ekonomikach
potykal s problémy souvisejicimi s ekonomickou transformaci. Mezi obecné
problémy transformace lze uvést slaby institucionalni ramec, ktery vedl
k nizké Urovni corporate governance v ramci nestabilniho podnikatelského
sektoru.” str. 388. ,Proces konsolidace finan¢niho a prdmyslového (sektoru)
zacal konsolidaci corporate governance.” str. 392.

Ja tomu rozumim tak, Ze dfive neZli se vibec mohlo zacit uvazovat o
privatizaci statnich podnikd, bylo nezbytné nastavit majetkopravni vztahy tak,
aby byla zajiSténa maximalni mozna mira transparentnosti a nasledné pravni
ochrany novym majitelim (nabyvatelim). V opa¢ném pfipadé by se stat totiz
vystavoval nezmérnému riziku Zalob o zneplatnéni prodeju a majetkovych

transakci.

= Ceska konsolida éni agentura - CKA vznikla 1. zafi 2001 na zékladé
zékona &. 239/2001 Sb., o Ceské konsolidaéni agentufe jako pravni
nastupce Konsolida¢ni banky Praha, statniho penézniho Ustavu. Hlavnimi
¢innostmi Agentury byla sprdva a realizace nizkobonitnich pohledavek
pfevzatych a odkoupenych podle vladnich rozhodnuti od obchodnich bank a
spole¢nosti v tizivé finan¢ni situaci. DalSimi cinnostmi Agentury jsou
restrukturalizacni programy, financovani a podpora projektd stanovenych
rozhodnutim vlady a neposledni fadé bylo Ukolem CKA prevzeti
majetkovych UcCasti statu a jejich nasledné prodani na trhu, pfipadné
prevést tyto dluhy na majetkové podily. Zdenék Céap, predseda
predstavenstva (2007) uvadi se, ?e na CKA byla vletech 1991-2007
pfevedena aktiva v hodnoté 590 mid. K&. Tyto ztraty (viz. graf €. 25) plynou
z nakupu Spatnych Gvérd, které byly financovany z diuhopist vydanych CKA
a byly sougasti deficiti vefejnych rozpoéta. Cap (2007) uvadi, Ze naklady na

sanaci a transformaci ¢eského bankovniho sektoru dosahly 352 mid. K&.
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Graf 25: Hospodarsky vysledek CKA
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Zdroj: CKA — Vyroéni zprava 2007

Agentura zanikla 31. prosince 2007 na zakladé zdkona €. 239/2001 Sb. bez
likvidace. Pravnim nastupcem Ceské konsolidaéni agentury je stat zastoupeny

Ministerstvem financi Ceské republiky.

Jak je vidét tyto transformacni a konsolidaéni naklady zcela vycCerpaly
eventualni pfijmy z prodeje statniho majetku, a proto nelze s néjakymi dalSimi

obdobnymi zdroji pro akumulaci kapitalu v SWF uvazovat.

Dal$im studiem SzU (2008) jsem zjistil dal3i relativné podstatné nedarové
prijmy (mozné pfijmy pro uc€el ,akumulace kapitalu® do SWF) napf. splatky
pdjéenych prostfedkd, pFijmy z Grok( z poskytnutych Gvéru CKA popf. z
prondjmu majetku spadajici do gesce Ufadu pro zastupovani statu ve
vécech majetkovych (UZSVM). Uvedené tzv. ostatni nedariové prijmy &inily
za rok 2008 0,4 mld. K €. Z logiky véci by i tyto pfijmy pro vySe uvedeny ucel by
mély byt také zahrnuty.

4.4  PFijmy fondu — devizové rezerry CNB

Druhy zpGsobem akumulace kapitadlu do SWF jsou devizové prebytky platebni
bilance. Timto zplsobem je kapitadl akumulovan zejména v &inskych SWF
(napf. fondy CIC a SAFE) nebo Singapurskym fondem Government of
Singapore Investment Corporation Pte Ltd (GIC). Tento zdroj financovani

vyuZivaji staty, které nemaji k dispozici zdroje komoditni, avSak maji pozitivni
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saldo platebni bilance. To pfedevSim znamena, Ze finan¢ni objem jejich vyvozu
zbozi a sluzeb vyznamné prevySuje objem jejich dovozu. Obdobna situace je
v Ceské republice.

Centralni banky tyto devizové rezervy drzi pfedevSim proto, aby v pfipadé
potfeby (neocekavanych vykyvl), udrzely stavajici kurz domaci mény vuci
ménam zahrani&nim. Aby pfi nahlé kursové fluktuace mohli adekvatné reagovat

a tim mohly zabranit poSkozovani domécich producentd.

| vtomto pfipadé povazuji za vhodné pro akumulaci kapitalu ¢eského SWF
tohoto zdroje vyuZit. Jak je vidét na grafu &. 26, devizové rezervy CNB jsou
trvale v pfebytku a jejich celkova hodnota ma neustéle rostouci trend.
K 31.12.2009 byly celkové devizové rezervy CNB deklarovany ve vysi 41,611
mid. USD.

Graf 26: Devizové rezervy vykazované CNB

Zdroj: CNB 2010

Pfi detailn&jsi pohledu na strukturu devizovych rezerv Ceské néarodni banky
(viz. Pfiloha &. 5) zjistime, Ze (data k 30. ¢ervnu 2010) pro naSe potfeby
muzeme uvazovat s devizovymi prostfedky uloZzenymi v cennych papirech. V
tomto pfipadé se jedna o obdobnou formu zhodnoceni/investice s kterou
uvazuji v souvislosti se SWF. Byt detailni sloZzeni portfolia téchto cennych
papird mi neni znamo, predpokladam, e CNB se v tomto piipadé chova jako
velmi konzervativni investor, a proto v jejim portfoliu najdeme pfedevsim statni
dluhopisy a velmi likvidni akcie nadnarodnich koncernd a bank.

Pravdépodobné by se tedy jednalo pouze o formalni Upravu statusu takto
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investovanych prostfedku tak, aby je bylo mozné zaclenit do aktiv zakladaného
fondu. Celkovéa &astka takto vykazovanych finanénich prostredkd v bilanci CNB
je 34, 816 mid. USD. Dle aktualni zpravy o Vyvoji platebni bilance: ,Jen za
prvni Ctvrtleti roku 2010 vzrostly devizové rezervy o 6,8 mid. K& vlivem
kladného salda transakci provadénych pro klienty CNB a vynost z investovani
devizovych rezerv.” Pfi pfepoctu v aktualnim kurzu USD/CZK (12.7.2010 —
20,138) se jednéa o objem finan&nich prostfedkud ve vysi cca 700 mid. K €.

4.5  Prijmy fondu — Government Linked Company (statni podn iky)

Poslednim zdrojem akumulace kapitdlu SWF jsou statni podniky, podniky
s majetkovou Ucasti statu respektive uZziti jejich zisku a dividend.

Typickym pFedstavitelem fondu, jehoz Ukolem je ziskavat zdroje a zvySovat své
bohatstvi prostfednictvim dividend a ziskl spole¢nosti, kde ma vliv resp.
majetkovou Uc¢ast, popf. odprodejem svych podild je Singapursky fond

Temasek.

V prostiedi Ceské republiky v navrhovaném modelu vychazim z vyse popsané
situace. Jako zdroje kapitalu formou GLC v nasledujicich odstavcich uvadim
konkrétni spole¢nosti, které jsou z tohoto pohledu vice & méné vyznamne.
S ohledem na uvazované finan¢ni objemy nepovazuji pfipadné jiné pfijmy za
tak vyznamné, aby se jimi tato prace zabyvala. Velmi pravdépodobné by viastni
administrace byla v tomto pfipadé nakladnéjSi, nez-li samotny vynos. Za dolni

hranici pfijmu jsem si stanovil ¢astky v objemu cca 1/10 miliardy.

Jenom pro uplnost, prace si vtéto Casti neklade za cil hodnoceni
managementu, vynosovosti a jinych podnikovych ukazateld. Pro ,potfeby”
fondu bude pro mne v tuto chvili podstatny aktualni vysledek hospodareni popf.

nerozdélené zisky minulych obdobi.

4.5.1 CEZ, as.

Spolecnost, ktera bude hrat nejvyznamnéjsi roli v akumulaci kapitalu do SWF
je spole¢nost CEZ a.s. (viz. Pfiloha &. 7). S&m byvaly ministr financi E. Janota
v neddvném rozhovoru tykajici se ,naplhovani* privatizacniho Gctu konstatoval,
Zze: ,NejvyznamnéjSim pfijmem a vilastné pfijmem jedinym jsou dividendy

spole&nosti CEZ..."
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Skupina CEZ se fadi k 10 nejvétsim energetickym uskupenim v Evropég, a to
jak z hlediska instalovaného vykonu, tak podle poctu zakaznikl (podle Zebfic¢ku
TOP 100 se spoleCnost za rok 2009 stala ve srovnani trzeb nejvétsi
spole&nosti v Ceské republice). Ve stfedni Evropé& zaujima predni pozici i na
trhu s elektfinou a je uskupenim s mezinarodni plsobnosti sdruzujicim témeér
120 Ceskych a zahrani¢nich spole€nosti. Hlavni pfedmét podnikani koncernu
tvorfi vyroba, obchod a distribuce v oblasti elektrické i tepelné energie a tézba
uhli. Akcie matefské spoleénosti CEZ, a. s., se obchoduji na prazské a
varSavské burze cennych papirli, kde jsou i vyznamnou soucasti burzovnich

indexd. Nejvyznamné&jSim akcionafem spole¢nosti ke dni 31. 12. 2009 je Ceskéa
republika s podilem na zakladnim kapitalu 69,37 %.

