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Abstract

Balajova, D. Investment activity of sovereign wealth funds. Bachelor thesis. Brno:
Mendel University, 2017.

Bachelor thesis is focused on investment activity of sovereign wealth funds. The
aim is to evaluate investment activity of these funds, and thanks to it, to qualify
recommendations, if it is more favourable for them to invest into the crisis afflic-
ted countries, sectors, or not. Literary research will be focused on presentation of
sovereign wealth funds and changes by which they have passed from 2007, and
presentation how these changes influenced them. Practical search is focused on
analysis of influence of sovereign wealth funds on entreprises in short and long
term, and analysis in programme Gretl focused on corfirmation or rejection of ex-
pectation that these funds are oriented on purchase of a share of corporation from
the countries, sectors hit by crisis or recession. Consecutive results will be discus-
sed with autors of similar works.
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Abstrakt

Balajov3, D. Investi¢nd aktivita suverénnych fondov. Bakalarska praca. Brno: Men-
delova univerzita v Brne, 2017.

Bakalarska praca sa venuje investicnej aktivite suverénnych fondov. Jej cielom je
na zaklade vyhodnotenia investi¢nej aktivity suverénnych fondov stanovit dopo-
rucenia, ¢i je pre tieto fondy vyhodnejSie investovat do krizou postihnutych podni-
kov, respektivne sektorov, a prijat, alebo vyvratit hypotézu tykajicu sa preferencii
suverénnych fondov investovat do podnikov z krizou postihnutych ekonomik, ale-
bo sektorov. Literarna reSers bude zamerana na predstavenie suverénnych fondov
a zmien, ktorymi si od roku 2007 museli prejst, a tomu, ako ich tieto zmeny inves-
ticne ovplyvnili. Prakticka ¢ast bude zamerana na analyzu vplyvu suverénnych
fondov na podniky v kratkom a dlhom obdobi a analyze v programe Gretl zamera-
nej na potvrdenie alebo vyvratenie oCakavania, Ze sa suverénne fondy pri ndkupe
podielov vo firmach orientuju na firmy z krizou, recesiou postihnutych ekonomik,
sektorov. Nasledné vysledky budu diskutované s autormi obdobnych praci.
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Investi¢na aktivita, suverénny fond, krizou postihnuté ekonomiky.
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1 Uvod

Trh, pokym sa pretvoril do takej podoby, v akej ho méZeme vidiet v sicasnosti, si
musel prejst’ roznymi obdobiami, ¢i uZ svojho padu alebo vzostupu. Co je viak preii
typické, je jeho pomerne rychla adaptabilita na zmeny, a hl'adanie takych rieseni,
ktoré by si dokazali ¢o najefektivnejSim spésobom poradit’ s r6znymi trznymi im-
pulzmi. Nakol'ko sa trh meni obrovskou rychlostou, prestava si vystacovat s kla-
sickymi inStitdciami ako banky, poistovne, investi¢né spolocnosti a iné, ato dava
priestor na vznik novych trZznych subjektov. Medzi tieto subjekty, bez tvah, urcite
zarad'ujeme aj suverénne fondy.

Ich dévod a sp6sob vzniku bol od zaciatku rézny, ale icel na odstranenie pre-
bytoc¢nej likvidity z ich domovskych ekonomik bol stale rovnaky. Aj ked’ je ich
posobenie v ramci globalneho trhu pomerne kratke, ich vplyv nail uz v tejto chvili
mozeme hodnotit ako razantny. Je totiZ malo subjektov, ktoré dokazali okolo svoj-
ho pdsobenia rozprudit taky rozruch, ako sa to podarilo prave suverénnym fon-
dom, ¢i uZ medzi laickou, ale aj odbornou verejnostou. Ich rychlo sa meniaca
stratégia, Co sa tyka ziskavania investi¢nych projektov do portfélia podl'a r6znych
trznych impulzov a ¢oraz vacSia rozpinavost, so sebou prinasa velké mnoZstvo
otazok, €o sa tyka spésobu, akym by k nim mal trh pristupovat. Bud' ide v ich pri-
pade o kvalifikovaného investora, ktory sa snazi len o zhodnotenie svojich vloze-
nych finan¢nych prostriedkov v prospech ekonomiky, pod ktorou funguje. Alebo
druhou moZnostou je, Ze suverénne fondy funguji ako prostrednik, vd'aka ktoré-
mu mnohé, hlavne azijské ekonomiky, ziskavaju pristup ku kl'icovym zapadnym
podnikom. Vezmu si od nich know-how, ktoré nasledne pouZziju pre svoje domov-
ské podniky a zasluzia sa oich likvidaciu? Je skuto¢ne dovod k obave a strachu
z toho, aky vplyv budi mat' suverénne fondy na prijimatel’'ské podniky?

Aj ked' posledné obdobie, spojené s rapidnym poklesom ceny ropy, mnohym
suverénnym fondom prili$ do kariet nehr4, ocakavania do buducna su nad'alej za-
loZené na posilovani ich globalneho vplyvu a z toho plynticeho bohatstva. Je teda
dolezité, aby sme vedeli, Co za institdcie treba vidiet za investiciami, ktoré mézu
ovplyvnit aj nas Zivot.
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2 Ciel prace

Cielom prace je na zdklade vyhodnotenia investi¢nej aktivity suverénnych fondov
do vybranych cielovych spolo¢nosti a regiénov stanovit doporucenia, ¢i je pre tieto
fondy vyhodnejSie investovat do takych spolocnosti a regidonov, ktoré vykazuju
horsie vysledky, respektivne horsi ekonomicky vyvoj, ako okolité staty ainé
podniky. Vystupom teda bude potvrdit alebo vyvratit hypotézu, Ze suverénne
fondy preferuju pri svojich investiciach také Staty ¢i priemyselné sektory, ktoré
vykazujua horsie vysledky, respektivhe su vyraznejSie zasiahnuté recesiou,
krizovym vyvojom ekonomiky.
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3 Metodika

Skiimanie suverénnych fondov je vel'mi Siroka téma, a preto budud suverénne fondy
v tejto praci skimané z dvoch hl'adisk.

Prvé hl'adisko, ktoré bude predstavovat prva cast prace bude zamerané na
analyzu vplyvu suverénnych fondov na ciel'ové podniky v kratkom, a nasledne aj
v dlhom ¢asovom horizonte.

Co sa tyka kratkeho ¢asového horizontu (horizont vrozmedzi do jedného
tyzdna po ziskani podielu na firme suverénnym fondom), budu v praci sledované
akcie dvoch podnikov, ktoré suverénne fondy ziskali do svojich portfélii. Konkrét-
ne ide o podniky BP a REPSOL, kde prvy z nich pésobi na uzemi Velkej Britanie
v energetickom priemysle. Podnik REPSOL je zasa Spanielskym gigantom v sektore
tazby a spracovania ropy a zemného plynu. Tieto dve spolocnosti boli zvolené
z dovodu trznej obchodovatel'nosti ich akcii, a taktieZ sa spolo¢nosti nachadzaju na
dvoch odlisnych trhoch (aj ¢o sa tyka vykonnostnych ekonomickych ukazovatel'ov)
a vdvoch odliSnych sektorech, ¢o je dolezité pre vyslovenie zaverov, ktoré by boli
platné v globalnom hl'adisku.

V pripade dlhodobého ¢asového horizontu (horizont v rozmedzi va¢Som ako
jeden rok), sa bude na vplyv na firmy zo strany fondov nahliadat’ za pomoci ro¢ne
zverejiiovanych ukazovatel'ov rentability ROA, ROE, EBITDA, PROFIT MARGIN,
ziskanych z programu Amadeus a porovnavané budu nielen medzi sebou, ale tak-
tieZ s hodnotami ukazovatel'ov ROA, ROE, EBITDA dosahovanych v ramci sektoru,
z ktorého pochdadza aj skimana firma v prisldchajicom ¢asovom obdobi. Tieto data
budd mat sekundarny charakter, a budu pochadzat z online zdroja CSIMarket
s viazanostou na ¢asovy horizont 2009-2015 (presné ¢asové vymedzenie vidy za-
visi od konkrétnej firmy).

Dlhodobé hl'adisko sa bude skimat na troch sektorovo rozdielnych firmach:
Weetabix, Singtel a Cepsa. Firma Weetabix je potravinarska firma z Vel'kej Britanie,
Cepsa je Spanielska firma, konkurencia firmy Repsol v sektore spracovania a tazby
ropy a firma Singtel je singapurskou firmou z telekomunika¢ného sektoru. Rovna-
ko ma kvyberu tychto troch spoloCnosti viedli také isté pohnutky ako v pripade
vyberu firiem sliziacich k hodnoteniu kratkodobého dopadu investi¢nej aktivity
suverénnych fondov na firmy. A nimi bola snaha o ziskanie réznych firiem
z roznych sektorov a krajin, vd'aka comu bude mozné stanovit vSeobecne platné
zavery, ¢o sa tyka dlhodobého vplyvu suverénnych fondov.

Pri naslednej analyze, pre zjednodusSenie orientacie, bude cely skimany ¢aso-
vy horizont rozdeleny do troch podkategorii:

0- rok nakupu podielu

0+n- roky po skipeni vac¢Sinového podielu na firme suverénnym fondom
n=1,2,3

0-n- roky pred skupenim vacSinového podielu na firme
n=1,2,3
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Pri vybere vhodnych firiem pre tato analyzu bude kladeny déraz na ziskanie
takych firiem, kde su suverénne fondy vacSinovym vlastnikom akcii (vlastnia viac
ako 50 %).

Pre konkrétnejSie predstavenie mnou skimanych ukazovatel'ov:

ROA (return on assets): tento ukazovatel sliZi ku zhodnoteniu navratnosti in-
vestovanych prostriedkov prepoctom na zisk podniku.

B ZISK
" VLASTNY KAPITAL + CUDZI KAPITAL

ROA

ROE (return on equity): tento ukazovatel sldZi ku zhodnoteniu navratnosti in-
vestovanych prostriedkov jeho akcionarov prepoc¢tom na zisk podniku.

ZISK

ROE = > -
VLASTNY KAPITAL

EBITDA MARGIN: tento parameter je oznacovany za indikator vykonnosti spo-
lo¢nosti, ktorym sa méZu potenciondlni investori informovat’ o vykone spolo¢nosti.
Cim vySSich hodnét dosahuje, tym je firma vynosnejsia.

EBITDA

EBITDA MARGIN = ——— =
CELKOVE TRZBY SPOLOCNOSTI

PROFIT MARGIN: tento ukazovatel hovori o ziskovosti podniku po odpocitani
vSetkych poplatkov.

Druha avizovana Cast bude v sebe zahfnat analyzu orientovanu na potvrdenie
alebo vyvratenie hypotézy, Ze sa suverénne fondy pri hl'adani firiem do ich portfo-
lia primarne zameriavaji na ekonomiky, ktoré st postihnuté krizou alebo recesiou,
a znich si dané firmy nasledne do svojich portfé6lii vyberaji. Tato analyza bude
spracovana v programe Gretl za obdobie 2001-2015 na zaklade sekundarnych dat
ekonomickych ukazovatelov HDP a miery nezamestnanosti zverejnenych na OECD.
Okrem toho budu do gretlovej analyzy zahrnuté sekundarne data priamo
z Norskeho suverénneho fondu, ktoré budu zaznamenavat vel'kost smerovanych
finan¢nych prostriedkov zo spominaného fondu do mnou skiumanych, krizou po-
stihnutych ekonomik: Taliansko, frsko, Grécko. Pracovat sa s tymito datami bude
v ich relativnej podobe a pri kazdej ekonomike bude rieSena vySka investovanych
prostriedkov do ekonomiky v zavislosti na zmene hodnoty HDP a miery nezamest-
nanosti. Kazda analyza v tomto programe bude klasicky podrobena vsetkym po-
trebnym testom: test dokaznosti parametrov, test dokaznosti zvolenej funkcnej
formy, test na heteroskedasticitu, test na normalne rozdelenie, test Durbin-
Watsona.

Okrem toho budem medzi hodnotami investicii a mierou nezamestnanosti
alebo HDP kazdého mnou analyzovaného $tatu skimat v programe Excel hodnotu
korelacie.
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4 Predstavenie suverénnych fondov

Co sa tyka objemu spravovanych prostriedkov, suverénne fondy urcite nie st Ziad-
ni zanedbatel'ni finan¢ni hraci. Ako vSak uvadza vo svojom diele Truman (2009), aj
napriek tomuto faktu, zlom v ich vnimani ako silnej finan¢nej jednotky nastal aZ na
pociatkoch financnej krizy z roku 2008, kedy tieto trzné subjekty zacali obsadzo-
vat popredné stranky renomovanych finan¢nych periodik. Rovnako to bol znova
Truman (Pauhofova, 2014), ktory v spominanom obdobi tieto dovtedy neklasifiko-
vané institdcie podla spolo¢nych znakov po prvykrat pomenoval. Tato skutocnost
moze byt pre mnohych nepochopitel'na, nakol'ko ako uvadza sama Pauhofova
(2014), prvé fondy vznikli uz v 70. rokoch 20. storocia a najstarsi z nich vznikol uz
vroku 1953. Odpoved na otdzku chybajicich informacii o tychto fondoch medzi
verejnostou moZeme rovnako najst v diele Pauhofovej (2014), ktora ponuika ako
mozné vysvetlenie tejto situacie fakt, Ze do roku 2007 bol na dovoz zahrani¢ného
kapitalu pochadzajiceho aj z tychto finan¢nych jednotiek do vyspelych ekonomik,
ako USA alebo tych na zapade Eurépy, uvaleny zdkaz. To mohlo mat’ za nasledok,
Ze verejnost nebrala za ddélezité ich ¢innost hlbSie sledovat. Tento zakaz bol uva-
leny hlavne z dévodu ochrany bezpecnosti v tej dobe najvyspelejSich ekonomik,
nakol'’ko bola obava, na ¢o by tento cudzi kapitadl mohol byt pouZity a rovnako
vznikli obavy z destabilizacie, ktoru by so sebou suverénne fondy mohli na trhy
priniest.

Rovnaky nazor ako Pauhofova mal aj Truman (2010), ktory skonstatoval, Ze
napriek skutoc¢nosti, Ze suverénne fondy v roku 2007 spravovali len zlomkovy ka-
pital, ekonomiky, ktoré boli prijemcami, alebo ocakavali, Ze sa prijemcami tohto
kapitalu stanu, vykazovali znacné obavy z ich expanzivnej politiky a rychlo rasticej
sily. Prave preto im castokrat zamedzovali pristupy naich trhy.

Medzi zakladné definicie, ktoré sa pokusaju suverénne fondy definovat' patri
urcite jedna, vytvorena Sovereign Investment (Lab Sovereign Investment Lab a
Baffi Carefin, 2016). T4 sa pokudsa o ich zaclenenie podl'a urcitych spolo¢nych uka-
zovatel'ov, ktoré by podl'a nej mal spiiat’ kazdy suverénny fond:

e Suverénny fond je sice vo vlastnictve vlady svojho domovského Statu, ale je ri-
adeny vlastnou riadiacou Strukturou, ktora je od tejto vlady nezavisla

¢ Na riadenie tychto fondov nemaju Ziaden vplyv ¢i uz financné alebo politické
institicie domovskych Statov

e Fond nie je zriadovany za UcCelom zabezpecCenia adekvatneho mnozstva fi-
nancnych prostriedkov do penzijného systému

e Fond sa snazi diverzifikovat' svoje investicné zameranie do réznych druhov
aktiv v zavislosti od zisku, ktory mu je investicia schopna pontuknut

e Podstatna cast financii vo vnutri fondu je investovana mimo svoj domovsky
Stat, vd'aka Ccomu je ekonomika odbremenena od vel'kého mnozstva volnej li-
kvidity, ktora by mala na ekonomiku destabilizujuci vplyv
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Dalsia definicia pochadza z dielne The City UK (2010), ktora suverénne fondy defi-
nuje ako investi¢ne zamerané fondy so Specifickym ucelom, riadené vladami ich
domovskych ekonomik za tucelom drzby, riadenia alebo spravy majetku, ¢i uz
hmotného alebo finan¢ného.

Podobne podl'a Trumana (2010) st suverénne fondy vytvarané pre makroe-
konomické ucely, s tym, Ze su spravované a sucasne vlastnené vladami domov-
skych Statov. Prave ony rozhoduju o investi¢nych stratégiach tychto fondov. Toto
rozhodovanie je zamerané predovetkym na vyber ekonomik, ktoré podl'a hibko-
vych analyz maju najvacsSiu perspektivu priniest v budicnosti najmasivnejSie zis-
ky, a vyber sektorov, ktoré maju do budicna predispozicie stat’ sa globalnymi ta-
huinimi svetového hospodarstva.

