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Navrh investi¢niho portfolia priimyslového podniku

Draft of the investment portfolio of industrial company

Souhrn

Cilem této diplomové prace je navrzeni optimalniho portfolia pro primyslovy podnik tak,
aby spolecnost dosahovala co nejvysSich moznych vynosti a zaroven maximalné
eliminovala rizika plynouci z investic na finan¢nich trzih. Zaroven musi byt zachovana
pfiméfena mira likvidity. Potrfolio by mélo byt navrzeno tak, aby se v rdmci navrzenych
instrumentd mohlo libovolné navySovat ¢i snizovat dle vyvoje financnich moZznosti

spolecnosti.

Prace je rozdélena do n€kolika ¢asti. V prvni Casti prace jsou popsany hlavni zasady tvorby
portfolia, jako je ptistup k riziktim, jejich eliminace, zasady tvorby investi¢nich strategii a

jejich spravny vybér pro zvoleny typ investora.

V druhé Casti prace jsou rozebrany jednotlivé investi¢ni instrumenty, jejich ptrednosti a

zapory.

V dal$i Casti je popsan investor, primyslovy podnik, kterému je navrhovano optimalni
portfolio. V praci jsou zkoumany finanéni toky podniku, jeho pfistup k riziktim, struktura
jeho portfolia z hlediska skladby jednotlivych instrumentd a jejich podilového zastoupeni

na investovaném celku.

V posledni casti je popsdno doporuceni pro dany primyslovy podnik. Je zde navrZzena
chybéjici investicni strategie, jeji naplnéni prostfednictvim konkrétnich instrumentt a dale

doporuceni k dopracovani metodiky oSetienti rizik.



Summary

The aim of this thesis is to design the optimal portfolio for an industrial company and the
company to achieve the highest possible yields and maximum eliminate risks arising from
investments in financial markets. At the same time must maintain adequate levels of
liquidity. Potrfolio should be designed so that the proposed instruments can arbitrarily raise

or lower according to the development of financial options.

The thesis is divided into several parts. The first section describes the main principles for
creating portfolios, such as access to the risks, their elimination, the principles of the

investment strategy and the right choice for the selected type of investor.

The second part is focused on different investment instruments, their advantages and
disadvantages.

The next section describes the investor, an industrial company, which is proposed optimal
portfolio. The paper examined the financial flows of the company, its approach to risk, the
structure of its portfolio in terms of the composition of individual instruments and their

mutual representation on invested a whole.

The last section describes recommendations for the industrial enterprise. There is a lack of
proposed investment strategy, its fulfillment through specific instruments and

recommendations for completion of risk treatment methods.



Kli¢ova slova: Investi¢ni portfolio, smeénky, cenné papiry, dluhopisy, akcie, sprava aktiv,

investi¢ni fondy, forwardy, opce, riziko.

Keywords: Investment portfolio, notes, securities, bonds, equities, asset management,
investment funds, forwards, options, risk.
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1 Uvod

Kazdy subjekt, at’ jiz soukroma, fyzicka, nebo pravnickd osoba disponuji urcitym
mnozstvim finan¢nich zdroji. Minimalni finan¢ni zdroje nam zajiStuji uspokojeni
zakladnich potieb, s jejich ristem dochézi k naplinovani dalSich potieb, zalib a zajma, az se

nekteti z nds dostévaji do situace, kdy finan¢ni zdroje piebyvaji a dochazi k tvorbé tspor.

Zde zalezi na rozhodnuti kazdého konkrétniho subjektu, jak s volnymi zdroji dokaze
nakladat, zda jsou zdroje ponechany volné bez uzitku nebo je snaha o jejich rozsifeni tim,

Ze jsou investovany.

Lze ptedpokladat, ze se do této situace dostdvaji i podnikové subjekty. Jejich hlavni
¢innosti jsou rizné obory podnikani, vyroba zbozi, poskytovani sluzeb apod. Tyto ¢innosti
podniku v idedlnim ptipadé pfinaseji zisk a tim 1 kumulaci volného kapitalu. I podnikovy
subjekt tedy stoji pred rozhodnutim, jak se svymi volnymi finan¢nimi zdroji nalozi. Podnik
muze investovat do svého dalsiho rozvoje, mize své volné zdroje ponechat pasivné lezet

na bankovnich uc¢tech, nebo se rozhodne pro aktivni spravu svého portfolia.

Aktivni sprava portfolia je vSak narocnd na znalosti a zkuSenosti pracovnikd, ktefi ji
provadé¢ji, vyzaduje podporu riznych informacnich systému, které byvaji pomérné drahé.
Proto musi byt v kazdém podniku peclivé zvazeno, zda je potencial volnych finan¢nich
zdroju dostate¢né velky na to, aby zisky z aktivni spravy portfolia prevysily naklady a tyto
¢innosti nebyly v kone¢ném souctu ztratové. V opaéném piipadé je vhodné&jsi zvolit
pasivni pfistup a spravu portfolia ponechat specializovanému subjektu nebo ji neprovadét

vubec.



2 Cil prace a metodika

Cilem této diplomové prace je navrzeni optimalniho portfolia pro primyslovy podnik tak,
aby bylo dosahovano co nejvySSich moznych vynost a zaroven byla maximalné
eliminovana rizika plynouci z investic na finan¢nich trzich. Zaroven musi byt zachovana
pfiméfena mira likvidity. Potrfolio by mélo byt navrzeno tak, aby se v ramci navrzenych
instrumenti mohlo libovolné navySovat ¢i snizovat dle vyvoje finanCnich moznosti
spole¢nosti. V doporuceni danému investoru budou navrzeny jak kategorie investi¢nich
instrumetd, tak i konkrétni investi¢ni tituly s vyzvednutim jejich kladi ¢i piipadnych

zaporda.

Prvnim krokem bude stanoveni druhu podniku, pro ktery bude potrfolio sestavovano.
Kazdé odvétvi podnikatelské ¢inosti je uréitym zpisobem né&jak charakteristické a prave
piesna specifikace charakteristiky odvétvi je klicova pro dalsi postup. Pokud se jedna o
velkou spolecnost, kterd ma velké objemy financ¢nich toki, je zde ptfedpoklad, ze se v
ramci spravy svého portfolia bude aktivné podilet na transakcich finanéniho trhu. U
menSich podnikid se da predpokladat, ze sprava portfola nebude aktivni z dtivodu nizsiho
objemu volnych finan¢nich zdroji. Tyto typy spolecnosti ukladaji finan¢ni prostredky

pfevazné na terminované vklady. Tato definice vSak nemusi byt vzdy platna.

Nasledné je nutné zmapovat finan¢ni toky v priabéhu roku. Navrzené portfolio musi
vhodné kopirovat toky volnych zdroji a jednotlivé instrumenty musi na sebe plynule
navazovat tak, aby bylo celé portfolio volnych zdroji neustale zhodnocovéano a zaroven se

spolec¢nost nedostala do platebni neschopnosti z divodu nedosazitelnosti volné likvidity.

Ttretim krokem bude analyza investi¢nich instrumentd, zvazeni jejich piednosti a zapord,

posouzeni jejich rizikovosti a vhodnosti pro dany typ investora.

Poslednim, nemén¢ dualezitym krokem, bude posouzeni spolecnosti jako investora, jeho
znalosti, odvahy a pfistupu k riziku. Neni moZné navrhovat portfolio spolecnosti v rozporu
s jejimi vnitfimi predpisy a presvéd¢enimi, aniz by spole¢nost byla o prospésnosti zmén

presvédcena.



3 Literarni reSerse

3.1 Zakladni pravidla finanéniho investovani

3.1.1 Zakladni pravidla

Kvalitni investor by mél znat miru rizika, kterou je ochoten nebo je mu dovoleno
podstoupit, objem finan¢nich prostfedkl, které bude investovat a pro zajisténi miry

likvidity i dobu, po kterou mize tyto prostiedky investovat.

Mnoho laikd véfi, Ze cilem investiéniho manazera je ptekonat trh. Snazi se proto
prostiednictvim spekulaci dosdhnout maximalnich vynost. Toto piesvédceni je vSak
mylné, nebot’ skutecnym cilem je dosazeni stanovenych finan¢nich cilt. Ty mohou byt

stanoveny ruznym zpusobem. Ne vzdy je podstatnd maximalizace vynosl, mnohdy je

vvvvvv

Spravny investi¢ni manager si musi uvédomit, ze nic neni zadarmo. Za vys$si vynos se plati
vy$§im rizikem nebo vétSim omezenim likvidity. Velkou roli hraje 1 délka investi¢niho
horizontu. Ne kazda investice je vhodna pro dlouhodobého ¢i kratkodobého investora.

(Kohout, 2008).

DalSim dualezitym momentem je diverzifikace rizika, protoZe neexistuje bezrizikova
investice. I kdyz nebude brano v uvahu kreditni riziko banky, stale je zde riziko inflace. S
rostouci délkou vkladu je podstupovano vétsi inflaéni riziko. Riziko mize byt
diverzifikovano jak z pohledu Grokovych mér, tak z pohledu rizika upadku emitenta resp.

finan¢niho ustavu.

Nesmirn¢ dulezitd je i otdzka piedpovidani budouciho vyvoje finan¢nich trhd. Nikdo
nedokaze piesné piedpovidat vyvoj kurzi nebo trokovych sazeb. V dne$nim
globalizovaném svéte, kdy jsou celosvétové trhy propojené, dochazi k ovliviiovani trhi

ptili§ mnoha faktory, které jsou ve vétsing pripadl neptedvidatelné.

Navic plati pravidlo, Ze minulost se neopakuje, protahovani vynosovych kiivek nefunguje.

Nejhor$i moznou metodou piedpovidani vynosi cennych papiri je zjistit si udaje o



vynosech v nedavné minulosti a “protahnout” je do budoucnosti. Extrapolace
kratkodobych trendi (ve skute¢nosti nejde o trendy, nybrz o kratkodobé vykyvy) je
nejhorsi myslitelnou prognostickou metodou, presto se téSi u vefejnosti velké oblibe.

(Kohout, 2008)

3.1.2 Charakteristika investora - aktivni a pasivni investori

Jak se pozna dobry investor? Dobry investor se da délit do dvou kategorii. Opatrny
investor, ktery se omezuje pouze na investice do prvotiidnich, bezrizikovych obligaci a
vysoce kvalitnich prioritnich akcii, kde vSak nedosahuje maximalnich vynost. Opatrny
investor zvoli pasivnéjsi pfistup, slozi portfolio trvalejsiho charakteru, které bude
automaticky fizeno a nebude vyzadovat zadné dodatecné usili. Pasivni piistup vyzaduje az
asketickou netecnost viici svidnému povyku a aktivité na trhu. Tento pfistup se da také

nazvat jako pasivni sprava portfolia.

Podnikavy investor, ktery investuje do vSeho, co je pro néj vyhodné, provadi aktivni
spravu portfolia. Zde dosahuje vynost, které rostou s rostouci mirou rizikovosti investice.
Tento ptistup vSak vyzaduje velkou zkuSenost, investor musi portfolio neustale sledovat,
zkoumat a analyzovat, reagovat na kazdy pohyb trhu. Takovéto portfolio obsahuje i
znacné rizikové a tim 1 volatilni cenné papiry, které jsou nadchylné na nebezpeci poklesu z
mozného neptiznivého hospodaiského vyvoje jejich emitentd.

Oba pfistupy jsou srovnatelné za piedpokladu, Ze investor je schopen drzet se vybrané¢ho

pfistupu v priub&hu svého investi¢niho obdobi, dokaze drZet na uzde¢ své naklady a emoce.

Obecné lze fici, Ze pro podnikového investora je vhodnéjsi spiSe konzervativnéjsi ptistup,
nebot” hlavni ¢innosti a naplni prace podnikového investora je jeho podnikatelska ¢innost,
nikoli investice na finan¢nich trzich. Tyto operace mu slouzi k zhodnoceni volnych
finan¢nich zdroji, které vznikaji z nesouladu mezi pfijmy a vydaji v jeho podnikatelské
¢innosti pfipadné k zhodnocovani jeho zisku pifi zachovani vysoké miry likvidity a

bezpecnosti investice. (Graham, 2008)



3.2 Pravidla tvorby investi¢niho portfolia

3.2.1 Chovani vynosu riznych typit investic

»Vynosy vetsiny cennych papirit (zejména akcii, obligaci a ndstrojii penézniho trhu) se
skladaji ze dvou slozek. Jednou z nich je dlouhodoby trend (obvykle vzestupny), druhou
slozku predstavuji kratkodobé vykyvy. Obé slozky jsou pro kazdy typ investice v rovnovaze.
Dlouhodobé vynosy akcii jsou v pruméru vyssi nez vynosy obligaci nebo bankovnich
vkladii. Zelezné pravidlo financi a ekonomie viak pravi, Ze nic neni zadarmo. Cenou za
wSSi dlouhodobé vynosy akcii jsou vysSsi vykyvy jejich cen v kratkodobém horizontu.
Vykyvy cen obligaci byvaji podstatné nizsi, stejné jako jejich dlouhodobé vynosy.*
(Kohout, 2008)

3.2.2 Investicni strategie

V roce 1986 uvetejnili Gary Brinson, L. Randolph Hood a Gilbert Beebower zasadni
¢lanek s nazvem “Co uréuje vykonnost portfolia”. Clanek se zabyval faktory, které se
podileji na vynosech portfolia americkych penzijnich fondi. K zajimavym vysledkiim
jejich studie patfilo mimo jiné 1 zjiSténi, ze spravny odhad okamziku pro ndkup nebo
prodej cenného papiru se na celkové vykonnosti podili pouhymi 2 %. Pfiblizné 4%
vyznam ma vybér konkrétnich tituli cennych papird. Naproti tomu 93,6% vyznam méla
investiéni strategie ve smyslu rozmisténi penéz do investiCnich tfid: akcii, obligaci,

pokladni¢nich poukdzek. (Kohout, 2008).

Pro¢ je tak dulezité, aby mnél investor stanovenou dlouhodobou investi¢ni strategii?
ProtoZe Clovek nedokdze odhadnout chovani trhu ani Casovat trh. Investor vSak dokaze
hodnotit rizika tfid cennych papiri. Je dulezité zdlraznit, Ze investi¢ni strategie by méla
byt skute¢n¢ dlouhodobd a neméla by byt ¢asto ménéna. Dlouhodoby investor se ma
soustiedit na rozhodovani o umisténi prostredkii do tfid investic a mén¢ na rozhodovani,
které¢ konkrétni akcie ¢i obligace by mél drzet. Je dilezité¢ védet, kolik majetku ma
nainvestovano do akcii, obligaci, nastroji penézniho trhu a do jinych typu investic,

nejcastéji do nemovitosti.
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Kratkodobé investi¢nich strategie

Investicéni cil

Minimalizace Kompromis mezi Maximalizace
rizika vynosy a riziky vynosu
Nizkeé riziko inflace Konzervativni Vyvazena ) )
] . Agresivni strategie
strategie strategie

Vysoké riziko )
_ Kruhova obrana Poklusem klus Sprint
inflace

(Kohout, 2008)

3.2.2.1 Krdatkodobd investicni strategie

U kratkodobé investicni strategie se uvazuje o kratkodobém horizontu jednoho roku az péti
let. Horizont kratsi nez jeden rok je spiSe “investi¢ni taktika”. Zde se pouziji klasické tiidy
majetku: penézni trh, obligace a akcie, které se dale déli na konzervativni a na agresivni
(akcie malych spole¢nosti, internetové akcie). V piipad¢ kratkodobé strategie nemd smysl
investovat do cizich mén, proto se cizim ménam nevyclenuje samostatna Kategorie.
Celkem tedy investor ma mit pét tfid investic, které obsahuji mnozstvi jednotlivych
cennych papird. Pro stanoveni strategie je tfeba mit utvoien nazor na jejich vynosy a rizika.
Proto se tfidy majetku zapisi do tabulky, ke kazdé tfidé se pfifadi hodnota oc¢ekavanych
vynost a hodnota ocekavaného rizika. Tento nazor lze opfit o historické statistiky,

ekonomické analyzy a taktéz o vlastni intuici. (Kohout, 2008)

3.2.2.2 Konzervativni strategie

Konzervativni strategie spociva v ultrakonzervativnim piistupu, kdy investor nepozaduje
zadny kladny vynos, ale jeho prioritou je zachovani hodnoty portfolia. Zde se klade diraz
na nastroje penézniho trhu. Tato strategie se pouziva v piipadé€, Ze investor potiebuje

uchovat hodnotu penéz na budouci platbu (napt. placeni dani). (Kohout, 2008)

3.2.2.3 VyvdZena strategie

Vyvazena strategie je strategii kompromisni, kde se pozaduje vynos z pevné Urocenych
nastroji a akcii. Podil akcii v portfoliu tedy tvoii cca 55 %. Portfolio neobsahuje cizi
mény, nebot’ jejich vynos je nizky a je velmi ohroZen vysokym ménovym rizikem.

Vyvazena strategie je co do slozeni portfolia (10 % penézni trh, 35 % obligace, 55 %
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akcie) nejvice doporucovana pro prakticky osvédCeny a vyzkouSeny piistup. (Kohout,
2008)

3.2.2.4 Agresivni strategie

Agresivni strategie neni pro slabé povahy. V ptipadé, Ze se investor rozhodne pro agresivni
strategii, musi byt pfipraven na fakt, ze se hodnota jeho portfolia mize snizit o 20 — 30 %
kratce po pocatku investovani. Také hodnota portfolia v Case muze klesat, a t0 i Vv
horizontu péti let. Portfolio je nachylné k znehodnoceni moznymi burzovnimi krachy.
Presto se muze investor stdit miliondfem. Agresivni strategie obecné¢ neni urcena
investorim, ktefi maji penéz malo nebo maji penize té¢zce vydelané. Je vhodna spise pro

spekulanty. (Kohout, 2008)

3.2.2.5 Strategie “kruhovd obrana” neboli minimalizace rizika v inflaénim prostiedi

Tato strategie vychazi z konzervativni strategie, jejim cilem je vSak uchovani hodnoty
portfolia a zamezeni ztrat zpsobenych inflaci. Vychazi z pozadavku minimalizace rizika,
nesnazi se o maximalizaci vynosli a snazi se pouze zabranit ztraté. Investor pouzije
program Portfolio Optimizer pro vypocet struktury optimalniho portfolia s tim, ze
piedpokladana mira inflace bude 5 % a mira volatility inflace 2 %. Vysledkem je
diverzifikované portfolio slozené ze 70 % z nastroju penézniho trhu a z 30 % fondu
nemovitosti. Piestoze redlny vynos z nastroji penéZniho trhu je zaporny, je dosaZeno cile
minimalizace rizika. Maximalizace vynosu neni pfedmétem této strategie. Investice do

nemovitého fondu predpoklada ptiznivou reakci na inflaci a nizsi volatilnost nez akcie.

Strategie “kruhova obrana” nenabizi zcela bezrizikové portfolio z hlediska volatility.
Umoznuje vSak najit portfolio, které za danych podminek minimalizuje investi¢ni riziko.