Vyro¢ni zprava 2009 spole¢nosti deklaruje konsolidované vynosy skupiny ve
vySi 196 mld. K&, zisk po zdanéni ve vysi 51,9 mld. K& a hrubou dividendu na
jednu akcii ve vysi 50 KE. To znamena pfi podilovém pfepoctu, Ze stat jako

akcionar obdrzi za rok 2009 dividendu ve vySi cca 18,4 mid. K €.

Graf 27: Vysledky hospodareni Skupiny CEZ v mld. K&
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Pro naSe ucely dalSim podstatnym Gdajem je i Udaj o nerozdélenim zisku za
minula obdobi, kterd je ve vyroéni zpravé 2009 uveden ve vysi 128,8 mid. K ¢&
Vlada doposud veSkeré tyto pfijmy pouzivala zejména na saturaci jiz
zminovanych mimo rozpodtovych fondl (zejména SDFI) a razné populistické
jednorazové vydaje. Nicméné Casto deklarovala, Ze toto je jediny relevantni
pfijem a ten by mél byt pouZzit jako zdroj v ramci ddchodové reformy. Bohuzel
praxe je doposud jina. Ja se vSak domnivam, Zze soucasny zpusob finan¢nich
operaci stejné neni optimalni, a Zze by mimo rozpoctovych kapitol mélo byt co
nejméné (s co nejmensim objemem penéz). Tzn. vesSkeré zdroje by mély

prochédzet pres stani rozpocet. Na druhou stranu chapu pro¢ vldda takto
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postupuje. Tyto zdroje jdou totiz mimo kontrolu Parlamentu CR a tim padem
ma vlada pro manipulaci s témito zdroji vétsi prostor.

Samoziejmé, pokud by se tyto zdroje prfevedly do SWF, musela by viada
financovani mimo rozpoctovych fondu FeSit jinak. Je to otazka priorit, zda
postavime v nasledujicim obdobi vice kilometrl dopravni infrastruktury nebo
budeme fesit dichodovou reformu. Vzhledem k tomu, Ze v minulém obdobi Slo
do dopravni infrastruktury témeéFf 100 mid. K& investic ro¢né, ja osobné pro
nasledujici obdobi preferuji feSit dichodovou reformu. Jde o to nastavit

kompromisni model, nap¥. 50/50.

4.5.2 CEPRO a.s.

Statem sto procentné vlastnéna akciova spoleénost CEPRO a.s. patfi objemem
svych vynosti mezi nejvyznamnéjsi podniky v Ceské republice (podle Zebfi¢ku
TOP 100 spoleénosti CEPRO s ohledem na vysi trzeb za rok 2009 ji patfi 9.
misto.). Akciova spolegnost CEPRO, a.s., vznikla privatizaci byvalého statniho
podniku Benzina vroce 1993. Hlavni ¢&innosti spoleCnosti je pfeprava,
skladovani a prodej ropnych produktl a také provozovani sité cerpacich stanic
EuroOil. Poskytuje téz pfepravni, skladovaci a specialni sluzby tfetim
subjektim. Spole¢nost se dale ve své &innosti téZ zabyva ochranovanim zasob

Spravy statnich hmotnych rezerv.

Graf 28: Vynosy CEPRO a.s. v tis. K&
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Ve vyrocni zpravé 2009 je uvedeno, Ze spole¢nost dosahla hospodarského

vysledu pred zdanénim ve vySi 0,75 mld. K&. | pfes ur€ity pokles trzeb ma vSak

objem zisku pfed zdanénim rostouci trend.
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Graf 29: Zisk pted zdan&nim CEPRO a.s. v tis. K&
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Zdroj: CEPRO — VVZ 2009

Z naSeho pohledu je dulezitéjSi hospodarsky vysledek po zdanéni a ten je ve
vysi 0,55 mid. K €.
Navic pfi pohledu do bilance podniku je zde uveden téZz nerozdéleny

hospodarsky vysledek minulych obdobi ve vySi 0,49 mid. K €.

4.5.3 MERO CR, a.s.

MERO CR, a. s. (mezinarodni ropovody), vlastnik a provozovatel eské &asti
ropovodu Druzba a ropovodu IKL, je jedingm prepravcem ropy do Ceské
republiky a nejvyznamnéjSi spolecnosti zajiStujici skladovani nouzovych
strategickych zasob ropy. Oba ropovody vstupuji do Centralniho tankovisté
ropy Nelahozeves, kde spole¢nost vybudovala celkem 14 ropnych nadrzi s
celkovou skladovaci kapacitou 1 300 000 m®. Spole¢nost MERO CR, a. s.,
vznikla k 1. lednu 1994 slou¢enim PETROTRANS, a. s., Kralupy nad Vltavou a
MERO IKL, a.s., Kralupy nad Vltavou. 100% vlastnikem spole¢nosti je

prostfednictvim Ministerstva financi Ceska republika.

Spoleénost MERO CR, a.s. ve svych vykazech (Vyroéni zprava 2009) uvadi za
rok 2009 pfi trzbach 1,89 mid. K& Cisty zisk po zdanéni ve vysi 0.26 mid. K €.
Ve své konsolidované bilanci dale uvadi nerozdéleny zisk minulych obdobi ve
vySi 1,36 mld. K €. Za rok 2009 byly také vyplaceny dividendy ve vysi 0,13 mid.
K¢E.

454 LetiSt & Praha, a.s.

DalSi spoleCnosti, kter& mé z pohledu potencialni akumulace kapitalu do
zfizovaného SWF zajima je dalSi statem 100% vlastnéna spole¢nost a tou je
spole¢nost Letisté Praha a.s.. Spole¢nost LetiSté Praha, a. s. vznikla v Unoru
2008 v ramci privatiza¢ni transformace ze statniho podniku Sprava Letisté
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Praha, s.p. K 1. 12. 2008 doslo v souladu s usnesenim viady Ceské republiky
Cislo 888 ze dne 9. Cervence 2008 k vloZeni témér veSkerého majetku statniho
podniku Sprava Letisté Praha s.p. do zakladniho kapitalu akciové spolecnosti
LetiSté Praha. Letisté Praha, a. s., je provozovatelem nejvyznamnéjSiho
mezinarodniho letisté v Ceské republice a druhého nejvétsiho ve stfedni a

vychodni Evropé.

Za roky 2008 a 2009 nebyly VyroCni zpravy uvefejnény a tak vychazim
z obecnéjSiho materialu ,Profil spole¢nosti 2008-2009“. Zde jsou uvedeny
hospodarské vysledky za rok 2008. SpoleCnost za toto obdobi vykazuje
hospodarsky vysledek po zdanéni ve vysi 1,2 mld. K €. Hodnotu nerozdéleného
zisku z minulych obdobi uvadim z bilance ze starSi Vyrocni zpravy (2007), jeji
hodnota je 6,8 mid. K €.

455 Lesy CR, s.p.

Lesy Ceské republiky, statni podnik (LCR) byly zaloZeny dne 1.1.1992
Ministerstvem zemé&délstvi Ceské republiky. Hlavni néplni ginnosti podniku je
obhospodarovani vice nez 1,3 mil. ha lesniho majetku ve vlastnictvi statu
(témér 86 % rozlohy vSech statnich lest) a péce o témeér 20 tisic km uréenych

vodnich tokd.

Vyroc¢ni zpravy spole€nosti vSak nejsou verejné k dispozici a bohuzel ani na
zakladé mé osobni zadosti s odvolanim na zakon O poskytovani informaci €.
106/1999 Sbh., o svobodném pfistupu k informacim, ve znéni pozdéjSich
predpisu nebyly pozadované materialy doposud predlozeny a proto v tomto
pfipadé mohu pracovat pouze se svym expertnim odhadem vychazejicim
z obecné dostupnych informaci, popf. zjinych zdroji (v tomto pfipadé ze
statistiky TOP 100).

Hospodarsky vysledek 2009 (po zdanéni?) spole¢nosti je deklarovan ve vysi
0,8 mld. K € pfi trzbach 7,8 mld. KE. BohuZel tento udaj (HV) nelze nijak déle
analyzovat (kolik z HV ¢&ini vlastni €innost a jaky vliv maji na vysledek napf.
dotace apod.) Na webovych strankach spole¢nosti v sekci pro odbornou
verejnost Ize nalézt informace: ... diky kterym se mdzete podivat do nitra lesd
CR (sic).“ Pravd&podobné& v3ak vtomto pfipadé jsou odbornou vefejnosti

mysleni pouze lesnici ¢ myslivci.

64



4.5.6 Statni podnik DIAMO Straz pod Ralskem

Komoditni zdroj (t&€Zba a prodej uranoveé rudy) stani podnik DIAMO Straz pod
Ralskem. Z Vyro¢ni zpravy spole¢nosti za rok 2007 vyplyva, Ze vynosy z bézné
¢innosti, tj. z t&Zby uranové rudy jsou ve vySi 0,86 mld. K €. Nicméné v rozvaze
za rok 2007 spole¢nost uvadi neuhrazenou ztratu v bézném ucetnim obdobi ve
vySi 1,81 mld. K&. Spole€¢nost kromé sveé vlastni €innosti (téZba rudy) zejména
prostfednictvim dotaci téZ provadi likvidaci, sanaci a utlum téZebnich revird,
ekologickych a jinych Skod zplsobené téZbou uranu z minulého obdobi
(celkova dotace za rok 2007 je v VZ vyc€islena na 3,04 mld. K¢&). S ohledem na
tyto skuteCnosti je diskutabilni, zda tato forma dotovani (UcCetni transakce)
sanaci pres podnik DIAMO je optimalni. V kazdém pfipadé hospodarsky
vysledek spolec¢nosti je timto zna¢né ovlivnén. Hodnoceni této skutecnosti vSak
neni pfedmétem této prace a ja proto pro zjednoduseni vychazim z vynosu, tak

jak je uvedeno vyse.