Co sa v$ak tyka poslednych troch autorov, nastiva medzi ich definiciami suve-
rénnych fondov zavazny rozkol a to v oblasti vymedzenia riadiacej Struktury.
Podl'a definicie Sovereign Investment Lab a Baffi Carefin (2016) je totiZ riadenie
suverénneho fondu priamo oddelené od vlady, na druht stranu pre autorov ako
Truman (2010) a City UK (2010) v rukach vlady nad'alej zostava. V tomto pripade,
aj napriek vysokej odbornosti oboch autorov z roku 2010, treba dat’ za pravdu
Sovereign Investment Lab a Baffi Carefin. Ich definicia je totiZ novsia a odrazili sa
vnej znacné snahy o zvySenie dévery v smerované investicie hlavne zo suve-
rénnych fondov z Azie, kde vypustenie vladneho vplyvu sposobilo zo strany verej-
nosti zniZujicu sa nedoveru priameniacu zo spolitizovanych investicii. To je vidiet
na nasledujucom obrazku, kde je zachytena Struktiura celého ¢inskeho suverénne-
ho fondu, s mnohopocetnymi kontrolnymi atvarmi aj z rad zahrani¢nych odborni-
kov.
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Obr. 1 Struktiira ¢inského suverénneho fondu CIC
Zdroj: China Investment Corporation, 2008

Truman (2010) pokracuje v definicii eSte hlbSie a dodava, Ze tieto fondy disponuju
pefiaznymi prostriedkami, ktoré vlady ziskali. Zavisi samozrejme od konkrétnej
ekonomiky, ¢i tieto finan¢né prostriedky pochadzaju z prebytkov platobnej bilan-
cie, z operacii so zahraniCnou menou, z vynosov, ktoré priniesla privatizacia alebo
z prijmov plynucich z exportu komodit. Podla Gelba aspol. (2014) ide hlavne
o obchodovanie s nerastnym bohatstvom, ako je ropa a zemny plyn, pricom obe
tieto suroviny do vypuknutia ropnej krizy zaznamenavali vyznamny narast trhove;j
hodnoty na globalnom trhu.

Sovereign Wealth Fund Institute (2014), skratene SWFI, rozdelil suverénne
fondy do viacerych kategdrii podl'a ucelu, ku ktorému boli ich zakladajicimi $tatmi
v pociatkoch vytvorené. Medzi hlavné dovody na zaloZenie fondov podl'a SWFI pa-
tria:

e Snaha o stabilizaciu a ochranu rozpoctu pred volatilnym vyvojom prijmov, ale
aj exportu

e Podpora exportu surovin, ktoré vsak nepatria do skupiny takzvanych neobno-
vitel'nych surovin
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Snaha o ziskanie vysSich prijmov ako by to bolo len z pasivnej drzby rezerv
v zahrani¢nych menach

Pomoc smerovana organom vykonavajucim menovu politiku a to tak, Ze vlada
ich zbavuje prebytocnej likvidity, ktora by v pripade neodstranenia sp6sobila
destabilizaciu a masivne zasahy zo strany monetarnych organov, pricom tieto
zasahy mnohokrat vyvolavaju vinu nespokojnosti zo strany verejnosti, ktora
je nimi zasadne ovplyvnena

ZvySenie mnozstva financnych rezerv urcenych k podpore buducich generacit
Financovanie rozvoja ¢i uZ ekonomického, alebo socialneho

V ciel'ovych ekonomikach podpora stabilného narastu mnozstva kapitalu
Podpora roznych politickych stratégii

Podl'a Pauhofovej (2008) st zasa dovody pre vytvorenie tychto fondov z vecného a
historicko-ekonomického hl'adiska nasledovné:

V krajinach, ktoré disponuju velkym mnoZstvom nerastného bohatstva (ide
hlavne o ropu a zemny plyn), maja vlady snahu tieto fondy zalozit' ako druh
rezervného fondu. V pripade vypadku financ¢nych prostriedkov pochadzaju-
cich z exportu surovin, na ktorom su krajiny ¢astokrat ekonomicky zavislé, je
fond schopny tento vypadok na urciti dobu vykryt. Samozrejme zavisi ako
vel'mi je krajina na tychto prijmoch zavisla, ako vel'mi dspesna bola jeho in-
vesti¢na taktika a rovnako tak, aka dlhu dobu tento fond prostriedky spravo-
val. Cim dlhsie obdobie, tym moZeme hovorit’ o vi¢Sej kumuldcii bohatstva -
takzvané aroky z drokov. V tomto pripade ide hlavne o krajiny z Perzského za-
livu, alebo napriklad Rusko.

V krajinach, kde je cely penzijny systém na pleciach statu a hlavne do budicna
sa rieSi otazka, akym sp6sobom budu Staty vykryvat schodky vo financovani
dlhodobo neudrzatel'nych dochodkov. So zretel'om, Ze pocet pracujucich bude
stale klesat' a poCet déchodcov zavislych na davkach stale stdpat, boli tieto
fondy vytvorené ako takzvané fondy buducich generacii alebo penzijné fondy.
Ide o krajiny ako Norsko, Japonsko alebo USA.

V krajinach, ktoré maju dlhodobo znacné prebytky v platobnej bilancii, sa tieto
fondy vytvaraju z dovodu naslednej podpory domovskych firiem pri vstupe na
zahranic¢né trhy, alebo su tieto peniaze vo vnutri fondov urcené k ndkupu no-
vych technolégii. Ide o $taty ako Singapur alebo Cina.

V krajinach, ktoré do budicna ocakavaju ohrozenie pristupu k nerastnym su-
rovinam, ktoré su pre ne potrebné. A to z dovodu vycCerpania zdrojov, vd'aka
comu moZeme povedat, Ze su tieto fondy vytvorené za ucelom skupovania
zdrojov nerastného bohatstva alebo technolégii, ktoré st schopné suroviny
nahradit, ¢i uz priamo menom fondu, alebo tieto fondy aktivne podporuju
domovské firmy, ktoré investuju v zahranici. Typickym prikladom su krajiny
ako Rusko alebo Cina.

V krajinach, ktoré dlhodobo funguju s prebytkami vich rozpoctoch, su tieto
fondy zakladané za ticelom d'alSieho zhodnotenia ich volnych prostriedkov.
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Typickymi trhmi pre umiestiiovanie tohto obrovského mnoZstva likvidity su
samozrejme legislativne stabilné trhy na americkom alebo eurdpskom kontinente
(vid’ Obrazok 2) (Ander, Teply, 2012). Postupom c¢asu vSak mdéZeme sledovat’ stale
vacSiu orientaciu na rozvijajuce sa trhy azijského kontinentu, alebo investovanie
vramci domovskych ekonomik tychto fondov, o je spOsobené stale silnejucim
tlakom riadiacich Struktdr Statov, aby fondy vykryli vypadky financnych
prostriedkov, ktoré pri financovani peniazne naroc¢nych infraStruktirnych projektov
Castokrat v domovskych statoch chybaju.

Pomer legislativne vyspelych trhov v portfdliach
suverénnych fondov v obdobi 2007-2015
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Obr. 2 Pomer legislativne vyspelych trhov v portféliach suverénnych fondov v obdobi 2007-
2015
Zdroj: spracované autorom na zaklade vyro¢nych sprav suverénnych fondov

Najvacsia expanzia tychto fondov nastala podl'a Trumana (2010) v roku 2008 (vid’
Obrazok 6), kedy doslo k narastu cien prirodnych zdrojov a inych d’alSich komodit
arovnako vdaka politikdim, ktoré viedli k masivnej financ¢nej vymene
a hromadeniu finan¢nych zdrojov vo vladnych kasach. VysSie ocakavané zisky
a agresivnejSia stratégia investovania reflektovala rychle posiliiovanie suve-
rénnych fondov na globalnej scéne. Truman d’alej uvadza, Ze zapadné trhy sa im
naplno otvorili aZ v roku 2008, ato z dovodu silnych finan¢nych problémov, kto-
rym boli zdpadné ekonomiky vystavené pocas financnej krizy na prelome rokov
2007-2008. Doslo k masivnym investicidm do finan¢nych instittcii Zapadu, ¢o ne-
bolo z pohl'adu suverénnych fondov robené len z dévodu finan¢nych ziskov, ale
tiez z dévodu, Ze im bolo po prvykrat dovolené vstipit na najrozvinutejsie trhy
s potencidlom dostat’ sa z ich strany k zaujimavejsSim investicidm. Okrem toho d'alsi
benefit, ktory sa s tymto obdobim spaja je, Ze z pohl'adu Zapadu prestalo byt na
nich pozerané ako na votrelca.
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Pozitivny pristup k nim ziskal aj Johnson (2007), ktory odmieta tvrdenie, Ze
by sa na nich malo pozerat ako na destabilizujici prvok ekonomik, praveze vy-
zdvihuje pristup, ktory suverénne fondy vyznavaju a to je tvorba rezervy na horsie
Casy, ktoru Johnson berie ako dobru inSpiraciu pre zvysSnu cast sveta.

Nie vSak vSetky subjekty na trhu sd schopné na nich nahliadat tymto
sposobom. Aj napriek dlh§iemu obdobiu, o maji na americkom a eurdpskom trhu
neobmedzeny pristup ku vSetkym zdrojom, stale panuje strach, Ze za pomoci in-
vesticii do Zapadu zo strany suverénnych fondov dojde k predaju najsilnejsich
zapadnych firiem v kl'i€ovych sektoroch. To nasledne zapricCini, Ze Zapad strati nad
tymito firmami a odvetviami uplnu kontrolu (Truman, 2010). Pred podobnym
trendom varuje aj Deutsche Bank (2007), ktord poukazuje na narast verejného
zaujmu o otazky tykajlice sa potenciondlneho predaja strategickych subjektov,
transferu know-how zo Zapadu na Vychod a rovnako sa diskutuje aj otazka verej-
nej bezpecnosti. Rovnako rozpolteny nazor na suverénne fondy ma vo svojej pu-
blikacii aj Mark Thatcher (2012), ktory uvadza, Ze investori zo suverénnych fondov
v pociatkoch financ¢nej krizy vytvorili dovtedy neslychany objem kapitalu smeruju-
ci zrozvijajucich sa ekonomik na Uzemie rozvinutych krajin, ¢o samozrejme na
tomto uzemi vyvolalo vinu hortcich politickych debat. Na jednej strane totiz velké
mnozstvo tychto suverénnych fondov pochddza zo Statov nevyznavajicich demo-
kratické hodnoty. Tu teda dochadza k stretu politickych systémov, nakol'’ko je jas-
né, Ze demokraticky fungujice ekonomiky moézu vykazovat strach z vplyvu krajin
nevyznavajucich také hodnoty ako ony samy. A tento strach prameni z obavy
o narodnu bezpecnost a dodrzZiavanie pravidiel v ekonomickej a finan¢nej oblasti.
Na druhej strane vSak dokaZe vidiet aj prinosy a preto $iri nazor, Ze netreba hned’
na celll vec nahliadat negativne, a v pripade, Ze sa tieto prijimajice ekonomiky
posnazia o urcitu kontrolu z ich strany, aj pre ne to bude obrovsky benefit a zdroj
vol'ného kapitalu, z ktorého mo6zu adekvatne tazit.

Co mdze byt pre viacerych $okujice, suverénne fondy necelia Castokrat
neddvere len zo strany statov, do ktorych investuju kapital, ale obava z nich vznika
aj v ich domovskych Statoch. Ako spomina Truman (2010) horuca diskusia je aktu-
alna aj na pode ich ekonomik, ktoré maju obavy z vel'kého finan¢ného kapitaluy,
s akym suverénne fondy v sicasnosti disponujui a to hlavne z dévodu moZnych fi-
nan¢nych machinacii. Boja sa, Ze takéto mnoZstvo peniazného kapitalu je rizikové
v rukach akéhokol'vek trzného subjektu, ¢i uz bank, statov alebo inych subjektov.

Suverénne fondy sa podl'a Trumana (2010) v poslednom obdobi bez pochyb
stali fenoménom, a rovnako tak predstavitelom nezadrZatel'nych zmien, ktorymi
svet prechadza. UZ davno neplati, Ze bohatstvo smeruje z USA a Europy.
V suCasnosti su tieto ekonomiky dotované ekonomikami s nie tak silnym politic-
kym a ekonomickym zdkladom, ako je to v pripade ich prijemcov, a rovnako tak
nastava doba, kedy v ekonomikach zohrava Coraz vacsiu rolu $tat a updsta sa od
Smithovej neviditel'nej ruky trhu.
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4.1 Porovnanie suverénnych fondov s podielovymi fondami
kolektivneho investovania

Vychadzajuic z toho, ¢o som uZ vo svojej praci spominala v predchadzajtcich kapi-
tolach, povedomie o suverénnych fondoch na naSom uzemi je na vel'mi nizkej
urovni. A preto sa mnohokrat stava, Ze su tieto trzné jednotky chybne zamieriané
za iné znamejsie druhy investorov ako hlavne podielové fondy. Pritom ide o insti-
tucionalne odlisné subjekty. Podielové fondy totiZ funguju na principe ziskavania
peniaznych prostriedkov od verejnosti s cielom nakupit finan¢né aktiva, na ktoré
by samotni jedinci sami nikdy nedosiahli (Canadian Securities Administrators,
2017), (Fabozzi, 2011).

Tymto spdésobom teda ziskavaju vstup k ovela zaujimavej$im investicnym pri-
leZitostiam, so zaujimavejSim ziskovym potencidlom (Solnik a McLeavey, 2009).
Podielové fondy, samozrejme zavisi od investi¢nej orientacie kazdého z nich, sa
orientuju na skupovanie akcii, dlhopisov a inych finan¢nych derivatov. Niekedy
funguju na principe investovania priamo do inych podielovych fondov a je tu kla-
deny vysoky narok na dostato¢nu diverzifikaciu portfélia, ktord zniZuje mozZnost’
stratovych cisiel tychto fondov.

V porovnani so suverénnymi fondmi je sice kladeny, hlavne v poslednom ob-
dobi, doraz na diverzifikaciu portfélia, ale €o sa tyka zdrojov finan¢nych prostried-
kov, tie si diametralne odlisné (SWFI, 2017). Suverénne fondy totiz ziskavaju fi-
nancie napriklad z prebytkov platobnej bilancie, z obchodu s komoditami, z priva-
tizacie a inych druhov, ale vSetky tieto prostriedky by v pripade neexistencie suve-
rénneho fondu inak skoncili vo vladnej kase. Pre investorov z verejnej sféry vsak
nie su vobec pristupné. V oboch pripadoch sa o zloZenie portfélia staraja odbornici,
ktori su vd'aka turbulentnému a rychlo sa meniacemu trhu nuteni portfélio ob-
miefat o vynosovo zaujimavejsie aktiva. Co sa tyka ¢asového horizontu, v oboch
pripadoch ide o dlhodobych investorov, pricom averzia k riziku zavisi v oboch pri-
padoch na kazdom jednom fonde.

4.2 Prijatie Santiago principles ako vstupenky na globalne trhy

Ako bolo spomenuté uZ v predchadzajucej casti, vstup suverénnych fondov na glo-
balne trhy nebol zo zaciatku vitany s nadSenim a svetové trhy boli zmietané stra-
chom o stratu know-how a destabilizaciu ich ekonomik dravymi zahrani¢nymi sub-
jektmi, ktoré prisli na ich Uzemie len zbohatnut. Preto pre upokojenie trhov
a prinos dévery do obchodnych vztahov bolo potrebné nastolit’ také pravidla, kto-
ré by boli na medzinarodnej pode s dohl'adom kontrolnych orgadnov dodrziavané,
ochraniovali kazdud zo strdn a v pripade ich poruSenia by existoval presne vymed-
zeny ramec postihov, ktoré by si poSkodena strana mohla uplatiiovat. V tomto pri-
pade tak nastalo po dohode v hlavnom meste Chile a to Santiago, podl'a ktorého sa
tieto pravidla nazyvaju.

Santiago principles boli schvalené v oktébri roku 2008 ako jedinecna globalna
snaha o zavedenie principov k spolupréci krajin, ktoré st vlastnikmi suverénnych
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fondov a prijimajucich ekonomik, alebo popripade medzinarodnych organizacii, do
ktorych budu peniaze suverénne fondy umiestiiovat. Santiago principles su zloZe-
né z 24 globalne akceptovanych zasad a smernic, ktorymi sa musia aktéri povinne
riadit’ a tychto 24 pravidiel je rozdelenych do troch zakladnych blokov (Internatio-
nal Forum of Sovereign wealth funds, 2014).

V prvom bloku sa nachadza legalne vymedzenie, ciele a stotoZnenie sa s mak-
roekonomickou politikou v ramci domovského Statu. V tomto bloku sa moZeme
stretndt’ s nariadeniami ako napriklad povinnosti suverénnych fondov postupovat
v sulade s fiSkalnou a monetarnou politiku domovskej ekonomiky alebo povinné
predstavenie pravidiel, za akych je moZné z tychto fondov Cerpat finan¢né
prostriedky. Najdeme tu aj detailné predstavenie, z akych zdrojov penazné
prostriedky vo vnutri fondov pochadzajui, a predstavenie pravidiel k naslednym
investiciam a poZiadaviek na ne (Kuwait Investment Authority (KIA), 2016).

V druhom bloku sa stretavame s institucionalnym vymedzenim a predstave-
nim pravidiel tykajucich sa riadiacej Struktiry suverénnych fondov. V tejto Casti su
umiestnené pravidla ako napriklad povinnosti os6b v riadiacej Struktire pracovat
v stlade so zaujmami suverénnych fondov, a taktieZ su v tejto casti definované po-
ziadavky, ktoré musia l'udia pracujtci pre fond spiiiat. Nimi st napriklad poZia-
davky na mandat, ktory musi zamestnanec podiel'ajici sa na smerovani fondu
spravodlivou volbou ziskat a k tomu mat adekvatne kompetencie a vzdelanie.
Dalej sa v tejto ¢asti mdZeme stretnit s poziadavkami na profesionalne a etické
Standardy, ktoré musia byt na pode suverénnych fondov definované a musia byt s
nimi stotoZnené aj zvy$né utvary suverénnych fondov.