(Kohout, 2008)

3.2.2.6 Strategie “poklusem klus”
Strategie “poklusem klus” je volena investorem, ktery chce dosahovat v inflaénim
prostiedi kladnych vynost, musi ale podstoupit vyssi rizika. Portfolio je proto slozeno z

akcii a nemovitosti, kde nemovitosti maji nadpolovi¢ni zastoupeni. (Kohout, 2008)
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3.2.2.7 Strategie “sprint”
Investor, ktery méa za cil maximalizovat vynosy v inflanim prostfedi, voli strategii
“sprint”. Tato strategie se vyhyba fixné¢ GroCenym cennym papirim, jejichZ vynos je v

inflanim prostiedi zaporny. Celé portfolio investor sméiuje do akeii.

,»Pro¢ se investor nema zabyvat kratkodobou investi¢ni taktikou, ale pouze dlouhodobé;jsi
investicni strategii? Na tuto otazku odpovidaji vysledky strategické soutéze deniku The
Wall Street Journal, kde Spickové investiéni spole¢nosti sestavovaly portfolio z akcii,
obligaci a nastroji pen¢zniho trhu. V roli soupefe mély nemysliciho robota, ktery
tvrdohlavé investuje do stale stejného portfolia (55 % akcii, 35 % obligaci, 10 % nastroje

penézniho trhu).*

»Prumérnd vykonnost investi¢nich profesionalii zaostavala za robotem. Lidsti financnici
dosahli v priméru horSich vykoni v pétiletém obdobi, béhem posledniho roku i béhem
ctvrtleti, v némz doSlo k ruské krizi. Tento vysledek svéd¢éi ve prospéch teorie, Zze pevné
stanovend investicni strategie poskytuje lepSi vysledky, nez casté taktické zmény

motivované lidskym faktorem.*

,Disciplinovany nebo dokonce mechanicky pfistup se obvykle vypléci vice nez sledovani
trhu. Nadprimérné vysledky “robota” hovoti za vse. Nema smysl vzdy okamzité reagovat
na jakykoli vykyv trhu. Daleko lepsi vysledky ma tvrdo$ijné dodrzovani pfedem stanovené

strategie za predpokladu, Ze je tato strategie naplanovana rozumnym zpisobem.

»Ani jedna ze zUcCastnénych firem se dlouhodobé nedokdzala svoji vykonnosti ptibliZit
portfoliu slozenému ze 100 % akcii. Ukolem uéastnikii soutéZe je dosahnout maximalnich
vynost bez ohledu na riziko. Historické vysledky ukazuji, Ze nejlepSim zplsobem, jak
tohoto cile dlouhodobé dosahnout, je investovat vyhradné do akcii. Pfesto zadny ucastnik

soutéze se této krajné agresivni strategie nedrzel.,, (Kohout, 2008)

3.2.3  Pasivni investicni strategie — indexovani

“Koupit a drzet stovky akcii, ze kterych byvaji sestaveny trzni indexy, je pravdépodobné

v

nejrozumng;jsi investicni strategie pro individualni i institucionalni investory”. Tento nazor
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prosazoval profesor Burton Malkiel jiz od roku 1973, kdy bylo publikovano prvni vydani
jeho slavné knihy Néhodna prochazka po Wall Street. Trzni indexy pravidelné pfekonavaji
zhruba dvé tetiny az 90% aktivné fizenych podilovych fondii a manazefi portfolii, ktefi

zazafi v jednom roce, pravdépodobné pohasnou v dalsim.“ (Kohout, 2008)

rrrrrr

podléhaji naladam na trhu, sva rozhodnuti fidi dle novych informaci o akciich nebo celém
trhu. Takového informace se ale ihned promitaji do cen na trhu a proto na nich nelze
vydélat. Navic pfesouvani investic z jednoho cenného papiru do druhého s sebou nese

vysoké transakéni naklady, které primérné vynosy snizuji.

Pasivni strategie se vyplaci provadét po vétsinu Casu, kdy je trh efektivni. Efektivni trh je
pfedev§im na vyspélych akciovych trzich zapadni Evropy a Severni Ameriky za
normdlnich okolnosti, na trzich mén vyspélych zeni s rezimem volné plovouciho kursu
(USD/EUR, USD/JPY, GBP/EUR), na komoditnich trzich (ropa, zlato, nezelezné kovy),
na trzich korporatnich a bankovnich dluhopisu s dlouhou i kratkou dobou splatnosti.
(Kohout, 2008)

3.2.4  Aktivni investi¢ni management

V piedchozi kapitole byly popsany vyhody pasivni investicni strategie. Jsou vSak na trhu
pfipady, kdy se vyplaci aktivni pfistup, kdy je dobré doporufend pravidla porusit.
Uspé&snou aktivni strategii ma smysl provadét v dobé, kdy je trh neefektivni. To nastava v
piipadé, Ze se vyspé€lé akciové trhy nachazeji v obdobich bublin ¢i depresi, neefektivni jsou
také akciové trhy emerging markets, trhy mén s fizenym floatingem, trhy méné likvidnich
komodit nebo likvidnich komodit v dob& bublin a depresi, trhy vysoce rizikovych
dluhopist, trhy derivati a strukturovanych produktli, trhy nemovitosti a v neposledni fadé
trhy statnich dluhopist v ptipadé ekonomik, kde existuje silny podil nuceného trhu. Na
téchto trzich miize aktivni management pfinést vysledky, které vSak nejsou stoprocentné

zarucené. (Kohout, 2008)
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3.2.5 Stanoveni spravné investicni strategie

Jak tedy dosédhnout co nejvyssich vynost za pouziti nejlepsi investicni strategie? Je nutné

dodrzet Ctyti zédkladni kroky.

Krok 1.

V prvnim kroku si investor musi stanovit svlj finan¢ni cil. K jeho stanoveni si musi
sestavit rozvahu, na stranu pasiv dat vSechny budouci zavazky. Institucionalni investor
musi brat v ivahu velikost svych zavazka vici klientim. Z velikosti, ¢asové struktury a
mozné proménlivosti zavazkl vyplyvaji finan¢ni cile. Finanéni cile musi byt splnitelné,
musi respektovat pozadavky na vynosy a miru rizika, kterou je investor ochoten
podstoupit. Pfi stanovovani finanénich cilti investor musi respektovat opravdu vSechny
finan¢ni zavazky, mit jasno v casovém horizontu a nepodceiiovat psychologii (je aktivni ¢i

pasivni investor). Déle nesmi mit nerealna ocekavani.

Krok 2

V druhém kroku si investor vybird spravnou investi¢ni strategii, na zdkladé které voli
strukturu slozeni aktiv. Vybér spravné strategie je nesmirné dilezitym krokem, nebot’ z
90 % ovliviiuje chovani portfolia z hlediska vynosi, rizika a odolnosti vuéi inflaci. V této
fazi je vhodné, aby se investor poradil s kvalifikovanym investi¢nim poradcem, pokud si v

této otazce neni prilis jisty.

Krok 3

V ramci tfetiho kroku investor napliluje stanovenou investicni strategii, tedy investuje dle
charakteru zvolenych investi¢nich tfid. Nesmi zapominat na diverzifikaci rizika i v rdmci
jednotlivych investi¢nich tfid. Pti vybéru fondl, bank a makléit dbat na jejich dobré jméno
a ratingové ohodnoceni. Nesmi podcenit politické riziko a ménovou stabilitu, snazit se

minimalizovat néklady, poplatky a dané¢.

Krok 4

Poslednim krokem je samotné uskute¢néni investi¢ni strategie, coZ je pro investora nejdelsi
a nejtezsi ¢ast ukolu, kterd trva od nékolika mésicii po nekolik desitek let. Investor musi
odolat pokuSeni ménit strategii a strukturu portfolia pfili§ ¢asto, minimalni je interval 3

mesici. Investor by mél odolavat naladam trhu. (Kohout, 2008)
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3.2.6 Investicni strategie a informacni zdroje

Soucasny pokrok sdélovaci techniky umoziuje rychly a levny pfistup k finanénim a
ekonomickym informacim. Na internetu, v televizi ¢i dennim tisku mé& bézny obcan
moznost pfistupu k obrovskému mnozstvi dat, ndzord a komentaiti odbornikd. Pro
institucionalni investory existuje fada sofistikovanych programti — Reuters, Patria plus,
Bloomberg apod., které poskytuji celé spektrum ekonomickych informaci. Piemira
informaci vS8ak znamena pokuSeni na informace reagovat, a to i na informace
bezvyznamné, coz vede Casto ke zménam investicni strategie, které jak jiz bylo vysvétleno

vyse je kontraproduktivni.

3.2.7 Urcujici cinitele poptavky po aktivech

Investice do cennych papiri byvaji investicemi dlouhodobymi a tim i pomérné rizikovymi.
Pro investora je pfi rozhodovani o koupi cennych papiri dilezita otazka, jaka aktiva stoji
za koupi a zaroven urceni faktori, které ovliviiuji poptavku a nabidku jednotlivych druhii

cennych papirt a tim 1 pohyby jejich trznich cen.

Stoji-1i investor pied otdzkou, zda n&jaké aktivum koupit, resp. zda koupit jedno spiSe nezli

druhé, je nucen brat v ivahu zejména Ctyfi niZze popsané zékladni faktory.

3.2.7.1 Bohatstvi, neboli veSkeré zdroje, které ma k dispozici

Poptavka po aktivech reaguje na zmény bohatstvi rizné. Poptavka po aktivech s rlistem
bohatstvi vzrista, ale poptavané mnozstvi jednotlivého aktiva je riizné. Stupen této reakce
je méfen elasticitou poptavky vzhledem k bohatstvi. V zavislosti na velikosti elasticity
poptavky vzhledem k bohatstvi se déli aktiva na nezbytnd aktiva a luxusni aktiva. Do
kategorie nezbytnad aktiva patii zejména obéZivo, vklady na pozadanou apod. Zde je
elasticita men$i neZ 1 a pomér mnozstvi aktiv vzhledem k bohatstvi klesd. S rlstem
bohatstvi roste poptavané mnozstvi luxusnich aktiv, snizuje se imérné poptavané mnozstvi
aktiv nezbytnych. U luxusnich aktiv je elasticita vétsi nez 1, pomér drZzeného mnoZstvi
aktiv vzhledem k bohatstvi stoupa. Do této kategorie tedy patii cenné papiry - akcie,

obligace, hypotecni zastavni listy, podilové listy, ale také zlato apod.
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3.2.7.2 Ocekavany vynos/ocekdvand mira vynosu jednoho aktiva ve srovndni s
alternativnimi aktivy

Ocekavany vynos z investice je nejvyznamngj$im kritériem, které ovliviiuje rozhodovani
potencialniho investora. Pro rozhodovani o poptavce mezi riznymi alternativnimi aktivy je
dalezité provést vypocet predpokladaného vynosu kazdé investice tyto vynosy vzajemné
porovnat. Vynos je souhrnem veSkerych pfijmt a diichodii, které investor ziskd ze
zrealizované investice a je vyjadien v penéznich jednotkach. Mira vynosu je souhrnem
vesSkerych piijmi a dachodi vztazenych k investované Castce a je vyjadiena bud’
desetinnym ¢islem, nebo v procentech. U dlouhodobych investic je dilezité diskontovat
vSechny budouci platby plynouci z dané investice do pfitomnosti. Pii vypoctu je vhodné
pocitat také s odhadem budouci trzni trokové miry, kterd mize budouci pfijmy z investice

znehodnocovat.

,»P0 provedeném vypoctu vynosnosti investice nesmi investor opomenout vliv zdanéni.
Vétsina piijmu, ziskanych jak z poskytnutych uvéra a pujcek, tak plynoucich z drzby
cennych papird, byva ve vétSing stati zdanéna, a to nejcastéji zdkony stanovenou procentni
sazbou srazenou ze ziskané absolutni ¢astky pfimo u zdroje. Pokud se tyka kapitadlovych
vynost, zde je situace komplikovanéjsi a odvisi od legislativy prislusnych zemi. Ve vétsing
statli se totiz jinak dani bézny vynos a jinak vynos kapitalovy. Navic zde existuji rizné
podminky pro osvobozeni od dang, jinak se dani fyzické a pravnické osoby, existuji rizné

mezinarodni smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni apod.* (Rejnus, 2001)

3.2.7.3 Stupeii nejistoty a rizika spojeny s vynosem jednoho aktiva ve srovndni s
alternativnimi aktivy.

Kazda investice do finan¢nich aktiv je vZdy spojena s urcitou mirou nejistoty. Stupen

nejistoty je vyznamné spojen s ofekavanou vysi vynosu. V investi¢ni praxi byva jako

bezrizikova investice zpravidla oznaCovana investice, ktera oproti jinym alternativnim

investicim postrad4 pouze jeden druh rizika, pficemz ostatni druhy rizik zastavaji pfi jejim

zkoumani zachovany. Pfi vypoctu rizik vyuzivani statistickych metod — primérné a

smérodatné odchylky. Rizikovéjsi investice vykazuji vyssi smérodatnou odchylku.

3.2.7.4 Likvidita jednoho aktiva ve srovndni s alternativnimi aktivy
Poslednim faktorem, ktery vyznamné ovliviiuje poptavku po aktivech je ocekdvana

likvidita aktiva, tj. rychlost, s jakou lze ptislusné aktivum v piipadé potteby promenit bez
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4

velkych ztrat v hotové penize. Cim bude aktivum likvidn&jsi, tim bude investory

poptavanéjsi.

3.2.8 Strucnd charakteristika financnich rizik

Jak jiz bylo uvedeno, investi¢ni operace by méla byt takova, ktera ptinasi za rozumné miry
rizika ptfiméteny zisk. Obecné nelze fici, ze ¢im je riziko vyssi, tim je vyssi i vynos z dané
operace. VSe zavisi zejména na znalosti prostiedi na mife poznani vlastnosti investice,
ktera je realizovéana za uCelem znasobeni jistiny.

V literatute bylo popsano pét hlavnich financnich rizik, tj. avérové, trzni, likvidni, operacni
a obchodni riziko.

Finan¢ni riziko je obecné definovano jako potencidlni ztrata subjektu, tj. nikoli jiz
existujici realizovana ¢i nerealizovana finan¢ni ztrata, ale ztrata v budoucnosti vyplyvajici
z daného finan¢niho ¢i komoditniho néstroje nebo finan¢niho ¢i komoditniho portfolia. Jiz
existujici ztrita se také oznaCuje jako ocekdvand ztrata a potencidlni ztrata jako

neocekavana ztrata. Kazda financni ztrata snizuje hodnotu investice.

Uvérové riziko je rizikem ztraty ze selhani partnera (dluznika) tim, Ze nedostoji svym
zavazklim podle podminek kontraktu a zplsobi tim svému vétiteli ztratu. Tyto zavazky
vznikaji z tv€rovych, obchodni a investi¢nich aktivit, z vypotadani cennych papirll pfi
obchodovani na vlastni 1 cizi G¢et a z platebniho styku. Riziko z vypofddéni cennych
papirt bylo odstranéno doporu¢enim aplikace principu dodavky proti placeni (DVP). Toto

doporuceni bylo vSeobecné ptijato.(Jilek, 2000)

Uvérové riziko lze rozlozit na riziko nesplnéni zavazku druhou stranou a inherentni riziko

produktu.

V ramci rizika nesplnéni zavazku druhou stranou existuji nasledujici typy rizik:
1. riziko zakaznika (obchodni riziko) existuje vzdy, kdyz zédkaznik neni schopen splnit

své zavazky vici bance

2. riziko zemé, kdyz vSechny nebo vétSina subjektt (véetné vlady) v urcité zemi

nebudu schopny plnit své mezindrodni zavazky
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3.

riziko transferu vznika tehdy, kdyz se urcity stat ocitne v situaci, ze neni schopen,
nebo ochoten splnit své mezinarodni zavazky z diivodu nedostatku devizovych

prostiedkl

riziko z koncentrace existuje, pokud je nedostateéna diverzifikace wuvérového
portfolia banky mezi riznd odvétvi, regiony nebo zakazniky, coz muze vést ke

znaénym ztratam. (Zehrova, 2008)

V ramci inherentniho rizika produktu Ize rozlisit tato rizika:

1. riziko z jistiny a urokll znamena, ze banka nebude v dobé¢ splatnosti schopna ziskat

zpét jistinu a uroky. S rizikem z jistiny a uroki se obvykle setkavame v ramci
rozvahového uvérového portfolia banky, napt. u uvérl, dluhopist, ale mlze se

vyskytnout i v ptipadé, kdy se banka zavaze uhradit jistinu a uroky tieti strané.

riziko ndhradniho obchodu je riziko produktu u produktl finan¢niho trhu. Obvykle
predstavuje pouze malou ¢ast nominalni ¢astky obchodu. Toto riziko vznika tehdy,
kdyz smluvni strana nesplni dany tkon a sazba se mezitim zméni natolik, Ze banka

musi zaplatit rozdil proti ptivodn¢ dohodnuté ¢astce obchodu.

platebni riziko existuje tehdy, kdyz partner banky nevyrovna své zavazky, nebo je

vyrovna az po uplynuti lhiity splatnosti
riziko zajisténi — K tomuto riziku dojde tehdy, jestlize banka neni schopna obhajit
své naroky vyplyvajici ze zajisténi. I v pfipadé Gcinné kontroly mize byt banka

vystavena riziku poklesu hodnoty jistiny a naslednym ztratam.

Trzni riziko je d¢leno na Ctyfi zakladni kategorie

1.

urokové riziko, které je rizikem ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na trokové
miry

akciové riziko, coZ je riziko ztraty ze zmeén cen nastrojl citlivych na ceny akcii
komoditni riziko, je riziko ze ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny komodit
ménove (devizové) riziko, které je rizikem ze ztraty ze zmén nastroji citlivych na

ménove kurzy
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Likvidni riziko v sob¢ skryva dvé¢ kategorie

1.

riziko financovani, které je rizikem ztraty v pfipadé momentdlni platebni
neschopnosti investora, ktery neni schopen splnit pozadavky na investovani a
financovani z divodu nesouladu svého cashflow. Investor neni schopen zajistit
hotovost na tthradu investic o urcitych splatnostech a urokovych mirach.

riziko trzni likvidity, které je rizikem ztraty v ptfipadé malé likvidity trhu
s finan¢nimi ndéstroji, branici rychlé likvidaci pozic. Investor ma takto omezeny
pristup k penéznim prostfedkim. Poklesem likvidity ndastroji na trhu dojde
K rozsifeni rozpéti mezi cenami nabidky (offer) a poptavky (bid) natolik, Ze

investor nebude moci uzaviit své pozice, snizuje se hodnota portfolia. Likvidni

vvvvvv

Operacéni riziko je d€leno na tii kategorie

1.

transakéni riziko, které je rizikem ztraty z provadénych transakci v duisledku chyb
VvV provedeni a zauctovani transakci, ve vypofadani obchodl, chyb plynoucich ze
sloZitosti produktu a neschopnosti systému je provadét, Vv neadekvétni pravni
dokumentaci.

riziko operacniho fizeni plyne ze ztrat zptsobenych lidskym faktorem., at’ jiz
umyslnym ¢i neiimyslnym chovanim. Jde o chyby pracovnikil ve front, middle a
back office, o uzavieni obchodil nad povolené limity, neautorizované jednotlivymi
obchodniky, podvodné operace, padélani, prani penéz, neautorizované ptistupy
k systémtim, nedostatek kontroly pii zpracovani obchodu.

riziko systému je rizikem spiSe technickym, plynoucim zchyb v systémech
podpory, pocitaovych programech, zchyb v matematickych modelech,
nespravném a opozdéném podavani informaci vedeni. Déle sem patii chyby pfi

pienosu dat ¢i chyby vzniklé z vypadku systému nebo pfenosu dat.