457 Budvar

Obdobné jako v pfipadé spolegnosti Lesy CR, s.p. Vyroéni zpravy spoleénosti
nejsou vefejné kdispozici a bohuzel ani na zakladé mé osobni zadosti
s odvolanim na zakon O poskytovani informaci ¢. 106/1999 Sb., o svobodném
pristupu k informacim, ve znéni pozdéjSich predpisu nebyly poZzadované
materialy doposud predlozeny a proto v tomto pfipadé mohu pracovat pouze se

svym expertnim odhadem vychazejicim z obecné dostupnych informaci.

Vychazim tedy z marketingovych udaji uvedenych na domovskych webovych
strankach. Spole¢nost v roce 2009 vykazuje trzby ve vysi 2 mld. K&. Zisk pred
zdanénim za rok 2009 je prezentovan ve vySi 0,3 mid. K €.

4.5.8 Pozemkovy fond

Mezi GLC zahrnuji i Pozemkovy fond. Byt se jedna o netypicky pfipad. PF je
mimorozpoctovou entitou (obdobné jako napfiklad Statni fond dopravni
infrastruktury nebo Statni fond rozvoje bydleni a nebo Statni fond Zivotniho
prostiedi a dalSi). Nicméné z titulu ,spravce a privatizatora® majetku statu

myslim, Ze zde ma své misto.

Pozemkovy fond Ceské republiky (PF) vznikl dne 1. 1. 1992 na zakladé zakona
¢. 569/1991 Sb., o PF CR.
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PF CR mé ve své spravé statni zemédélské nemovitosti (budovy, jiné stavby
a pozemky), které slouzily ke dni uc€innosti zakona o pidé zemédélské, popr.
lesni vyrobé, vyjma nemovitosti zakonem vyslovné ze spravy vyloucenych.
K 31. 12. 2008 PF CR takto spravoval zemé&délskou pudu o celkové rozloze
323 tis. ha (tj. o 45,8 tis. ha méné nez v zavéru roku 2007) a ostatni majetek

(budovy a stavby) v zUstatkové hodnoté 3,0 mid. K €.

Z Vyroéni zpravy PF vyplyva, Ze pfijmy PF CR za rok 2008 &inily 2,6 mld. K& a
vydaje &inily 1,4 mld. K&. Stav finanénich prostfedkd PF CR k 31. 12. 2008
doséahl vyse 4,4 mid. K €.

4.6  Model financovani SWF a jeho p Finos k r astu bohatstvi

Na zakladé predchozich analyz si Ize udélat pomérné konkrétni pfedstavu o
zdrojich odkud fond ,naplnit‘. Netvrdim, Ze veSkeré zmifované zdroje by bylo
nezbytné do fondu transferovat (bezpochyby je nutné ktémto transferiim
pfistupovat individualné a s rozmyslem, aby nebyl podvdzan budouci rozvoj
zminovanych spole¢nosti), ale ma-li byt fungovani fondu ,vyznamné® je
nezbytné akumulovat opravdu dostate¢né financni prostfedky: A aby mél fond
néjakou relevantni silu doporucuji, aby jeho ,Assets" (spravovana aktiva) byla
alesponn nékde na uarovni 30 mid. USD (srovnej fondy Francie, Irsko,

Kazachstan).

Pro iniciaci vzniku fondu resp. pro primarni akumulaci kapitalu fondu navrhuiji

zjednoduSené transferovat vySe uvedené prostfedky napf. nasledujicim

Zzpusobem:
1. FNM - 29,7 mld. K& (prodej ,nestrategickych“ podnik()
- 15,7 mld. K& (zlstatek Privatiza¢ni ucet)
2. UZSVM - 0,8 mld. K& (nedariové pfijmy)
3. CNB - 350 mld. K& (devizové rezervy uloZené v cennych
papirech — 50%)
4, CEZ,as. - 18,4 mld. K& (dividenda 2009)

- 65,0 mld. K& (nerozdéleny zisk — 50%)

5. CEPRO, a.s. - 0,3 mld. K& (hospodarsky vysledek 2009 — 50%)
- 0,2 mld. K¢ (nerozdéleny zisk MO — 50%)

6. MERO, a.s. - 0,1 mld. K¢ (dividenda 2009)
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- 0,7 mld. K€ (nerozdéleny zisk MO — 50%)
7. Letisté Praha - 0,6 mld. K¢ (zisk 2008 — 50%)
- 3,4 mld. K& (nerozdéleny zisk MO — 50%)

8. Lesy CR - 0,4 mld. K¢ (zisk 2009 — 50%)

9. DIAMO, s.p. - dokud nebude vyjasnéna uloha spolecnosti v oblasti
sanaci a pod., transfer zisku nepfichazi v vahu

10. BUDVAR - 0,1 mld. K¢ ((zisk 2009 po zdanéni — 50%)

11.PF - 3,0 mld. K¢ (odprodej zbyvajiciho majetku)

- 4,4 mld. K¢ (transfer fin. prostfedku z Gu¢tu fondu)
Z vySe uvedené sumarizace vyplyva, Ze jako inicializacni kapital fondu je
mozno pouzit finanéni prostfedky ve vysi cca 492,8 mid. K € (24,5 mid. USD).
Graf 30: Model financovani SWF CR — rok .

Privatizace, dev.rezervy, 2011 20192
nerozdél. zisk — * +
24 mld. USD

Jednorazovy prijem

Fond — diichodove
Reformy (80%)

Ostatni projekty

SWF CR
25 mid. USD

Dev. rezervy, GLC —
1 mld.USD T

Zhodnoceni 4%,
tj. 1,0 mid. USD

Zdroj: Vlastni model

A dale navrhuji pro pfisti obdobi, fixovat pfijem (kazdorocni) fondu zdkonnou
apravou napf. ve vysi 50% z pfijma, vynost nebo dividend GLC. Coz by
kazdoro¢né mohlo zvySovat kapital SWF o cca dalSich 20 mld. KE&. A pfi
definované ro¢ni hladiné vykonnosti (napf. ve vysi 4% - jako norsky GPF), je
mozné v prvni roce fungovani fondu pocitat v absolutni hodnoté s pfijmem ve
vySi cca 20 mld. K é. CoZ v pFipadé letosniho (2010) statniho rozpoétu CR &ini
témeér 2% prijmu navic. A v letech nasledujicich by se tento pfijem zvySoval (v
zavislosti na objemu drzeného kapitalu) o dalSich 8 mid. K &. V tomto modelu

dale navrhuji rozdéleni vynosu podle nasledujiciho klice:

» Duchodova reforma (penzijni ucet) — 80%
= QOstatni fondy (napf. po vzoru Temasek) — 20%
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4.6.1 Statut fondu ve finan €énim systému

Status, jak bylo uvedeno drfive, z divodu pojistky, proti jakymkoliv politickym
tlakim a z divodu zajisténi dlouhodobé neménnosti danych podminek, navrhuiji
fesit ustavnim zakonem. Fond doporucuji zcela odloucit od statniho rozpoctu.
Jeho bilanci vést samostatné pouze ji vykazovat jako soucast konsolidované
bilance CNB. Hovofim-li o statusu fondu jako mimo rozpoé&tové kapitole nemam

na mysli mimo rozpodctové fondy viz. vySe uvedené (SFDI apod.).

Financovani fond v kontextu uvedenych definic navrhuiji jako ,hybridni“ model,
tzn. ¢asteCnym zdrojem by byly devizové rezervy drzené statni bankou a déle
prijmy z GLC.

Za podminku optimalniho fungovani povazuji maximalni ddraz na politickou
nezavislost a expertni vedeni (v€. najmuti zahrani¢nich expert). Nastaveni
jednoznaénych a transparentnich pravidel akumulace kapitalu, podminek a
Gcelu pouziti vynosul je dalSim klicovym faktorem. Koneé&nou zodpovédnost za
radny chod a optimalni vykonnost resp. kontrolni funkci vSak musi mit, tak jako
v Norsku, Parlament CR. V podminkéach politické kultury a politické ,odbornosti
v CR povaZzuiji tuto podminku za kritickou.

4.6.2 Investi €ni strategie a vykonnost fondu

Investicni strategie musi jednoznacné odpovidat konzervativni strategii
dlouhodobého investi¢niho horizontu. GPF investuje (60%) do velmi likvidnich
akcii nadnarodnich spole¢nosti strategického vyznamu a do bonitnich likvidnich

dluhopist (40%) podobné i Singapursky fond Temasek (viz. graf €. 31).

Graf 31: Investi¢ni portfolio fondu Temasek
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Zdroj: Temasek — Annual report 2010
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Pozn.:
Liquid & sub-20% listed assets — Aktiva obchod. na burze (majetkovy podil mensi nez 20% )
Listed large blocs (>20% share) — Aktiva obchod. na burze (majetkovy podil rovny a vétsi nez
20%)
Unlisted assets — Aktiva neobchodovana na burze
V otazce hodnoceni vykonnosti fondu opét jednoznaéné doporucuji metriky
pouzivané:
1. Norskym fondem GPF - benchmarking vynosovost srovnatelného
investi¢niho portfolia obdobné finanéni instituce; pokud je vynosovost
SWF nizsi nese odpovédnost vykonny management
2. Singapurskym fondem Temasek — metoda Total Shareholder Return
(TSR). TSR je slozeny ro¢ni vynos. TSR méfime prostfednictvim trzni
hodnoty a hodnoty akciovych fondl. TSR podle trzni hodnoty vychazi ze
zmény trzni hodnoty portfolia, vyplacenych dividend a Cisté akvizice
nového kapitadlu. TSR podle akciovych fondu se fidi podle ziskovost

(vynosnosti) daného portfolia.