A posledny, treti blok, v sebe zahffia vymedzenie dvoch zakladnych ramcov a
to investicného a Risk Management. V tejto Casti su vymedzené pravidla zamerané
napriklad na zamedzenie zneuzivania ziskanych informacii alebo vplyvov pri in-
vesticnych aktivitach na vlastné neetické obohatenie sa, ktoré by viedlo k poSko-
deniu druhej strany. A taktieZ povinnost nastavit investi¢nu politiku tak, aby bola
konzistentna s hlavnymi ciel'mi fondu, s investi¢nou stratégiou a bola aj v stlade s
hranicami pre tolerovanie rizika pri investovani.

4.3 Zmena investicnej orientacie suverénnych fondov

Ako uvadza Pacsa di Magliano a spol. (2016) investicie suverénnych fondov si od
doby ich vzniku, ale ¢o je urcite podstatnejsie, od ich prvotného vstipenia na ame-
ricky a eurépsky trh v roku 2007-2008, presli viacerymi vyraznymi zmenami. V
pociatkoch ich investi¢nych aktivit boli tieto fondy silne upriamené na malo riziko-
vé investi¢né aktivity, ¢asto krat orientované na nakup dlhopisov, alebo inych malo
rizikovych aktiv.

Na Obrazku 3, ktory zachytava vyvoj investicného zamerania jedného z najsil-
nejSich sucasnych suverénnych fondov, a to prave ¢inskeho China Investment Cor-
poration, je tato skupina malo rizikovych aktiv zachytena pomocou krivky Fondy
penazného trhu, na ktorej je jasne vidiet vyrazny pokles od roku 2008. V zmiene-
nom roku tato krivka dosahovala svoje maxima. Od tohto roku, aZ do roku 2010
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tento druh finan¢nych aktiv skoro uplne z portfélii suverénnych fondov vymizol.
Do6vod pre tuto vyraznd zmenu je fakt, Ze so vstupom suverénnych fondov v roku
2007 na rozvinuté, a ekonomicky stabilné zapadné trhy boli suverénne fondy nu-
tené riadiacimi Struktirami $tatov, do ktorych vstupovali investovat' svoje penazné
prostriedky do kolabujiceho, hlavne amerického bankového sektoru, ktory bol v
tom obdobi silne zmietany prave prepukajicou finan¢nou krizou. Slovo nutené
bolo v tomto pripade pouzité tiplne zdmerne, a spaja sa s poCiatkami vpustenia
suverénnych fondov na trhy Eur6py a USA, kde z dévodu obav z ich moZného de-
stabilizujuceho vplyvu boli tieto fondy autoritami tlacené len do investicii v tomto
kolabujicom sektore a v pripade, Ze by tento krok odmietli, trhy by sa im pre ich
investicnu aktivitu znovu uzavreli. Nasledne d'alSie dva roky dochadza k obrov-
skym prepadom, ktoré viedli k ustaleniu sa krivky Fondy peiniazného trhu na hod-
note blizkej 0 %. Vysvetlenie m6Zeme hladat v obrovskych stratach, ktoré vd'aka
tomuto investovaniu suverénne fondy utfzili. Medzi rokmi 2007 a 2009 investicie
suverénnych fondov do finanénych aktiv vykazovali stratu 45 % ich povodnej hod-
noty (Kern, 2009). Aj ked bolo toto investovanie stratové, vd'aka nemu sa im ot-
vorili brany na trhy, ktoré do tejto doby boli pre nich zakazané, a ktoré ich ako in-
vestora do tejto doby neustale odmietali. Pozitivny vplyv na vykrytie tohto vypad-
ku mala aj rasttica cena ropy na globalnom trhu, ktora suverénnym fondom liecila
rany z minulych strat. Postupom casu je vSak moZné sledovat ich osmel'ovanie a
viac dravy pristup, ktory sa odzrkadlil aj na postupnom zmenSovani sa percentudl-
neho zastipenia aktiv s fixnym prijmom, ktory na Obrazku 3 od roku 2008 do roku
2013 kolisal v rozmedzi 20-30 % zastipeni vo finan¢nom portféliu tohto fondu.
Rok 2013 hlasil pre investicie s fixnym prijmom zastipenie v portf6liu rovné 0 %,
nakol'’ko tento rok sa na zamerani fondu podpisal vel'mi dravy pristup s cielom
pohltit silné, hlavne zapadné firmy. V poslednom obdobi je mozZné sledovat aktivi-
ty smerujuce k ziskavaniu vacSinovych balikov akcii v najsilnejSich firmach, alebo
ako som uZ spominala vo firmach, ktoré maju do budicna silny potencial prinosu
vyraznych ziskov, alebo maju pre staty vlastniace suverénne fondy do budicna
strategicky vyznam. To nam zobrazuje prave krivka zachytavajuca vyvoj Akcii, kde
tieto aktiva po celu dobu, vynimajic rok 2011 a 2014, dosahovali v portféliu tohto
fondu vysoké percentudlne zastipenie. Od roku 2015 tvoria vacSinovu zlozku port-
félia.
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Vyvoj investicného zamerania ¢inskeho suverénneho
fondu CIC v %
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Obr. 3 Vyvoj investicného zamerania ¢inského suverénneho fondu CIC v %
Zdroj: spracovanie autorom na zaklade dat ¢inského suverénneho fondu CIC

Od pociatku investicii suverénnych fondov do nakupu akcii je podl'a Sovereign In-
vestment Lab a Baffi Carefin (2015) jasne vidiet silnd orientaciu na stabilné, rozvi-
nuté trhy, prevazne na eur6pskom kontinente alebo na uzemi USA. Prave v tychto
krajinach je moZno v priebehu rokov sledovat stabilne rasttcu krivku, ¢o sa mnoz-
stva investi¢nych projektov tyka. Obrat od tohto trendu nastava v roku 2014, kde
nastava masivny prepad investovania do danych krajin z hodnoty 64,9 %, v roku
2013, na hodnotu 54,7 % v roku 2014. Tato razantni zmena bola viazana na snahu
suverénnych fondov diverzifikovat svoju investicn aktivitu mimo Uzemia Sever-
nej Ameriky a upriamit sa na domovské ekonomiky a ich podporu, tak ako to bolo
mnohokrat planované v obdobiach zrodu mnohych suverénnych fondov. Dovod
bol jasny, ato podporit arevitalizovat castokrat nestabilné trhy. V roku 2015
mozZeme sledovat opdtovny navrat Kk investi¢nej aktivite pred rokom 2014, kde
doslo k opdtovnému zameraniu sa na stabilné zapadné trhy v ovel'a vySSom mera-
dle. Narast investi¢nych aktivit v tomto roku totiZ dosiahol dovtedy nevidené ma-
xima ato az 71,9 %. Z tejto pomerne rychlej zmeny vSak nemusime vyvodzovat
Ziadne necakané zavery, nakol'ko takto rychle zmeny boli aj v minulosti. Sice ne-
muselo ist o tak obrovské skoky, ale orientacia na rézne druhy trhov podla ich ak-
tualnej situacie nie je ni¢im novym. Tento fenomén mal uzky savis s vyvojom
v ramci ich domovskych ekonomik, kde v pripade spomalenia a potreby opatovné-
ho naStartovania, presunuli fondy zna¢né mnozstvo likvidity do domovskych eko-
nomik a v obdobi, pocas ktorého sa ich domovskym ekonomikdm darilo a zazivali
rastové obdobie, dosSlo zasa k masivnej orientacii na zahrani¢né trhy. Rok 2015 bol
pre mnohé ekonomiky pamatny a to z dévodu, Ze trhy taziace zo ziskavania rop-
ného bohatstva, a mnohé rozvijajuce sa trhy, doplacali na masivne zniZovanie celo-
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svetového obchodu. Tento impulz samozrejme zanechal svoje stopy aj na suve-
rénnych fondoch, ktoré sa, ako je spomenuté uz vyssie, zacali zameriavat na dlho-
dobé investicie, s cielom ochranit bohatstvo pre budice generacie za pomoci glo-
balnej diverzifikacie ich investi¢nych aktivit.

Tieto nové stratégie, ktoré sa rozvinuli s ndstupom krizy na trhu s ropou, pozi-
tivne ovplyviiuju investicnu politiku smerom k zodpovednym a rozvojovym pro-
jektom dlhodobého socio-ekonomického charakteru, ktoré sluzia k rozvoju lokal-
nych, ale aj strategickych zahrani¢nych ekonomik. To je pripad Nérskeho fondu,
fondu Mubadala, ale aj fondov na Novom Zélande, v Australii a Singapure, kde tieto
inStiticie obhospodarujua vel'ku cast svetového bohatstva a usiluju sa o podporu
zodpovedného investovania na narodnej a medzinarodnej urovni, aj v pripade, Ze
smeruju prostriedky do ekonomik, ktorym chyba rozvinuty finan¢ny systém.

4.4 Zmena sektorovej orientacie suverénnych fondov od roku
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Obr. 4 Vyvoj investi¢nej aktivity suverénnych fondov podl'a sektorového zamerania v obdobi

2006-2015 v miliardach americkych dolarov
Zdroj: Bocconi University, 2016

Na Obrazku 4 je vykresleny vyvoj sektorového zamerania suverénnych fondov od
roku 2006 az po rok 2015. Za toto pomerne kratke obdobie doSlo na trhu
k vel'kému mnoZstvu razantnych zmien, ktoré, ako je vidno na grafe, vyznamne
ovplyvnili aj ich sektorové investovanie na globalnom trhu. Rok 2006 je déleZitym
medznikom pre zachytenie skoku, Co sa tyka objemu investovanych prostriedkov,
ktory nastal v roku 2007 po vpusteni suverénnych fondov na vyspelé trhy USA a
EU. Rok 2006 predstavoval len jednu Stvrtinu objemu finan¢nych prostriedkov,
ktoré boli nazhromazdené v roku 2007.

V roku 2007 bola najvyraznejSia investicna aktivita do troch zakladnych sek-
torov, ktoré dohromady predstavovali 80 % celkovych investovanych prostried-
kov. Tieto tri sektory boli finan¢ny sektor, ktory zaberal najvacsiu cast, a d'alej sek-
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tory nehnutel'nosti a informacné technolégie. V d'alSom roku doslo k pomerne vy-
znamnému narastu objemu investovanych prostriedkov, ktoré sa vysplhali na
hodnotu cez 111 miliard americkych dolarov. Pokracovala silna orientacia na fi-
nancny sektor, ktory predstavoval 75 % objemu vSetkych investovanych
prostriedkov. Z tychto penazi najvacsiu cast odcerpalo investovanie do krizou po-
stihnutych finan¢nych institicii na dzemi Eur6py (skoro 50 %), ¢o sa vsak tyka
po¢tu uskuto¢nenych transakcii, Eurépu prekonala Azia, ktora spotrebovala 38 %
celkovych financ¢nych prostriedkov. Takto vyzerala prva polovica roku 2008.
V druhej polovici vSak zacali suverénne fondy na svoju Stedrost smerovanu
k podpore finan¢ného sektoru doplacat, zacalo sa ukazovat, Ze tieto investicie pre
nich boli stratové, ato ich prinudtilo hl'adat iné investicné sektory. DoSlo teda
k miernemu narastu investicii do nehnutel'nosti a taktieZ do leteckého, infrastruk-
turneho a strojarenského priemyslu.

Po pouceni sa, Ze vacSinové investovanie len do jedného sektoru sa v pripade
jeho krachu nevyplaca, sa oproti roku 2008, zacali vroku 2009 orientovat na
vacsiu diverzifikaciu svojich portfélii. V tomto roku sa nadseniu tesili hlavne sekto-
ry ako energetika (hlavne alternativne druhy), nerastné suroviny, IT sektor
a automobilovy priemysel. Nehnutel'nosti hlasili mensi pokles v portféliu, a ¢o je
mozno pre mnohych prekvapivé, aj napriek stratovému predchadzajicemu roku
financ¢ny sektor v investicnom portféliu stale zabera pomerne vel'ku Cast. Dovod je,
7e hlavne Cinsky suverénny fond sa snazil o zabezpecenie dostato¢nej kapitalovej
zakladne svojich bank, pre pripad, Ze by doslo k d’alSej financnej krize ako bola na
prelome rokov 2007-2008. V tomto obdobi sa zacali suverénne fondy orientovat
na investicie sice va¢sinovo na rozvinutych trhoch, ale ¢oraz vac¢si zaujem zacali
javit aj o Latinskd Ameriku a Aziu.

Dal$i rok 2010 pokracoval v snahe o ¢o najvadsiu diverzifikaciu so snahou mi-
nimalizovat riziko straty pri svojich investi¢nych aktivitach. Investi¢ne najzauji-
mavejSie sa javili sektory InfraStruktdry, financnictva a skupovanie nerastného
bohatstva. Zvy$ok portfélia vypliiali investicie do automobilového a leteckého pri-
emyslu, biotechnoldgii, telekomunikacii a zdravotnictva. Financ¢ny sektor tvoril
20 % celkovych investovanych prostriedkov, a iSlo o investovanie do troch projek-
tov: skupenie akcif v irskej banke Bank of Ireland (36 % celkovych akcii), skipenie
akcii v katarskej komercnej banke, a tretou investiciou bola podpora talianskej
banky Unicredit fondom zo Saudskej Arabie. Co sa tyka investicii do nerastnych
surovin, lidrom v investovani bola Cina so svojimi fondmi, nakol'ko do bududcna
ocakava vycCerpanie nerastného bohatstva a ako silne vyrobna ekonomika, by bolo
pre niu vel'mi obtiazne v kratkom ¢asovom horizonte na tento rychly ubytok zarea-
govat. Preto si budovala a buduje v tomto smere dostato¢nti zasobu. Co sa tyka
nerastnych surovin, najvacsi zaujem bol o platinu, zinok a med'. Vac¢sSej popularite
sa teSil taktieZ energeticky sektor zamerany na slne¢nd aveternd energiu
a infrastrukturny sektor, kde sa aktivizoval saudsko-arabsky fond na tzemi Aus-
tralie afond Temasek sa aktivizoval vstavbe novych miest v Cine, Malajzii
a Singapure.
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V roku 2011 nastal opatovny navrat k investicidm do finan¢ného sektoru, kto-
ry predstavoval 43 % celého objemu investovanych prostriedkov. DosSlo totiZ
k dotovaniu destabilizovanych finan¢nych inStiticii ako napriklad irskej banky
Allied Irish Bank. Oproti minulym rokom, v ramci ktorych sa sice nehnutel'nosti
v portféliu pravidelne v pomerne vyznamnom mnozstve objavovali, vtomto roku
doslo k narastu investovania do tohto sektoru hlavne na tzemi Britanie a USA. Do-
statoné mnozstvo investicnych prileZitosti bolo sice aj na Uzemi rozvijajucich sa
ekonomik, ale o tie suverénne fondy nejavili zaujem. Nad'alej bola silna investi¢na
aktivita do infrastruktirnych projektov s cielovanim na tzemie Australie. Co sa
tyka komodit, zaujem bol o Spanielske Uzemie a ¢o sa tyka konkrétnych surovin,
Slo o skupovanie ropy a zemného plynu. Kovy boli vypustené, nakol'ko bola podla
suverénnych fondov na nich cenova bublina, ktora ich cenu hnala do horibilnych
hodnot.

Rok 2012 bol zaujimavy zasa v inej oblasti. Oproti predchadzajicemu roku si-
ce doslo k 14% narastu mnozZstva finan¢nych transakcii, ale tento rok taktiez zna-
menal 30% pokles objemu finanénych prostriedkov urcenych k investovaniu. Tato
skutocnost bola sp6sobena spomalenim svetového ekonomického rastu, vypuknu-
tim problémov vramci Eurozény apoklesom ceny ropy akomodit. Tento rok
sa niesol vznameni skupovania nehnutel'nosti, ktoré predstavovali v portféliu
26 % celkového zainvestovaného objemu financii. Vacsina tychto investicif putova-
la do rozvijajuicich sa ekonomik. Dal$im vyznamnym sektorom bol finan¢ny sektor,
ktory predstavoval 25% pouZitych finanénych prostriedkov v hodnote
14,3 miliardy americkych dolarov. Tieto peniaze boli pouZité na reorganizaciu fi-
nanc¢nych institucii s cielom zlepSenia v ich riadiacej Strukture. Okrem tychto sek-
torov bol popularny sektor energetiky, a Cina sa nad’alej snazila o vytvorenie do-
statoCnej zasoby nerastného bohatstva pre svoje d’alSie fungovanie.