Obchodni riziko obsahuje sedm kategorii

1.

pravni riziko plynouci z pravnich pozadavkl investicniho partnera nebo z pravni
neprosaditelnosti kontraktu

riziko zmény uvérového hodnoceni vznika ztrdtou ze ztiZzeni moZnosti ziskat
penézni prostfedky za pfijatelné naklady, zménou tvérového hodnoceni se stava
investor mén¢ bonitni vzhledem k trhu, coz se odrazi pravé na vysi nakladi na

financovani
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3. reputacni riziko je riziko ze ztraty z poklesu reputace na trhu

4. danové riziko je velmi nepfedvidatelné, plyne ze zmén danovych zakont

5. riziko ménové konvertibility vznika zménou politické nebo ekonomické situace,
kdy neni mozné konvertovat mé€nu na jinou ménu

6. riziko pohromy je rizikem ztraty z pfirodnich katastrof, v disledku valky, krachu
finan¢niho systému

7. regulacni riziko je rizikem ztrdty z nemoznosti splnit regulacni opatieni (napf.

kapitalovou piiméfenost) a z chyb v ptedvidani vyvoje regula¢nich opatieni.

Vsechna tato rizika by méla byt zohlednéna zahrnuta do investi¢niho rozhodovani podniku.
Obecné vSak plati, Ze ¢im je financni trh vyspélejsi, a kulturnéjsi, tim jsou jmenovana

rizika mensi. (Jilek, 2000)

Mezi dal$i vyznamna rizika patfi:

Urokové riziko vyplyva ze zmén trznich trokovych sazeb. Jeho vyse zavisi na struktufe

aktiv a pasiv v bilanci, s ptihlédnutim k citlivosti urokovych sazeb.

Devizové riziko. Vklady v cizich ménach piedstavuji riziko ze znehodnoceni devizového
kurzu, obdobné 1 poskytnuté uvéry v téchto ménach nesou s sebou riziko splatek v ménach
znehodnocenych v disledku devalvacénich trendii. V soucasnosti jiz existuje fada moznosti

snizovani tohoto rizika.

Infla¢ni riziko — pokud se ekonomika nachazi ve stavu vyssi inflace, potom obchodni
banky musi disponovat hotovostnimi penézi ve vétSim objemu, neZ v situaci mirné inflace.
drzba hotovostnich penéz vSak nepifina$i Zadny vynos. Dale roste nebezpeci poklesu
vkladii v bankdch a pfipadné i hromadnych vybérti v souvislosti se snahou subjektl
konvertovat inflaéni penize bud’ do jinych, stabilnich mén nebo do majetkovych hodnot.

(Zehrova, 2008)
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3.3 Charakteristika pouzitych investi¢nich instrumentii

3.3.1 Kratkodobé investi¢ni portfolio

Kratkodobé investi¢ni portfolio slouzi pfedevs§im k vyrovnani nesouladu mezi piijmy a
vydaji spolecnosti, coz plyne také z jeho charakteru. Jde o nastroje se splatnosti do jednoho
roku, v praxi jsou tyto nastroje vyuzivany max. se splatnosti do tii mésici. Vyuziti
kratkodobého investi¢niho portfolia je dulezité zejména u podnikil, které maji své cash-

flow ovlivnéné sezdénnosti.

3.3.1.1 Terminované vklady

Jde o velmi bezpecny nastroj investovani, ktery neni vhodny pro dlouhodobé investovani,
nebot’ zde neni dosahovano vyznamnéjSich vynost a slouzi spiSe pro operativni praci
S volnymi finan¢nimi prostfedky max. do 14 dni. Pro podnikového investora je vSak velmi

dualezity, nebot’ zajiSt'uje alespoit minimalni vynos pii zachovani vysoké miry likvidity.

Terminovany vklad je takovy vklad, kdy spole¢nost uzavird dohodu s bankou o ulozce
objemu financ¢nich prosttedkll na obdobi O/N, 2 dny, tyden, 14 dni, 1, 2, 3, 6 a 9 mésict
nebo rok. Investor ma uzavienu se svoji bankou smlouvu o provadéni tohoto typu
transakci. Transakce jsou provadény telefonicky, po provedeni obchodu je zaslana bankou
konfirmace, ktera slouzi 1 jako ucetni doklad. Sazba na tento typ vkladl se odviji od
fixingu trokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit (PRIBOR, PRIBID), které jsou
na denni bazi (v 11 hodin) vyhlasovany Ceskou narodni bankou. Sazby na terminovanych

vkladech jsou odecitany od sazby PRIBID.

3.3.1.2 Sménky

Sménku miZeme v obchodnim styku pouZit jako platebni nastroj (pIni funkci penéz), jako
nastroj zajisténi uveéru (pohledavek) nebo jako ndstroj pro ziskani hotovych penéz.
V tomto pojeti je moZné na sménku nahlizet jako na investi¢ni nastroj, kdy jeji koupi ziska
jeji emitent (vystavce) hotové penize a spolecnost kupujici sménku zajimavy vynos ze

sménky jakozto finan¢niho instrumentu.
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Sménky jsou na Ceském kapitdlovém trhy vyskytuji but' v rdmci sménecnych programii
emitentll, ktefi se timto zplisobem uvéruji nebo jako sménky bankovni, které ve své

podstaté nahrazuji klasické terminované vklady.

V piipad¢ investice do emisi smének je dosahovano zajimavéjSich vynosh, prestoze
splatnosti produktu jsou pomérné kratké, v rozmezi 14 dni a 1 mésic. Vynosy se pohybuji
okolo sazby PRIBID, banky nabizeji obvykle sazbu mirn¢ pod PRIBID, Sikovny investor
vSak dosahuje i hodné pfes sazbu PRIBID. Rozhodujicim faktorem je vztah s bankou a
kredit emitujici spolecnosti. Zde plati pravidlo, ze ¢im je emitujici spole¢nost vEtsi, silngjsi

a znamgj$i na finan¢nim trhu, tim je vynos pro investory nizsi.

Investor muze citit jako utéité omezeni obtiznou pievoditelnost smének v piipade, ze
potiebuje ziskat likviditu pfed dobou splatnosti sménky. Dal§$im moznym blokem
Kk uzavieni tohoto typu obchodu je listinna podoba smének, ktera vyzaduje jejich bezpecné
uloZeni. Zprosttedkujici banky, které uvadéji emisi na trh, obvykle investoriim zajist'uji

uschovu smének, ktera vSak byva zpoplatnéna, coz ¢astecné snizuje dosazeny vynos.

3.3.1.3 Statni pokladnicni poukadzky — krdtkodobé dluhopisy

Pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobé cenné papiry (v praméru okolo 3 mésicti, ale jsou i
pokladni¢ni poukdzky vydané na obdobi jednoho roku nebo na jeden mésic). VétSinou je
vydava Ministerstvo financi na kryti do€asnych rozpoctovych schodkd, ale setkdvame se 1
s poukazkami Ceské narodni banky. Poukazky jsou vedeny evidenéné v zaknihované
podobg.

Pokladni¢ni poukazky je mozné koupit dvojim zpisobem, na trhu primarnim a na trhu

sekundarnim.

Primarni trh organizuje Cesk4 narodni banka (CNB) tim, Ze vyhlasi data pro priméarni
aukci (datum emise, datum splatnosti, objem, maximalni urok, systém drazby).

Toto vyhlaseni provede vefejné¢ vzdy né€kolik dni pfed vlastni aukci. Kdo ma zijem
pokladni¢ni poukézky za téchto podminek nakoupit, poda si zddost u své banky, ktera vSak
musi mit pro tuto ¢innost opravnéni. Zadost je obvykle telefonicka s uvedenim objemu a
pozadované sazby. CNB shromazdi poptavku od viech subjektii a stanovi prodejni cenu.

Uspokojovani investori probiha v ramci Holandské aukce. Urokovy vynos je stanoven
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jako rozdil mezi nomindlni hodnotou a emisni cenou — jde o prodej cenného papiru s

diskontem.

Obchody s jiz vydanymi pokladni¢énimi poukazkami probihaji na tzv. sekundarnim trhu.
Nejedna se ve své podstatné o trh, ktery by nékdo organizoval. Jednd se o termin, ktery
zahrnuje obchody mezi vSemi subjekty sjiz vydanymi poukézkami. Obchodniky na

sekundarnim trhu jsou obvykle banky nebo licencovani obchodnici s cennymi papiry.

3.3.1.4 Uroceni béiného wiltu a pooling — investice na jeden den
Prestoze bézny et a pooling Uétl nepatii mezi investi¢ni nastroje, je vhodné je v ptipadé

podnikového investora zde zminit.

BéZny ucet

Jednim ze zékladnich a prvotnich tkolti dobrého podnikového investora je zmapovani
rozlozeni finan¢nich tokl ve struktufe bankovnich uctlh. Ac¢ se zd4 tento faktor malo
podstatny, silnd spolecnost si mize u své banky vyjednat velmi vyhodné tro¢eni dennich
zustatkd na bézném uctu. Vyhodou je, ze po ulozeni volnych finan¢nich zdroju, kdy jesté
zustavaji na uctech drobné zistatky, jsou i tyto pomérné slusné uroceny. Tento zpusob

uroceni si vyjednd jen opravdu silna spolecnost, ktera je pro banku lukrativnim klientem.

Pooling

Pooling jako takovy je podnikového investora velmi dulezity néstroj, protoze zefektiviiuje
financovani v ramci skupiny spoleCnosti nebo uctl. Mateiska spolecnost sdruzenim
finan¢nich zlstatkl ziskava velké finanéni objemy, které efektivnéji investuje, dcefiné
spolecnosti v malych objemech takové podminky v bankéach nevyjednaji, v ptipadé plijcky

naopak ziskavaji od matei'ské spole¢nosti levnéjsi financovani, nez by ziskaly od banky.

Pooling je metoda, kterd je v poslednich letech velmi rozvijena. Jde o ndstroj, ktery fesi
strukturu uctd spolecnosti napt. holdingového typu, kdy se na konci dne scitaji zlstatky ze
vSech uctl ve prospéch jednoho hlavniho uctu. Takto shromazdéné prostiedky, které by
jinak zlstaly na U¢tu neuroceny, jsou efektivnéji zhodnocovany. V soucasné dobé banky
nabizeji pooling fiktivni, pooling redlny (v jedné méné, obvykle CZK) a pooling

ptfeshrani¢ni, kde je uvazovano ve vice ménach. Pfeshrani¢ni pooling je velmi specificky
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vzhledem ke konverzi mén a je v souCasnosti nabizen omezenym poctem zahrani¢nich

bank.

Nejefektivnéji se jevi pooling realny, kdy dochdzi k realnému toku finan¢nich prostiedkt
mezi ucty jedné spole¢nosti nebo mezi Uty spolecnosti matetské a dcefinych spolecnosti.
V zavéru obchodniho dne jsou vSechny Uty podfizené doslova vynulovéany, piipadné
kreditni zustatky jsou pfevedeny na ucet hlavni, debetni zlstatky jsou naopak z hlavniho
uctu dotovany. O vSech pfevodech se vede podrobnad evidence, prostiedky jsou sice
pfevadény, zlstdvaji vSak vedeny jako majetek (zistatek) ptvodnich podiizenych ucta.
Urogen je Gdet hlavni, obvykle zvyhodnénou sazbou, jednou mési¢né je zisk z tohoto
uroku pomérné prerozdélovan mezi zicastnéné Gty dcefinych spolecnosti. V ptipadé, ze
ucty deefinych spole¢nosti jsou dotovany z hlavniho tétu, jednou mési¢né je strhavan Grok

ve prospéch hlavniho uc¢tu dle predem smluvné osetfenych specifik.

3.3.2 Dlouhodobé investi¢ni portfolio

Dlouhodobé investi¢ni portfolio tvoii hlavni c¢ast podnikovych investic. V ramci
dlouhodobého portfolia byva investovana urcCitd stala hladina finan¢nich zdroja, ktera
pfinasi pravidelné pfijmy z bonitnich akcii a obligaci. Investorim je doporuceno
dlouhodobé portfolio rozdélit v rozumné mife mezi akcie a dluhopisy, nebot’ timto
opatfenim je oSetfeno riziko velké ztraty z padu akciovych trhli a dale riziko rastu inflace,
kterda miZe u investic do dlouhodobych fixnich obligaci zcela smazat jejich vynos. Velké
pady akciovych trhli pfichazeji v pravidelnych vinach po cca 40 ti letech, prvni byl Cerny
patek na Wall Street 1929, pak nasledoval dalsi v letech 1973-74 a posledni je z roku
2008.

Pti vybéru investic v ramci dlouhodobého portfolia je investortim doporucovano vénovat
pozornost bonité¢ emitujici spolecnosti. Bonita spole¢nosti se obvykle méfi ratingovym
ohodnocenim, které by mélo byt vyS§i nebo minimalné srovnatelné s ratingovym

ohodnocenim podnikového investora.
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3.3.2.1 Obligace

Investici do obligaci ziskd podnikovy investor relativné stabilni a ptedvidatelny vynos
v ptipad¢ drzeni obligace do splatnosti, v pfipad¢ potieby likvidity je snadna proméena
obligace Vv hotové penize prostiednictvim sekundarniho trhu cennych papird. Je vSak
otazkou, zda je aktudlni situace na trhu pfizniva pro predCasny prodej cenného papiru —

investor zde mtize prodélat ¢i naopak vyd¢lat.

Emise obligaci 1ze délit podle osoby emitenta na statni (emitentem je zde stat), bankovni,
podnikové, komunalni (emitentem jsou mesta a obce), dale podle zpisobu vypoctu uroku
na fixni a variabilni, podle emisni mény a domaci a zahrani¢ni, podle formy na
zaknihované a listinné obligace a také na emise dluhopisti s opci a bez opce.

Doba zivotnosti obligaci na ¢eském kapitalovém trhu je obvykle 5 let, u statnich dluhopist

je zivotnost obligaci 5, 10 ale 1 30 resp. 50 let.

Obligace muze podnikovy investor nakupovat dvojim zpisobem, a to na primarnim a
sekundérnim trhu. Podnikovy investor mlize obligace drzet po celou dobu jejich Zivotnosti,
tzn. do splatnosti, pak je pro n¢j vyhodné nakupovat na primarnim trhu. Pokud pouziva
podnikovy investor obligace 1 jako nastroj fizeni likvidity, obchoduje s nimi
prostfednictvim sekundarniho trhu na burze cennych papiri. Zde probihaji nakupy a
prodeje obligaci, nikoliv jiz za nomindlni, ale za trZzni cenu. V trZzni cené je obvykle
zahrnuta ,,ndlada* trhu, kterd odrazi ocekavani investor o vyvoji tirokové miry a inflace a
také doba, za kterou se uskuteéni vyplata kuponu (dividendy) z obligace. Cim je tato doba
blize, tim by méla byt cena obligace vyssi — prodavajici chce v cené ziskat 1 adekvatni Cast

zisku z vynosu obligace.

3.3.2.2 Vynosovost obligaci dle osoby emitenta
Investice do obligaci na Ceském kapitdlovém trhu jsou bezpecné investice, nebot” jedinym

hlavnim rizikem je zde riziko ztraty z nesplaceni emitentem. ProtoZe podminky pro vydani
emise obligaci jsou v Ceské republice piisné, toho riziko je minimalni. Vynosovost je ddna
osobou emitenta, ktery v iroku zohledniuje riziko svého podnikdni. Pro investora je tedy
investor vystavuje jesté riziku ze ztraty vynosu zpusobenou ristem inflace, pokud nakoupi
obligaci s fixni urokovou sazbou a delsi Zivotnosti napf. na 10 a vice let a bude obligace

drzet az do splatnosti.
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U bankovnich obligaci je riziko z nesplaceni vysSi nez u statnich dluhopist, proto je i
urokovéa sazba vyssi. Tato umeéra plati 1 v ptipad¢ podnikového emitenta, zde irok stoupa
umérné s rizikem. Nejvyssi riziko podstupuje investor u koupé obligaci mést a obci, zde
ziska 1 nejvyssi vynos. Z minulosti jsou popsany ptipady, kdy obligace emitovala i mensi
mesta, kterd dostateéné nezvazila sviij podnikatelsky zdmér a dostala se do véaznych
finan¢nich problému. V soucasné dob¢ obligace emituji jen velkd mésta, ktera poskytuji

dostate¢nou zaruku splaceni obligaci.(Valach, 2001)

3.3.2.3 Sekunddrni trh cennych papirit — obchody na burze cennych papiri

Ihned po uskutecnéni vetejné nabidky jsou vétSinou akcie a obligace na zaklad¢ zadosti
emitenta pfijaty 1 k obchodovani na vefejném trhu. Emitent se timto krokem snazi zvysit
atraktivitu emise, nebot’ likvidni akcie a obligace, které je mozno kdykoliv bez problému
prodat, jsou pro investory mnohem zajimavé§jsi. Zatimco vefejné nabizet je dovoleno
viceméné jakékoliv cenné papiry (samoziejmé po splnéni vySe uvedenych podminek),
k obchodovani na vefejném trhu mohou byt podle zakona pfijaty jen cenné papiry
vyhovujici uréitym predpokladim. Tyto predpoklady jsou pevné dany zdkonem a v
souCasné¢ dobé vychazeji z direktiv EU upravujicich fungovani celoevropského trhu s

cennymi papiry.

3.3.3 Kolektivni investovani

3.3.3.1 Hlavni piednosti kolektivniho investovani
1. uspory z hospodareni ve velkém, kdy dochézi k diverzifikaci nakladii na jednotku

investice, neZ by dosahl maly investor

2. uspory z profesionalniho managementu — o udrZzovani portfolia pecuje tym
zkusenych obchodnikd, kteti dosahuji lepSich vysledkl

3. kolektivni investovani podléha staitnimu dozoru a kontrole. Déle existuje 1 kontrola
ze strany depozitafe, coZ je banka, u které ma investicni spole¢nost otevieny ucet.

4. fondy investuji do velkého poctu rtiznych cennych papiri, ¢im mohou znacné
omezit riziko investora.