46.3 Hodnota fondu a vliv na r st bohatstvi

Vychazime z vynosu fondu, U€etni a trzni hodnoty drzeného portfolia a vlastni
trzni hodnoty fondu/*. Pro ilustraci uvadim ¢asovy vyvoj hodnoty portfolia fondu
Temasek od jeho zaloZeni v roce 1974, tak jak je uvedena ve Vyro¢ni zpravé
2010 (ucetni obdobi v Singapuru konci 31. bfezna — pozn. autor).

Graf 32: Hodnota portfolia fondu Temasek v mld. USD
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Zdroj: Temasek — Annual report 2010

Pozn.:
Year End Book Value — Ucetni hodnota drzeného portfolia

Year End Market Value — Trzni hodnota drzeného portfolia

[* pokud napfiklad dojde k emisi vlastnich dluhopist SWF — viz. Temasek Bond
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Vliv na ,rast bohatstvi“ maji pravidla odvodu vynosua. V tomto pfipadé navrhuiji

dva zplsoby, které opét vychazeji s pravidel fungovani zmifiovanych fondu
GPF a Temasek:

1. GPF - pokud ro¢ni vynos fondu prfesahne 4%, muze byt tento vynos

pouZzit na sanaci strukturalniho deficitu statniho rozpoctu.

2. Temasek — distribuci a alokaci svého bohatstvi feSi prostfednictvim

specialné zfizeného subjektu Temasek Trust (Pfiloha €. 8). Temasek

Trust byl zalozen v roce 2007 jako samostatny subjekt, ktery ma za ukol

dohled na spravu nadaci a dard. Do trustu jsou prevadény zisky a

vynosy fondu, ktery je dale rozdéluje do nésledujicich neziskovych

organizaci:

Singapursky  technologicky = nadacni  program (Singapore
Technologies Endowment Programme); STEP podporuje svymi
stipendii ve vysokoSkolské studiu védce z Indonésie, Malajsie, Sri
Lanky, Singapuru a Vietnamu na vysokych Skolach a polytechnice v
Singapuru

Singapurska vyroéni nadace (Singapore Millennium Foundation);
SMF udéluje stipendia na vyzkumné programy v rlznych oblastech
jako napf. védy o zZivotnim prostiedi, obnovitelnych zdrojich a vody, v
prirodnich védach a fyzice a ve védach o materialech

Temasek — Laboratof pro vyzkum Zivota (Temasek Life Sciences
Laboratory); TLL je neziskova organizace na podporu vyzkumu v
molekularni, biotechnologické a genetické oblasti

Nadace Temasek (Temasek Foundation); TF se zaméfuje na
podporu rozvijeni lidskych schopnosti, podporu spravy véci vefejnych
a poskytovani pomoci pfi katastrofach.

Temasek Cares; TC si klade za cil zajisténi dustojnosti a obZivy
znevyhodnénych obyvatel Singapuru a jejich zaclefovani do

vétSinové spolecnosti

Aby hodnota fondu nebyla odvozena pouze z hodnoty portfolia spravovanych

akcii, navrhuji, obdobné jako v pfipadé fondu Temasek, po urcitém obdobi (2-3

roky az se fond zavede) emisi vlastnich dluhopist fondu. Vyvoj hodnoty téchto

dluhopisti bude nasledné jednoznacné odrazet trzni hodnotu fondu a tim bude

70



zajisténa objektivni kontrola (hodnoceni) vykonnosti. Vtomto pripadé

jednoznacéné doporuduji vyuzit metodiky TSR.

4.7 SWF a dichodova reforma

.veskeré privatizacni prijmy a dividendy statnich firem budou sméfovany na
reformu ddchodového systému. Tyto prostfedky budou vazany na zvlaStnim
Gctu statnich finanénich aktiv.” (Koaliéni smlouva mezi ODS, TOP 09 a VV, 12.

Cervence 2010, str. 5.).

Otazka zmény duchodového systému neni nova, jiz od roku 2005, kdy byla
poprvé ustavena tzv. prvni ,Bezdékova komise" je otdzka nezbytnosti zmén

v systému stalé diskutovanéjSim tématem.

Poradensky expertni sbor (PES) byl zaloZzen v lednu 2010 ministry financi a
prace a socialnich véci s cilem aktualizovat projekci statniho dichodového
systému a doporucit zmény v dichodovém systému, které by jej u€inily stfedné
a dlouhodobé odolné&jSim vuci raznym rizikm.

.Nové& projekce statniho dichodového pilite (PAYG) potvrdila trendy zjisténé jiz
v pfedchozich letech. PAYG je v dnesni podobé a parametrech dlouhodobé

neudrzitelny a vede k deficitim kolem 4% HDP ro¢né.“ [ZavéreCna zprava
PES, Cerven 2010, str. 1].

Graf 33: Zakladni varianta 2005 a 2010, saldo % HDP ro¢né

% HDP — Zakladni varianta 2010

—— Zakladni varianta 2005

Zdroj: Zavére¢na zprava PES, ¢erven 2010
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Cilem této prace neni posuzovat odborné navrhy tykajici se zmény
dachodového systému v Ceské republice, ale v souladu s vladni politikou a
zavéry PES jednoznacné podpofit uziti vynosu SWF primarné k sanaci

dichodového systému.

Je-li predikce deficitu diky tomu, Ze se stavajici dichodovy systém nezméni,
4% HDP, pak jednoznacné podporuji tezi, ze se jedna o jednu z top priorit,
kterou je nezbytné neprodlené feSit dokud jeSté néjaké potencialni zdroje

jsou...
Mnou navrhované feSeni je o proti vladni varianté rozdilné v tom, Ze:

1. Nejednd se pouze o pfijmy z privatizace, ale je CasteCné vyuZito i

devizovych rezerv CNB.

2. PFijmy nebudou pouze ,vazany na zvlastnim actu“, ale budou vlozeny
do transparentniho Statniho suverénniho fondu, prostfednictvim néhoz

budou zhodnocovany na trhu.

3. A teprve az tyto vynosy fondu budou vyuZity k sanaci vladni dichodové

reformy.

V pfipadé vladniho navrhu se totiz jedna o kratkodobé FeSeni (pFijmy
Z privatizace jsou jednorazovymi pfijmy) a jak jsem ukazal vySe, jedinymi
relevantnimi pfijmy z dividend jsou pfijmy z CEZ, a.s.. Pfi tomto modelu
financovani by pravdépodobné mohlo dojit k brzkému vycerpani zdroji. Navic
toto feSeni opét skryva nebezpeéni politického ,vyuziti“ zdroju k jinym uceltm.
Tzn. spatfuji dvé kliCova rizika:

1. Riziko nejistota dlouhodobého zajisténi pFijmu

2. Riziko politické vlivu

Tato rizika jsou diky zfizeni statniho suverénni fondu eliminovana. Z téchto
davodl preferuji pro zabezpeceni saturace dichodového systému formu SWF
oproti v Evropé ve vétSi mife vyuzivané formé Statnich penzijnich fondu
(PPRF).
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5 Zavér a doporu €éeni

Statni suverénni fondy jsou jednim z vyznamnych finan€nich nastroju, které
staty pouzivaji ke zhodnocovani svych volnych verejnych zdroja. V odborné
svétové literatufe jsou SWF povazovany za fenomeén, ktery bude hrat stale
veétsi roli v globalni ekonomice. Jejich chovani mozné neni vzdy vniméano zcela
pozitivné a moznd i s ur€itou obavou z jejich zastfeného vlivu, ktery nemusi byt
vzdy jenom ekonomicky. Ale vyspélé staty a jejich vlady o tomto finanénim
nastroji stalé vice uvazuji. Nedivaji se totiz na néj primarné jako na nastroj
ovladnuti zahraniénich strategickych podniki, ale jako nastroj Setrného

hospodéare.

Z pohledu Ceské republiky miru dominance fondu ve svétové ekonomice
nepovazuji za rozhodujici. Prace ma za cil zabyvat se spiSe vlivem na
ekonomiku domaci. Proto jsou jako nasledovanihodné pfiklady uvedeny fondy
z Norska a Singapuru. Za klicové zcela jednoznacné povaZuji dva aspekty

fungovani fondu:
1. Dlouhodoby horizont investovani fondu (10-20 a vice let)
2. Nezavislost na politickém prostredi

Jsem presvédCen, Ze pravé tyto dva aspekty zajisti potfebny mezigeneracni
transfer bohatstvi a umozni optimalizovat vefejné zdroje, kterych nikdy nebude
dostatek. Zodpovédné viady védi, ze tlak na kratkodobé vyuziti zdroju je
neustaly a enormni, a Ze prosazovani uspornych resp. efektivnich opatfeni
zaroven je stale obtizn&jsi. Stale se vedou diskuse o ,uzakonéni* (v Ustavé) o
vyrovnanosti rozpoctl, coz by mélo do budoucna garantovat stfidmost
v nakladani s vefejnymi financemi. Nejsem zcela pfiznivcem tohoto feSeni,
samoziejmé zalezi na konkrétnich podminkach (Svycarsky model je
v souCasnosti pravdépodobné optimalni). JA se vS8ak domnivam, Ze cesta

uzakonéni SWF (tak jak je navrZeno v praci) je cestou jednodussi.