Rok 2013 sa niesol vznameni investicii do finan¢ného sektoru. Z celkového
portfélia tento sektor predstavoval 22 % hodnoty investovanych prostriedkov.
Tieto peniaze smerovali hlavne do rozvijajicich sa ekonomik aboli pouzité
k vybudovaniu dostato¢ného ochranného vankusa pre pripad, Ze by nastala po-
dobna situacia ako pocas financ¢nej krizy. Vel'’ka ¢ast taktieZ putovala k nakupu ne-
rastného bohatstva ako ropa, zemny plyn, uhlie a Zelezna ruda. K vel’kym investici-
am tohto roku neomylne patrili investicie do energetického priemyslu, napriklad
do Spanielskeho energetického gigantu REPSOL, a franctuzskeho energetického
gigantu TIGF. Zaujimavou investi¢nou aktivitou bol projekt v Rusku, smerujtci
k ziskaniu firmy Uralkali, spracovatel'a potase. Okrem toho sa stali zaujimavymi
investicie do hotelnictva a luxusného tovaru: Porsche, Tiffany and Co, spolo¢nost
vlastniaca znacku Louis Vuitton, Harrods. Investicie do nehnutel'nosti predstavova-
li 20 % a boli orientované na tzemie USA a Britanie, nakol'ko sa znova zacalo
upustat od investicii do rozvijajucich sa trhov.

Ako je z grafu patrné, rok 2014 bol silnou ranou z dévodu razantného trzného
poklesu ceny ropy, ¢o negativne ovplyvnilo komoditne zamerané ekonomiky. Naj-
horsie na tom skoncila Ruska ekonomika, ktora doplatila na ukrajinsku krizu sank-
ciami od zapadnych ekonomik, ataktieZ jej najvyznamnejSi prijem, a to obchod



28 Predstavenie suverénnych fondov

s ropou, utrpel obrovské straty. To nasledne vyvolalo pad bankového sektoru a pad
ceny rubla, ktory musela Moskva zachranovat investiciami vo vySke 130 miliard
americkych dolarov. Tento rok bol vyznamny investiciami do sektoru ne-
hnutel'nosti, kde smerovalo 46 % celkovych finan¢nych prostriedkov urcenych
k investovaniu. Najvyhl'adavanejsie boli pre toto investovanie trhy USA a Britanie.
Co sa tyka finan¢ného sektoru pokracoval trend investicii do rozvijajticich sa trhov,
viac konkrétne, na vytvorenie ochranného vankusa. Dotovanie potrebovala aj rus-
ka banka VTB, ktoru dotovali dva fondy. A to Katarsky suverénny fond a taktiez
fond SOFAZ z Azerbajdzanu. V tomto pripade bola snaha o posilnenie jej kapitalo-
vej Struktury. 2 % objemu financif putovali do turistického a hotelového priemyslu,
d'alej bola orientacia na telekomunikacny sektor. Po pruskom poklese ceny ropy
zostal ovplyvneny aj energeticky priemysel, od ktorého sa zac¢alo masivne upustat.

Poslednym zaznamenanym rokom je rok 2015. Typicka bola snaha o ¢o naj-
vacsiu diverzifikaciu investicného portfélia. Sektorovo bol najmasivnejsi zaujem
o nehnutel'nosti na tzemi USA, Britanie, Australie, hotelnictvo a infrastruktirne
projekty smerované na uzemie Australie. Navrat k financnému sektoru opatovne
vyvolala Cina, ktora nad’alej dotovala kapitalom svoje finan¢né institiicie. Novinkou
na trhu boli investicie do retailového obchodu, konkrétne investicie boli napriklad
smerované od fondu Temasek, Kktory poskytoval financie na inovacie
a modernizaciu korejského retailového gigantu Homeplus. A taktieZ bolo uskutoc-
nenych viacero investicii do oblasti online predaja.

4.4.1  Kriza ako prvy vyznamny impulz k zmene sektorovej orientacie

Finan¢na kriza, ktora mala svoje ohnisko na americkom kontinente a bola sp6so-
bena nekontrolovanym poskytovanim uverov na nakup nehnutel'nosti aj subjek-
tom, ktoré by inak na uver s ich financnymi moznostami nikdy nedosiahli, a to bol
pre suverénne fondy zlomovy bod.

Ako vo svojom diele uvadza Kohout (2010), subjekty totiZ po zvySovani dro-
kovej miery neboli schopné zo svojich mesacnych prijmov pokryt splatky ich ave-
rov, ktoré prave vd'aka zvySovaniu urokovej miery v kratkom c¢asovom intervale
narastli do obrovskych vysok. Nasledné exektcie nielenZe nepomohli, ale skor do-
pomohli k tomu, aby finan¢na kriza naplno prepukla. Banky v jednom momente
miesto likvidity vo svojich rukach drzali enormné mnoZstvo predraZenych ne-
hnutel'nosti, ktoré nik nechcel. Na trhu nastal obrovsky chaos, viera v bankovy sys-
tém zo diia na den vyprchala a I'udia sa hystericky a bez rozmyslu snazili svoje fi-
nancné prostriedky v bankach zachranit.

Dalsi obrovsky problém, ¢o sa tyka finanéného sektoru, priamo nadvizoval na
ten prvy a bolo nim vytvaranie finan¢nych derivatov urcenych na nasledny predaj
do portfélii roznych druhov investorov, ¢i uZ sikromnych alebo institicii ako st
banky alebo penzijné fondy, kde podkladovym aktivom pre tieto novovzniknuté
derivaty boli prave hypotéky. Katastrofa na seba nedala dlho c¢akat, a hned’ potom,
¢o na bankovom trhu nastal problém so spldcanim dverov zo strany ich spotrebi-
tel'ov a hromadenie nehnutel'nosti, ktoré pre banky boli zataZou bez skorej vidiny
likvidity za nimi, cely finan¢ny trh skolaboval. Nikto totiz netusil, aké druhy cen-
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nych papierov vo svojom portféliu drZi a to bol dévod na zastavenie akychkol'vek
finan¢nych tokov. NielenZe sa k peflaznym prostriedkom nedostali bezni spotrebi-
telia, ale ¢o bolo problémom, Ze ani banky neboli kvoli vidine obrovského rizika
ochotné presuvat likviditu do inych bank a inych pred krizou bezpecnych financ-
nych subjektov. A nasledne potom ako vypukol run na malo likvidné banky, nastali
pre bankovy sektor najvacsie tazkosti.

V dobe, kedy nikto nechcel nikomu poskytnut finan¢né prostriedky a neddve-
ra na trhu bola hmatatel'na, zacali mat' na financny trh povoleny vstup prave suve-
rénne fondy. Prave jeden z najvacsich suverénnych fondov Abu Dhabi Investment
Authority bol do finan¢nej krizy zapojeny ako prvy. Jeho vtedajsim cielom bolo
vytvorenie ¢o najvacsej finan¢nej rezervy na obdobie po Utlme taZby ropy a pod-
pora Dubaja ako budticeho centra ,novej“ ekonomiky Perzského zalivu. Preto sa na
konci roku 2007 rozhodol zainvestovat sumu v prepocte 7,5 miliard USD do vtedy
problémami zmietaného bankového gigantu Citigroup. Vd'aka tomu tento fond do
svojho portfélia ziskal obligacie s irokom 11 %, ktoré si po dohode s Citigroup
v roku 2011 mohol vymenit za 4,9 % akcii zmienenej spolo¢nosti.

Rovnaku stratégiu na vkroCenie na eurdpsky a americky trh mal v tej dobe aj
fond China Investment Corporation, ktory v rovnakom roku poskytoval financie vo
vyske 5 milidard USD na zachranu investi¢nej banky Morgan Stanley, a tym do svoj-
ho portfélia ziskal 10% podiel na spolocnosti a d'alej nakupil 10% podiel na banke
Bear Stearns.

V ramci eurépskeho priestoru bola krizou najviditeI'nejSie postihnuta Svajci-
arska banka UCB, ktorej zachranné lano poskytol Singapur cez jeho fond Govern-
ment of Investment Corporation a to vo forme financnej injekcie vo vySke 11,5 mi-
lidard USD. Nasledne ziskal 9% podiel na akciach tejto spolo¢nosti. Okrem toho
podporil rekapitalizaciu spolo¢nosti Citigroup sumou 7 milidrd USD.

Dal$im, a v tejto ¢asti poslednim fondom poskytujicim likviditu krizou po-
stihnutym inStiticiam, bol fond s pésobiskom v Singapure, takzvany Temasek Hol-
dings, ktory podporil krachujicu zapadnu firmu Merill Lynch a to v hodnote 5 mi-
liard USD, ked’ tato zapadna inStiticia pod tlakom krizy priznala stratu vo vyske
cez 16 miliard USD.

4.4.2 Pokles ceny ropy ako d'al$i impulz na zmenu sektorovej orientacie

Vyvoj ceny ropy mal a ma na vyvoj suverénnych fondov od ich pociatkov razantny
vplyv, a to z jedného jednoduchého dévodu a to, Ze vacsSina suverénnych fondov
ziskava penazné prostriedky prave z obchodu s touto surovinou. Teda prave tento
obchod je zdrojom ich obrovského bohatstva. Podl'a Boulanger a Aoun (2015) ide
o skoro 59 % vSetkych suverénnych fondov. Preto je samozrejme jasné, Ze akykol-
vek pohyb ropy smerom nadol alebo nahor Suverénnymi fondmi zamava.

Na nasledujucom obrazku (Obrazok 5) je jasne vidiet tito vzajomnu prepoje-
nost. Pre vznik suverénnych fondov boli najdolezitejSie dve obdobia, a to obdobie
medzi rokmi 1998 - 2000 a 2005 - 2008. Obe tieto obdobia okrem masivneho vzni-
ku suverénnych fondov maju d’alsi spolo¢ny ukazovatel a to vyznamny narast ceny
ropy na svetovom trhu. Nakol'ko cena ropy vyznamne narastla a pre ich domovské
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Staty bolo nemyslitel'né drZzat v ekonomikach také vel'ké mnozZstvo vol'nej likvidity,
ktora by mala na ekonomiky destabilizujuci vplyv.

Ako uvadza Slany, Franc a kolektiv (2015), vel'ké mnoZstvo vol'nej likvidity ma
na ekonomiku neblahy vplyv, ktory nasledne vyvola tlak na centralnu banku, aby
stabilizovala toto mnoZstvo vol'nych penaznych prostriedkov na rovnovaznu dro-
ven. T4, aby toto mnoZstvo likvidity ustalila, vyuzije jeden zo svojich nastrojov, a to
Castokrat zvySenie urokovej sadzby, ¢o vSak vedie k apreciacii kurzu. Ten vSak by-
va u mnohych ekonomik pevne zafixovany a tak v snahe o jeho zachovanie do-
chadza k obrovskym dlhodobo neudrzatelnym nakladom centralnej banky. Rov-
nako tak narast penlaznej zasoby vytvara podu pre vyssiu inflaciu. Ako sa vyjadril
Roubini (1998), ta je p6dou nespravodlivého prerozdel'ovania, v ktorom existuju
dve skupiny l'udi. Jedna skupina z tohto stavu nepravom profituje a druha na nej
straca. Do skupiny, ktora straca, patria I'udia s fixnym prijmom, ktorym sa vd'aka
inflacii zvySuju ceny na trhu, takze si moZu z ich platov oproti minulosti dovolit
podstatne menej. Dal$ou vyraznou skupinou, ktora na tejto situacii preraba, je
skupina poskytujuca poZzicky, sporiace tucty a dlhopisy. Na druhom brehu su prave
dlZnici a vlastnici majetku, ktorym tato situacia naopak prinasa neopravneny pro-
fit. Dalej inflacia zapri¢ifiuje zostup trokovych sadzieb. Tie st v porovnani so za-
hrani¢im nizsSie a kazdému laikovi je jasné, Ze tento fakt vyvola priliv zahrani¢nych
investorov, ktori chcu ziskat kapital za vyhodnejsich podmienok. Ide samozrejme
len o kratkodoby boom, nakol'ko tento zahrani¢ny ndpor vyvola narast urokovej
miery na jej pévodnu uroven a jej vySka sa znova vyrovna na urovni bud’ dplne
totoZnej so zahranic¢im, alebo tak malo odliSnej od zahranicia, Ze nie je mozZné na
tejto odliSnosti profitovat. Vd'aka tomuto vyvoju sa centralna banka dostava do
zacarovaného kruhu, kde jedinym moZnym tnikom je upustenie od jedného z jej
ciel'ov a to je samozrejme zapricinuje destabilizaciu ekonomiky.

Aby sa teda destabilizujucemu vplyvu ekonomiky vyhli, prikro¢ili k vytvoreniu
fondov, ktoré by financ¢né prostriedky z ekonomiky stiahli, v zahranici tieto
prostriedky zhodnotili a neskér by z nich domovska ekonomika profitovala. Sa-
mozrejme zavisi od konkrétnych tcelov, podl'a ktorych st tieto fondy zriadené.
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Obr. 5 Priebeh vzniku konkrétnych suverénnych fondov s viazanostou na vyvoj ceny ropy
v obdobi od roku 1970-2016
Zdroj: Thomson Reuters, 2016

Cena ropy teda negativne ovplyviiuje Suverénne fondy a to hned’ vo dvoch oblasti-
ach. Ako uvadza Carole Nakhle (2016) po prvé, pokles ceny ropy spdsobuje znize-
nie prijmov z obchodu s ropou, ¢o ma samozrejme dopad na zniZenie exportu tejto
suroviny, a to sa neblaho prejavuje na prijmovej stranke, kde dochadza k vypadku
akumulacie zahrani¢nych rezerv. Pre vyspelé ekonomiky ide sice o neprijemnu
zaleZitost, ale ich nastavenie fiSkalneho systému je na takej vysokej urovni, Ze
dokazZe tento vypadok v pomerne kratkom obdobi vykryt inym druhom prijmu,
pricom samozrejme zavisi od konkrétnej ekonomiky. V tomto pripade hovorime o
krajindch ako napriklad Kanada alebo USA. Dalsie ekonomiky, ktoré sice ropnou
krizou zasiahnuté s1, ale nie tak devastacne, su ekonomiky ako Kuwait alebo Saud-
ska Arabia. V oboch tychto krajinach maju suverénne fondy dlhodobu historiu, tak-
Ze za ten cas si dokazali vytvorit kvalitny finanény vankuds. Rovnako st dlhodobo
orientované na vel'mi dravu zahrani¢nu politiku s ciel'om skupit vacSinové podiely
v najsilnejsich podnikoch, a ak nie najsilnejsich, tak v podnikoch, ktoré maju do
bududcna potencial prinasat masivne zisky. Tym pddom bude pomerne vysoka cast
peniazi, ktoré by kvoli poklesu cien ropy vo fonde chybali, vykryta prave zo ziskov,
ktoré budu tieto podniky do budicna prinasat. Najhorsie teda dopadaju Staty ako
napriklad Venezuela alebo Kazachstan, kde sice suverénne fondy existuju, ale v
ovela kratSom ¢asovom horizonte a rovnako ani jedna z tychto krajin nie je tak
fiSkalne vyspela, aby dokazala v skorom ¢asovom horizonte vypadok prijmu vy-
kryt. O podobné ekonomiky maju teda odbornici najvacsi strach. Zvykli si totiZ na
vel'ké prijmy a vd’aka nim masivne investicie, ktoré vsak do budidcna nebudd mat' z
¢oho financovat a tento fenomén by mohlo viest k celkovej destabilizacii krajin, ¢o
by samozrejme zasiahlo celosvetovi ekonomiku.
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Rovnako destabilizacne, samozrejme zavisi od konkrétnej ekonomiky, vplyva
aj druha skutocnost, ktora s prichodom nizkych cien ropy ekonomikami mava.
Doslo totiz k ovplyvneniu investi¢nej, ale aj operacnej stratégie tychto fondov. Sle-
dujuc vyvoj na ropnom trhu totiZ mnohé suverénne fondy zacali masivne rozpre-
davat aktiva v ich portféliach a taktiez zacali na svoje finan¢né prostriedky vo vnu-
tri fondov siahat, bohuzial' v masivnom ponimani. Samozrejme, aj poskytnutie po-
moci v ¢asoch krizy bol jeden z vaznych dovodov na zaloZenie suverénnych fondov,
aviak prvotny zamer bol iny. Slo o cielené poskytovanie pomoci podnikom, ktoré
mali tymto spdsobom dostat impulz na naStartovanie ekonomickej aktivity a tym
padom bola snaha o cielené podporenie ekonomiky. BohuZial' v si€asnosti nemoz-
no povedat, Ze by sa takto krajiny spravali, nakol'ko penazné prostriedky nesme-
ruju k podpore, ale skér k vykrytiu aktudlnych strat, ktoré maju predpoklad do
budicna nad'alej narastat. Je to teda len oddialenie budtcej reality, a to krachu
vel'kej casti tychto podnikov, nakol'ko ani predpovede neocakavajui narast trznej
hodnoty ropy.

Sice nie v kazdej ekonomike Slo o tak vyznamny impulz, ale verejnost na to
samozrejme zareagovala, a zacalo byt na nich pozerané ako na nestabilnych part-
nerov bojujucich s nedostatkom finan¢nych prostriedkov, o malo na tieto fondy
negativny vplyv. Typickym prikladom fondu, ktory bol verejnym mienenim nega-
tivne ovplyvneny, je Norsky suverénny fond. Tento fond je zriadeny ako fond
buducich generdcii, teda prostriedky v jeho vnutri by mali byt neustale reinvesto-
vané a urCené na buduce krytie. Verejnost teda v roku 2016 zareagovala pomerne
hystericky, média boli taktieZ zahrnuté réoznymi nepravdivymi informaciami po-
tom, ¢o bolo doni zo strany vlady nacreté. Aj ked v porovnani s objemom jeho cel-
kovych finan¢nych prostriedkov iSlo o mizivd sumu, napriek tomu to vSak nan vr-
halo nepriaznivé svetlo a podryvalo jeho poziciu kvalitného investora. A pritom
vobec neslo o nejaké hlboké nacieranie do finan¢nej bazy tohto fondu, ale o vyu-
Zitie 4 % ziskov, ktoré tento fond svojim kvalitnym obchodovanim ziskal.