5. fondy nabizeji Sirokou Skalu investiCnich strategii se zaméfenim na nastroje

v s

penézniho trhu (obligace, akcie), na smiSené instrumenty apod. Kazdy investor
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muze zvolit strategii, ktera nejlépe odpovida jeho pristupu k riziku, jeho ¢asovym a

investicnim preferencim. (Valach, 2001)

3.3.3.2 Nevyhody kolektivniho investovani

1. hlavni nevyhodou kolektivniho investovani jsou vstupni poplatky, které se
pohybuji obvykle kolem 5-6 %. Poplatky jsou diferencovany podle ocekavané

2. spravni poplatky, uréené na spravu fondu. V CR je jejich vyse maximalné
omezena 2 % z primérné ro¢ni hodnoty jméni vlastniho fondu nebo 20 %
ucetniho zisku. Skute¢na vySe spravnich poplatkit jednotlivych fondd je
ovlivnéna vzdjemnou konkurenci fondu.

3. wolatilita kurzt akcii i podilovych listt fondi, ovliviiujici kolisani pro investora

vice, nez napft. u terminovanych vkladt v bankach.

V literatute byly popsany dva hlavni typy investi¢ni fondi a to investi¢ni fondy a podilové

fondy.

3.3.4 Investi¢ni fondy

Investiéni fondy jsou samostatné pravnické osoby, jejichz predmétem podnikani je
kolektivni investovani zplsobem, ktery umoziuje zdkon. Maji vyhradné pravni formu
akciové spole¢nosti, penézni prostiedky ziskavaji emisi akcii. Investofi jsou tedy akcionafi
se vSemi pravy a povinnostmi vyplyvajicimi z vlastnictvi akcii. Akciondii mohou své akcie
jen prodat, neni mozny jejich zpétny odkup. Investi¢ni fondy mohou investovat nejen do
vetejné obchodovatelnych cennych papird a bankovnich depozit, ale i do nemovitosti a

véci movitych.
Investi¢ni fondy mohou obhospodatovat sviij majetek samostatn€, vétSinou vSak svéiuji

péci o majetek investicni spolecnosti na zékladé¢ smlouvy. Ta mlze mit pouze formu

akciové spolecnosti.
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3.3.5 Podilové fondy

Podilové fondy se od investi¢nich fonda 1i$i zejména tim, Ze nejsou pravnickou osobou,
nemaji pravni subjektivitu. Jsou vnitini organizacni jednotkou investi¢ni spolecnosti.
Majetek podilového fondu je vSak oddélen od majetku investi¢ni spolecnosti. Investor
vkladajici penize do podilového fondu neni akcionafem, ale pouze podilnikem. Ziskava
zvlastni druh cennych papirti — podilové listy. Investor nemé pravo k fizeni fondu, tak jako
je tomu u drzitelt akcii, ale ma pravo zpétného odkupu podilovych listii fondem. Podilové
fondy sméji investovat pouze do vetejné¢ obchodovatelnych cennych papirti a bankovnich

depozit.

3.3.5.1 Oteviené a uzavicené podilové fondy

Podilovy fond mtze vzniknout ve dvou formach, jako otevieny a uzavieny fond. U
otevien¢ho podilového fondu neni limitovan pocet ani doba vydavani podilovych listi,
podilnik ma prdvo na zpétny prodej podilového listu za jeho skute¢nou hodnotu. U
uzavieného podilového fondu je naopak omezen pocet vydavanych podilovych listd,
podilnik nema pravo na zpétny prodej listl,, mize je jen prodat nebo darovat tfeti osobé.
Otevieny fond proto musi udrzovat likviditu pro vyplatu zpétnych odkupli, musi opatrnéji
investovat. Uzavieny fond likviditu udrZzovat nemusi a mize se poustét do riskantnéjSich

obchodu.

3.3.6 Financni a komoditni derivdty

Finan¢ni derivaty jsou ndstroj velmi rizikovy, investor zde miize vytvofit velky zisk nebo
naopak velkou ztratu. Jejich nevyhodou je jejich slozitost, vyzaduji vysokou
sofistikovanost a znalost strategii. Financni derivaty, futures a opce, mohou byt
obchodovany a kotovany na derivatovych burzach. Na rozdil od obchodil s cennymi papiry
nemaji obchodujici zdvazky vii¢i sobé navzdjem, ale viici clearingovému centru, které cely

proces fidi a provadi vyporadani (Jilek, 2002).

3.3.6.1 FX Forward
Forward patii mezi OTC derivaty s vyporadanim dvou podkladovych nastroji v jednom
okamziku v budoucnosti. Vypotfadani mize byt Cisté (po zapocteni Grokovych plateb i

jistin), polocisté (bez zapocteni irokovych plateb, ale se zapoctenim jistin) ¢i hrubé (bez
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zapocteni urokovych plateb i jistin). Pokud je forward obchodovany na derivatové burze,
hovofime o futures.

Po okamziku uzavieni obchodu je dohoda zavazna. Forwardovy kurz se sklada z kursu
spotového a forwardovych bodl vyjadiujicich rozdil urokovych sazeb ptislusnych mén.
Forwardy jsou pouzivany pro zajistovani kurzovych rizik a fixovani vynost a naklada (pro
stanoveni cen) v zahrani¢né obchodni ¢innosti. Splatnost Ize v piipadé neznamého

piesného data plnéni posunovat za pomoci standardnich operaci Swap.

Forwardové transakce nejsou standardizované, nejdou rusit bez vzajemné dohody obou
stran, jsou velmi nelikvidni. Existuje u nich vyznamné uvérové riziko vzhledem k
moznosti selhani partnera, tj, Ze partner nemusi splnit podminky kontraktu v ptipad¢, Ze se

budouci cena pfili§ vzdali od dohodnuté forwardové ceny a jeho ztrata je velika.

Druhy forwardu
Vymeéna jedné ¢asti za druhou se muize tykat riznych ndstroji. V ptfipadé vymény pevné
¢astky hotovosti v jedné méné€ za dosud nezndmou ¢ast hotovosti ¢i piipadné za:

¢ dluhopis, uvér, vklad nebo pljcku v téZe méné hovotime o trokovém forwardu.

e za dosud neznamou c¢astku v hotovosti odvozenou od urcité referencni urokové
miry (LIBOR, PRIBOR) v téZze méné¢ s Cistym vypotadadnim hotovosti, jde o
dohodu o forwardové urokové mire

e za vklad (Gvér ¢i pljcku) v téze meéné s hrubym vyporaddnim hotovosti, jde o
Forwardovy terminovany vklad, avér ¢i pjcku

e dluhovy cenny papir v téZe meéné, s hrubym vypotfddanim hotovosti a cenného
papiru — Forwardovéa koupé ¢i prodej dluhového cenného papiru

e pevnou ¢ast v hotovosti jiné mény, hovofime o ménovém forwardu

e akciovy nastroj — Akciovy forward

e komoditni nastroj — Komoditni forward

3.3.6.2 FX Opce

Opce je OTC nebo burzovni derivat s pravem jednoho partnera (kupujiciho opce) na
vypotadani (vyménu, dodani) obou podkladovych aktiv v jednom okamziku v budoucnosti
(evropskd opce) nebo béhem urcit¢tho obdobi v budoucnosti (americkd opce). Druhy

partner je prodavajicim opce a obdrzi od kupujiciho opce opcni prémii. Opcni prémie je
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obvykle splatnd v okamziku sjednani opce, prémie se rovna hodnoté¢ opce v okamziku
jejiho sjednani. Pokud neni opéni pravo do stanoveného dne splatnosti opce realizovano,

propada bez jakéhokoliv plnéni a opce se stava bezcennou.

Opce je popsana jako kontrakt s pravem vymény podkladovych néstroji k uréitému datu v
budoucnosti, pficemz vypotadani je delsi, nez je zvyklost na spotovém trhu. Vyporadani
muze byt Cisté (po zapocteni urokovych sazeb i jistin), poloc€isté (bez zapocteni irokovych

plateb, ale se zapoctenim jistin) ¢i hrubé (bez zapocteni urokovych plateb i jistin).

Opce je fazena mezi tzv. podminéné terminové obchody. Zakladni odlisnosti od pevnych
terminovych obchodu: je to, Ze pouze jeden z partnerd ma povinnost na pozadani sjednany
obchod splnit, druhy m4 moznost volby, tzn. pozadovat plnéni obchodu nebo od n¢j
ustoupit. S opcemi se obchoduje na OTC trhu i na derivatovych burzach. Ke koupi

burzovni opce potiebuje investor tcet u maklétské firmy, jejiz maklét je ¢lenem burzy.

Druhy opci
Opcnich strategii je popsano velké mnozstvi, proto jsou zde uvedeny jen nékteré:

e Urokova opce - vyména pevné &astky hotovosti v jedné méné za dosud neznamou
¢astku hotovosti ¢i pfipadné za dluhovy cenny papir, uvér, vklad nebo pijcku
VvV téZze meéné. V tomto Clenéni, ale s odliSnou druhou ¢ésti opce jsou popsany opce
meénové, akciové, komoditni a Gveérove.

e Opce na koupi ¢i prodej dohody o forwardové urokové mife - vyména pevné ¢astky
hotovosti v jedné méné za dosud neznamou ¢astku hotovosti odvozenou od ur€ité
referen¢ni urokové miry (LIBOR, PRIBOR) v téZe mén¢ s Cistym vyporadanim
hotovosti

e opce na piijeti ¢i poskytnuti terminovaného vkladu, Gvéru ¢i pljcky — je turokova
opce na vymeénu pevné castky hotovosti v jedné meéné za vklad v téZze méené
S hrubym vypotadanim hotovosti.

e opce na koupi ¢i prodej dluhového cenného papiru — je trokova opce na vyménu
pevné Casti hotovosti v jedné méné za dluhovy cenny papir v téZe mén¢, s hrubym

vypotfadanim hotovosti a cenného papiru
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CAP je tada opci na prodej dohody o forwardové urokové mite, kde kupujici obdrzi
prémii periodické vypotradaci castky uvérné rozdilu mezi budoucimi spotovymi
urokovymi mirami a jedinou realizacni urokovou mirou, pokud je rozdil kladny.
FLOOR je tada opci na prodej hodnoty o forwardové urokové mifte, kde kupujici
obdrzi za prémii periodické vypotadaci castky Umérné rozdilu mezi jedinou
realizani trokovou mirou a budoucimi spotovymi urokovymi mirami, pokud je
tento rozdil kladny.

COLLAR je soucasna koup¢ cap a prodej floor nebo soucasny prodej cap a koupé

floor opci.
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4 Charakteristika investora

Skupina PRE je spole¢nost s bohatou tradici trvajici vice nez sto let. Dne 1. 9. 1897 byla
zalozena firma, kterou PRE povazuje za svého pfimého pravniho predchiidce — Elektrické
podniky kralovského hlavniho mésta Prahy. Tento subjekt tehdy kompletné zajistoval pro
hlavni mésto vyrobu elektfiny, vystavbu, Gdrzbu a provozovani vSech trati elektrickych
drah, osvétleni na ulicich a v domech a samoziejmé i distribuci elektrické energie pro

velké primyslové podniky, drobné podnikatele a domécnosti.

V pribéhu prvni poloviny minulého stoleti prodélala firma fadu reorganizaci a
restrukturalizaci, preckala ob¢ svétové valky a obdobi socialistického hospodareni. V roce
1990 se Prazské energetické zavody staly samostatnym statnim podnikem a 1. 1. 1994

vznikla akciova spole¢nost Prazské energetika v dnesni podob¢.

Skupina PRE vznikla v ramci tzv. unbundlingu k 1.1.2006 a je tvofena mateiskou
spole¢nosti a tfemi 100% vlastnénymi dcefinymi spole¢nostmi, PREdistribuce, a.s.,

PREmérfeni, a.s. a PREleas, a.s.

4.1 Cinnost spole¢nosti

Skupina PRE je regiondlni distribu¢ni energetickou spolecnosti plisobici na izemi hlavniho
mésta Prahy a mésta Roztoky u Prahy. Na tomto Gizemi o rozloze pfiblizné¢ 500 km2 a cca
1,2 mil. obyvatel je spolecnost dodavatelem elektfiny pro pramyslové podniky,
podnikatele a domécnosti nejen na licencovaném tzemi, ale 1 mimo néj. Spolecnost se
uspésné vyrovnala s liberalizaci trhu v elektroenergetice. Ve Skupiné PRE je zaméstnano

celkem 1 332 zamé&stnancu.

4.2 Strategie a cile podniku

Poslanim Skupiny PRE je zvySovéni spokojenosti zakazniki, akcionaii a zaméstnanct
spolecnosti poskytovani spolehlivych a kvalitnich dodévek elekttiny a s tim souvisejicich

sluzeb s vyuzitim vSech schopnosti a zdrojii.

33



Ve Skupiné¢ PRE byla vytvoiena strategie, jak pro obdobi otevirani trhu s elektfinou v
Ceské republice, tak pro obdobi nasledujici. V souladu se zménami legislativy byla
vytvofena 1 strategie odpovidajici pozadavkim Energetického zékona. Skupina PRE je
dodavatel a distributor elektfiny se sidlem v Praze, je nedilnou soucasti zivota v hlavnim
mésté CR. Skupina PRE je stabilni a prosperujici podnikatelské uskupeni s dlouholetou
tradici. Je spolehlivym dodavatelem elektfiny na uzemi hlavniho mésta Prahy a stala se

vyznamnym obchodnikem s elektiinou na energetickém trhu Ceské republiky.

Mezi hlavni strategické cile spoleénosti patfi:

Trvaly riast hodnoty spole¢nosti, kde spolecnost podiizuje veskeré aktivity zajiSténi
trvalého rustu hodnoty spole¢nosti pro akcionare.

Nediskriminaéni pristup k siti — zde uplatiluje moderni efektivni procesy respektujici
stejné podminky pfistupu k energetické siti vSem opravnénym zakazniktim.

Spolecenska zodpovédnost — spolecnost trvale rozviji profesni rist svych zaméstnancu,
zajiStuje bezpecnost a ochranu zdravi pfi praci a trvale posiluje firemni struktury Skupiny
PRE.

Spoluprace v oblasti hlavniho mésta Prahy — spolupraci s partnery na uzemi hlavniho
meésta Prahy dosahuje spolecnost synergii, zaroven tak ziskava posileni loajality svych
zakaznik® vii¢i sob€ 1 vii€i méstu Praze.

Péce o Zivotni prostiedi — podporuje vyrobu elektfiny z obnovitelnych zdrojii, vénuje
pozornost netradi¢nim zdrojim energie, které minimalizuji vliv na Zivotni prostiedi,
aktivné podporuje programy uspor a efektivniho uziti elektrické energie u zakaznikda.
Optimalizace portfolia nakupu - spole¢nost fidi potrfolio dodavek elektiiny s domacimi i
zahrani¢nimi partnery pro optimalni pokryti potfeb zédkaznik.

Spolehlivy partner na trhu s elektfinou — trvale rozviji svij systém fizeni rizik, jako
svou prioritu vnima zejména opatieni silové elektfiny pro konecné zakazniky.

Obsluha odbérateli — spoleCnost zajistuje spolehlivé a kvalitni dodavky elektfiny a
efektivni systém obsluhy zédkazniki na licencovaném tzemi.

Investice a obnova sité — pro obnovu a rozvoj sité¢ pouziva efektivni a moderni, Zivotnimu
prosttedi Setrné technologie.

(Vyro€ni zprava skupiny PRE za rok 2009)
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4.3 Obecna charakteristika rizik Skupiny PRE

TrZni, ménové a urokové riziko

Nejvétsim rizikim je spole¢nost vystavena piedev§sim diky ménovému riziku, trokovému
riziku a riziku zmén cen elektrické energie. K zajiSténi trznich rizik pouziva spole¢nost
finan¢ni instrumenty s charakterem derivatl, vcetné meénovych forwardl k zajisténi
porizenim elektrické energie v méné EURO, urokovych swapii K zajisténi rizika rostoucich
urokovych sazeb a komoditnich futures a forvarda k zajisténi rizika spojeného s vyvojem

ceny elektrické energie.

Cenové riziko

Spolecnost je vystavena riziku spojenému s vyvojem ceny elektrické energie. V disledku
obchodovani s elektfinou na Energetické burze Praha se vyznamné zvysila fluktuace cen
elektfiny a v disledku toho je spolecnost potencialné vystavena vétSimu cenovému riziku.
Spolecnost se snazi eliminovat toto riziko piedevsim snahou o minimalizaci oteviené

pozice, z niZ hrozily potencialni ztraty.

Kreditni riziko

BéZnym postupem spolecnosti je nepozadovat zajiSténi obchodnich pohledavek. Vedeni
spolecnosti zavedlo zasady fizeni kreditniho rizika a velikost tohoto rizika je pravidelné
monitorovana. Ohodnoceni finan¢ni bonity je provadéno u vSech zakaznikd, kteti prekroci
urcitou hodnotu Uvérové angazovanosti. V oblasti dodavky a distribuce elektiiny jsou
aplikovany niZze uvedené reZzimy, ¢imz je minimalizovano riziko nezaplaceni pohledavek.
U zékaznikli velkoodbératel se odecty elektroméri a fakturace provadi mésicng, u
zakazniki maloodbéru se odefty provadi ro¢né. Na uthradu odebrané a dosud
nevyfakturované elektfiny plati zdkaznici mé&si¢ni nebo dekadni zalohy ve vysi o¢ekavané

spotieby, pficemz se bere v uvahu spotieba minulych obdobi, sezoénnost a dalsi faktory.

Likvidni riziko

Likvidni riziko je fizeno prostfednictvim zachovani primémé vySe pen€z a penéZnich
ekvivalenti, bankovnich zdroji a {vérovych néstrojii, prubéznym sledovanim
predpokladanych a skute¢nych penéznich tokl a snahou o ptizpisobovani doby splatnosti
finan¢nich aktiv a zavazkl. Spole¢nost neni vystavena vyznamnému likvidnimu riziku a

nema problémy s platebni schopnosti.
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V disledku obchodovani na komoditni burze se potencialnim rizikem z pohledu likvidity
stala problematika spojena s dennim piecefiovanim komoditnich futures obchodovanych na
Komoditni burze Praha a s nim spojené denni penézni vyrovnani ziskl a ztrat z oteviené
pozice. Na toto riziko spolecnost reaguje snahou o predikovani penéznich tokd spojenych
s precenovanim komoditnich futures a upravou tvérovych linek. Ke koncentraci likvidniho

rizika nedochazi.

4.4 Rizeni finanénich zdroji Skupiny PRE

Spolec¢nost PRE fidi finan¢ni prostiedky jak matefské spole¢nosti Prazska energetika, a.s.,
tak 1 jejich tfi dcefinych spolecnosti, a to PREdistribuce, a.s., PREméfeni,a.s a PREleas,

a.s.

Veskeré cinnosti spojené s fizenim likvidity a naklddani s volnymi finanénimi zdroji

podléha kompetencim oddéleni Financovani.

Oddéleni Financovani je fizeno vedoucim a zajist'uje tyto ¢innosti:

1. dealing (2 pracovnici), kteti provadéji vybér vhodného instrumentu a ukladani
volnych finan¢nich zdrojl a pfipadné zajiStovani chybé&jicich zdroji — uvery. Dalsi
¢innosti je fizeni ménového rizika spojeného s konverzi mén.