Dalsim velmi dalezitym faktorem, se kterym se statni rozpodet v Ceské
republice potyka jsou také rlizné mimorozpoctové fondy (SFDI apod.), jejichz
management spada do odpovédnosti vlady a jejich financovani je jedno velké
politikum. SWF bude lepSim nastrojem. Aby vSak mohl optimalné plnil svoji

Glohu musi byt finanéni transfery pro akumulaci kapitalu nastaveny maximalné
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transparentné a jednoznacné, s pfedem jasnymi pravidly, kterd se nebudou

moci jednoduse dat ménit.

A stejné tak jako Norsko ma jednoznacné nastavend pravidla a podminky uZziti
vynoslt ze SWF je nutné, aby i vtomto pfipadé byla pravidla nastavena zcela
jasné.

Smysl zfizeni fondu jesté vice vynikne, pokud pfipustime mySlenku, Ze vlidda
prosadi penzijni reformu (dle mého soudu ji nic jiného nezbyva). A ob&ané si
budou prostfednictvim soukromého pilife, dle navrhu PES, povinné spofit 3%
ze mzdy. Ro¢né by se tim mélo vybrat cca 30 mid. K&. V tomto okamziku bude

potfeba fesit dvé otazky:

1. V pocéatku rozjezdu zmény dachodového systému vznikne na stavajicim
dichodovém uctu deficit. DneSni duchodci budou muset své diachody
dostavat i nadale beze zmény a v prvnim pilifi vznikne strukturalni deficit

a

2. Prostiedky uloZzené do druhého pilife bude potfeba vhodné investovat.
PES ve své zpravé uvadi jako ,organizacné&“ nejjednodussi feSeni
vybirat prostfedky i na dale prostfednictvim Ceské spravy socialniho
zabezpegeni (CSSZ). CSSZ mé aparat i systémy na zpracovavani této
velmi sloZité agendy a ma-li byt navic zachovana anonymita jako jedna

z podminek fungovani nového systému je tento navrh opravdu vhodny.

Co se ty€e nasledného zpusobu investice, by mély takto vybrané prostfedky byt
prostfednictvim CSSZ posilany ,do rukou soukromych spolecnosti, bank a
fondd se specialni licenci* (Zavére€na zprava PES, Cerven 2010). S touto
druhou &asti Gvahy ne zcela souhlasim. Rozumim-li tomu dobfe, méla by CSSZ
mit novou roli. Rozhodovat o zplsobu investovani za pojiSténce. Na tyto Ukoly
vSak nema v souCasné dobé lidi a ani pfislusné systemy. Jsou-li dnes roéni
néaklady na provoz CSSZ ve vwysi 6,4 mld. K& (1), obavam se, Ze pfidanim
takovéto nové agendy se naklady klidné mohou zdvojnasobit a navic nebude

zajiSténa dostateCna mira transparentnosti a tnosna mira investi¢niho rizika.

Pokud vznikne SWF, €SSZ nemusi ve své agend & otazku investic Fesit.
Pojisténcam, ktefi nebudou-li védét jak investovat nebo se nebudou chtit touto
otazkou zabyvat, mize tyto viozené prostfedky CSSZ jednoduse a s minimem

dodatecnych (provoznich) nakladu transferovat do SWF, kde bude zajistén
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témeér bezrizikovy vynos. Pro tento pfipad navrhuji feSeni investici do vlastnich

dluhopist fondu, které by fond za timto U¢elem emitoval (viz. Temasek).

Aby vSak nedoSlo k distorzi trhu v oblasti penzijnich fondd (mysSleny jsou
predevSim nerovné podminky moznych vysSich zaruk kryti pfipadnych trznich
rizik a tim padem k vyhodnéjSim podminkam pro podilniky SWF fondu), musi
byt podminky pro tento fond nastaveny obdobné jako u jinych subjekt
podnikajicich na trhu penzijnich produktd. KliC¢ovou otdzkou jsou samoziejmé
garance proti ztraté hodnoty (krachu) fondu. PES v této souvislosti uvazuje o
tom, aby mohla byt garantovana maximalni mira zaruky, Ze tyto penzijni fondy
budou moci své investice umistovat pouze do statnich dluhopist. Osobé vsak
preferuji vy$Si miru soutéZe, tzn. umoznit i soukromym penzijnim fondim
(stejné jako SWF) investovat i do vysoce likvidnich akcii renomovanych
spole¢nosti. V opaéném pripadé budou totiz investiéni aktivity fondl podvazany
(obdobné jako se to déje v souCasné dobé na Slovensku), coZ povede k nizSi
mife konkurence. Dané penzijni fondy nebudou mit totiz pfiliS mnoho moznosti
jak se se svoji nabidkou produktd odliSit a potencialni klient bude ve svém

vybéru ochuzen.

Zavérem této prace si dovolim zhodnotit svoji pracovni hypotézu. ZaloZeni a
fungovani Statniho suverénniho fondu v Ceské republice bude mit

jednoznacéné pozitivni vliv na verejné finance a trvaly rust blahobytu.

a) Statni prostfedky budou systematicky a dlouhodobé ukladany a

zhodnocovany bez vlivu politické (volebni) periody.

b) V pfipadé pozitivniho zhodnoceni (4%) prostfedky mohou byt pouZity na

sanaci strukturalniho deficitu statniho rozpoctu.

c) V pfipadé neocekavaného hospodarskeho vykyvu mohou byt prostiedky

pouZzity na verejné investice.

d) Prostifedky fondu pomohou feSit deficit pfi pfechodu na vice pilifovy
dichodovy systém.

e) Fond bude vhodnym investi¢nim nastrojem v pfipadé penzijniho spofeni

do druhého (soukromého) pilife.
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7 PFilohy

Pfiloha &. 1 — Clen&ni SWF na ne-penzijni a penzijni podle Peterson Institute

Current size®

Date {billians of
Country Current name established  Source of funds Usdallars)
NONPENSION FUNDS
Algeria Revenue Regulation Furid 2000 Natural resources 47
Azarbaijan State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan 1999 Natural resourcas 2
Botswana Pula Fund® 1992 Natural rasources 7
Brunei Darussalam Brunei Invastment Agency 1983 Natural resourcas A5ia)
Canada Albarta Heritage Savings Trust Fund? 1976 Natural resources 17
Chile Economic and Social Stabilization Fund 2006 Natural rasources 15
China China Investment Corporation? 2007 Foraign exchange reserves 200
Shanghai Financial Holdings™? 2007 Fiscal surpluses 12
Gabon Fund for Futura Generations® 1998 Natural rasourcas 0.4(2)
Hong Kang Exchange Fund Investment Portfolio™ 1993 Foraign exchange reservas, fiscal surplusaes 132
Iran Qil stabilization Fund 2000 Natural resources o
Kazakhstan National Fund for the Republic of Kazakhstan 2000 Natural resources 23
Kiribati Revenua Equalization Resarve Fund 1956 Natural resourcas 1iel
Koraa Koraa Investmant Corporation® 2005 Foraign exchange reserves 30
Kuwait Kuwait Investment Authority? 1953 Natural resources 213
Libya Libyan Investment Autharity® 2006 Natural resources S0
Malaysia Khazanah Masional® 1993 Fiscal surplusas 18
Maxico Oil Incoma Stabilization Fund 2000 Natural resourcas 5
Nigeria Excess Crude Account® 2002 Natural resourcas 17 ia}
Norway Govemmient Pension Fund-Global 1990 Natural resources 375
Oman State General Resarve Fund 1980 Natural resources 12{el
Qatar Qatar Investmant Authority 2005 Natural resourcas 60 (2}
Russia National Welfars Fund® 2008 Natural resourcas 32
Raserve Fund® 2008 Natural resourcas 128
Sao Tomé and Principe National il Account 2004 Natural rasources 002 ie)
Saudli Arabia Saudi Arabian Monetary Agency* 1952 Natural resources 270
Singapore Govemment of Singapore Investment Corporation® 1981 Foreign exchange reserves, fiscal surplusas,
employea contributions 200 ta 330 (g}
Temasek Holdings? 1974 Govarnment enterprisas 110
Sudan Oil Ravenue Stabilization Account 2002 Natural resourcas 0.1
Timor-Leste Patroleum Fund 2005 Natural resourcas 2
Trinidad and Tobago Heritage and Stabilization Fund 2007 Natural resources 2iel
United Arab Emiratas Eriratas Invastment Autharity® 2007 Natural resourcas na.
United Arab Emirates { Abu Dhabii Abu Dhabi Invastmant Authority and Council 1976 Natural rasources 500 to §75 (e)
International Patroleum Investment Comjany* 1984 Natural resourcas 12
Mubadala Developmert Compary 2002 Natural resources 10{e)
United Arab Emiratas (Dubai) DIFC Investments® 2006 Matural resourcas na.
Dubai Irternational Capital® 2004 Natural resourcas 12
Investrent Corporation of Dubai® 2006 Natural resources 82ie)
Istithmar world 2002 Natural resources 12ie)
United Statas Alaska Permanent Fund? 1976 Natural resourcas 37
Parmanent Mineral Trust Fund (Wyoming)? 1974 Natural resourcas 4
Sevarance Tax Parmanent Fund (New Mexico)¢ 1973 Natural rasources 5
Venezuzla Macroaconomic Stabilization Fund 1998 Natural rasourcas 1
National Devalopmeant Fund 2005 Natural rasources 21
Subtotal* 2972
PENSION FUNDS
Australia Future Fund? 2006 Fiscal surplusas 53
Canada Canada Pension Plan? 1966 Employee contributions 121
Caissa de dépot et placement du Québec? 1965 Employae contributions 157
China National Social Security Fund? 2000 Fiscal surplusas 71
France Fonds da résarve pour les ratraites? 2001 Fiscal surplusas 50
Ireland National Pansions Raserve Fund? 2001 Fiscal surpluses 31
Japan Govemment Pension Investment Fund? 1961 Employee contributions 1,274
Netherlands Stichting Pensioanfonds ABPY 1922 Emplayae contributions 316
New Zealand Superannuation Fund? 2001 Fiscal surplusas 10
United States California Public Employees’ Retiremant System? 1932 Employee contributions 237
Subtotal 2,323
Total® 5,294

(e} = estimate; na. =not available

a. Data are from the end of 2007 or the most racent date available.
b. Soma or all assets are included in reserves.

c. Excluded from scoraboard.