Ako d'alej uvadza Carole Nakhle (2016) viac dramaticky vyvoj zaznamenava
Rusky suverénny fond, ktorého hodnota sa z dévodu masivneho Cerpania vladou
zmrstila z hodnoty $142.6 bilibnov v roku 2008 na hodnotu $32.2 biliénov v Au-
guste 2016. Minister financii Anton Siluanov v tom obdobi avizoval, Ze ak tato situ-
acia bude nad'alej pokracovat, bude touto rychlostou fond spotrebovany do konca
zmieneného roka. Je teda len na vlade, ¢i je schopna v ¢o najkratSom obdobi najst
iny zdroj, ktory bude jej vydavky schopny adekvatne vykryt. V podobne likvidac¢nej
situacii sa nachadza podl'a finan¢ného dennika Financial Times aj Kazassky suve-
rénny fond. Jeho sti¢asna hodnota drZanych prostriedkov je $64.2 biliénov a v pri-
pade pokracovania pretrvavajtcej zlej situdcie na ropnom trhu, ktora tla¢i cenu
ropy k tak nizkym minimdm a neustdlym zasahom vladnych subjektov, ktoré
prehnane tento fond vycerpavaji, by do roku 2026 nemusel z dévodu totalneho
vyCerpania vobec existovat.

Tento fakt spojeny s masivnym vyuZivanim, alebo skor vylerpavanim financ-
nych prostriedkov vo vnutri fondov je mozné vidiet aj na nasledujicom obrazku
(Obrazok 6). Vyznamny je prave rok 2016, kde je jasne vidiet ako sa celkové bo-
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hatstvo fondov oproti minulym rokom zniZuje. Oproti roku 2015 ide o pokles rov-
ny 0,25 trilionov americkych dolarov. Sice na prvy pohl'ad sa da laicky konstatovat,
Ze v porovnani s celkovou hodnotou vo vnutri fondov nejde o Ziadny razantny pre-
pad, na druht stranu vsak treba pocitat, ako nam ukazuje obrazok od OECD (Obra-
zok 7), Ze cena ropy bude do budicna nad'alej atakovat podobné hodnoty ako te-
raz, co samozrejme poloZi na kolena mnohé na ropu naviazané firmy. Rovnako je
nejasné, akym sposobom budu k tejto situacii suverénne fondy pristupovat, preto-
Ze za ich celt historiu sa nikdy nestretli so zniZovanim hodnoty ich drzanych aktiv.

Obr. 6 Vyvoj investi¢nej aktivity suverénnych fondov o sa tyka objemu investovanych financ-
nych prostriedkov v triliénoch americkych dolarov
Zdroj: spracované autorom na zaklade vyro¢nych sprav suverénnych fondov
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Obr. 7 Vyvoj ceny ropy za roky 2004-2016 s predpoved'ou na roky 2017-2018 (cena za barel
v americkych dolaroch)
Zdroj: OECD, 2016

4.5 Vyvoj suverénnych fondov v sucasnom obdobi

Co sa tyka suverénnych fondov, v roku 2015 mdzeme sledovat 22 skompletizova-
nych investicii do equity z celkového mnoZstva 186, s celkovou cenou 48 miliard
americkych dolarov. To reprezentuje 40% narast objemu transakcii oproti roku
2014, ale 30% pokles, ¢o sa tyka hodnoty finan¢nych prostriedkov. Ako som uz v
kapitole venovanej poklesu ceny ropy a naslednému vplyvu tejto skutocnosti na
suverénne fondy uviedla, mnoZstvo financii putujicich do fondov na nasledné in-
vestovanie, sa u ropnych fondov s prichodom extrémne nizkej ceny za barel ropy
zniZilo. Preto bola z ich strany snaha o vacs$iu diverzifikaciu a maximalne zniZenie
rizika pri ich d'alSom obchodovani. Na spominanu kapitolu rovnako nadvazuje na-
sledujuci fakt spojeny s vyuZivanim prostriedkov vo vnutri fondov mimo ucelu na
ktory boli zriadené. Pamatny je v tomto smere oktéber 2015, kedy spravny organ
Noérskeho suverénneho fondu avizoval, po prvykrat v histérii fondov vyuZzitie fi-
nancii v hodnote 25,2 miliard americkych dolarov na vykrytie dier v rozpocCte a
sucasne k naStartovaniu ndrskej ekonomiky k rastu. TaktieZ v spominanom roku
bolo zistené, Ze fondy nielenze prostriedky z fondov cerpali, ale aj vo velkom pre-
davali nimi vlastnené podiely firiem z ich portfélii. ISlo o 70 transakcii s celkovou
hodnotou 22,46 milidrd americkych dolarov. Prekvapivé je, Ze napriek ocakavani-
am, Ze iSlo o na rope zavislé fondy, pravda je ina. Najvacsi podiel na tychto preda-
joch ma totiz Singapur a Cina, oba nekomoditne zamerané fondy, a komoditne za-
merané fondy tvorili menej ako polovicu tychto odpredajov v sume okolo 9 miliard
americkych dolarov.

Co sa tyka sektorového zamerania, predaje boli hlavne z finanéného sektoru
alebo trhu nehnutel'nosti, ktory prave v predchadzajucich rokoch hlasil obrovsky
investicny boom. To samozrejme poznamenalo zloZenie ich investicného portfoélia,
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kde tieto dve zlozky tvorili, na sticasni dobu zameranu na ¢o najvacsiu diverzifika-
ciu vo vnutri fondu, aZ prili§ vysoky podiel. Dal$i dévod na predaj prave tychto
dvoch skupin aktiv bol ten, Ze iSlo o finan¢ne bohaté sektory, ktoré vSak z pohl'adu
likvidity predstavuju pomerne nelikvidné aktiva. A likvidita je prave v sucasnej
dobe pre suverénne fondy vel'mi potrebnd, nakol'’ko sa medzi domovskymi Statmi
suverénnych fondov mnohokrat stretavame s potrebou vykryt deficit domovskych
rozpoctov.

4.6 Vplyv suverénnych fondov na kipené firmy v kratkom a
dlhom obdobi

Na konci financnej krizy doslo, ako som uZ spominala v predchadzajicich kapito-
lach, k pomerne rychlemu vytriezveniu zo strany suverénnych fondov ohl'adom
skupovania aktiv vytvorenych za ucelom nalievania penaznych prostriedkov do
krizou sa zmietajuceho finan¢ného sektoru. Pristup na rozvinuté trhy vyuzili ku
ziskavaniu ovela vynosovo zaujimavejSich investicii, a to k nakupu podielov vo
firmach. Nakol'ko vSak Castokrat ide o silné firmy, ktoré su povaZované za lidrov vo
svojom obore pdsobnosti, dochadzalo a dochadza medzi verejnostou k strachu, Ze
by mohlo byt z tychto firiem ukradnuté know-how a nasledne by zo strany suve-
rénnych fondov ako suiCasnych vlastnikov doslo k ich ucelnej likvidacii. Rovnako sa
trh znepokojuje d'alSou skutocnostou a to, Ze suverénne fondy mézu fungovat na
principe rychlych predajov aktiv z ich portf6lii, co by mohlo mat’ vplyv na destabi-
lizaciu zo zaciatku firmy alebo skupiny firiem, ktoré budd po tomto predaji na trhu
Celit nedovere zo strany novych investorov, a bude sa na ne nahliadat’ ako na rizi-
kové subjekty. To by nasledne mohlo viest' k celkovej trznej destabilizacii (Europe-
an Central Bank, 2008).

Co v8ak moZe upokojit verejnti mienku st nazory regula¢nych organov, ktoré
dohliadaju nad suverénnymi fondami, a tie tvrdia, Ze suverénne fondy pri vstupoch
do firiem neuplatiiuju Ziadne praktiky, ktoré by naznacovali, Ze by sa snazili
skdpenim podielu v nich ziskat’ kontrolu nad konkrétnou firmou alebo nasledne
poskodit prijimatel'ski ekonomiku (Schimbor, 2009). Ako spomina Fernandes
(2009), suverénne fondy maju pri vybere firiem v zdkladnych aspektoch vel'mi po-
dobny vkus. Ako uvadza konkrétnejSie Avendano (2010), orientuju sa na vel'mi
vykonné firmy s nizkou mierou zadlZenia a vysokym stupnom viditel'nosti na glo-
balnom trhu. Naviac Avendano (2010) pridava, Ze je moZné odliSovat dva typy
fondov s odliSnym investicnym zameranim. Prva skupinu predstavuju fondy, ktoré
finan¢né prostriedky ziskali obchodom s komoditami, takzvané komoditné fondy.
Tie sa pri vyhl'adavani najlepSej investi¢nej prilezitosti orientuju na firmy posobia-
ce na globélnej tirovni, s va¢sim finanénym obratom. Dal$ou skupinou st suverén-
ne fondy, ktorych domovskym Statom je krajina patriaca do OECD a tieto konkrét-
ne fondy sa zameriavaju na firmy s nizkym zadlZenim. Fondy, ktoré spadaju pod
Staty, ktoré do OECD nepatria, zasa preferuji vykonné medzinarodné firmy.

Dalej Avendano (2010) poskytol vel'mi zaujimavé pohlad na odli$ny pristup
pri hl'adani ciel'ovych prijemcov finan¢ného kapitalu, podl'a toho ako sa fondy roz-
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hodujy, ¢i pojde o investiciu na domovskom alebo zahrani¢nom tzemi. Vo svojom
diele konStatuje, Ze pri zahrani¢nych investicidch dochadza k orientacii na vel'ké,
ale k tomu aj zadlZené firmy, ¢o je v priamom kontraste s pristupom na domacom
tizemi. Tu dochadza k skupovaniu mensich nezadlzenych firiem. Autor taktieZ do-
dava, Ze ¢im vacsie mnoZstvo odlisnych sektorov ekonomika m4, a ¢im menej st na
sebe zavislé, aby v pripade krachu jedného sektoru nedoslo k domino efektu a pa-
du vsetkych, tym dochadza k vacsej snahe suverénnych fondov k investicidm na
domovskom uzemi. V pripade, Ze nie je tento predpoklad splneny, dochadza k ori-
entovaniu sa na zahranic¢né trhy.

Na investicie suverénnych fondov do firmy sa méZeme pozerat z dvoch ¢asovych
hl'adisk. Z kratkodobého, ktory sa prejavi na reakcii ceny akcii a z dlhodobého, kde
sa zmeny prejavia vo firemnych ukazovatel'och.

Chhaochharia a Laeven (2008) a Dewenter, Han, Malatesta (2009) vo svojich
vyskumoch ohl'adom kratkodobého dopadu nakupu firemnych akcii suverénnym
fondom zistili, Ze spolo¢nost na ich ndkup reaguje vel'mi pozitivne. Podl'a vypoctov
po nakupe akcii suverénnymi fondami dochadza k narastu ich trznej ceny, nakol'ko
ide o impulz (Gelb a Tordo, 2014), Ze do firmy natecie d'al$i kapital od subjektov s
bohatymi skiisenostami, ktoré si schopné nastartovat podniky smerom k ziskaniu
vrcholového postavenia v ich konkrétnom sektore a tieto fondy v skupovanych
firmach tento potencial do buduicnosti vidia. Rovnaky nazor maju aj Fotak, Bortolli
a Megginson (2008) a Kotter a Lel (2008), ktori v kratkom obdobi taktieZ zazna-
menavaju narast trznej ceny akcii, s dodatkom, Ze pozoruju, Ze ¢im transparentnej-
$i je fond, ktory do firmy planuje investovat, tym vacsi narast ceny akcie je moZné
nasledne pozorovat.

V pripade dlhodobého hl'adiska st uz nazory na vplyv suverénnych fondov na
firmy odliSné. Existuju dva prudy. Jeden z nich tvrdi, Ze v dlhSom obdobi, v tomto
pripade po dobu 240 dni, firmy, ktoré suverénne fondy skupili vykazuji nezvykle
negativny vyvoj, a to ma dosah na ich vykonnost, ktord ma zniZujuci sa charakter
(Fotak a spol, 2008), (Schimbor, 2009). Okrem toho podla nich suverénne fondy po
zisku podielu zvySujui nakladovost firiem pomocou réznych nariadeni, ¢o je v tvr-
dom rozpore so zaujmami zvySnych akcionarov a celej firmy.

Odlisny prud predstavujui autori Fernandes (2009) a Sojli a Tham (2010),
ktori sa zhoduju na nazore, Ze vd'aka investicidim suverénnych fondov, firmy aj v
dlhom obdobi prosperujui. Podl'a Fernandesa (2009), ¢im je podiel vlastneny suve-
rénnym fondom vo firme vacsi, tym su firemné ukazovatele vykonnosti lepSie a

vvvvv
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5 Vlastna praca

5.1 Vplyvsuverénnych fondov na cenu firemnych akcii
v kratkom obdobi

Tato cast bude plne venovana vplyvu suverénnych fondov na spolo¢nosti v krat-
kom obdobi, kde bude tento vplyv skimany na vyvoji trznej ceny obchodovanych
akcif firiem, do ktorych suverénne fondy investovali. Na naslednt analyzu som si
vybrala dve firmy a to spolo¢nosti BP a REPSOL.

Firma BP je celosvetova energeticka spoloCnost zaloZena na tizemi Velkej Bri-
tanie, zameriavajdca sa hlavne na produkty z ropy, zemny plyn a v poslednej dobe
Coraz viac na fotovoltaiku. Podobné zameranie ma aj druha zmienena firma, a to
REPSOL, ktorej hlavnym zameranim je spracovanie ropy a zemného plynu na uze-
mi Spanielska. Obe spolo¢nosti majti globalny presah, a neorientuji sa len na svoj
domovsky trh, ale vyrobky vyvazaju do celého sveta.

Tab. 1 Zmena ceny akcii spolo¢nosti BP po ndkupe suverénnym fondom
firma BP trzna hodnota akcii

nakup 15. 4. 2008 65,50 USD

hodnota 22. 4.2008 69,50 USD

Zdroj: MarketWatch, 2017

Tab. 2 Zmena ceny akcii spolocnosti REPSOL po nakupe suverénnym fondom
firma REPSOL trzna hodnota akcii

nakup 4. 3. 2013 16,45 EUR

hodnota 8. 3. 2013 17,46 EUR

Zdroj: Bloomberg, 2017

V pripade akcii oboch firiem, v casovom horizonte do jedného tyZdiia, moZeme sle-
dovat narast akcii o hodnotu v oboch pripadoch cez 6 % (BP-6,10 %, REPSOL-
6,139 %). Ak by teda, ¢o vSak nie je oCakavané, k investiciim pristupovali tak, Ze po
nakupe firmy a jej preukdzanom naraste ceny akcif prikrocili k jej vel'mi rychlemu
odpredaju, je podla vysledkov mozné vyvodit, Ze by to bolo pre ne zo ziskovej
stranky pomerne vynosny tah.

Dochadza teda kzhode s predchadzajicou castou ajej autormi, ktori
v kratkom obdobi taktieZ zaznamenavaju pozitivny dopad ndkupu firemnych akcii
suverénnym fondom, ktory sa prejavuje zvySovanym sa ich trZnej ceny.

Tento vplyv investicii mo6Zeme taktiez vysvetlit javom tzv. Market overreacti-
on, ktory je zaloZeny na pozitivnej reakcii trhu na avizované investicie do podniku,
kde sa tieto pozitivne reakcie prejavia na raste hodnoty akcii (Fabozzi a Mar-
kowitz, 2011). Ak sa zameriam priamo na suverénne fondy, tento jav by sa mohol
prejavit eSte s vacSim dorazom, nakolko ako som spominala uZ vyssie, suverénne
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fondy st vnimané ako kvalifikovani investori, ktori sa snazia o investicie do podni-
kov. V pripade pasivnej drzby bez podiel'ania sa zo strany fondu na sprave firmy,
od nich ocakavaju rastové impulzy a v pripade aktivnej spravy zich strany,
v tychto firmach planuju zavadzat také opatrenia a pristupy, ktoré su schopné
z tychto firiem urobit popredné firmy vich obore pdsobnosti. Vyplyva teda, Ze
v kazdom pripade ide o oakavané ziskové investicie.