2. Fizeni likvidity (4 pracovnici), ktefi fidi cash pooling skupiny PRE tj. matefské
spolecnosti a ¢tyt dcefinych spolecnosti, zajist'uji platebni styk skupiny PRE vcetné
fizeni likvidity skupiny. Preddvaji poZadavky pracovnikiim dealingu na vysi a
délku tlozky ¢i ptipadné zajisténi Gvéru.

3. hlavni pokladna (1 pracovnik) — hotovostni pokladna

4.5 Investi¢ni strategie a pravidla oSetfeni rizik

4.5.1 Investicni strategie

Spole¢nost nema stanovenou investi¢ni strategii, finan¢ni zdroje jsou ukladany v souladu s

predpokladanymi toky finan¢nich prostiedki a je zde sledovana vynosnost portfolia.
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45.2 Pravidla investovani a oSetieni rizik

Prazské energetika je investor, ktery méa dobfe zpracovanou strategii pro eliminaci rizik.
Pravidla investovani vcéetné postupl, uctovani a vykazovani vysledki ma zakotvena v
internim dokumentu nazvaném Pravidla Treasury. Odd¢leni Financovani ma pevné
vymezeny ramec povolenych protistran, se kterymi smi uzavirat obchody a dale seznam
povolenych finan¢nich instrumentd, do kterych smi ukladat volné finan¢ni zdroje. Déle ma
stanovené maximalni limity investovanych prostfedki v ramci produktu a protistrany,
stanoveny piesny metodicky postup uzavirdni obchodi na finan¢nim trhu, zptsob

vykazovani a kontroly dosazenych vysledkt z finan¢nich operaci.

Spole¢nost ma také vypracovanou strategii fizeni cizoménové pozice.

Prazska energetika je investor spiSe konzervativni, ktery voli investice do bezpecnych
instrumentd, neboji se vSak po zvazeni miry rizika investic do novych produktt. Pracovnici
oddéleni Financovdni mohou sami vyhleddvat nové investiéni pftilezitosti rozvijenim
vztahil s novymi partnery resp. investicemi do novych produkti, je vSak nutné tyto nové
partnery ¢i investiéni prilezitosti obhgjit pfed Finan¢ni komisi spole¢nosti. Finanéni
komise spolecnosti se sklada ze zastupct oddéleni Dané, oddéleni Ucetni metodika,
oddé€leni Financovani a v neposledni fad¢ zastupcii vedeni spole¢nosti. Takto je zajisténo,
ze se do portfolia spole¢nosti nedostanou finan¢ni instrumenty, které by byly rizikové,
nevhodné napt. z danového pohledu nebo by spole¢nost na novy instrument nebyla

pripravena (nemoznost zauctovani z divodu nepfipravenosti ic¢etniho systému).

4.5.3 Zakladni orientace pro provadéni financnich operaci a volbu protistran

Vztah dealingu PRE K jinym spole¢nostem a protistranam, stejné¢ jako rozsah vlastnich
aktivit na finan¢nich trzich, je limitovan konzervativnim pfistupem spolecnosti k riziku.

Pro provadéni financ¢nich operaci smi dealing vybirat pouze instituce se schvalenym
uvérovym ratingem. K vyhodnoceni kvality protistrany provadi oddé€leni Financovani
vlastni analyzu, jejiz vystupy archivuje. S protistranou je mozné obchodovat pouze, pokud
spliiuje stanovend kriteria. Tim, Ze spolecnost uzavird obchody pouze se spole¢nostmi,

které jsou schvalené, a tudiz prosly schvalovacim fizenim, je oSetfeno riziko Uverové a
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riziko likvidni, tj. rizika plynouci z nesplaceni z divodu platebni neschopnosti ¢i

nemoznosti dostat svym zavazkim.

Po vybéru a uspéSném schvéleni protistrany je tato zapsana do seznamu schvalenych
protistran Pravidel Treasury (Piiloha ¢. 9.1.). Spole¢nost PRE si na pocatku spoluprace
vyméni s finan¢ni instituci pozadované dokumenty smluvniho oSetfeni a zmocni své

pracovniky k provadéni finan¢nich transakci.

4.5.4 Seznam schvdlenych investi¢nich instrumentii

Spolecnost PRE ma stanoveny seznam schvalenych instrumentti, do kterych smi ukladat
volné finan¢ni zdroje. Tento seznam je pomérné Siroky a kromé akcii a podilovych fondu
umoznuje pracovnikim oddéleni Financovani vyuzivat veSkeré dostupné produkty
nabizené na financ¢nich trzich. To vSak na né€ klade vysoké naroky na znalost produkti, na
praci se sofistikovanymi informacnimi finan¢nimi systémy (Bloomberg, Reuters),
sledovani ziskovosti a bezpecnosti produktii. Seznam schvalenych protistran je uveden v

Priloze ¢. 9.2.

4.5.5 Limity k provddéni dealingovych operaci

Limity k provadéni dealingovych operaci jsou dal$i nesmirn€ dilezitou pojistkou
obezietného investovani do finan¢nich instrument. Tyto limity v sobé skryvaji dva
rozméry ochrany investic spole¢nosti. V prvni fadé vylucuji selhani protistrany — emitenta,
kdy je stanoven maximalni limit investovanych prostiedkil na jednu protistranu. I kdyby
byla investice do produktli dané¢ho investora sebevyhodnéjsi, limit zaruc¢i, Ze pracovnik
financovani nepodlehne honb¢ za vysokym vynosem a neinvestuje vSechny volné finan¢ni

zdroje do cennych papirli nebo deposit jedné instituce.

Druhym rozmérem ochrany je rozliSeni limith dle odpovédnosti pracovnikli na limit pro
dealera a pro vedouciho oddéleni. U rizikovéjSich produkti, jako jsou ndkupy a prodeje
FRA, SWAP, nakupy a prodeje cizoménovych pozic a Cerpani Gveéri jsou tyto limity
odlisné. U téchto produktli hrozi relativné vyssi riziko ztraty, proto je vhodné, pokud je ve

vys$8im objemu nakupuje ¢i prodava vedouci oddé€leni s vyssi kompetenci.

38



Ackoli se muze zdat, ze vySe limitd je vysokd (pohybuje se v tfadech desitek az stovek
miliontl), v letnim obdobi, kdy je spole¢nost pied vyplatou dividendy, zplsobuje
pracovnikiim Financovani mnoho problémi. Spolec¢nost ma v tu dobu nejvice volnych
finan¢nich zdroji a je problém tyto prostiedky efektivné investovat tak, aby pravé
ukazatele limiti dealingovych operaci byly zachovany. Mnohdy se stdva, ze na trhu v tuto
dobu neni dostatek vhodnych emitentii nebo jsou jejich produkty z hlediska limith
naplnény a spolecnost musi investovat do mén¢ vynosnych produkti. Toto je vSak v
potadku, nebot’ hledisko bezpecnosti musi byt nadiazeno nad hlediskem vyssi vynosovosti,
ale zaroven vyssiho rizika. Tabulka limiti k provadéni dealingovych operaci je uvedena v

Ptiloze ¢. 9.3.

45.6 Likvidni riziko - riziko financovani

Osetteni likvidniho rizika chapaného jako rizika ztraty v pfipadé momentalni platebni
neschopnosti investora, ktery neni schopen splnit pozadavky na investovani a financovani
z divodu nesouladu svého cashflow patii také do kompetence oddéleni Financovani.
Oddéleni Financovani sleduje a predikuje vyvoj budouciho cashflow Skupiny PRE a
nasledné dle téchto odhadii zajistuje otevieni dostatecného poctu a objemu uveérovych

linek.

Otevieni Uv€rové linky u piislusné banky je postupny proces, spolecnost je bankou
provéfovana a zkoumana jeji stavajici situace. Banka musi mit pro otevieni tvérové linky
schvaleny interni Gvérovy ramec. Tento process miuze trvat az nékolik mésicu, proto je

vhodné, aby méla spole¢nost dopiedu zajistény dostatecny pocet tvérovych linek.

45.7 Strategie Fizeni cizoménové pozice

Ukolem oddéleni Financovani je z hlediska mé&nového kurzu zajistit budouci sménny kurz
vV uréeném piistim obdobi (rok) na urovni stanovené¢ho budget rate a nepiekrocit limit
korunové vyjadienych ndkladi na pofizeni planovanych devizovych prosttedkl alespon
V limitu daném celkovou povolenou ztratou oproti vyhlaSenému budget rate. Pfedmétem
zajiStovacich operaci je znamd expozice vychazejici z oCekavané potreby devizovych

prostiedkii pro pofizeni elektfiny na zakladé¢ kontraktli obsazenych v zajiStovacim
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ortfoliu. Riziko zmény sménného kurzu se soustfed’uje pievazné na oblast zmény kurzu
y

euro/koruna.

M¢énové riziko predstavuje mozny dopad do hospodafeni spole¢nosti vyjadieného
Vdoméaci méné¢ zdivodu zmény vySe sménného kurzu oproti dosazitelnému
hospodaiskému vysledku za ptredpokladu dals$i neménnosti sménného kurzu vici jeho

hodnoté ve zvoleném okamziku.

Vlastni méfeni rizika se opira o plan ocekavanych penéznich tokti nominovanych v eurech.
Prvnim a hlavnim zdrojem devizové expozice jsou zavazky vyplyvajici z uzavienych
obchodl nebo z obchodt, jejichz uzavieni je mozné ocekévat z ditvodu pokryti potieb
zakazniki PRE a pfibuznych zavazkl na velkoobchodnim trhu s elektfinou (zajiStovaci

portfolio PRE).

Druhym zdrojem devizové expozice jsou obchody s koneénymi zakazniky, jejichz

vyporadani je sjednano v eurech.

Ttetim zdrojem devizové expozice je finan¢ni oblast a veskeré penézni toky vyplyvajici ze

smluv zajist'ujici financovani potieb skupiny PRE, jejichZ vyporadani je sjednano v eurech.

Kalkulace je provadéna za platnosti pfedpokladu zachovani domaci mény jako Ceské
koruny. Dale jsou vypoéteny ukazatele vyvoje hodnoty dosavadni devizové pozice. Je
uvadéna vysSe oteviené devizové pozice, puvodni plan devizovych potfteb a jeho

aktualizovana o¢ekavana hodnota.

Naklady zajisténi uvadéji rozdil mezi zajiSténou hodnotou a jejim ocenénim trznim
ekvivalentem na zéklad¢ sou€asného spotového kurzu nebo pomoci vektoru ocekavaného
forwardového kurzu odvozeného z trokovych sazeb domdici meény a eura. Limity jsou

uvedeny v Priloze ¢. 9.4.
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4.5.8 Riziko selhani lidského faktoru

Riziko ze selhani lidského faktoru je nejéastéji se vyskytujicim rizikem, se kterym se
muzeme v praxi setkat. Pravé tomuto riziku musi byt vénovana nejvyssi pozornost, tudiz
by mélo tyt nejlépe osetieno. Lidsky faktor mize selhat z riznych pficin, at’ jiz imysIné se
snahou o sebeobohaceni, nebo neumyslné, a to bud =z nedbalosti, opomenuti ¢i
nepozornosti nebo z nedostatku informaci pro spravné rozhodnuti. Vypracovanim kvalitni

v

odstranit vsak nikdy nelze.

4.6 Rozlozeni portfolia Skupiny PRE v roce 2007

V grafu jsou zpracovana poskytnuta data Skupiny PRE za rok 2007 tak, jak jsou Skupinou
PRE reportovana. Graf znazoriiuje mésicni vyvoj tlozek do jednotlivych typl instrumentd,
Z jeho pribéhu Ize vidét i pribéh piijma a vydaji spolecnosti veetné vyplaty dividendy na

prelomu Cervence a srpna. Toky jsou vyjadieny v CZK.

Vyvoj stavu portfolia v roce 2007
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4.6.1 Finanéni potrfoliov roce 2007 v souhrnném roénim vyjdadieni

Primérny stav portfolia v roce 2007

v K¢
Druh trhu Penéni trh Kapitilovy trh  |CELKEM
Druh invetice  |Depozita CZK |Depozita EUR |Sménky Sménky EUR |Obligace
leden 1606452| 105198493 557 265 648 1281734 176828170 842 180 497
tinor 0 97793682| 670737744 3444312| 166 630 691 938 606 429
biezen 0 36852516] 907 049 639 22429626) 169225913| 1135557 694
duben 0 47 409 656) 887 983 881 13921875 249627849 1198943261
kvéten 0 14746 360 1239734930 528 124| 222203564 1477212978
Serven 10 000 000 15986 598| 1410 260 962 82955721 202344250| 1721547531
Servenec 7232258 42 403390] 1263 659 393 70015151 202344 250 1585 654 442
srpen 8 806 452 17323653| 745333778 321968] 203 956 024 975 741 875
zZafi 12 340 000 30737613] 182993 655 2907 727| 209 065 917 438 044 912
fijen 1845 161 16 852 770| 187 129 032 91252560| 187580 363 484 659 886
listopad 29 333333 35324 952] 207566 667)  301286232] 166 210 000 739721184
prosinec 41838710] 102262018] 144322581| 200046 724| 166 210 000 654 680 033
Celkem 113002366) 562891 701| 8404037910] 790391754 2322226991

4.6.2 Pramérny stav portfolia dle typit investic v roce 2007

V nésledujicim grafu je znazornén primérny stav portfolia v ro¢nim souhrnu dle
jednotlivych typt investiC. Silnd orientace na sménky (69 %) je dana skuteCnosti, ze
klasické terminované vklady jsou nahrazovany z divodu vy$$i vynostnosti vlastnimi

sménkami bankovnimi, coz je vidét 1 na nizkém zastoupeni depozit s pouhymi 5 %.

Primérny stav portfolia v roce 2007
5%

1%

B Depozita CZK
6% M Depozita EUR
B Sménky

B Sménky EUR

Obligace
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Uplny piehled rozlozeni portfolia dle jednotlivych mésici tak, jak byl spoleénosti

poskytnut je uveden v Pfiloze 9.5.

4.6.3 RozloZeni portfolia dluhopisit v roce 2007

Portfolio dluhopisti je rozdéleno dle typu vynost, tj. na dluhopisy s fixni urokovou sazbou
(30 %), variabilni trokovou sazbou (56 %) a zerobondy (14 %). Co se tyka zastoupeni
Ceskych a zahrani¢nich emitenti, je v prubéhu celého roku zachovano rovnovazné

rozdé¢leni kolisajici okolo 50 %.

RozloZeni portfolia dluhopist v roce 2007

14%

Fixni
W Variabilni

B Zerobond

Detail jednotlivych titulti portfolia dluhopisti je uveden v tabulkach v Ptiloze €. 9.6.
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5 Analyza vybranych investi¢nich instrumentu

5.1 Terminované vklady

Jde o velmi bezpecny nastroj investovani, ktery neni vhodny pro dlouhodobé investovani,
nebot’ zde neni dosahovano vyznamnéjSich vynosii a slouzi spiSe pro operativni praci
S volnymi finan¢nimi prostiedky max. do 14 dni. Pro podnikového investora je vSak velmi

dilezity, nebot’ zajist'uje alespoit minimalni vynos pii zachovani vysoké miry likvidity.

Skupina PRE by méla vyuZivat terminovanych vkladi ve vSech bankéch, ve kterych ma

vedeny ucet, at’ jiz v CZK nebo v jinych ménach.

5.2 Sménky

Investice do sméne¢nych programi vlastnich smének je mozné provadét na ¢eském trhu jiz
fadu let. PiestoZe jsou tyto instrumenty bezpecné a relativné vynosné vzhledem k jejich
kratké dob¢ splatnosti, nejsou podnikovymi investory dostateéné vyuzivany. Tento produkt
je investorum z fad podnika doporucovan nejen jako vhodna investice k alokaci finan¢nich
zdroji, ale lze jej vyuzit jako prostfedek ziskani likvidity nahrazujici Gvér. Pokud se
podnikovy investor stane emitentem, vydava jednotlivé emise dle aktualni potteby zdrojt.
Urokova sazba pak kopiruje aktudlni sazby vyhlasované CNB, coZ miize byt u uréitém
ptipadé¢ vyhodné. V této praci jsou investice do vlastnich smének uvazovany jako

investi¢ni nastroj k ukladani volnych prostredkd.
5.2.1 Vlastni sménky nebankovnich emitentii

Vlastni sménky jsou emitovany v ramci ,,Programu emise vlastnich smének®. Tento
zpusob investice je povazovan za pomerné bezpecny, nebot” smeénky jsou uvadény do
obéhu obchodnikem s cennymi papiry, obvykle bankou, kterd emitujici spolecnost pred
uvedenim emise smének do ob&hu nejdiive provéii. O emitujici spole¢nosti a zamysleném
emisnim programu banka zpracovava ,,informa¢ni memorandum®, které obsahuje udaje o
emitujici spolecnosti, jeji finanni vykazy a investiéni zamér. Déle Uidaje o samotném
programu, tedy objem, obvykle od 100 mil. K¢ az do 5 mld. K¢, zplisob vypoctu emisni

ceny, sméne¢nou sumu a splatnost smenek. Sménecna suma je obvykle stanovena na 5, 10,
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20 a 50 miliontt korun, v pfipadé vyssi investice tedy investor kupuje vice smének.
Z hlediska prakti¢nosti se v soucasné dob¢ upousti od piedepsané sméneéné sumy a
vystavuje se pouze jedna sménka na libovolnou c¢astku (Castka musi byt na cely cely

milion). Splatnost smének je obvykle 2 tydny, 1 mésic, 3 mésice a 6 mésict. Sestimésiéni

vvvvv

Investor kupuje sménku za Emisni cenu, kterd se pocita pro kazdou sménku zvlast’. Je tedy
na investorovi, jakou cenu pro koupi sménky si vyjednd. V dob¢ splatnosti sménky
investor obdrzi Sménecnou sumu, tedy cCastku, ktera je uvedena na sménce k datu jeji

splatnosti.

5.2.2 Vlastni sménky emitované bankovnimi emitenty

Vlastni sménka emitovana bankou je produkt, ktery svym klientim nabizeji vSechny banky
jako alternativu terminovanych vkladi. Hlavni vyhodou je, Ze v pfipadé tohoto druhu
investice ziskd investor vys$si sazbu na lozku nez u terminovanych vkladd, doba splatnosti

je vsak totozna.

Banka je totiZ povinna na konci kazdého mésice odvést do Fondu pojisténi vkladd 0,16 %
z objemu ulozenych terminovanych vkladi. Tento odvod je pro banku naklad, ktery banka
promitd do zhorSené urokové sazby na terminovany vklad svym klientim. V pifipadé
ulozek do vlastnich smének emitovanych bankami tento naklad bance odpad4 a banka

muze dat investorim na ulozku vyssi trok.