Sources: National autharities, International Monatary Fund, other public sourcas.

d. A portion of the holdings is in domastic assets.
a.Total uses the midpoint of the range of estimates.
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Priloha €. 2 — Zebfi¢ek Vybranych SWF podle hodnoty spravovanych aktiv

i 10,6 6

7. Kuwait Kuwait Investment Authority $202.8 1953 Oil

9. China National Social Security Fund $146.5 2000 Non-commodity nil 5

11. Singapore Temasek Holdings $122 1974 Non-Commodi 0,7 10
13. Qatar Qatar Investment Authori $65 2005 Qil 8,6 5
15. Algeria Revenue Regulation Fund $47 2000 OQil 0,3 1

17. Ireland National Pensions Reserve Fund $30.6 2001  Non-Commodity 36,6 10




19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.

France
South Korea

US - Alaska
Malaysia

Chile
UAE - Dubai

UAE - Abu Dhabi
Bahrain

UAE - Abu Dhabi
Canada

Azerbaijan
Iran

US - New Mexico
New Zealand

Nigeria
Brazil

Oman
Botswana

Saudi Arabia
China

East Timor
US - Wyoming

Trinidad & Tobago
UAE - Ras Al Khaimah

Venezuela

Strategic Investment Fund

Korea Investment Corporation

Alaska Permanent Fund

Khazanah Nasional

Social and Economic Stabilization Fund
Investment Corporation of Dubai
Mubadala Development Company
Mumtalakat Holding Company
International Petroleum Investment Company
Alberta's Heritage Fund

State Oil Fund

Oill Stabilisation Fund

New Mexico State Investment Office Trust
New Zealand Superannuation Fund
Excess Crude Account

Sovereign Fund of Brazil

State General Reserve Fund

Pula Fund

Public Investment Fund

China-Africa Development Fund
Timor-Leste Petroleum Fund

Permanent Wyoming Mineral Trust Fund
Heritage and Stabilization Fund

RAK Investment Authority

FEM

$28
$27

$26.7
$25

$21.8
$19.6

$14.7
$14

$14
$13.8

$13.4
$13.0

$12.9
$11.0

$9.4
$8.6

$8.2
$6.9

$5.3
$5.0

$5.0
$3.6

$2.9
$1.2

$0.8

2008
2005

1976
1993

1985
2006

2002
2006

1984
1976

1999
1999

1958
2003

2004
2009

1980
1996

2008
2007

2005
1974

2000
2005

1998

Non-Commodity
Non-Commodity

Oil
Non-Commodity
Copper

Oll

Oil

oil

Oil

oil

Oil

Oll
Non-Commodity
Non-Commodity
Oil
Non-commaodity

Oil & Gas
Diamonds & Minerals

Oil
Non-Commodity

Oil & Gas
Minerals

Oll
Oil
Oil

0,2
0,1
0,5
0,3
0,9
1,8
0,3
29
n/a
0,4
0,6
0,2
0,2
0,8
0,2
nil
0,3
0,7
nil
nil
n/a
nil
n/a

nil

new

10

10

10

n/a

10

10

new

- w o o O B W Ll ol
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45, Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund

47. Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves

49. Oman Oman Investment Fund

$0.4

$0.3

X

1956 Phosphates

2006 Oil & Gas

2006  Oil

Total Oil & Gas Related

Total Other
TOTAL

$2286.1

$1522.5
$3808.6

Zdroj: SWF Institute, 19.1.2010
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Pfiloha &. 3a — Zebfigek transparentnosti vybranych fond( podle Pl

Accountability
and

Country Fund Structure Governance transparency Behavior Total
NONPENSION FUNDS
United States (Alaska) Alaska Permanent Fund 100 &0 100 83 94
MNaorway Governmeant Pension Fund-Global 94 100 100 &7 92
United States (Wyoming) Parmanent Mineral Trust Fund 100 a0 82 100 a1
United States (New Mexica) Severance Tax Permanent Fund 100 50 86 100 86
Timor-Leste Petroleum Fund for Timor-Leste 100 40 96 50 a0
Azerbaijan State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan 88 60 89 50 77
Canada (Alberta) Alberta Heritage Savings Trust Fund 94 60 79 50 74
Chile Economic and Social Stabilization Fund 94 60 82 17 70
Hong Kong Exchange Fund 88 40 79 33 67
Kazakhstan National Fund for the Republic of Kazakhstan 88 &0 64 33 &4
Botswana Pula Fund 69 60 54 33 55
Trinidad and Tobago Heritage and Stabilization Fund 100 &0 46 Q 53
Korea Korea Investment Corporation 75 &l 45 25 51
Russia Reserve Fund and National Welfare Fund 72 40 50 33 51
540 Tomé and Principe National il Account 100 60 29 17 48
Kuwait Kuwait Investment Authority 75 80 41 0 48
Mexico 0il Income Stabilization Fund 69 20 43 50 47
Singapore Temasek Holdings 50 50 1 Q 45
Singapore Government of Singapore Investment Corporation &3 40 39 17 )
Malaysia Khazanah Masional 44 50 46 Q 38
China China Investment Corpaoration 50 50 14 17 29
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 69 60 7 Q 29
Algeria Revenua Regulation Fund 56 40 " 17 27
Migeria Excess Crudle Account 50 30 14 17 26
Iran Oil stabilization Fund 50 20 18 0 23
Venezuela Macroaconomic Stabilization Fund 50 0 18 17 23
Venezuela National Development Fund 38 Q 27 Q 20
Oman State General Reserve Fund 50 0 18 0 20
Sudan 0il Revenue Stabilization Account 56 0 14 0 20
Brunai Darussalam Brunai Investmant Agency 3 0 25 0 18
United Arab Emirates (Abu Dhabi) Mubadala Development Company 44 10 7 Q 15
United Arab Emirates (Dubai) Istithmar World 38 10 7 0 14
Qatar Qatar Investment Authority 34 0 2 0 9
United Arab Emirates (Abu Dhabi) Abu Dhabi Investment Autherity and Council 25 Q 4 8 9
Subtotal 68 M 44 25 a6
PENSION FUNDS
Canada Canacla Pension Plan 100 100 96 83 95
New Zealand Superannuation Fund 100 100 100 75 95
Canada (Québec) Caisse de dépdt et placement du Québec 100 100 89 83 92
France Fonds de réserve pour les retraites 100 100 89 83 92
United Statas (California) California Public Employees’ Retirement System 100 100 96 &7 92
Japan Governmeant Pension Investment Fund 100 a0 80 83 a7
Ireland Mational Pensions Reserve Fund 100 100 86 58 86
Natherlands Stichting Pensicenfonds ABP 100 100 86 50 a5
Australia Future Fund 100 80 68 83 a0
China National Social Security Fund 100 40 82 &7 77
Subtotal 100 9 87 73 88
Total 75 52 54 36 55
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Priloha €. 3b — Seznam hodnoticich otazek transparentnosti vybranych fondu

podle PI

SCOREBOARD FOR SOVEREIGN WEALTH FUNDS

Thisappendix presents the elementsof the scoreboard described
in the policy brief. For each of the 33 questions, if the answer
is an unqualified ves, we score it as “ 1.7 If the answer is no,
we score it as “0." However, partial scores of 0.25, 0.50, and
0.75 are recorded For many elements, indicated by (pl in the
descriptions below.

The tour categories in the scoreboard are listed below
with subcategories where relevant. The words in bold are
keyed to the results presented in table Al for each SWF on
cach element.

Structure
1. Is the SWF's abjective clearly communicared? (p)
Fiscal Treatment

2. Is the source of the SWFs funding ':lc;lrlju' spc':iﬁf:d? p)

3. Is nature of the subsequent use of the principal and sarnings
of the fund clearly stared? (p)

4. Are these elements of fiscal creatment integrated with the
budget? (p)

5. Are the guidelines For fiscal meatment generally followed
without frequent adjustment? (p}

Other Structural Elements

6. Is the overall investment strategy v:lc.lrl}' communicated? (p:l
7. Is the procedure for changing the structure of the SWF
clear? (p)

8. Is the SWF scparate from che country’s intemational

reserves?
Governance

9. Is the role of the government in serting the investment serat-
egv of the SWF clearly established? ()

10, Is the tole of the managers in executing the investment
strategy clearly established? (p)

1. Are decisions on specific investments made by the manag-
ers? (pl

12. Does the SWF have in place and publicly available guide-
lines for corporate responsibility tha it followrs? (p)

13, Does the SYWF have ethical guidr:lim:s thar it followrs? (p)'l

Transparency and Accountabllity
Investment Strateqy Implementation

14. Do regular reports on investments by the SWF include
information on the categories of investments? (p)

15, Dees the strategy use benchmarks? (p)

16, Dioes the swaregy limit investments based on credit ratings? (p)
17. Are the holders of investment mandates identified?