5.2 Vplyvsuverénnych fondov na cenu firemnych akcii vdlhom
obdobi

V nasledujtcej ¢asti sa zameriam na vplyv suverénnych fondov na firmu v dlhSom
¢asovom horizonte (viac ako 1 rok) a budem skumat tento vplyv za pomoci roc-
nych firemnych vykazov firiem z programu AMADEUS. Nie kazdy suverénny fond
vSak dokaZe, alebo lepSie povedané ma zaujem na tom, aby sa na tychto firemnych
vysledkoch prejavil s takou silou. Ide totiZ o to, Ze hlavne fondy z USA a EU skupujt
vo firmach menSie podiely (do 50 %) z dovodu, Ze ich najvacsi zaujem je na Sirokej
diverzifikacii ich portfélia, kde radSej miesto vel'kych objemov prerozdelia financie
do viacerych menSich projektov z rozne zameranych odvetvi, a tymto sp6sobom sa
snaZzia o istejsi zisk. V tomto pripade ale nemaju zaujem do firiem zasahovat. V ich
pripade ide skor o hibkovii analyzu trhu s cielom zamerat' sa na podniky, ktoré st
v nasledujicom obdobi schopné priniest adekvatne zisky, ktoré konkrétne suve-
rénne fondy ocakavaju.

Inak vSak k tomuto nakupu pristupuje mnozstvo azijskych fondov, ktoré sa pri
svojich investicidch orientuju prave na trhy USA a Eurdpy, preto s z naSho pohla-
du skimania ovel'a zaujimavejsie. Ich ucel je ziskanie vac¢sSinovych riadiacich podie-
lov vo firmach (viac ako 50 %) z r6znych odvetvi, kde samozrejme investuji mno-
honasobne vacsie finan¢né prostriedky (vacsie percentualne Cerpania aj Co sa tyka
objemu z financii urcenych k investovaniu), s tym, Ze su schopné zniest riziko
moznej straty sposobenej z toho vyplyvajicej nedostatoCnej diverzifikacie. Ich
snaha je vSak tieto firmy pretvorit takym spdsobom, aby sa v pomerne kratkom
intervale (samozrejme zavisi na konkrétnej firme) z nich stali lidri v ich odbore
posobnosti. Vd'aka tomu sd samozrejme ocakavania prinosu vac¢sich ziskov, a to je
motivacia pre spominané podstupenie rizika kratkodobych strat. Je teda jasné, Ze
prave tieto azijské fondy su tymi, ktoré sa na firemnych ukazovatel'och silne pre-
mietaju a preto budem v praci riesit prave investicie zo strany azijskych fondov do
troch mnou zvolenych firiem a tieto vysledky budem porovnavat s vysledkami,
ktoré dosahoval cely sektor.

Popis firmy SINGTEL - investicia uskutocnend zo strany suverénneho fondu Te-
masek Holdings-transparency index (stuperi 10 - tento fond vykazuje najvyssi moZny
stuperi zverejriovania informdcii o svojom pdsobeni)

Firma Singtel je najvacSou zalistovanou singapurskou spolo¢nostou, ¢o sa tyka
trznej kapitalizacie, a posobi taktieZ na uzemi Eurdpy, Azie v oblasti Pacifického
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ocednu, USA. Po celom svete tato spolo¢nost zamestnava viac ako 23 000 zamest-
nancov, a venuje sa poskytovaniu internetu, TV, infocomms technoloégii (ICT), mo-
bilnych aplikacii a digitalnych technol6gii uz so 130 ro¢nou tradiciou.

Tab. 3 Vyvoj firemnych ukazovatel'ov firmy SINGTEL v obdobi 2011-2015

0+2 0+1 0 0-1 0-2

Firma SINGTEL 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
ROE before taxes (%) 9,54 4496 | 22,80 | 47,13 | 87,95
ROA before taxes (%) 1,43 712 2,21 4,21 6,79
EBITDA MARGIN (%) 8,93 | 16,09 8,86 | 11,13 | 12,53
PROFIT MARGIN (%) 1,98 9,15 2,86 565 | 7,72
Nakup SEPTEMBER )

2012 VPLYV | NAKUP

Zdroj: spracované autorom na zaklade firemnych vykazov z programu AMADEUS

Tab. 4 Vyvoj celého komunika¢ného sektoru v obdobi 2011-2015

SEKTOR:
Komunikacné sluzby 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011

ROE before taxes (%) 15,83 | 17,09 | 16,50 | 16,95 | 17,55
ROA before taxes (%) 5,41 5,95 6,00 6,35 6,92
EBITDA MARGIN (%) 10,87 | 34,40 | 21,16 | 15,68 | 30,96

Zdroj: CSIMarket, 2017

V nasledujucej ¢asti sa povenujem porovnavaniu dosahovanych vyslednych ukazo-
vatel'ov firmy SINGTEL s ukazovatel'mi, ktoré dosahoval cely sektor komunikac-
nych sluZieb v rokoch 2011 a 2012. Pri porovnavani tabuliek m6Zem konStatovat,
Ze ukazovatel ROE, vramci firmy Singtel, ktory hovori o navratnosti majetku,
nadobudol v oboch rokoch niekol’kondsobne vyssich firemnych hodnét, aké boli
sledované vramci celého sektoru komunika¢nych sluzieb. Co sa tyka zvy$nych
ukazovatel'ov, pocas tohto dvojro¢ného obdobia sa hodnoty drZali v pomerne po-
dobnych rozmedziach, aZ na rok 2011, kedy trzna hodnota EBITDA MARGIN bola
oproti hodnote Singtelu skoro 2,5-ndsobne vyssia, ¢o znamenalo, Ze v porovnani
s priemernymi hodnotami v ramci sektoru by trZzna hodnota Singtelu bola nizsia
(usudzujuc zo vzorca pre vypocet EBITDA MARGIN) a jeho ziskanie by mohlo byt
cenovo vyhodnejsie. Vyvodzovat to méZem na zdklade nazoru Wilkinsona (2013),
ktory vravi, Ze hodnota firmy v pripade, Ze firma neemituje akcie, je rovna nasobku
EBITDY. Ta bola na zaklade vzorca EBITDA MARGIN nizka, z ¢oho vyvodzujem
prave spominané vyhodnejsie skiipenie zo strany suverénneho fondu.

Vyvodzovat teda méZem, Ze tato firma pred investiciou zo strany suverénne-
ho fondu Temasek dosahovala nadpriemernych hodnot firemnych ukazovatel'ov
v porovnani so sektorom, v ktorom posobila.
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Rok 2013 sa oproti dvom predchadzajicim rokom niesol v znameni zniZenia
vykonnosti ukazovatel'ov Singtelu. ZniZenie, v porovnani s predchadzajicim vyvo-
jom firmy, oproti roku predtym, bolo skoro 2 nasobné. Sektor komunikacnych
sluZieb vSak pokracoval v pomerne velmi podobnom vyvoji ako vroku 2012.
Z toho mézem vyvodzovat, Ze investicia smerovana k ziskaniu vac¢sinového podie-
lu bola uskuto¢nena v roku, v ktorom mala firma na zaklade zhorSenych firemnych
ukazovatelov na trhu niZS$iu hodnotu, a suverénny fond Temasek sa k nej teda
mohol dostat’ za ovel'a vyhodnejSich podmienok. Moje ocakavanie zaloZené na na-
zore, Ze sa suverénne fondy orientuju na ziskavanie vykonnych firiem prave
v obdobi, ked’ su tieto firmy zmietané krizou, a teda ich ziskavaju za vyhodnejsich
finan¢nych podmienok, boli teda v tomto pripade potvrdené.

Okrem toho ich k tomuto ndkupu mohol motivovat vyvoj celého komunikac-
ného sektoru. V dobe nakupu akcii Singtelu suverénnym fondom bol telekomuni-
kacny priemysel oznaCeny za nositel'a oZivenia pre globalnu ekonomiku. Jeho pozi-
cia na vyslni bola naviazana na obrovsky boom vysokorychlostnej kdblovej siete,
ktora sa zacala vyuzivat v m-Commerce, virtualnej realite, vysokorychlostnom
Ethernete, v cloudovych technolégiadch avm-bankingu. Okrem toho sa
v nasledujucom roku 2013, ¢o sa tyka uzivatel'skej sféry, pocitalo s obrovskym na-
rastom rozSirenia novo-generacnej super rychlej 4G LTE siete (Zacks equity re-
search, 2013).

V roku 2014, kedy uZ firma bola pod spravou suverénneho fondu, hodnoty fi-
remnych ukazovatel'ov v porovnani s predchadzajicim obdobim v ramci firmy do-
sahovali skoro dvojnasobny narast. V porovnani s celym sektorom boli hodnoty
ROA a ROE vyrazne vysSie, hodnota EBITDA MARGIN vsak nad'alej vykazovala vy-
razne nizsiu hodnotu, skoro 4 nasobne nizsiu. Zvysenie hodnét ROA a ROE, ktoré
maju vplyv na navratnost investovanych prostriedkov, mohlo mat’ viacero dévo-
dov. MoZnym vysvetlenim vSak mdze byt, Ze suverénne fondy tym, ako skupuju
v ramci sektoru viacero firiem, su schopné, hlavne z tych rozvinutejsich firiem (si-
tuovanych najma na zapade EU a USA), preberat know-how, technolégie a postupy.
Tie by mohli nasledne aplikovat pri zvySeni efektivity vyroby aj v tychto menej
rozvinutych firmach.

Poslednym sledovanym rokom bol rok 2015, ktory oproti priemernej vykon-
nosti celého odvetvia, vykazoval v pripade vSetkych firemnych ukazovatel'ov SIng-
telu vyrazny prepad. Vtomto pripade by som teda mohla prebrat uZz
v predchadzajucej casti vysloveny nazor, Ze suverénne fondy v dlhSom obdobi zvy-
Suju nakladovost firiem, ktora ma samozrejme vplyv aj na mnou sledované ukazo-
vatele.

Popis firmy WEETABIX-investicia zo strany Ccinskeho suverénneho fondu IPIC-
transparency index (stuperi 10-tento fond vykazuje najvyssi mozZny stuperi
zverejriovania informdcii o svojom pdsobeni)

Weetabix Food Company je druhy najvacsim znackovym vyrobcom cerealii
a cerealnych tycCiniek na uzemi Spojeného kral'ovstva. Spolo¢nost bola zaloZena
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roku 1932 v Northamptonshire, a do rodiny tejto spolo¢nosti okrem spominaného
Weetabixu patri taktiez Alpen, Ready brek, Weetos, Oatibix, a Alpen cereal Bars.
DneSnym dnom je tato spolo¢nost c¢islom jedna na trhu s najvac$im mnoZstvom
predanych vyrobkov, s tym, Ze tieto vyrobky majd na trhu vybudovanu image na-
jdoveryhodnejsieho a najviac odporucaného vyrobcu ceredlii, a taktiez tato znacka
patri medzi ikonické znacCky Vel'kej Britanie.

Tab. 5 Vyvoj firemnych ukazovatel'ov firmy Weetabix v obdobi 2010-2014

0+2 0+1 0 0-1 0-2

Firma WEETABIX 2014 | 2013 | 2012 2011 2010
ROE before taxes (%) 15,10 | 18,98 | 18,23 | 11,61 | 18,99
ROA before taxes (%) | 13,67 | 17,55 | 16,19 | 10,95 | 18,04
EBITDA GROWTH (%) | 30,26 | 33,58 | 29,23 | 27,78 | 30,38
PROFIT MARGIN (%) | 30,91 | 31,62 | 26,94 | 25,69 | 40,94
Nakup MAJ 2012 VPLYV | NAKUP

Zdroj: spracované autorom na zaklade firemnych vykazov z programu AMADEUS

Tab. 6 Vyvoj celého potravinarskeho sektoru v obdobi 2010-2014

SEKTOR:
Potravinarstvo 2014 | 2013 | 2012 | 2011 |2010

ROE before taxes (%) 33,65 | 17,07 | 6,48 5,31 -
ROA before taxes (%) 8,83 3,38 | 1,30 1,35 -
EBITDA GROWTH (%) 4,81 4,74 | 4,87 3,25 2,96

Zdroj: CSIMarket, 2017

V pripade firmy WEETABIX mo6Zeme usudzovat, Ze tato firma v rokoch predcha-
dzajucich skipeniu vacsinového podielu ¢inskym suverénnym fondom IPIC, oproti
priemernym trhovym hodnotam v odvetvi Potravinarstva, vykazovala niekol'kona-
sobne vyssich hodnot kazdého ukazovatel'a. Z toho usudzujem, Ze v spominanom
obdobi tato firma obsadzovala vedtce pozicie ¢o sa tyka potravinarskeho priemys-
lu a stihlasim s vySSie uvedenym faktom, Ze tato firma patri medzi ikony britského
potravinarstva s dlhou liderskou poziciou.

V roku nakupu sa vSak vtomto pripade nestretavame s podobnym vyvojom
ako to bolo v pripade Singtelu, kde investicia bola uskuto¢nena v roku, kedy zacala
firma oproti svojim minulym hodnotam a trznému vyvoju vykazovat horsich hod-
not. Pri tejto firme naopak doSlo ku skupeniu v Case, ked' tato firma mnohonasobne
prevySovala priemerné vykonnostné ukazovatele v sektore potravinarstva,
a taktieZ jej hodnoty ROA a ROE boli oproti jej minulému roku 1,5 nasobne vyssSie.
Co sa tyka ziskovosti v podobe EBITDA MARGIN, t4 bola na podobnych hodnotach
ako rok predtym.

Dal$im dévodom pre nakup mohol byt aj vyvoj celého sektoru, ktory sa podla
odbornych progn6z mal niest v znameni rastu. Zmieneny rok bol z pohl'adu od-
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bornikov spdjany s prudko rasticimi cenami potravin, a s orientdciou na novu
skupinu konzumentov, ktora mala v zmienenom obdobi do budicna predpoklad
rastu, a ktora sa nebala, dopriat si potraviny spadajtce aj do vyssich cenovych re-
lacii (orientacia na zdravé potraviny). ISlo o skupinu I'udi vo veku 48 azZ 65. Okrem
toho sa vd'aka lep$iemu Zivotnému $tylu predizila doba dozitia tejto skupiny, ktora
bola d'alSim stimulom pre rast potreby a naslednych ocakavanych buducich ziskov
tohto sektoru (Toops, 2012).

V tomto pripade teda nemé6Zem usudit, Ze sa suverénne fondy orientuju len na
podniky, ktoré vykazuju kratkodobo horsich vysledkov. Na druhej strane je vSak
pre dané fondy ddleZité mat vo svojom portféliu stabilné firmy s dlhou histériou
a technol6giami na vysokej tirovni, ktoré im moéZzu sluZit' aj ako predloha toho, ako
by mala firma v takomto odvetvi fungovat, ¢o nasledne mézu pouZit pri pretvarani
prave tych krizou zasiahnutych firiem na novych lidrov v sektore. O¢akavam, Ze to
bol aj dévod na investiciu do tejto firmy.

Rok 2013 sa z pohl'adu predchadzajicich obdobi firmy niesol v duchu zlepSo-
vania sa vSetkych mnou skimanych ukazovatel'ov, oproti priemernym hodnotam
trhu ide znova k prekracovaniu hodnoty kazdého z ukazovatel'ov, v pripade ukazo-
vatel'a ROA a EBITDA MARGIN k mnohondsobnému prekroceniu.

Posledny skimany rok 2014 sa z pohl'adu firmy nesie v pomerne podobnom
duchu, nastava tu nevyrazné zhorSenie hodnot. Co sa tyka trhu, dochadza
k zlepSeniu trznej hodnoty navratnosti investicii, ktora vyrazne prekonava hodno-
tu skimanej firmy, ¢o sa vsak tyka zvySnych ukazovatel'ov. Tu znova vedie firma
WEETABIX. Co sa tyka hodnoty EBITDA MARGIN skoro aZ 6 nasobne.

Popis firmy CEPSA-investicia uskutocnend zo strany c¢inskeho suverénneho fondu IPIC-
transparency index (stupen 9-vysoky stupen zverejiiovania informacii o pésobeni firmy)

CEPSA (celym nazvom Compafiia Espafiola de Petroleos, S.A.U.) je energeticka spo-
lo¢nost, ktord sa zaobera celkovym spracovanim ropy od jej vytaZenia, cez jej
spracovanie na rozne druhy produktov a transport az ku koncovému zakaznikovi.
V suCasnej dobe zamestnava viac ako 10 000 zamestnancov, a na trhu pésobi uz
80 rokov. CEPSA je Stvrtou najvacSou Spanielskou vyrobnou jednotkou ¢o sa tyka
obratu, a vd'aka jej vysokej irovni adaptability a flexibility sa stala benchmark spo-
lo¢nostou v energetickom priemysle pre Spanielsky trh. Okrem Kklasicky Spa-
nielskeho trhu tato spolo¢nost pdsobi v Alzirsku, Brazilii, Kanade, Kolumbii, Peru
a Portugalsku a svoje produkty predava po celom svete.
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Tab. 7 Vyvoj firemnych ukazovatel'ov firmy Cepsa v obdobi 2009-2014

0+3 0+2 0+1 0 0-1 0-2
Firma CEPSA 2014 | 2013 | 2012 | 2011 2010 | 2009
ROE before taxes (%) -7,13 | 12,21 | 16,7 19,07 | 17,47 | 12,21
ROA before taxes (%) -2,62 6,14 8,13 9,32 8,91 6,41
EBITDA GROWTH (%) 2,44 | 4,34 6,37 6,87 7,55 6,47
PROFIT MARGIN (%) -1,58 2,88 3,7 4,32 4,62 3,6
Nakup AUGUST 2011 VPLYV | NAKUP

Zdroj: spracované autorom na zaklade firemnych vykazov z programu AMADEUS

Tab. 8 Vyvoj celého sektoru spracovania ropy a zemného plynu v obdobi 2009-2014

SEKTOR:

0il and Gas production 2014 | 2013 | 2012 2011 2010 | 2009
ROE before taxes (%) 7,89 6,64 952 | 17,55 | 12,55 -
ROA before taxes (%) 3,73 3,13 4,67 6,92 6,24 -
EBITDA GROWTH (%) 32,53 | 43,01 | 37,69 | 39,38 | 37,52 28,57

Zdroj: CSIMarket, 2017

Poslednou skiimanou firmou je firma CEPSA. T4, rovnako ako aj dve predchadzaju-
ce firmy, vykazuje oproti trhu vyrazne vys$Sich hodnoét, o sa tyka ukazovatel'ov
ROE a ROA. Co sa vsak tyka priemernych sektorovych hodnot EBITDA MARGIN, tie
su oproti firemnym hodnotam za roky 2009 a 2010, ktoré predchadzaju nakup
vacsinového podielu suverénnym fondom IPIC, aZ 5 nasobne vysSie.