Banka vyd4d sménku na castku, kterou chce investor ulozit a na termin, ktery pozaduje.
Riziko takovéto investice je srovnatelné s rizikem banky pti ulozeni prostiedkli na

depozitni vklad, vynos je ale oproti terminovanym vkladim vyssi.
Pro investici do bankovnich smének musi mit investor u banky zalozeny ucet. V praxi tedy

investor uklada své volné prostfedky do smének téch bank, u kterych ma veden ucet

s dostatecnymi zdstatky pro provadéni tohoto typu transakci.
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5.3 Podilové fondy

Vyhodou tohoto typu investovani je, Ze investice sméfuje do dluhopisového, akciového
nebo smiSené¢ho portfolia tvofené¢ho riznou mirou podilu dluhopisii a akcii, zaroven je
vSak vysoce likvidni. Cilem je efektivni alokace penéz, s dosazenim maximalni

vynosovosti a snizeni rizika. Jedna se o neptimé, zprostfedkované investovani.

Investice (ulozky) v ramci podilovych fondG probihaji vzdy k predem urcenému
pracovnimu dni v tydnu, tendo den si voli investor. Zadost o zp&tny odkup viak musi podat
nejpozdéji dva pracovni dny pfed datem pozadované vyplaty. K tomuto dni Ize svéfené
portfolio navysit, snizit resp. uplné rozpustit. Proto je portfolio vysoce likvidni a je vhodné

pro podnikové investory.

Skupina PRE ve svém portfoliu tento instrument zastoupeny nemad, nebot’ nema povoleny
investice do tohoto typu instrumentu. Investice do podilovych fondu by vyznamné piispély
k diverzifikaci rizika plynouciho ze souasného rozlozeni portfolia. Ulozka v ramci
podilovych fondi by prispéla ke sniZzeni objemu portfolia sméfovaného do programi
vlastnich smének, zaroven pii vyuziti akciového nebo smiSeného fondu by doslo k
naplnéni investi¢ni strategie, v ramci které¢ je doporucovano alokovat ¢ast portfolia do

akcii.

5.4 Dluhopisy

5.4.1 Jak vybrat spravny dluhopis

Pro dluhopisy plati, stejn¢ jako pro ostatni investice, Ze vyS$i vynos je spojen s vysSim
rizikem, ptipadné horsi likviditou. Za poslednich deset let byla vynosova kiivka téméf stale
pozitivni, to znamena, Ze delsi sazby byly vy$s$i nez sazby u kratSich instrumentti. To je

vysvétlovano tim, Ze delSi instrumenty jsou spojeny s vétSim rizikem.
Pokud tedy investor nechce spekulovat na zmény sazeb/cen a chce nakoupit dluhopis, je

doporucovan vybér dluhopisu s takovou splatnosti, kterd odpovida period€, na kterou ma

volné prostiedky k dispozici.
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Dal§im vyznamnym faktorem pii rozhodovani je posouzeni ratingu emitenta. Cim
divéryhodnéjSi emitent s lepSim ratingem, tim niz§i vynos, protoZze se sniZuje
pravdépodobnost nesplaceni dluhopisu a jeho kupont. Nejlepsi lokalni emitent je vzdy
stat, dluhopisy v Ceskych korunéach ale vydavaji i nadnérodni instituce s ratingem lepSim,

nez mé Ceska republika (rozsifené jsou predevsim obligace Evropské investi¢ni banky).

Hypotecni zastavni listy jsou fyzickymi osobami velice oblibeny investi¢ni instrument
vzhledem k vyhodnosti, kterou jim poskytuji ¢eské danové zdkony. HZL jsou relativné
velice bezpecné papiry, z téchto divodi je ale jejich vynos nizSi, nez u ostatnich
dluhopisti. (cit z http://www.patria.cz/kurzy/online/dluhopisy.html, dostupné dne
15.12.2010)

5.4.2 Krdatkodobé dluhopisy — stdtni pokladniéni poukdzky

Vyhodou pokladni¢nich poukazek je jejich vysoka likvidita (obchoduji se denné
v miliardovych objemech), takze neni velky problém jejich prodej nebo nakup i mimo
jejich emisi. Dale s sebou nesou minimalni riziko, které lze odvodit od ratingového
hodnoceni emitenta — v tomto ptipad¢ statu. Jedinym otaznikem je vynos, ktery je relativné
nizky. Pokladni¢ni poukazky maji nomindlni hodnotu zpravidla ve vysi 1 mil. K¢ a pro

obchodovani s nimi je tteba oteviit specialni ucet u Ceské narodni banky.

Pro investora, ktery investuje do pokladni¢nich poukazek, je samoziejmé vyhodnéjsi
kupovat pokladni¢ni poukazky na primarnim trhu. Sekundéarni trh ma vsak dilezitou tlohu
Vv ptipad¢, Ze je tfeba ziskat okamzitou hotovost. Poukazky jsou, jak jiz bylo zminéno,
dobte likvidni, prodej se uskuteciiuje pravé prostiednictvim sekundarniho trhu. Pokud se
investor pfesto rozhodne obchodovat prostiednictvim sekundéarniho trhu, je dobré se

orientovat podle realné hodnoty, nikoli podle trokové sazby.

5.4.3 Emise stdatnich obligaci

Emise statnich obligaci se uskute¢fiuje pomoci aukce, primarni trh organizuje Ceské
narodni banka (CNB). Aukce je vyhlaena vefejné, vzdy nékolik dni pied vlastni aukci.

Kdo ma zijem statni dluhopisy za téchto podminek nakoupit, poda si Zadost u své banky,
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ktera v§ak musi mit pro tuto ¢innost opravnéni. Zadost je obvykle telefonicka s uvedenim
objemu a pozadované sazby. CNB shromazdi poptavku od viech subjekti a stanovi
prodejni cenu. Urokovy vynos je stanoven jako rozdil mezi nominalni hodnotou a emisni

cenou — jde o prodej cenného papiru s diskontem.

Investici do statnich obligaci podstupuje investor nejnizsi mozné riziko z drzby dluhopist,

cvwr

5.4.4 Emise bankovnich, komundlnich a podnikovych obligaci

Emise bankovnich, komundlnich a podnikovych obligaci probihaji formou primarni
vetejné emise, kterou organizuji obvykle investicni banky nebo investi¢ni spolec¢nosti. Je
uréena predevsim instituciondlnim investorim (bankdm, investicnim spole¢nostem,
pojistovnam, penzijnim fondim), ale mohou se ji zGc¢astnit na primarnim trhu i podnikovi
investofi. Pfedpokladem ucasti na vefejné primarni emisi je ndkup v minimélni ¢astce 10
mil. K¢. Emisni cena je stanovena nominalni hodnotou obligace a méla by byt pro vSechny
ucastniky primarni emise stejna. V praxi miize byt cena riizna, zalezi na cen¢, za kterou je
investi¢ni spole¢nost organizujici emisi ochotna obligaci prodat. Ztrata vSak jde na jeji

vrub, nikoli na vrub emitenta.

5.4.5 Obligace s fixni urokovou sazbou

Obligace s fixni urokovou sazbou maji tuto sazbu stanovenu pro vypocet urokt po celou
dobu zivotnosti obligace. Pfi stanoveni této trokové sazby musi emitent (podnik, mésto)
brat v ivahu vysi uroki, kterou vyplaceji z dlouhodobych vkladii spofitelny, banky a stat
formou statnich dluhopisii s fixni Grokovou sazbou. Urok z téchto obligaci musi také
respektovat riziko z podnikani v pfislusném oboru ¢i odvétvi. Pevné trokové sazby
z podnikovych obligaci jsou vyhodné pro emitenta zejména v obdobi inflace, protoze
realnd hodnota uroku i splatky klesa. Z toho plyne, Ze tento typ obligaci je vhodny pro
investora v obdobi, kdy ocekava v dlouhodobém vyhledu pokles urokovych sazeb, fixni

sazbou si zajisti staly vyssi pfijem.

48



5.4.6 Obligace s pohyblivou urokovou sazbou

Obligace s pohyblivou trokovou sazbou jsou typické tim, ze neni urCena fixni urokova
sazba, ale jsou stanoveny jen zpusoby a podminky, podle kterych se irok méni po urcitém
obdobi. Urok se obvykle odvozuje od zmén diskontni sazby emisni banky, od oficialng
vykazované miry inflace, nejcastéji vSak od fixingu urokovych sazeb na mezibankovnim
trhu depozit (PRIBOR). Pohyblivé (variabilni) trokové sazby se obvykle méni jednou,
resp. dvakrat rocné vzdy po Sesti mésicich. Pohybliva urokova sazba tak kopiruje trh 1
pfipadnou inflaci, investor zde ziskavad v ptipad¢ ristu urokovych sazeb vysSs$i vynos,

Vv ptipadé poklesu urokovych sazeb adekvatné nizsi vynos.

5.4.7 Emise obligaci s opci (odvolanim)

Obligace s pravem opce (odvolani) umoznuji emitentovi pred¢asné splaceni emise obligaci
jesté pred uplynutim doby splatnosti. V tomto piipadé vSak investor dostdva od emitenta
prémii za predcasny vykup (call premium) jako odSkodnéni za to, Ze nemohl drzet obligaci

do doby jeji splatnosti. Prémie se vyplaci pouze v piipade pred¢asného splaceni.

5.5 Financ¢ni a komoditni derivaty

Mezi finan¢ni a komoditni derivaty patii opce, swapy a forwardy. Podniky vyuzivaji tyto
produkty nej€astéji jako zajiStovaci instrumenty, kde se podniky mohou zajiStovat proti
nartistu nebo poklesu urokové sazby, proti vzestupu nebo padu kurzu cizich mén nebo

vzristu ¢i poklesu ceny komodit.

Rozumné vyuziti derivatd investory typu Skupiny PRE piedpokladame v nakupech cizich
mén, kdy zajistujeme konkrétni budouci platby nebo jiz znamé objemy tokd v cizich

ménach.

Pouziti derivati jako investi¢nich instrumenti na bazi spekulace neni u podnikovych
investortl pfili§ vhodné. Investice do derivati jsou naro¢né na vyuzivani sofistikovanych
programt, které obvykle pracovnici nemaji k dispozici, déle jsou kladeny vysoké naroky
na znalosti a zkuSenosti pracovnikl, ktefi derivatové investice uzaviraji a fidi jejich

priib&h.
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Cilem podnikového investora je zhodnotit volné finan¢ni zdroje tak, aby byla zachovana
potiebna mira likvidity a zarovenn vysokd mira bezpe¢nosti. Investice do finan¢nich a
komoditnich derivatl jsou pro podnikového investora vysoce rizikovou zalezitosti, ktera ve
vetsing piipadi pfinasi obrovské ztraty, které by pro podnik mohly mit fatalni dasledky.

Cilem podniku je vyrabét, nikoliv spekulovat na derivatové burze.
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6 Navrh optimalniho investi¢niho portfolia pro daného

Investora

6.1 Shrnuti soucasné financni situace Skupiny PRE a vyhled do
budoucnosti

V roce 2007 a 2008 méla Skupina PRE moznost ukladat volné finanéni zdroje az do vyse
1,7 mld. K¢. V roce 2008 doslo ke zméné dividendové politiky, kdy akcionafi pozadovali
kazdoro¢né€ vyssi castku vyplacené dividendy. Tento trend je patrny v roce 2008, 2009 a
2010. Tato zména méla za nésledek snizeni volnych finan¢nich zdroji v roce 2010 na
minimalni mez, kdy byla spole¢nost nucena snizit kapitalové portfolio na cca 30 milionti
K¢. Portfolio penezniho trhu je v soucasnosti uklddano pouze v ramci terminovanych
vkladi. Predpoklada se vsak, ze v budoucich letech bude tato politika pfehodnocena a

finan¢ni situace Skupiny PRE se zlepsi.

6.2 Soucasna situace na finan¢nich trzich, vyhledy na rok 2011

Na svém zasedani dne 4.11.2010 bankovni rada ponechala urokové sazby CNB beze
zmény. Pro toto rozhodnuti hlasovalo 5 ze Sesti za¢astnénych, pouze jeden hlas pozadoval
zvySeni sazeb o 0,25 procentniho bodu. Bankovni rada oznamila, ze k navySeni sazeb
sahne v horizontu jednoho az jednoho a pul roku. Zpravy z trhi vSak naznacuji, Ze k
navySeni urokovych sazeb by bankovni rada mohla sdhnout jiz v poloviné¢ roku 2011.

Zalezi vSak na tom, jak se bude vyvijet inflace a stav ekonomiky.

CNB predpokladd v horizontu ménové politiky inflaci na hranici blizko stanoveného
inflacniho cile. Soucasné vSak ocekava vyrazné zpomaleni ekonomického rlstu v roce
2011 a to az na 1,2 %. Ceska ekonomika by tak méla rist o polovinu pomaleji nez

eurozona.

CNB vnima jedno slabé proinfla¢ni riziko v podob¢ vyssich svétovych cen surovin a ceny
zeméd¢€lskych vyrobcl. Zaroven vnimd 1 slabé protiinflaéni riziko, a to vys$i, nez
ocekavané protiinflaéni dopady fiskalni konsolidace ve svété. Novou inflaéni prognoézou

dava centralni banka najevo, Ze se zvySovanim trokovych sazeb nebude pospichat.
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Prognéza se jevi jako pomérné optimisticka s ohledem na ocekavany vyvoj cen potravin a
regulovanych cen. Proto se spisSe o¢ekava kratkodoby vzestup inflace nad uroven cile uz na

zacatku pristiho roku.

6.3 Doporuceni pro Skupinu PRE

Pro skupinu PRE jsou vypracovdna nasledujici doporuceni, ktera jsou rozvinuta
podkapitolach oddilu 6.3. Doporuceni se tykaji zejména zpracovani chybéjici investicni
strategie a dopracovani metodiky oSetieni rizik a névrh konkrétnich investi¢nich
instrumentli zejména v oblasti smének, dluhopisi a zcela chybéjiciho instrumentu —

investic do podilovych fondi.

6.3.1 Navrh investic¢ni strategie

Jak jiz bylo zminéno v Kkapitole 4.5., Skupina PRE nema zpracovanou investi¢ni strategii.
Spravné stanoveni a dodrzovani investi¢ni strategie je dulezité pro bezpecné fizeni
portfolia, nebot’ ¢lovék nedokdze odhadnout chovani trhu, ale dokaze zvazit a posoudit

rizikovost jednotlivych tiid investic.

Spole¢nost ma znaéné sezonni finan¢ni toky. Je tedy problém investovat v horizontu
nékolika let. Z tohoto divodu je tedy vhodna kratkodoba investi¢ni strategie, kde se
investuje v kratkodobém horizontu jednoho roku az péti let. Horizont krat$i neZ jeden rok

je spise “investi¢ni taktika”, kterd ma v ramci tokt Skupiny PRE nejvyznamné;jsi misto.

ProtoZe se zde jednd o spravu ciziho majetku (majetek spolecnosti spravovany jejimi
zamé&stnanci), méla by zde byt volena spiSe Konzervativni strategie se snahou o
minimalizaci rizik, vhodna je 1 Vyvazena strategie snaZici se o kompromis mezi vynosy a
riziky, nebot’ se v soucasné dobé nepohybujeme v prostiedi vysoké inflace. Ob¢ navrzené
strategie ale musi brat v potaz specifika dané spolecnosti a predpokladaji spiSe pasivni

pfistup k fizeni portfolia.

Investice do akcii nejsou pracovnikim oddéleni Financovani povoleny. Z tohoto diivodu je

nutné investi¢ni strategii modifikovat tak, aby v portfoliu nebyly akcie zastoupeny.
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Spole¢nost ma toky v cizich ménach, které svou povahou nejsou investicemi, proto jim

neni vy¢lenéna samostatna kategorie.

Portfolio mélo byt navrzeno tak, aby odrazelo nejen soucasnou finan¢ni situaci podniku s
pozitivnim vyhledem do budoucnosti, ale zadroveil moznost vyuziti produkti souc¢asného
kapitalového trhu v plné §ifi. Portfolio je modelovano tak, aby odradzelo minimalni vysi
ulozek 50 milinoni az 500 miliont, které by mohly byt v budoucnu se zlepSujici se situaci
redlné. Dale je tfeba zlepsit rozlozeni portfolia v ramci nabizenych instrumentti ¢eského

kapitalového trhu, nebot’ soucasna prevazna orientace na sménky je pomérné rizikova.
Skupina PRE by méla rozlozit své portfolio procentudlné do jednotlivych tfid tak, jak je
navrzeno v nasledujici tabulce. Procentické, nikoliv hodnotové vyjadieni je vhodné pro

praci s rozdilnym objemem portfolia, které v pribéhu casu kolisa.

Navrh investi¢ni strategie pro Skupinu PRE

Penézni trh Objem investice Pi‘edpokladany vynos
Terminované vklady 10 % PRIBID -

Vlastni sménky bankovni 20 % PRIBID

Vlastni sménky korporatni 20 % PRIBID +5—10 b.p.
Kapitalovy trh

Pokladni¢ni poukazky 5% PRIBID + (*)
Dluhopisy statni 10 % PRIBOR + (*)
Dluhopisy korporatni 10 % PRIBOR + (*)
Hypotécni zastavni listy 10 % PRIBOR + (*)

Fondy 15 % PRIBOR + (*)

(*) vynosnost se odviji od sazby PRIBOR, navySeni je dle rizikovosti instrumentu v rozmezi nékolika

procentnich bod.

6.3.2 Ofetieni a dopracovani metodiky rizika plynouciho ze selhdni lidského faktoru

Ve skupiné PRE je rizikim vyplyvajicim z investi¢ni ¢innosti vénovana dostate¢na péce.
Oddéleni Financovani mé ve své interni norm¢ zpracovan list ¢innosti, které smi provadét

jednotlivi pracovnici. Jejich opravnéni k ¢innostem jsou dana nejenom interni normou, ale
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jsou oSetfena i v ramci pristupovych prav ve vnitropodnikovém systému SAP (evidence
uzavienych obchodi a jejich zictovani), ale jsou i dale osetfeny v ramci prav k provadéni

bankovnich ptevodu.

V praxi systém funguje nasledovné.

Obchod na finan¢nich trzich smi provadét pouze pracovnik dealingu, zastupce vedouciho
oddé€leni a vedouci oddéleni. Tito pracovnici smi provadét veskeré operace na financ¢nich
trzich (mimo nakupu a prodeje IRS, ktery piislusi pouze vedoucimu pracovniku). Dealer
zada po uzavieni obchodu s bankou obchodni ptipad do systému SAP a administrativné

vyfidi zaslanou konfirmaci o provedeném obchodé.

Pracovnici zodpovédni za vyporddani finan¢nich transakci nasledn¢ odeSlou financni
prostiedky dle obdrzené konfirmace. Pravo k pfevodu financnich prostfedkti maji pouze
pracovnici provadéjici tyto ptevody, vedouci oddé€leni a jeho zastupce. Nasledné druhy den

provedou kontrolu odeslanych ¢i pfipsanych ¢astek s bankovnim vypisem.

Nejpozdéji druhy den po provedeni transakei jsou tyto zauctovany pracovniky finanéni
uctarny a zkontrolovany s doslymi bankovnimi vypisy. Tim dochazi k dalSimu stupni

kontroly.