Investment Activities

18. Do regular reports on the investments by the SWF include
the size of the fund? (p)

19. Do regular reports on the investments by the SWF include
information on its reeurns? (p)

20. Do regular repores on the investments by the SWF include
information on the geographic location of investments? (p)
21. Do regrular repores on the investments by the SWF include
information on the specific investments? (pl

22, Do regrular repores on the investments by the SWF include

intormation on the curre ney com position of investmen ts? ipl
Reports

23, Does the SWF provide ar least an annual report on its
activities and resules? (p)

24. Does the SWF provide quarterly reports? ip)
Audits

25, Is the SWF subjected to a regular annual audie? (p)
26. Is the audit published prompey? (p)
27 Is the audit independent? (p)

Behavior

28. Does the SWF indicate the nature and speed of adjustment
inits [\Qrtfnlia? llp')

29, Dees the SWF have limits on the size of its stakes? (p)

30, Daes the SWF not take contrelling stakes? (p)

31. Deoes the SWF have a policy on the use of leverage? (p)

32. Daes the SWF have a policy on the use of derivatives? (p)
33, Are derivadves used pu'nurilj_i for hcclging?
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Pfiloha €. 4 — Zebfi¢ek transparentnosti vybranych fond( podle LMTI

Chile

UAE - Mubadals
Singapors - Temasek
Irglznd - MFRF
Azsrbaijan

USA- Alaska
MNaorway - GPF
New Laaland

USA - Wyoming
USA - New Mexico
South Korea - KIC
Canada AHF
Australian Future Fund
Bshrain

Hang Kong - HKMA
China - CIC
Kazskhstan
Timor-Leste
Singapore - GIC
Kt - KIA
Malaysia

Trinidad & Tobago
Russis

Qatar- Q1A

China - NCE5F
Malzysiz- 1MDB
Eaudi Arabia - SAMA
ESaudi Arsbia - PIF
Wistnam
UAE-ICD

Chinz - CAD
Botswana
UAE-IFIC
UAE - ADIA
UAE-ElA

Libys - LIA

China - SAFE
Wenszuela - FIEM
Oman

Nigeris

Mauritania

Hiribati

Iram

Brunei

Algeria

Zdroj: SWF Institute, 20.1.2010



Pfiloha €. 5 — Devizové rezervy k 30.6.2010
Ceska narodni banka

CNB > Statistika > Statistika platebni bilance = Devizové rezervy = Devizové rezervy - struktura
Devizove rezervy - struktura

30. ¢erven 2010
v mil. USD

Predb&ma data

A Stav devizovyeh rezerv 37218.79
(1) Devizové rezervy (v konvertibilnich ménach) 3496757
(a) Cenné papiry 34816,5¢

Z toho: zahraniéni emise emutentd se sidlem v tuzemsku

(b) Depozita: 150,98
(1) v ynvel centralnich bankach, v BIS a IMF 25,50
(1) u bank se sidlem v tuzemsku 0.00
Z toho: nmisténo v zahraméi 0.00
(i) u bank se sidlem v zahraméi 125,48
Z tohommisténo v tuzemsku 0.00
(2) Rezervai pozice u IMF 297.73
(3) SDR 1176.11

{4) zlato (véetné zlatfch depozit, piipadné zlata ze swapovyeh operaci) | 508.69

-- objem v mil trojskyveh unet 0.41
(5) ostatni rezervni aktiva (specifikace) 268.68
-- finanéni dervaty 0.00

-- phjcky nebankovnim subjektim nerezidentim

- ostatni (bankovky a kolateraly v reverznich repo-operacich) 268,68
B. Ostatni devizova aktiva (specifikace) 71.33
-- cenné papiry nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv 148.35

-- depozita nezahrouta do oficidlnich rezervnich aktiv

- phjéky nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 5.38
-- finanéni derrvaty nezahrnuté do oficidlnich rezervaich aktv -91.82
-- zlato nezalirnuté do oficialnich rezervaich aktiv 6.42

-- Ostatni




PFiloha &. 6 — Ministerstvo financi CR, majetkova Géast k 31.12.2009

Nazev a.s. ICO a.s. PP PJ Drzeni MF v tis. K €| % drzeni Zakladni kapital v tis. K €| Likvidace, konkurs
Ceskoslovenska plavba labska, a.s. 46708936 4868 4001 0,8 0 2 057 212,00|konkurs
Vodovody a kanalizace Mlada Boleslay, a.s. 46356983 25835 4004 1 0 1124 768,00
\Vodovody a kanalizace Hodonin, a.s. 49454544 23009 4001 1 0 797 076,00
Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. 48172928 22608 4001 1 0 702 410,00
Slovacké vodarny a kanalizace, a.s. 49453866 25666 4001 1 0 610 089,00
Vodohospodarska spole¢nost Vrchlice - Maleg, a.s. 46356967 25835 4003 1 0 515 807,00
VITKOVICE, a.s. 45193070 0,39 0 132 792,03
ArcelorMittal Ostrava a.s. 45193258 36,000 0,00 12 390 257,000
ZEVETA, a.s. v likvidaci 46900632 3051 4003 1 0 263 271,00(likvidace
Teva Hungary Ltd. ¢ " vHUP 400 000,000 ¢ 0 95 318 045 200,000
Geofyzika, a.s. 46342397 1325 4001 0,086 0 20 185,15|konkurs
COLORLAK, a.s. 49444964 21922 4001 0,83 0 178 543,93
Ceska spofitelna a.s. 45244782 4433 4001 130 0 15 200 000,00
SETUZA a.s. 46708707 13 0 1152 709,00
Prefa Pardubice a.s. 46504818 4 0 332 971,00
Ustav nerostnych surovin a.s. 45147965 4462 4001 1 0 63 622,00
Harvardsky pramyslovy holding, a.s. - v likvidaci 44269595 1 018,00 0,01 16 466 840,00]likvidace
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Nazev a.s. ICO a.s. PP PJ Drzeni MF v tis. K €| % drzeni Zakladni kapital v tis. K €| Likvidace, konkurs

KOZAK Klatovy a.s. 45357358 3608 4001 167 0,08 206 560,00

ORLICAN, a.s. 9181 738 5001 43,75 0,09 48 858,50

ARMABETON, a.s. 14818 1110 5001 1 878,00 0,13 1444 521,00konkurs

LINETA SeveroCeska dfevarska spole¢nost a.s. 14867770 403 5001 250 0,23 106 545,00

\\Vodarenska a kanalizaéni a.s. 49786709 22606 4001 731 0,28 265 367,00

TRANZA a.s. 661058 20804 5001 354,255 0,66 54 050,61insolvenéni Fizeni
TRANZA Strojirny a.s. 28267141 20804 5901 974,985 0,66 148 758,76|konkurs

CKD Dukla, a.s. 11011 1889 5001 5 380,00 0,7 768 204,00[konkurs

Staviva, a.s. "v likvidaci" 45192758 1604 4001 852 0,77 110 106,00|likvidace

H & D IMPORT a.s. 60066113 15004 4001 21,06 1 2 107,47

\Vodni stavby, a.s. 45273375 172 4001 11 104,80 1,02 1 086 421,20konkurs

Exico a.s. pro zahrani¢ni obchod v likvidaci 736 90010 5001 1 043,00 1,16 90 000,00(likvidace
Obchodni zafizeni Praha a.s 45274142 2908 4001 3 165,00 1,5 211 002,00

ZKL - VRL Praha a.s. 45272905 1689 4001 2 115,00 1,73 122 075,00

CKD DOPRAVNI SYSTEMY, a.s. 565253 25848 5001 20 812,00 2,25 925 989,00/konkurs

HEXA PLUS, a.s. v likvidaci 45274827 2386 4001 2110,00 3 70 333,00]likvidace

Lada, a.s. 10952 1402 5001 12 100,00 4,56 265 087,00

TRANSPORTA a.s. 45534268 1399 4001 55 460,00 4,64 1 195 445,00konkurs
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Nazev a.s. ICO a.s. PP PJ Drzeni MF v tis. K €| % drzeni Zakladni kapital v tis. K €| Likvidace, konkurs
ARTIA,a.s. v likvidaci 868 90003 5001 2 914,00 4,86 60 000,00}likvidace
Chabarovické strojirny a.s. 46708669 1311 4001 3861,00 4,96 77 803,00
Zapadoceské LIKO Plzen, a.s. 49790935 24976 4001 10 210,00 5 204 207,00
Cukrovar Mnichovo Hradisté, a.s. 46357131 20241 4001 1 882,00 5 37 633,00
KO-HOLDING, a.s. v likvidaci 14761 472 5002 23 508,10 5,48 428 930,70}likv.+konkurs
ZPS, a.s. 9393 3050 5001 93 254,00 5,63 1 655 889,00|konkurs
Bukovecké papirny a.s. - v likvidaci 45358940 1774 4001 4 355,00 5,7 76 395,00(likvidace
MCI HOLDING a.s. - v likvidaci 47673354 70 056,00 7,05 993 561,80|likvidace
TOSTA a.s. v likvidaci 45359822 1102 4001 21 387,00 7,06 303 146,00(likvidace
SKODA a.s. 213101 987 5001 822 560,00 8,68 9 479 710,00konkurs
Marila Rokycany,a.s. - v likvidaci 14702479 1960 5001 6 816,00 9,11 74 854,00|likvidace
ESTRELA, a.s. 174441 3398 5001 3 335,00 10 33 354,00/konkurs
UNIMONT Ostrava, a.s. 47676221 23667 4001 16 373,00 10 163 734,00
ROMO a.s. 6998 4548 5001 5 180,00 15,27 33 921,50
Moravskoslezské drevarské zavody, Sumperk a.s.
"v likvidaci” 15503852 1382 5001 109 406,00 18 607 809,00]likv.+konkurs
MILKO, a.s. 46708987 3002 4001 22 449,00 18,38 122 107,00
PNP Praha, a.s. 15891151 9169 5001 21 397,00 21 101 892,00
CKD Polyservis,a.s. v likvidaci 61858447 1655 5004 1 495,20 22,99 6 503,55|likvidace
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Nazev a.s. ICO a.s. PP PJ Drzeni MF v tis. K €| % drzeni Zakladni kapital v tis. K €| Likvidace, konkurs