Rokom nakupu je pri tejto firme rok 2011. V tomto roku, ¢o sa tyka ukazova-
telov ROA a ROE, sledujeme oproti predchadzajicim rokom v rdmci firmy narast,
aj ked' nie prili§ vyznamny. Co sa vsak tyka ukazovatela EBITDA MARGIN, ten
v spominanom roku taktieZ oproti minulému firemnému roku zaznamenava zme-
nu, ale vtomto pripade ide o pokles. Pre porovnanie so sektorovymi hodnotami,
v pripade hodnét ROA a ROE tato firma vykazuje lepSich hodnoét, ¢o sa vSak tyka
hodnoty EBITDA MARGIN, ta je oproti trhu aZ skoro 6 nasobne nizsia. Je teda moz-
né vyslovit hypotézu, Ze sa do ceny firmy vyraznejsSie premieta prave hodnota
EBITDA MARGIN, ktora je v pripade firmy CEPSA niekol'’konasobne nizsia ako pri-
emerna hodnota tohto ukazovatel'a na trhu, ¢o by teda znamenalo, Ze suverénny
fond skupil tuto firmu za ovel'a cenovo vyhodnejSich podmienok.

Rovnako motiva¢ne mohlo na tento nakup posobit aj vyvoj a nasledné per-
spektivy celého ropno-plynového sektoru, ktory mal v o€iach verejnosti v d'alsich
obdobiach preukazovat rastové tendencie. Toto oCakavanie bolo v spominanom
roku naviazané na rast dopytu po rope zo strany rozvijajucich ekonomik. V tych
totiZ dochadzalo k rastu sektoru dopravy zaloZenom na vzrastajucom dopyte po
dopravnych prostriedkoch, a nakol'ko sa prostrediu Setrné dopravné prostriedky
v tej dobe pasovali s eSte urcitymi problémami, ropa mala zostat nad'alej na vyslni
(International energy agency, 2012).
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Dalsie tri roky sa, ¢o sa tyka porovnania firemnych vysledkov
s predchadzajicimi obdobiami, nesd v znameni kazdorocne sa znizujucich hodnot
kazdého ukazovatel'a. Vroku 2014 dochadza k vyvrcholeniu tejto situacie pricom
vSetky hodnoty, okrem ukazovatel'a EBITDA MARGIN, nadobudaji zapornych hod-
not.

Ak tieto hodnoty porovname s priemernymi trznymi hodnotami v sektore, ro-
ky 2012 a 2013 vykazuju, v ramci ukazovatel'ov ROA a ROE lepSie hodnoty u firmy
CEPSA, ak sa vSak zameriame na vyvoj hodnoty EBITDA MARGIN v spominanych
dvoch rokoch, tento ukazovatel oproti sektoru vykazuje vel'mi nizke hodnoty.

Co je moZno prekvapivejsie je prave vyvoj pocas posledného roku 2014, ked
sledujeme zlepSenie hodnét ROA a ROE v sektore, a pokracujici zostup hodnot
EBITDA MARGIN. Ta sa vSak nadalej drzi na pomerne vysokych hodnotach.
S tymito hodnotami vSak prudko Kkontrastuju zaporné hodnoty ROA a ROE,
a 13 nasobne nizs$ia hodnota ukazovatela EBITDA MARGIN. Tieto hodnoty by sa
dali vysvetlit, Ze rovnako ako v pripade Singtelu doslo k zvySeniu nakladovosti
firmy, ktora mala dosah na zhorSenie vyrobnej ¢innosti a z nej vyplyvajucich zis-
kov. Tato nakladovost bola z méjho pohl'adu spojena zo zavadzanym novych tech-
nologii a postupov, ktoré mali za ciel' v pomerne kratkom obdobi z tejto firmy vy-
tvorit' lidra v svojom odvetvi posobnosti. KedZe sa firma orientovala na tento pr-
votny ciel, jej prostriedky boli smerované k zefektivneniu vyroby za pomoci za-
pajania novych postupov a technolégii. Z toho by sa dalo usudzovat, Ze ¢o sa tyka
hlavnej vyrobnej ¢innosti spominanej firmy, doslo k jej obmedzeniu, ¢o by malo
nasledne vplyv na zhorSujuce sa hodnoty firemnych ukazovatel'ov.

Z vysledkov tejto casti sa daja vyvodit nasledujice zavery:

e Prvy zaver, ku ktorému som na zaklade dat prisla je, Ze sa suverénne fondy do
svojho portfolia snazia ziskat dva typy podnikov. Jednym z nich su prave vy-
spelé podniky, Castokrat uz sucasni lidri vo svojom odvetvi, nachadzajice sa
vacSinou na uzemi rozvinutych krajin zo Zapadnej Eurdpy, alebo USA. Obe tie-
to Uzemia sa moézu pySit vysokou technologickou vybavenostou a vyvijanim
novych technologii, ktoré ich vyrobu zefektiviiuji, a to ma nasledne dosah aj
na vyssiu firemnu ziskovost. V pripade, Ze sa teda suverénne fondy rozhodnu
ziskat vacSinovy podiel, ukazuje sa, Ze na oc¢akavanu nakladovost spojenu
hlavne so zavadzanim novych technolégii to ma minimalny dosah.

e Vdruhom prude sa nachadzaji podniky zmietané Kkrizou, ktoré vsak
z pohl'adu suverénnych fondov maju predpoklad zaradit sa medzi Spicku
v ramci odvetvia, v ktorom pdésobia. Tieto podniky v nasledujucich rokoch po
investicii zo strany suverénnych fondov za¢nd vykazovat zhorSené hodnoty
firemnych ukazovatel'ov. Tento jav je spojeny so spominanym zvySovani na-
kladovosti firiem pri zavaddzani novych technolégii a postupov. To sa sa-
mozrejme premietne do zniZenia vyrobnej ¢innosti a na to nadvazujiceho zni-
Zujuceho sa zisku firmy, ktory negativne ovplyvni sledované firemné ukazova-
tele. O¢akavam, Ze ¢im je firma na nizSej urovni, €o sa tyka technickej vybave-
nosti a efektivity, tym vacsi prepad je moZné par rokov po investicii u nej
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oCakavat. Z tohto zaveru je teda jasné, Ze aj ked suverénny fond do firmy in-
vestuje prostriedky, nie vSak tak vel’ké, aby sa z nich dali vykryt vSetky nakla-
dy, ktoré tato transformacia firiem na Spicky v ich obore so sebou prinasa aj
potrebu cerpat financie zo zdrojov firmy na tkor jej vlastnej ¢innosti. Tento
zaver teda potvrdzuje uz predtym vyslovend hypotézu o skupovani oslabe-
nych firiem za vyhodnejsSich cenovych podmienok a ich naslednom pretvoreni
na lidrov. Okrem toho o¢akavam, Ze ako vzor k tomuto pretvaraniu im sldzia
prave spominané vysoko rozvinuté podniky, z ktorych mézu suverénne fondy
Cerpat know-how a taktieZ technoldgie.

e Okrem toho som vyslovila ocakavanie, Ze ¢o sa tyka ukazovatel'ov ROA, ROE a
EBITDA, najddleZitejsi je prave ten posledny, ktory sa najrealnejSim obrazom
vyvoja trZznej ceny podniku, ktory sleduji suverénne fondy.

e Co sa tyka posledného zaveru, ktory sa tyka dvoch spole¢nosti skiipenych za,
podla vyvoja ukazovatel'ov rentabilitity, moznych vyhodnejSich cenovych
podmienok, v tomto pripade je vel'mi kratke ¢asové hl'adisko na vyvodenie za-
veru, Ze je pre suverénne fondy skuto¢ne vyhodnejSie investovat do takychto
spolecCnosti. Je to z dovodu, Ze v oboch sledovanych firmach podla zjavnych
zhorsujucich sa vysledkov dochadza k transformacii. T4 by samozrejme mohla
zapriCinit ocakavany prudky narast vSetkych skimanych ukazovatel'ov a zais-
tenie tymto firmam miesto medzi lidrami v ich sektore. To je vSak nad’alej len
hypotéza.

Nasledujtica ¢ast’ bude zamerand na potvrdenie alebo vyvrdtenie ndzoru, Ze ¢im je
postihnutie ekonomiky krizou alebo recesiou vyraznejsie, tym siu podniky v tychto
ekonomikdch pre suverénne fondy zaujimavejsim investicnym cielom. Tento ndzor vo
svojich dielach vyslovuji dvaja nasledujiici autori Miracky a spol. (2009), Schubert
(2008).

Nasledujuca cast bude zamerana na potvrdenie alebo vyvratenie tejto hypotézy na
troch krizou, recesiou postihnutych eurépskych ekonomikach.

Niekto by mohlo namietat, Ze by sa tato hypotéza dala uspesSnejSie overit na
investiciach do firiem situovanych v rozvijajucich sa ekonomikach v menej vyspe-
lych oblastiach sveta, nakol'ko je tu predpoklad nizsich cien firiem pri ndkupe su-
verénnym fondom, a na druhej strane taktieZ potencial vyssich vynosov po nasled-
nej transformacii na lidrov v ich obore posobnosti. Tu vSak netreba podliehat myl-
nej predstave, pretoZe aj napriek mozZnosti potencionalne vynosnejSich obchodov,
suverénne fondy pri svojich investicidch kladu vysoky déraz na bezpecnost a na-
slednd navratnost’ ich investovanych prostriedkov. Preto sa v pripade skupovania
vacSinovych podielov vo firmach snaZia orientovat na legislativne vyspelé ekono-
miky, v ktorych by si v pripade problémov dokazali vymoct svoje prava.

Prvou ekonomikou, v ramci ktorej som skiimala vyvoj objemu investovanych
penaznych prostriedkov v zavislosti na vyvoji HDP a miery nezamestnanosti, bolo
Grécko.

Grécko dosahuje zhorSenych vysledkov uz dlhodobo, v krajine panuje vysoka
miera nezamestnanosti a putovalo doil viacero finan¢nych injekcii, ktoré mali za-
branit jeho totalnemu bankrotu.
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Pri skimani vztahu medzi investiciami zo strany Noérskeho suverénneho fon-
du smerovanymi do Grécka a hodnotou HDP od roku 2002 do roku 2015 bola pou-
zitd inverzna funkCna forma, zaloZena na ocakavani, Ze ¢im je hodnota HDP
v krajine nizsia, tym vacsie mnoztvo financii do nej suverénny fond nasmeruje.

Nasledne po pouziti zmienenej inverznej funkcénej formy doslo ku skoro 35%
popisu variability dat, Co je aj napriek potvrdeniu spravnosti vyberu modelu inymi
testami, nedostacujuce. Vd'aka nizkemu popisu variability dat sa da konstatovat, Ze
v pripade tohto Statu hypotéza o zvySovani investicii suverénnych fondov pri po-
klese HDP neplati, a ina funk¢na forma by mohla byt pre tento model vhodnejsia.
TaktieZ by k vacSiemu vysvetleniu modelu mohlo dopomoct aj zapojenie d’alSich
nezavislych premennych, ktoré by vyvoj zavislej premennej dokazali popisat
s vacsou presnostou. Na zaklade tohto vysledku je nie je mozné potvrdit hypotézu
o orientacii suverénnych fondov na recesiu, krizou zasiahnuté ekonomiky.

Co sa tyka hodnoty korelaéného koeficientu (-0,58), mdZeme tvrdit, Ze inves-
ticie a HDP maju medzi sebou pomerne silny vztah, kde so zva¢Sovanim sa jednej
hodnoty, dochadza k zniZovaniu hodnoty druhe;j.
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Obr. 8 Znazornenie inverznej funkcnej formy v programe Gretl (zavislost medzi investiciami

smerovanymi do Grécka zo strany Norskeho suverénneho fondu a HDP Grécka)
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Tab. 9 Vysledky najdolezitejsich ukazovatel'ov v programe Gretl (zavislost medzi investiciami
smerovanymi do Grécka zo strany Norskeho suverénneho fondu a HDP Grécka)
Grécko Inverzna funkc¢na forma
Popis modelu R2 0,341233
Popis modelu R? adjustovany 0,286335
Test Durbin-Watson 2,273039
F-test 0,0282268
t-test parameter X 0,0282268
LM test 0,961
Reset test 0,999
Normalne rozdelenie 0,0961
Heteroskedasticita 0,3

Tab.10  Hodnota korela¢ného koeficientu Grécko (investicie a HDP)

hodnota korela¢ného koeficientu medzi
investiciami a HDP Grécka

Grécko -0,584151275

Stat

V nasledujucej Casti sa povenujem taktiez Grécku, ale rieSit budem zavislost obje-
mu investovanych finan¢nych prostriedkov zo strany Noérskeho suverénneho fon-
du a miery gréckej nezamestnanosti. Aj vtomto pripade doSlo k vel'mi nizkému
popisu variability dat modelom, v tomto pripade linearnym, ktory som vdaka
ocakavaniu zaloZenom na raste investi¢nej aktivity suverénnych fondov v pripade
rastu miery nezamestnanosti pouZila. Z toho vyvodzujem, Ze pouZita funk¢na for-
ma nebola spravna (aj ked' testy z Gretlu pouZitie spravnej funkc¢nej formy potvrdi-
li), a na jej zaklade som teda nepotvrdila hypotézu, Ze sa Norsky suverénny fond
orientuje na skupovanie podnikov v krizou, recesiou zasiahnutych ekonomikach.
Co sa tyka hodnoty korela¢ného koeficientu, ten v tomto pripade vysiel v hodnote
-0,56.

Tato hodnota teda potvrdzuje zaver, Ze hypotéza zaloZena na oc¢akavani rastu
investicii zo strany suverénnych fondov v pripade rastu nezamestnanosti nebola
spravna, nakol'’ko zaporna hodnota hovori o inverznom vztahu tychto dvoch veli-
¢in. Ak teda investicie stipaju, nie je to na zaklade rastu, ale poklesu nezamestna-
nosti.
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Obr. 9 Znazornenie linedrnej funkénej formy v programe Gretl (zavislost medzi investiciami

smerovanymi do Grécka zo strany Nérskeho suverénneho fondu a mierou nezamestnanosti v Gréc-
ku)

Tab.11  Vysledky najdolezitejSich ukazovatel'ov v programe Gretl (zavislost medzi investiciami
smerovanymi do Grécka zo strany Noérskeho suverénneho fondu a mierou nezamestnanosti v Gréc-

ku)

Grécko Linearna funkcna
forma
Popis modelu R? 0,317066
Popis modelu R% adjustovany 0,260155
Test Durbin-Watson 2,201484
F-test 0,036028
t-test parameter X 0,036028
LM test 0,598
Reset test 0,623
Normalne rozdelenie 0,193
Heteroskedasticita 0,794
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Tab.12  Hodnota korelaéného koeficientu irsko (investicie a nezamestnanost)

Stat hodnota korela¢ného koeficientu medzi investiciami a
nezamestnanostou irska
Grécko -0,563086398

Dal$ou sledovanu krajinou bolo Taliansko, ktoré taktiez dlhodobo dosahuje zhor-
Senych ekonomickych hodndét. V pripade Talianska som, rovnako ako v pripade
Grécka, testovala vztah medzi HDP a investiciami zo strany Nérskeho suverénneho
fondu, vztah medzi mierou nezamestnanosti a spominanymi investiciami.

Ekonometricka analyza ohl'adom investicii a HDP, pri preloZeni hodnét in-
verznou funkénou formou vykazovala takmer nulovy popis variability, ¢o mohlo
byt, rovnako ako v pripade predtim, spdsobené vhodnostou inej funk¢nej formy
(popierajucej hypotézu o skupovani podnikov z ekonomik s horSimi hodnotami
ekonomickych ukazovatel'ov) alebo potrebou do modelu pridat d'alSie dolezité
popisné premenné.

Co sa tyka vztahu medzi investiciami a mierou nezamestnanosti v Taliansku,
tu uz popisanie variability linearnou funkcnou formou dosahovalo lepsSich vysled-
kov bliZiacich sa hodnote 52 %. Aj napriek vys$Sim popisnym c¢islam, ako to bolo
v pripade Grécka, je tu nad’alej ocakavanie, Ze ina funkéna forma, by bola pre mo-
del vhodnejsia, aj keby bola v rozpore s hypotézou, ktoru pri tomto testovanti sle-
dujem. Model by taktieZ mohlo vylepsit zapojenie d’alSich vysvetl'ujicich premen-
nych.