Tim, Ze jsou Cinnosti uzavirani obchodii a provadéni plateb oddé€leny, je oSetfeno riziko
z imyslného selhani lidského faktoru a dealer nemtze provadét obchody, které pro néj
nejsou povolené. Konfirmace o provedeném obchodu musi byt opatfena razitkem a

podepsana dvémi osobami, které maji opravnéni k provadéni obchodii na finan¢nich trzich.

Nedostatecné je oSetfena ¢ast odesilani plateb, a to jak plateb za uskute¢néné obchody, tak
1 béznych plateb faktur, které provadi pracovnici odpovédni za platebni styk. Zde staci
k odeslani libovolné Castky pouze podpis jedné osoby, coz je velmi rizikové. Je sice
pravdou, ze spolecnost kontroluje veSkeré provedené financni transakce dennég, ale i
jednodenni zpozdéni kontroly je urcitym rizikem. Je tedy s podivem, Ze spolecnost, ktera
ma velmi dobife oSetfena rizika, nema implementovanu ,,zasadu Ctyf o¢i“. Neni zde
oSetfeno riziko z imysIného selhani lidského faktoru, ale ani riziko z neimysIného selhéni.
Tato faze, kdy jsou odesilany finan¢ni prostiedky je nejvice nachylnd k chybam prave

z neumyslného selhani. Ve spolecnosti, kde jsou denné odesilany cCastky v fadech desitek
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miliont korun maze byt chybné zaslani finan¢nich prostiedki, at’ jiz se Spatnou splatnosti
nebo dokonce na chybny bankovni ucet velmi bolestivé. Proto zdsada dvou podpisti na
prevodnich ptikazech zaru¢i dostatecnou kontrolu a eliminaci rizika plynouciho

Z neumyslného selhani lidského faktoru.

Zde by mél byt systém dopracovan tak, aby veskeré prevodni piikazy musely byt
podepsany dvéma pracovniky platebniho styku, s maximalnim dennim limitem 50 mil. K¢.
Castky vyssi by podepisoval jeden pracovnik platebniho styku a vedouci oddéleni nebo
jeho zastupce. Castka 50 miliond je dostateéna hranice pro provadéni b&Zného denniho
platebniho styku a vyporadavani obchodi, ptes tuto hranici se dostava spole¢nost v letnim
obdobi, kdy stfddd financni prostfedky pro vyplatu dividendy a pii samotné vyplaté
dividend. Pravé obdobi vyplaty dividend je z hlediska rizika zpasobeného pievodem
S jednim podpisem nejvyssi. Spolecnost pred vyplatou dividendy drzi na velmi kratkych

terminovanych vkladech pfes 1 mld. K¢&.

6.3.3 Navriené investiCni instrumenty dle investi¢ni strategie

V nésledujicich podkapitolach jsou uvedeny konkrétni piiklady investi¢nich instrumentt,
které by mély byt zahrnuty do portfolia Skupiny PRE. U kazdého investi¢niho instrumentu

jsou vyzvednuty jeho ptednosti resp. rizika a maji formu doporuceni.

6.3.3.1 Terminované vklady

Terminované vklady musi Skupina PRE provadét ve vSech bankach, ve kterych ma vedeny
ucet. Vzhledem k nizké tirokové sazbé se doporucuje provadét tlozky v rozmezi O/N az 14
dni. ProtoZze Skupina PRE vyuziva cash-pooling, je v rdmci shromazd’ovani a ukladani

finan¢ni hotovosti na bankovnich Gétech velmi efektivni.

6.3.3.2 Vlastni sménky bankovnich emitentii

Investice do vlastnich smének emitovanych bankami, které nahrazuji klasické terminované
vklady, je nutné provadét v téch bankach, na jejichz uctech je dostate¢ny objem pro tento

typ transakce. Tyto ulozky se provadéji obvykle na uctech, ze kterych je fizen hlavni
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platebni styk. V piipadé Skupiny PRE se jedna o ilozky v méné K& v CSOB, KB a Ceské

sporiteln¢, v mén¢ EURO v Raiffeisenbank.

6.3.3.3 Sménecné programy nebankovnich emitenti

V této kapitole jsou popsany aktudlni sménecné programy vlastnich smének, které¢ jsou
vhodné pro investora, jakym je Skupina PRE. Sménecné programy byly vybrany
sohledem na splatnost smének, jejich objem, aranzéra a obchodnika sménecného
programu, kterym je Ceskoslovenska obchodni banka. Tato banka je leaderem sméneéného
trhu v CR, méa se sménkami nejvice zkuSenosti, je zarukou vybéru kvalitnich emitentd.
V CSOB ma Skupina PRE veden jeden z hlavnich 6&td, coZ je vyhodné i z hlediska uspor

finan¢nich prosttedku pfi prevadéni financnich prostiedki na investice do smének.

Vzhledem ke sruktufe finan¢nich tokd Skupiny PRE je vhodné investovat pouze do
smének emitovanych v Ceskych korunach. Investici do smének v méné¢ EURO by se

Skupina PRE vystavovala zbyte¢nému riziku z konverze mén.

Optimalni jsou UloZky do smének s 14ti denni splatnosti, které se pravidelné¢ obnovuji, v
¢trnactidennich cyklech je moZné investované objemy sniZovat ¢i navySovat.. Nastroj je

tak zna¢n¢ likvidni pti zachovani vysoké miry vynosnosti.

Vsechny navrzené sménecné programy zde uvedené jsou vlastni Sménky podle zédkona
sménecného a Sekového ¢.191/1950 Sb., budou znit na fad a budou bez omezeni
prevoditelné rubopisem v souladu se zakonem sménecnym a Sekovym ¢.191/1950 Sb.

V platném znéni.

Vsechny sméneéné programy se fidi zdkonem Ceské republiky (pokud neni uvedeno

jinak).

Vynos do splatnosti (YTM) Sménky se uddva v procentech ro¢né, pii pouziti baze
Act/360, tedy skutecného poctu dni do splatnosti Sménky vztazenych ke kalendainimu
roku o 360 dnech. Sménky jsou vystavovany bez urokové dolozky a jsou prodavany

za Emisni cenu.
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Urokovy vynos je pfedstavovan rozdilem mezi Sméne¢nou sumou a Emisni cenou.
Emisni cena je proménliva dle Vynosu do splatnosti té které Sménky. Emisni cena se
Vypocita odurocenim Sménecné sumy na zakladé¢ Vynosu do splatnosti dle nize uvedené¢ho

VzZorce:

Smeénecna suma

Emisni cena = — ——— -
N pocet dni x Vynos do splamosti

360 x 100

1

(emisni podminky Sméneénych programii Ceskoslovenské obchodni banky, a.s.)
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UniCredit Leasing CZ, a.s.

UniCredit Leasing je univerzalni leasingovou spolecnosti se silnym financnim zazemim
renomované evropské bankovni skupiny UniCredit Group. Od svého vzniku v roce 1991
pod obchodnim jménem CAC LEASING v Ceské republice stéle patii k nejvyznamnéj$im

leasingovym spole¢nostem.

UniCredit Leasing tvofi spole¢né s ostatnimi leasingovymi spole¢nostmi v zemich stfedni
a vychodni Evropy (CEE), v Némecku, Italii a Rakousku nejvétsi evropskou leasingovou
skupinu, ktera vystupuje pod kitidly subholdingové spole¢nosti UniCredit Leasing S.p.A. V
regionu CEE aktivné ovliviiuje vyvoj leasingového trhu ve 13 zemich. Vedle Ceské
republiky jsou spolec¢nosti pattici do skupiny UniCredit Leasing naptiklad na Slovensku, v
Mad’arsku, Bulharsku, Rumunsku, Srbsku, Slovinsku, na Ukrajin¢ a v dalSich zemich.
Cinnost spole¢nosti UniCredit Leasing je zaméfena na nasledujici stéZejni oblasti:
Financovéni osobnich a uzitkovych automobilli, ostatni dopravni techniky, jachet a lodji,
stroji a technologii, nemovitosti, Operativni leasing prostiednictvim dcefiné spolecnosti
UniCredit Fleet Management a zprostfedkovani pojisténi prostfednictvim dcefiné

spole¢nosti UniCredit pojistovaci makléiska.

Emitent UniCredit Leasing CZ, a.s.
Aranzér a Administrator Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Obchodnik s cennymi papiry Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Maximalni objem programu Maximalni objem nesplacenych

smeénecénych sum vydanych Smének
nepiekroci ¢astku 3 000 000 000,-K¢ v
kterémkoliv okamziku po dobu trvani

programu.

Ména CZK

Datum zahdjeni programu 23.9.2005

Doba trvani programu 3 roky s moznosti prodlouZeni na dalsi
obdobi.

Splatnost Smének 1 mésic, 2 mésice, 3 mésice nebo 6 mesicu,

vzdy podle volby Emitenta. Jina doba
splatnosti musi byt pfedem odsouhlasena
Bankou.

Sménecné sumy dle volby Obchodnika
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CSOB Leasing, a.s.

CSOB Leasing je akciova spoleénost, ktera vznikla dne 31. fijna 1995 a sidli na adrese Na
Pankraci 310/60, 140 00 Praha 4, Ceska republika, identifikacni Cislo 639 98 980. Hlavnim
predmétem jeji Cinnosti je pronajem pramyslového zbozi, motorovych vozidel a ostatnich
dopravnich prostfedkli, technologickych zafizeni a nemovitosti, poskytovani leasingu,
poskytovani ptjcek, uveéri a zprostiedkovatelska ¢innost v oblasti obchodu. V roce 2007
byl navySen =zakladni kapitdl spoleCnosti na 3 mld. K¢ Spole¢nost je soucasti

konsolidaéniho celku CSOB.

CSOB Leasing patii mezi nejvyznamngji subjekty Eeského leasingového trhu s nejvy$sim
trznim podilem. Poskytuje produkty a sluzby pro financovani vSech druhi dopravnich
prosttedk, strojl, zafizeni, investi¢nich celkl a vypocetni techniky véetné software.

Spole¢nost nabizi svym zdkaznikiim tUplnou Skéalu produkti: finan¢ni leasing, uvér,
splatkovy prodej a operativni leasing, vcetné produkti full service leasing a fleet
management, nabizeny pod obchodni znaékou CSOB Autolease. Ke viem produktim

poskytuje 1 souvisejici sluzby, zejména komplexni pojisténi.

Emitent CSOB Leasing, a.s.

Aranzér a Administrator Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Obchodnik s cennymi papiry Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Maximalni objem programu Maximalni objem nesplacenych

smeénecénych sum vydanych Smének
nepiekroc¢i ¢astku 10 000 000 000,-K¢ v
kterémkoliv okamziku po dobu trvani

programu.
Ména CzZK
Datum zah4jeni programu 1.7.1999
Doba trvani programu 3 roky s moznosti prodlouzeni na dalsi
jednoleta obdobi.
Splatnost Smének Minimalng 1 tyden vzdy podle volby
Emitenta po dohod¢ s Bankou
Sménecné sumy dle volby Obchodnika
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CEZ, a.s.

Spole¢nost CEZ patii mezi deset nejvétsich energetickych spoleénosti v Evropé. Jadrem
firmy je akciova spole¢nost CEZ, ktera byla v roce 1992 zalozena Fondem narodniho
majetku. Vznikla pfeménou statniho podniku Ceské energetické zavody. Majoritnim
vlastnikem zistava Ceska republika s podilem na zikladnim kapitalu témét 70 %. Skupina
CEZ je dynamickym integrovanym energetickym koncernem pusobicim v fadé zemi
stiedni a jihovychodni Evropy a Turecku s tstfedim v Ceské republice. Hlavni pfedmdt
podnikani koncernu tvofi vyroba, obchod a distribuce v oblasti elektrické i tepelné energie
a t&7ba uhli. Akcie matetské spole¢nosti CEZ, a. s., se obchoduji na prazské a var$avské

burze cennych papirt, kde jsou i vyznamnou soucésti burzovnich indexi.

Emitent CEZ, a.s.

AranZér a Administrator ABN AMRO Bank N.V.

Citibank Europe plc, organizaéni slozka
COMMERZBANK Aktiengesellschaft
Crédit Agricole Corporate and Investment
Bank S.A.

Ceska spofitelna, a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Deutsche Bank Aktiengesellschaft
Fortis Bank SA/NV

GE Money Bank a.s.

HSBC Bank plc

ING Bank N.V.

Komer¢ni banka, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
Vseobecna uverova banka, a.s.

Maximalni objem programu Maximalni objem nesplacenych
sménecnych sum vydanych Smének
nepiekroci ¢astku 30 000 000 000,-K¢ v
kterémkoliv okamzZiku po dobu trvani

programu

Ména CZK, EURO

Datum zahdjeni programu 19.4.2000

Doba trvani programu 3 roky s moznosti prodlouZeni na dalsi
obdobi.

Splatnost Smének Sménky jsou splatné v den, ktery je uveden

na smeénce jako den splatnosti. Splatnost
sménky nesmi prekrocit 12 mésicti od data
emise.

Sménecné sumy Sumy jsou stanoveny Emitentem vzdy pted
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datem emise, minimalni ¢astka v méné K¢
1 000 000,. CZK minimalni ¢astka v méné
EURO 10 000,- EUR

Rozhodné pravo

Tento program se fidi pravem Spojenych
statli americkych

6.3.3.4 Dluhopisy

Letisté Praha — dluhopisovy program

Dluhopisovy program v maximalnim objemu nesplacenych dluhopist 15.000.000.000 K¢ s

dobou trvani programu 10 let. Emitent nehodla pozadat o pfijeti dluhopisti k obchodovani

na regulovaném ¢i jiném trhu ani v mnohostranném obchodnim systému.

Podoba dluhopist je listinna, dluhopisy budou zastoupeny sbérnym dluhopisem bez

kupont. Dokud budou zastoupeny sbérnym dluhopisem, ¢islovany nebudou, po ptipadném

vydani konkrétnich kust dluhopisti bude kazdému dluhopisu pfitazeno potadové Cislo.

ISIN Dluhopist :

CZ0003501728

Nazev dluhopisu

Dluhopis Letisté Praha 2,50/2013

Jmenovita hodnota

1.500.000

Dluhopisovy program v maximalnim
objemu nesplacenych dluhopisti

Objem emiss 15.000.000.000 CZK s dobou trvéni
programu 10 let

Datum emise: 10.11.2010

Emisni kurz dluhopist k datu emise: 99,40%

Urokovy vynos: fixni

Zlomek dni: 30E/360

Urokova sazba: 2,50 %

Splatnost dluhopist: 10.11.2013
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6.3.3.5 Stdtni pokladnicéni poukdzky — krdtkodobé dluhopisy

Pokladniéni poukézky jsou emitovany dle emisniho kalendaie MECR.

Doba Objem | Objem

Cislo emise Datum aukee Datgm Datum _ splatnosti [ emise [do aukce

emise splatnosti mid

(dny) (mld. K¢) &)
SPP 602 30.9.2010f 1.10.2010| 30.9.2011 364 5 5
SPP 603 21.10.2010] 22.10.2010| 22.7.2011 273 5 5
SPP 604 4.11.2010] 5.11.2010] 4.11.2011 364 35 5
SPP 605 18.11.2010[ 19.11.2010| 19.8.2011 273 5 5
SPP 606 2.12.2010 3.12.2010[ 2.12.2011 364 5 5

(Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_emise spp 60821.html, dostupné
dne 4.11.2010)

V tabulce jsou uvedeny piipravované emise Statnich pokladni¢nich poukdzek. Vzhledem
K fina¢nim tokim Skupiny PRE je nejvhodnégjsi ucast v 603 emisi SPP s datem aukce
21.10.2010. Vyhodou této aukce je jeji krat$i doba splatnosti 273 dni. Tato splatnost dne
22. Cervence odrazi pottebu likvidity Skupiny PRE pravé na druhou polovinu Eervence,
kdy vyplaci dividendu akcionaiim. Ostatni aukce nejsou z divodu data splatnosti pro

ucely Skupiny PRE vhodné, pokud neni uvazovano o jejich prodeji pifed datem splatnosti.

6.3.3.6 Stdtni dluhopisy

Statni dluhopisy jsou vysoce likvidni a vysoce bezpecny ndstroj, velmi vhodny pro
podnikového investora. Do portfolia Skupiny PRE je tedy vhodné zaradit ncktery
z pétiletych dluhopist s vynosem 3,4 % p.a. Pokud by Skupiny PRE chtéla dosdhnout
vy$s§iho zhodnoceni, je moZzné zakoupit patndctilety dluhopis s vynosem 5,7 % p.a. a

Vv pfipadé potieby likvidity jej odprodat.
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Doba [Orientaé
Datum Datum Datum |splatnost| ni objem

Nazev emise ISIN Cislo emise . . h
aukce emise [splatnosti i emise

(roky) |[(mld K¢)

Dluhopis Ceské republiky

2010-2015, 3,40% CZ0001002737 60/6 6.10.2010| 11.10.2010[ 1.9.2015 5 5
Dluhopis Ceské republiky
2009-2024 5,70% CZ0001002547 58/9 20.10.2010| 25.10.2010( 25.5.2024| 15 6
Dluhopis Ceské republiky
2010-2013, 2,80% CZ0001002729 59/6 10.11.2010| 15.11.2010| 16.9.2013 3 6
Dluhopis Ceské republiky
2010-2021, x,xx % CZ0001002851 61/1 24.11.2010( 29.11.2010| 29.9.2021| 11 7
Dluhopis Ceské republiky
2010-2015, 3,40% CZ0001002737 60/7 8.12.2010| 13.12.2010[ 1.9.2015 5 6

(Zdroj http://www.mfcr.cz/cps/rde/xcha/mfcr/xsl/vrsd_emise_sdd_60819.html, dostupné
dne 4.11.2010)

6.3.3.7 Hypotééni zdastavni listy

Hypotécni zastavni listy Wiistenrot jsou emitovany v rdmci dluhopisového programu v
jednotlivych emisich, maximalni objem nesplacenych hypote¢nich zastavnich listi je

stanoven na 3.000.000.000 K¢ s dobou trvani programu 5 let.

Posledni transe emise programu ma jiz jen 2,5 roku do splatnosti (20.12.2012), piesto je
vhodné jej zatadit do aktualniho portfolia. Tento list je poslednim zéastavnim listem
emitovanym upravy platné do konce roku 2007, kdy hypotécni zéastavni listy nepodléhaly

srazkové dani, obdrzeny vynos je Cisty.

ISIN Dluhopist : CZ0002001985

Nézev dluhopisu HZL Wis HB. 5,80/2012

Jmenovitd hodnota 10 000 CZK

Objem emise 3000 QOO 000 K¢ s moznosti navySeni az o
25 % tj. na 3 750 000 000 CZK

Datum emise: 20.12.2007

Emisni kurz dluhopisti k datu emise: 106,04% jmenovité hodnoty

Urokovy vynos: Pevny

Zlomek dni: BCK Standard 30E/360

Urokova sazba: 5,80%p.a

Splatnost dluhopisii: 20.12.2012
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6.3.3.8 Ceskd exportni banka, eurobondy

Eurobondy Ceské exportni banky jsou emitovany v ramci programu emisi kratkodobych
dluhopisii v celkévé vysi 3 000 000 000 EURO a jsou garantovany statni zarukou Ceské
republiky, coz se velmi pozitivné odrazi na jejich hodnoceni investory Eurobondy budou

vydéavany v 20 emisich po 150 000 000 EURO. .