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s. 44848943 507 979,00 23,83 2 131 550,00

Prometheus management, spol. s r.o. v likvidaci 60200294 25 25 100]likvidace
KORADO, a.s. 25255843 287 700,00 34,22 840 700,00
Prostéjovsky je€minek, s.r.o. v likvidaci 25566768 35 35 100]likvidace
TRAMO, akciova spoleénost v likvidaci 662054 1343 5001 21 725,00 36,43 59 629,00(likvidace
Ceské exportni banka,a.s. 63078333 1118 000,00 37,9 2 950 000,00

Exportni garanéni a pojiStovaci spole¢nost,a.s. 45279314 520 000,00 40 1 300 000,00
Severoceské milékarny, a.s. Teplice 48291749 5872 4001 12 326,00 40,78 30 228,00lkonkurs
KONAX a.s. - v likvidaci 46347801 1848 4001 39 989,00 44,1 90 671,00}likvidace
Ormilk, a.s. v likvidaci 60109092 15091 4001 86 028,00 46,99 183 070,00|likv.+konkurs
Vyzkumny a zkuSebni letecky Ustav, a.s. 10669 357 086,00 47,55 750 968,00

Municipalni finanéni spole¢nost,a.s. 60196696 490 49 1 000,00

CMFL, a.s. 25541889 750 000,00 51,72 1 450 000,00

Unitex a.s. 49969358 21027 4001 26 887,00 52 51 707,00

CEZ ,a.s. 45274649 11315 4001 37 319 767,10 69,37 53 798 975,900

BH CAPITAL, a.s. 546682 293 363,00 71,89 408 099,04

Teplotechna Praha, a.s. 60192933 20829 4001 95 345,00 73,52 129 681,00

SEVAC, a.s. v likvidaci 60192968 6885 4001 167 054,00 78,86 211 849,00|likvidace
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Nazev a.s. ICO a.s. PP PJ Drzeni MF v tis. K €| % drzeni Zakladni kapital v tis. K €| Likvidace, konkurs

Ceské aerolinie a.s. 45795908 11402 4001 2 509 850,00 91,75 2 735 510,00

VIPAP VIDEM KRSKO d.d. Slovinsko ¢ “4¥¢vEUR) 75 697 170,000 © 96,5 78 442 664,000 ”
HOLDING KLADNO, a.s. "v likvidaci" 45144419 53 4001 7 263 533,00 96,85 7 500 000,00]likvidace
CEPRO, a.s. 60193531 11412 4002 5 660 000,00 100 5 660 000,00

DRIVE PRODUCTION FILM s.r.0. v likvidaci 25610830 100 100 100]likvidace
Explosia a.s. 25291581 1 165 000,00 100 1 165 000,00
GALILEO REAL, k.s. 26175291 2 516 000,00 100 2 516 000,00

Global Investment a.s. v likvidaci 25071858 744 000,00 100 744 000,00]likvidace
HEROS, spol. s r.o. - v likvidaci 60710471 100 100 100|likvidace
Hotelinvest ,a.s 251976 230 000,00 100 230 000,00|konkurs
IMOB, a.s. 60197901 2 200,00 100 2 200,00

JUNIA s.r.o. v likvidaci 45788740 100 100 100|likvidace
JUNIOR centrum, a.s. v likvidaci 48154946 224 950,96 100 224 950,96|likvidace
Jura Commerce, k.s. v likvidaci 553212 10 100 10|likvidace
LANCIA spol. s r.o. v likvidaci 43875904 100 100 100]likvidace
LetiSté Praha, a.s. 28244532 64161 4001 25122 271,00 100 25122 271,00

MERO CR, a.s. 60193468 25839 4001 8430 921,00 100 8 430 921,00

PAL a.s. v likvidaci 211222 22222 5001 237 006,00 100 237 006,00] likvidace
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Nazev a.s. ICO a.s. PP PJ Drzeni MF v tis. K €| % drzeni Zakladni kapital v tis. K €| Likvidace, konkurs
PPP Centrum a.s. 13455 21014 5001 37 469,00 100 37 469,00
PRISKO a.s. 46355901 794 760,00 100 794 760,00
SANDY Straznice, spol. s r.0. 45474656 340 100 340lkonkurs
STAVOCENTRAL, a.s. v likvidaci 47116943 85 730,00 100 85 730,00(likvidace
STROJIRNY TATRA PRAHA, a.s. v likvidaci 674311 20568 5001 62 778,00 100 62 778,00|likvidace
Thermal - F, a.s. 25401726 467 2001 459 550,00 100 459 550,00
WALL STREET UNIMARKET s.r.0., v likvidaci 49355970 100 100 100|likvidace
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CEZ rozdéloval miliardy

Séfové spolecnosti si z lofiského zlsku na odménéch vwlati 25 lnlllonl‘l Stat si pfijde na 21 miliard

JAN NEVYHOSTENT

PRAHA Clenové predstavenstva
:dmoréimdypﬂlmwmhn
tického gigantu CEZ si na tantié-
méch rovnomEmé rozdeli 25 a pil
milionu korun. Vyplivi to 2 n:_;;'-
T slavenstva, schvilila
Vﬁﬁf:j% varlnid hmml:;'?apnhﬁwl-
i. Celi skupina CEZ loni
fila 5 Sistym ziskem 51,9 miliardy.
Schvileny ndveh poditd s tim, Je
tantiémy budou mei Sleny predsta-
venstva § dozoréi rady rozdéleny
rovnomémé. . Podil kaZdého Elena
orging bude stanoven v pomim
k dobé, po kierou funkei v phishis-
ném orging v roce 2000 zastival,*
pife se v ndvrhu, kiery maji LN
k dispozici. Bez odmény viak -
stanou Elenové dozordi rady, ktefi
‘tam byli vyslini orginem stitni
sprivy 2 byli jeho zaméstnanci.

pividenda 53 korun na akcil
Valna hromada rozhodln ze ziika
cvyplatit dividendy v celkové viii
28,5 miliardy kovum, Sk T pro-
cont hlisovacioh priy v CHZ koot
poluge sar, kieey ik elska shora 20
milined ko, Prijem stit se na-
vic £vyal o dadi 2 vyplacenych
Celkov§ vinos stiiu z di-

hdend:ﬁnknimnskéﬁmy tak mi

podle mluvei CEZ Evy Novikove
Eimit 21,156 miliardy korun,
Nn;:dmntcﬂ

ki prfed zilnc
nénim dividenda 53 korun, C!aﬂm

urdend na vyplat dividend tak
predstavuje priblizné 55 procent
z kensolidovantho zisku po zdané-
ni. Sedmndet milinrd firma presu-
ne do nerozdéleného zisku minu-

lych let. :
St také po vierefim zasedani

riskal vEiE kontrolu nad velkymi
zakdzkami, které CEZ wypisuje.
Valnd hromada firmy tofit odsou- |
hlasila zménn stanov firmy, ktmé
nové umoZni dozorti radé udelovat
pfqdmvgns:w souhlas s pa‘ed.kii.d.ﬁ-

nim Zadivact dokumentace u zaki-
zek vyldich, nek je theting viasimiho |

itdlu firmy,
aktudlng piipravuje tendr
na dostavbn dvou blokd jaderné
clektrimy Temelin.

Predchozi soublas dozoréi rady |

bude pl‘adst;a\rmstWCEZ_nDﬁpn—
tiehovat také napfiklad s ustanove-
nim do funkce generilniho fedite-
le, 5 wzavirdnim manaderskych
smiuy nebo s odméfiovinim pled-
nich manaZer,

Milionové kompenzace obcim

CEZ wirovef na valné hromadé na-
vrhl zpisob, juk bude spoletnost
it ok nakladit s penl urdany-

mi na poskytovini dard. Zatimeo |

v minulgeh letech byla vESina
sponzarskych prispéyki roedElovi-
ni prostfednicivim Nadace CEZ,
vopoce 2000 i firma poukdde jen
50 milioni.

Dalsich 212 milioni pak rozd2li |

CEZ sim obcim, kde mi své cleki-
rimy, ..V souvislosti s podstatnou
obmovau vyrobiich zdroji navrhu-
Jeme vybrnym subjekiim v dote-
nych regionech poskyinow dary
ve vysi 212 milionh Korun piimo

spol
nictvim Nadace CEZ," piSe firma

¥ ndivrhu, V rdmci nadace se pak |
darcovstvi zaméfi na vystavbu
hiidf, zkvalitiovind wyuky technic-
kych predmiti na Skolich a odstra- |
fiovdni bariér pro handicapované |

studenty.

CEZ Prode']
doda elekt¥inu
pro drahy

éne platit 1. cervence. Uvedlt
miuvel emygh drah  Pel

vé Fizeni na dodavatele s

elekifiny pro elekirickou (n
a uzaviely smlouvu s vitize
uved] Stahlavsky., Dodal, %
vyberového fizeni se piil

pii

pisovini tendru 2,4 miliardy ke
run bez DPH,
Drihy budou podie takivang
ho francouzského modelu dod
vat elekttinu i viem ostatnim dg

Je to zésadni zmina poté, ¢
s koncem lofiského roku vypad!

tfinu vyrazné dri?, neékn]lk d_'
ceny na burze. SZDC se bréni
5 tm, Ze smlouvu uzaviel
v dobe, kdy ceny rostly a nebyl
moZné predpoklidat jejich pro
pad kviili keizi. Ceské drihy o
ledna odebirgi proud pfimo g
firmy CEZ, kterd byla narychl
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Pfiloha ¢. 8 — Struktura Temasek Trust
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