Korela¢ny koeficient dosahoval hodnotu 0,19. M6zZem teda usudzovat, Ze
v tomto pripade sa hodnota nachadza v rozmedzi (0 - 1), teda v intervale ocaka-
vajucom, Ze v pripade rastu miery nezamestnanosti dochadza k zvySovaniu objemu
investovanych prostriedkov zo strany suverénnych fondov. Hodnota 0,19 vsak
vravi o nizkej korelacii medzi tymito dvoma hodnotami.
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Obr.10  Znazornenie linearnej funkénej formy v programe Gretl (zavislost medzi investiciami
smerovanymi do Talianska zo strany Norskeho suverénneho fondu a mierou nezamestnanosti v
Taliansku)

Tab. 13  Vysledky najdolezitejSich ukazovatel'ov v programe Gretl (zavislost medzi investiciami
smerovanymi do Grécka zo strany Noérskeho suverénneho fondu a mierou nezamestnanosti v Gréc-
ku)

Taliansko Linearna funk¢na
forma
Popis modelu R? 0,513167
Popis modelu R? adjustovany 0,472598
Test Durbin-Watson 1,913457
F-test 0,003949
t-test parameter X 0,003949
LM test 0,186
Reset test 0,623
Normalne rozdelenie 0,542
Heteroskedasticita 0,118
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Tab. 14  Hodnota korelacného koeficientu Taliansko (investicie a nezamestnanost)

<., hodnota korela¢ného koeficientu medzi investiciami a
Stat , .
nezamestnanostou v Taliansku
Taliansko 0,195899414

A poslednym skiimanym $tatom mojej analyzy bolo Irsko. Co sa tyka popisu vyvoja
investicii v zavislosti na zmene HDP Irska za pouZitia inverznej funkénej formy,
doslo tak ako v prvom pripade k vel'mi nizkému popisu variability dat. Preto vy-
vodzujem rovnaky zaver ako pre Grécko, zaloZzeny na ocCakavani zle zvolenej
funkc¢nej formy (aj napriek potvrdeniu spravnosti za pomoci ekonometrickych tes-
tov), a naslednom vyvrateni hypotézy, Ze sa suverénne fondy pri investiciach do
firiem orientuju na krizou, recesiou zasiahnuté ekonomiky, v ktorych sa k tymto
firmam dostanu za ovela vyhodnejSich cenovych podmienok. Z1é vysledky mohli
byt spésobené rovnako tak aj potrebou do modelu zaradit d'alSie vysvetlujice
premenné.

Ak sa pozrieme na korela¢ny koeficient (HDP a investicie frsko) hodnota sa
bliZi k nule, ¢o znamenj, Ze nie je Ziadna zavislost medzi tymito dvoma veli¢inami.

Co sa tyka funkénej formy popisujiicej vztah medzi investiciami a mierou ne-
zamestnanosti méZem na zaklade analyzy v programe Gretl konStatovat, Ze Ziadna
z tych, ktoré program Gretl ponuka, nebola pre popis dat vhodna. Pri popise varia-
bility som sa v tomto pripade stretavala s popisom nieco malo nad nulou. Vd'aka
tomu mézZem konStatovat, Ze je mozné, Ze medzi skimanymi velicinami je opacny
vztah ako ten, ktory skimam ja na zaklade mojej hypotézy. Je teda mozZné, Ze so
zniZujucou sa nezamestnanostou dochadza k zvySovaniu investi¢nej aktivity zo
strany suverénnych fondov.
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smerovanymi do Irska zo strany Nérskeho suverénneho fondu a HDP Irska)

Tab. 15  Vysledky najdolezitejSich ukazovatel'ov v programe Gretl (zavislost medzi investiciami
smerovanymi do Irska zo strany Nérskeho suverénneho fondu a HDP Irska)

frsko Inverzna funkéna forma

Popis modelu R? 0,337015

Popis modelu R? adjustovany 0,281766

Test Durbin-Watson 1,832460

F-test 0,029504

t-test parameter X 0,0295

LM test 0,708

Reset test 0,717

Normalne rozdelenie 0,4521

Heteroskedasticita

0,615
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Tab.16  Hodnota korelaéného koeficientu frsko (investicie a HDP)

" hodnota korela¢ného koeficientu medzi investiciami
stat <
a HDP Irska
irsko -0,023630494

Celkovym zhrnutim tejto casti, je, Ze moja hypotéza zaloZena na ocakavani, Ze so
zhorsSujucimi sa hodnotami ekonomickych ukazovatel'ov dochadza k narastu ob-
jemu investovanych prostriedkov do postihnutej ekonomiky, sa nepotvrdila.
NemoZem teda potvrdit, Ze by sa tieto fondy pri ndkupoch podielov orientovali na
krizou zasiahnuté podniky, ktoré by na trhu ziskali za vyhodnejsich finan¢nych
podmienok. Za kaZdou z tychto investicii sa teda mohla skryvat odliSna motivacia.

Co sa tyka motivacie na investicie do Grécka zo strany Nérskeho suverénneho
fondu je moZnym vysvetlenim jeho snaha o ¢o najvacsiu diverzifikaciu rizika v ¢o
najvacSom mnozstve ekonomik. Nakol'ko sa tento fond orientuje len na investicie
na eurépskom a americkom Uzemi, a spomedzi vSetkych suverénnych fondov
spravuje najvacsi objem finan¢nych prostriedkov, nie je preii taky vel'ky priestor a
preto smeruje svoje prostriedky aj do ekonomiky postihnutej recesiou ako Grécko.

U investicii do Talianska je moZné okrem snahy o diverzifikaciu, vidiet moti-
vaciu investovat do vel'mi perspektivneho, technicky rozvinutého a vynosovo zau-
jimavého strojarskeho priemyslu, ktory je, hlavne pokial ide o lodny priemysel, pre
Taliansko typicky.

MoZnym vysvetlenim pre smerovanie nérskych prostriedkov do irskej eko-
nomiky je podpora vznikajucich start-upov, ktorymi je {rsko v poslednej dobe celo-
svetovo zname. Ide o podporu takych podnikov, ktoré na jeho uzemi ziskavaju
know-how, akym sp6sobom musia firmy fungovat na v porovnani s eur6pskym,
diametralne odliSnom azijskom trhu.
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6 Diskusia

Problematika investicnej orientdcie suverénnych fondov a z nej vyplyvajiceho
vplyvu na skdpené podniky pod spravou tychto fondov, je vel'mi zloZita a celosve-
tovo vel'mi skromne spracovanda. Medzi odbornou ale i laickou verejnostou neusta-
le rozprudzuje horlivé debaty bez priklonenia sa k ndzoru jednej zo stran.

V ramci mojej vlastnej prace som sa hned’ v jej zaciatkoch venovala skimaniu
vplyvu suverénnych fondov na firmy v kratkom a dlhom obdobi. Podl'a mnou zis-
tenych zaverov, méZem na zdklade vykonanej analyzy skonStatovat, Ze o sa tyka
kratkeho obdobia (v ¢asovom horizonte 1 tyZden), sa tato investicia prejavila v
raste trZznej ceny akcii. Teda doslo k vyvoju, ktory ocakavali mnou spominani auto-
ri ako Chhaochharia a Laeven (2008), Dewenter, Han, Malatesta (2009), Gelb a
Tordo (2014) a nakoniec Kotter a Lel (2008).

Tu je vSak moZné polemizovat, ¢i ide skutoCne o prejavenie sa pozitivneho
vplyvu suverénnych fondov na firmu, alebo je tento jav spojeny s javom tzv. Market
overreaction (Fabozzi a Markowitz, 2011), kde je vzostup ceny akcii spojeny s
ocakavanym prinosom financnych prostriedkov do firmy akéhokolvek trzného
subjektu, alebo tento zmieneny jav pozitivny vplyv suverénnych fondov na firmy
eSte viac zvySuje.

V pripade dlhého obdobia sa moje vysledky taktieZ zhoduju s tymi, ktoré mali
autori spominani v predchadzajucej Casti prace. Ide o autorov Fotak a spol. (2008),
Schimbor (2009), ktori v dlhom obdobi ocakavali zhorSenie firemnych ukazova-
tel'ov. Naviac sa na zaklade vyvoja tychto ukazovatel'ov dal vyslovit nazor, Ze pri
skupovani firiem sa suverénne fondy castokrat orientuju na firmy vykazujuce
zhorSené vysledky, ¢o moZe viest k zniZovaniu ich ceny na trhu, a naslednému
skipeniu suverénnym fondom za financ¢nej vyhodnejsich podmienok. Okrem toho
som z vysledkov usudila, Ze ¢im je skiipena firma na tom horsie, z hl'adiska zeefek-
tiviilovania vyroby, pouZitia najnovsich technolégii, a inych znakov typickych pre
firemnych lidrov v rdmci sektoru, tym sa v dlhom obdobi vplyv suverénnych fon-
dov pri pretvarani firmy na potencionalniho lidra vo svojom sektore prejavi vo
vyraznejSie sa zhorsSujucich hodnotach firemnych ukazovatel'ov. To plati aj naopak,
¢im je na tom firma zameriavajuc sa na efektivnost, technologické vybavenie a iné
ukazovatele, lepsie, tym je prepad v dlhom obdobi nizsi. Co sa mi v$ak v tejto ¢asti
potvrdit nepodarilo, je o¢akavanie Fernandesa (2009), Sojli a Tham (2010) o dlho-
dobej prosperite firiem po investicidch zo strany suverénnych fondov. D6vodom
mohlo byt prili§ kratke obdobie po investicii zo strany suverénneho fondu, ktoré
som v svojej praci k dispozicii mala.

V tejto Casti by sa vSak dalo spochybnit hodnotenie firmy a sektoru na zakla-
de vykonnostnych ukazovatel'ov ROA, ROE, EBITDA, PROFIT MARGIN.

Co sa tyka skiimania vplyvu na firmy v dlhom obdobi, nie kazdy odbornik po-
vazuje mnou zvolené ukazovatele za dostatocne presvedcCivé. Prikladom autora,
ktory tieto ukzovatele spochybiniuje je Amy Gallo (2016). Podl'a nej su Castokrat
vel'mi skreslené, ¢i uz rovno pri ich vypocte, ale taktiez st zavazne ovplyvnené aj
d'alS$imi faktormi ako napriklad priemyselnym sektorom, v ktorom firma funguje a
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inymi d'alsimi. Okrem toho majud firmy samotné castokrat tendencie s nimi mani-
pulovat’ za tcelom vykazovania navonok lepsSich hodnot, ako tych, ktorych realne
dosahuju a tak manipulovat' trh vo svoj prospech.

V poslednej skiimanej casti, v ktorej som rieSila investi¢nu aktivitu Nérskeho
suverénneho fondu, zaloZzend na hypotéze, Ze sa vSetky suverénne fondy, teda aj
ten Norsky, orientuju na krizou, recesiou zasiahnuté ekonomiky, v ktorych zis-
kavaju pre ne strategické podniky za finan¢ne ovela vyhodnejSich podmienok,
nemdbzem vyvodzovat, Ze by sa mi podarilo tito hypotézu potvrdit a suhlasit’ tak
s autormi ako Miracky a spol. (2009), alebo Schubert (2008). Vplyv na to malo aj
par nasledujucich ¢initel'ov, ktoré moje vysledky skreslili.

Prvym skresl'ujicim faktorom bolo pouzitie malého mnZstva pozorovani (15,
v pripade Grécka len 14), nakol'ko sa tato investi¢na aktivita zacala sledovat az v
zaciatkoch tohoto storocia, a to malo samozrejme vplyv na vysledné hodnoty v
programe Gretl. Nasledkom toho bolo, Ze kvoli nedostatku skimanych hodndt ne-
bolo moZzné odtranit extrémne skresl'ujuce hodnoty, ktoré sa objavili ako vy-
sledok roznych trznych Sokov, na ktoré museli reagovat’ aj suverénne fondy.

Okrem toho sa da spochybnit’ vyber vhodnosti fondu, aj ked bol spomedzi
vSetkych suverénnych fondov jediny, ktory data k mnou tvorenej analyze zvere;j-
noval. Ide o to, Ze hypotéza zaloZena na ziskavani podnikov v krizou, recesiou po-
stihnutych ekonomikach za cenovo vyhodnejsich podmienok ma vacsi predpoklad
potvrdit' sa hlavne pri azijskych suverénnych fondoch. Tie s, €o sa tyka investi¢nej
aktivity ovel'a dravejsie a na rozdiel, od na peniazné prostriedky bohatého nérske-
ho fondu, ktory sa pri svojich investiciach sprava az prili§ opatrne, snaZzi sa o ¢o
najmensie ovplyviiovanie firemnych subjektov, a z toho vyplyvajice ovplyviiovanie
samotnych ekonomik. V jeho pripade ide o taky sp6sob skupovania podielov, kde u
jednej firmy nedochadza k ndkupu viac ako 5 % jej akcii a noérsky suverénny fond
sa tymto sposobom dobrovolne diStancuje od priameho zasahovania do riadenia
firmy. Rovnako vd'aka ndkupu tak malych podielov pri takych vel'kych objemoch
financii pod jeho spravou je nuteny k vacsej diverzifikacii aj ¢o sa tyka ekonomik,
nakol'ko sa z dovodu bezpecnosti orientuje len na trh EU a USA. MoZnym vysvetle-
nim na investovanie do krizou postihnutych ekonomik nemusi byt snaha ziskat
podiel za vyhodnejsich finan¢nych podmienok, ale kvalitne vykonana diverzifikacia
tohto fondu.

Na zaklade mojich vysledkov by som teda doporucila pokusit sa ziskat data z
platenych zdrojov SWFI a nasledne previest rovnaku analyzu, za pouZitia mozZno
vhodnejsich programov, s ciel'om vyskimat investi¢nu orientaciu azijskych suve-
rénnych fondov. Tento vyskum by totiZ mohol mat velky prinos, kedZe by spolu so
sledovanim dlhodobych vplyvov na firmy (do budicna je ocakavanie prudkého
narastu vsetkych sledovanych ukazovatel'ov - liderské postavenie v ramci sektoru)
by mohli tieto dva vyskumy definovat, ako skutocne tieto fondy funguju a aky po-
stoj by k nim mala ziskat aj cela verejnost.
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7 Zaver

Cielom tejto bakalarskej prace bolo za pomoci zhodnotenia investicii do suve-
rénnymi fondami vybranych podnikov potvrdit, ¢i je pre ne vyhodnejsie sa pri ich
investicidch zameriavat na podniky situované v ekonomikach, sektoroch vykazuj-
ucich na zaklade postihnutia krizou, recesiou zhorsenych ekonomickych vysledkov
a taktiez potvrdit alebo vyvratit hypotézu, Ze sa suverénne fondy cielene orientuju
na firmy z tychto postihnutych ekonomik, sektorov.

V teoretickej casti boli suverénne fondy citatel'om prace nielenZe bliZsie pre-
stavené, ale taktiez bolo poukazané na zmenu ich investi¢nej aktivity, ¢i uz co sa
tyka sektorového zamerania, ale taktieZ aj objemu investovanych finan¢nych
prostriedkov. Okrem toho boli bliZsSie predstavené aj impulzy, ktoré k tejto zmene
suverénne fondy viedli.

Prakticka cast bola rozdelenda do dvoch mensSich Casti, kde v prvej Casti bol
skimany vplyv suverénnych fondov na nimi skipené firmy v kratkom a dlhom ob-
dobi. V kratkom obdobi, na zaklade vysledkov, bolo moZné konStatovat, Ze cena
akcii v tyZdennom horizonte po nakupe podielu v tejto firme suverénnym fondom
vykazovala narast, ¢o sa samozrejme odrazi na raste trznej ceny tejto firmy. Co sa
tyka dlhého obdobia na zaklade vysledkov nebolo moZné skonstatovat, Ze by mali
suverénne fondy na firmy pozitivny vplyv, nakol'ko firmy na zaklade svojich uka-
zovatel'ov rentability vykazovali zhorSenych vysledkov.

Druha Cast praktickej prace bola zamerana na potvrdenie alebo vyvratenie
hypotézy, Ze sa suverénne fondy orientuju podniky v krizou zasiahnutych ekono-
mikach, sektoroch. Tato analyza bola uskutoc¢tiovana na troch krizou postihnutych
ekonomikach v obdobi 2001-2015, kde bola skimana na zdklade zmeny hodnét
HDP, miery nezamestnanosti a objemu investovanych prostriedkov zo strany
Nérskeho suverénneho fondu do kazdej z tychto troch ekonomik. V tomto pripade
na zaklade vyskumanych vysledkov nedoslo k potvrdeniu zmienenej hypotézy.

Aj ked sa velka ¢ast zmnou ocakdvanych zaverov nepotvrdila, je tu sa-
mozrejme vel'ky priestor na d'alSie hlbsie skiimanie, nakol'’ko tato téma bude aj do
buduicna na zaklade zvacsujuho sa finan¢ného kapitalu vo vnutri fondov ¢oraz viac
diskutovana. Je preto dolezité, aby sa na zaklade kvalitne spracovanych vyskumov
stanovil zaver, ako sa treba k tymto fondom a ich investiciam stavat’.
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Data do Gretlu v relativnej podobe
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