ISIN Dluhopisu : XS0524914362

Nazev dluhopisu CEB 3,85/2017
Jmenovita hodnota EUR 50 000

Objem emise EUR 150 000 000
Datum emise: 12. Cerven 2010
Emisni kurz dluhopist k datu emise: 100 %

Urokovy vynos: Pevny

Zlomek dni: BCK Standard 30E/360
Urokova sazba: 3,85%p.a

Splatnost dluhopisti: 12. Cerven 2017

6.3.3.9 Dluhopisy vizané na vyvoj cen komodit nebo mén

Dluhopis CSOB Komodity IT /2013

Tento dluhopis Ceskoslovenské obchodni banky je specificky tim, Ze jeho vynos je
odvozen od vyvoje cen komodit, v tomto piipadé zlata, stifbra a platiny. Upis tohoto
dluhopisu je vefejny k datu emise, emitent vSak nehodld pozadat o pfijeti dluhopist

k obchodovani na regulovaném nebo jiném trhu ani v mnohostranném obchodnim systému.

ProtoZe konstrukce tohoto dluhopisu je vdzana na vyvoj cen komodit a dluhopis neni
vetejné obchodovatelny, je na zvazeni, zda je tento instrument vhodny pro podnikového
investora. Pokud jej podnikovy investor zafadi do svého portfolia, je vhodné dluhopis drzet
do splatnosti. Vynosy jsou vy¢isleny az po uplynuti stanoveného obdobi, dluhopisu
nenabiha alikvotni urokovy vynos. Podnikovy investor musi také pocitat s moznosti, ze

vynos z tfiletého drzeni dluhopisu mize byt za neptiznivych okolnosti nulovy.
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ISIN Dluhopisu :

CZ0003702425

Nazev dluhopisu

Dluhopis CSOB Komodity IT/ 2013

Jmenovita hodnota

100.000 CZK

Objem emise

500.000.000 CzK
s moznosti navySeni na 700 000 000 K¢

Datum emise:

15.9.2010

Forma a podoba dluhopisu

Na dorucitele / listinna

Emisni kurz dluhopisti k datu emise:

100 %

Urokovy vynos:

Pohyblivy; Dluhopisy budou za ptedpokladu
pozitivniho vyvoje hodnoty jednotlivych
Komodit tro€eny tirokovym vynosem
odpovidajicim vysi Referen¢ni sazby. V
ptipad¢ negativniho vyvoje hodnoty
jednotlivych Komodit bude Referen¢ni
sazba rovna nule a Dluhopisy nebudou v
prislusném Vynosovém obdobi troceny.
Vynos Dluhopisii bude vyplacen jednou
ro¢né zpétné vzdy ke konci ptislusného
Vynosového obdobi v Den vyplaty urok a
jeho vyse bude vypoctena Agentem pro
vypocty podle nasledujiciho vzorce:

Vynos =JH * RS

kde

Vynos — znamena vynos piipadajici na jeden
Dluhopis;

JH — znamena jmenovitou hodnotu
Dluhopisu; a

RS — znamena Referen¢ni sazbu stanovenou
zpusobem uvedenym v bod¢ 18.2 nize (pro
ucely stanoveni Vynosu bude Referen¢ni
sazba vyjadfena desetinnym ¢islem).

Pro vylouceni pochybnosti plati, Ze urokovy
vynos stanoveny na zéklad¢ vySe uvedeného
vzorce je urokovy vynos za prislusné
Vynosové obdobi nikoliv trokovy vynos per
annum.

Vynos Dluhopisti za ptislusné Vynosové
obdobi uvetejni Agent pro vypocty stejnym
zpusobem jako tento Dopln€k Emisnich
podminek bez zbyte¢ného odkladu po Dni
stanoveni Referen¢ni sazby.
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. Neni stanoven vzhledem k charakteru
Zlomek dni: :
dluhopisu
Referencni sazba bude stanovena Agentem pro
Urokova sazba: vypocty na zakladé vyvoje hodnoty jednotlivych
komodit tj. zlata, stiibra a platiny
Den vyplaty Grok 15.9.2011, 15.9.2012 a 15.9.2013
Den stanoveni Referenc¢ni sazby 30.8.2011, 30.8.2012 a 30.8.2013
Splatnost dluhopisi: 15.9.2013

Referenéni sazba bude stanovena Agentem pro vypoéty na zakladé vyvoje hodnoty

jednotlivych komodit tj. zlata, stfibra a platiny a odvozena od vykonnosti jednotlivych

komodit v pfislusné Dny stanoveni referen¢ni sazby a to nésledovné:

a)

b)

Bude-li v piislusny Den stanoveni Referenéni sazby ve Zdroji uvefejnéna hodnota
fixingu alespont jedné z Komodit rovna nebo niz§i nez Pocateni cena této
Komodity, bude Referencni sazba pro dané¢ Vynosové obdobi rovna O (tzn., Ze
vynos z Dluhopisit bude za takové Vynosové obdobi roven nule a nebude
vyplacen);

Bude-li v piislusny Den stanoveni Referen¢ni sazby ve Zdroji uvefejnéna hodnota
fixingu alespont jedné z Komodit rovna nebo niz§i nez Pocateni cena této
Komodity, bude Referencni sazba pro dané Vynosové obdobi rovna O (tzn., Ze
vynos z Dluhopisi bude za takové Vynosové obdobi roven nule a nebude
vypléacen);

Bude-1i v pfislusny Den stanoveni Referen¢ni sazby ve Zdroji uvetejnéna hodnota
fixingu kazdé jednotlivé Komodity vyssi neZ jeji Pocatecni cena, bude Referenéni
sazba pro dané Vynosové obdobi rovna 3,30 %  (tzn., Ze vynos za takové

Vynosové obdobi bude roven 3,30 %).

Komodita Oznaceni ve Zdroji - systém
Bloomberg
1 Zlato (LBMA Gold PM fixing) GOLDLNPM Index
2 Stiibro (LBMA Silver fixing) SLVRLN Index
3 Platina (LPPM Platinum PM fixing) | PLTMLNPM Index
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Dluhopis CSOB Mény 1/2013

Bankou je pfipravovan obdobny dluhopisovy program, ktery mé vynos konstruovan na
zaklad¢é vyvoje tifi mén. Ko§ ménovych kurzi tvofeny z 1/3 kurzem EUR proti ¢eské koruné
(CZK), z 1/3 EUR proti mad’arskému forintu (HUF) a z 1/3 EUR proti polskému zlotému (PLN). .

Zdrojem je stranka ECB37 informa¢niho systému Reuters.

Dluhopisy budou uroceny pohyblivym urokovym vynosem odvozenym od hodnoty Kose
ménovych kurzl; vynos Dluhopisti bude vyplacen jednorazové ke Dni konecné splatnosti
dluhopisii a jeho vyse bude vypoctena Agentem pro vypocty podle nasledujiciho vzorce:

Vynos = JH *RS

ISIN Dluhopisu : CZ000370239
Nézev dluhopisu Dluhopis CSOB Mgény | / 2013
Jmenovita hodnota 100.000 CzZK
Obiem emise 500.000.000 CZK

) s moznosti navySeni na 700 000 000 K¢
Forma a podoba dluhopisu Na dorucitele / listinna
Emisni kurz dluhopist k datu emise: 100 %

Neni stanoven vzhledem k charakteru

Zlomek dni: dluhopisu

Referenc¢ni sazba bude odvozena od vykonnosti Kose, a to podle nasledujiciho vzorce:

Referencni sazba= [e®] [Tento udaj bude stanoven na zaklade analyzy aktudlnich trznich
podminek a poptavky investorii a bude emitentem v souladu s ustanovenim § 8 odst. 5
zdakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, v platném znéni, nejpozdéji do uverejnéni tohoto
Doplitku Emisnich podminek doplnén a oznamen Ceské néarodni bance.] *Max(0, Vykonnost

_Kose)

kde
3 CCY_initiaI
Vykonnost kose= Wox——— -1
y —_ (; I CCYI final J
pficemz

Wi _vaha ménového kurzu v Kosi (jak je uvedeno v tabulce v bod¢ 18.8. nize)
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CCy; nal _ ménovy kurz fixovany Evropskou centralni bankou a uvetfejnény ve Zdroji,
vyjadieny pro i-ty ménovy par v Kosi jako mnozstvi ptislusné mény za 1 EUR v Den

stanoveni pocatecni hodnoty kurzi;

a

CCY; ™ _ me&novy kurz fixovany Evropskou centrdlni bankou a uveiejnény ve Zdroji,
vyjadieny pro i-fy ménovy par v Kosi jako mnozstvi pfislusné mény za 1 EUR v Den

stanoveni kone¢né hodnoty kurza.

6.3.3.10 Derivdty

Vyznamnou ¢ast dodavky elektiiny pro zdkazniky opatfuje Skupina PRE v cizi méné.
Skupina PRE proto zajistuje podstatnou ¢ast svych budoucich planovanych penéznich tok
v méné EURO proti riziku zmény kurzu pomoci ménovych derivati a vede zajiStovaci
ucetnictvi. Potfeba vyuziti zajiSténi pomoci derivatl vyplyvé z nesouladu ndkupu prevazné

¢asti elektiiny v méné EURO a jejiho nasledného prodeje v méné K¢.

Skupina PRE tedy vyuziva finan¢ni derivaty jako zajiStovaci instrument, nikoli jako

instrument investi¢ni.

High-yield depo neboli vynosové depozitum

V soucasné dobé& nabizeji banky specialné vytvoieny produkt nazyvany High-yield depo
nebo Vynosové depozitum. Jde o kombinaci klasického depozita v méné¢ EURO
S kombinaci op¢niho prava banky na konverzi mén v dob€ splatnosti produktu. Klient
uzavira s bankou eurové depozitum obvykle na 3 mésice za nadstantadni tirokovou sazbu
(4 %), kdy bézna trokova sazba na trhu je 1 %. V den splatnosti depozita ma banka
moznost vyuzit svého prava plynouciho z uzaviené opce vyplatu uskutecnit v mén¢ EURO

nebo CZK.

Pokud se kurz EURO/CZK vyviji ptiznivé pro investora, miize dosdhnout nadstandardniho
zuroceni depozita. Pokud vSak jde vyvoj kurzu proti investorovi, ziska sice nadstandardni
zroceni depozita, ale ptipadna kurzova ztrata z konverze mén muze vynos z depozita

zcela smazat a dostat v kone¢ném vysledku investora do celkové ztraty.
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Tento produkt je bankami hojné nabizen a fada podnikovych investorti nedokaze domyslet
dasledky piipadného neptiznivého vyvoje a necha se naldkat na vidinu vysokého zuroceni
depozita. Podnikovy investor do tohoto typu investice nem¢l vibec investovat. Tento

derivat je zde uvadén spise jako varovani.

Pasmové depozitum

Pasmové depozitum je dalsi z investi¢nich pftilezitosti, ktera kombinuje klasické depozitum
sopcnim pravem. Produkt mé nastavenu splatnost obvykle na 1 mésic s predem
domluvenou nadstandardni tirokovou sazbou. Vyplata nadstandardni urokové sazby v dobé
splatnosti instrumentu je vSak vazana na splnéni opéni podminky. Jde o vytvofeni pasma
postavenim dvou protichiidnych opci. V podstaté jde o sazku na vyvoj denni sazby O/N
vV pribc¢hu smluvené doby (1 meésic), kdy vykyv této sazby nesmi v Zadném smeéru
ptekrocit domluvené pasmo. V ptipadé, Ze je pasmo piekroceno, banka investoru vraci

jistinu bez zroceni, tedy s nulovym ziskem.

Tento zpusob investice muze podnikovému investoru piinést nadstandardni zaroceni,
Vv praxi je vSak pasmo oscilace nastaveno velmi citlivé a ve vétSiné€ piipadi investor urok

neziska. Oproti pfedchozimu typu derivatu se v§ak nemliZe dostat do ztraty.

6.3.3.11 Kolektivni investovani — podilové fondy

Spole¢nost Conseq Finance byla zapsana v obchodnim rejstiiku v Irské republice dne 28.
¢ervna 2000 jako investicni spole€nost s proménlivym kapitdlem a s ru¢enim omezenym,
pod identifikaénim ¢islem 329465. Sidlem spolecnosti je nyni Fitzwilton House, Wilton
Place, Dublin 2, Irska republika. V okamZziku zapisu do obchodniho rejstiiku byl
registrovany kapital spole¢nosti K& 1 500 000 rozdélny do 1 500 000 upisovanych akcii o
jmenovité hodnoté K¢ 1, a 500 000 000 000 akcii bez nominalni hodnoty vystavenych jako

neklasifikované akcie.

Skupina PRE by m¢la rozsitit portfolio pravé o tyto instrumenty, které ve svém portfoliu
nema zastoupeny. Vhodné jsou investice do dluhopisovych fondii Conseq Finance, které

svym sloZenim odraZeji souc¢asnou politiku na bezpecnost investicnich instrumentd. Pokud

69



by pracovnici oddéleni Financovéani dokézali pfes schvalovaci proces ve Finan¢ni komisi

prosadit investice do podilovych fondii se zaméfenim na akcie, mohli by vyuzivat i

akciovy fond. Investici do akciového fondu by mohlo dojit k naplnéni investi¢ni strategie

doporucované literaturou, ktera radi investovat v ptipadé Vyvazené strategie 55 % objemu

portfolia do akcii. V ptipadé Skupiny PRE je doporucovanych 55 % pfili§ vysoké procento

vzhledem k potiebé likvidity na provozni vydaje. Optimalni hranice je 5 — 15 % objemu

portfolia.

Fondy Conseq Invest

Data jsou zpracovana k 26.11.2010

Nazev fondu Akciovy fond Dluhopisovy fond | Konzervativni Fond ,dluhoplsu
nové Evropy
ISIN IE 003128336 IE 0031282662 IE 0034074827 IE 00BOSY6161
Datum zaloZeni 11.9.2000 11.9.2000 15.1.2004 1.12.2005
Typ fondu Akciovy Dluhopisovy fond Penézni trh Dluhopisovy
Kc_)runové Korunové dluhopisy!
. , | dluhopisy, do 30 % g , y ,
Investiéni zaméFeni Stredoev_ropske mize fond kratslch splatnosti a Stredoevr(_)pske
akcie . instrumenty dluhopisy
investovat do -
cizoménovych penézniho trhu

Ména CzK CzK CzK CzK
Aktuslni COJ 171,32 176,27 119,02 120,11
Ro¢ni maximum 188,98 177,88 119,02 122,07
Ro¢ni minimum 155,90 161,91 115,41 112,39
Objem aktiv fondu 1133059 507,00f 1211945 110,00 587 144 773,00 419 876 736,00
Manazersky poplatek % z
objemu investice 1,15 % p.a. 1%p.a. 0,5 % p.a. 1% p.a.
Kumulativni vykonnost za
uvedené obdobi v %
1 tyden -1,09 -0,16 0,04 -0,36
1 mésic -1,44 -0,29 0,16 -0,34
3 mésice 3,45 0,26 0,41 0,7
6 mésicl 5,6 3,37 0,97 2,5
Od pocatku roku 2010 29,4 7,1 3,07 7,36
1 rok 3,28 8,7 3,47 8,67
2 roky -29,12 17,86 8,9 31,49
3 roky -11,99 15,87 9,06 13,74
5 let 71,04 19,81 12,92 20,11
Priumérna rocni vykonnost
za uvedené obdobi v %
p.a.
2 roky 31,96 8,56 4,36 14,67
3 roky -10,84 5,03 2,93 4,38
5 let -2,52 3,82 2,46 3,73
Od zalozeni 5,42 571 2,57 3,75

(zdroj https://www.conseq.cz/fund_detail.asp?fund=478 dostupné dne 26.11.2010)

70



[ Zavér

Cilem této diplomové prace bylo navrzeni optimalniho portfolia pro pramyslovy podnik
tak, aby bylo dosazeno co nejvysSich moznych vynosi a zdrovenn byla maximalné
eliminovana rizika plynouci z investic na finan¢nich trzich pii zachovani pfimétené miry

likvidity.

Analyza byla provedena ve Skupiné PRE, coz je uskupeni majetkové spiiznénych
spoleCnosti zabyvajicich se distribuci a prodejem elektrické energie prevazné na uzemi

Hlavniho mésta Prahy.

Analyzou bylo prokazano, ze ve Skupiné PRE je velmi dobfe zpracovano a oSetieno fizeni
rizik plynoucich z investovani na finan¢nich trzich. Drobné nedostatky se projevily v
oblasti oSetieni rizik plynoucich ze selhani lidského faktoru. Zde byla navrzena konkrétni

opatfeni k odstranéni téchto rizik.

Dale bylo v analyzou prokazano, ze Skupiné PRE chybéla pevna investi¢ni strategie. Diky
chybgjici strategii doSlo k nevyvazenosti portfolia s pievaznou orientaci na produkt

vlastnich smének bankovnich i nebankovnich emitentt.

Proto byla navrZena investi¢ni strategie, do které bylo implementovano optimalnéjsi
rozlozeni portfolia doplnéné o dosud nevyuZivané investiéni instrumenty. Jednd se
zejména o ulozky do investi¢nich fonda, které v portfoliu nebyly zastoupeny vitbec. Na
zékladé doporuceni byly investice do podilovych fondd schvaleny Financni komisi
Skupiny PRE a zafazeny do seznamu povolenych investi¢nich instrumentii. Finanéni
komisi Skupiny PRE byly schvaleny jak investice do dluhopisovych, tak i smiSenych a

akciovych fondu.
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9 Ptilohy

9.1 Seznam schvalenych protistran

K obchodovani jsou povoleny vsechny protistrany splitujici uvérovy rating investi¢niho
stupné nebo ty které jsou dcefinou spole¢nosti subjektu s ivérovym ratingem investi¢niho

stupné. Tento rating je pravidelné sledovan a vyhodnocovan pomoci systému Bloomberg a

z dal$ich informacnich zdroja.

Uvérovy rating
Moody's, | Standard & Stuperi popis
CRA Poor’s,Fitch
Rating
Agency
Aaa AAA Investi¢ni | Prvotfidni subjekt s nizkym stupném
rizika
Aa AA Investicni | Velmi kvalitni subjekt s mirnym rizikem v
del§im ¢asovém horizontu
A A Investiéni | Nadpriimérny subjekt se skute¢nostmi,
které by v budoucnu mohly ohrozit nizkou
miru rizika
Baa BBB Investiéni | Stfedné rizikovy subjekt se stabilni
soucasnosti a s moznymi problémy v
budoucnu
Ba, B BB, B Spekulativni | JiZ spekulativni subjekt s nejistou az
problematickou urovni rizika
Caa/Ca/C | CCC/CC/C | Spekulativni | Podprimérny az vysoce rizikovy subjekt s
problémy pii1 dodrzovani svych zavazkl/
S vysokou mirou nedodrZovani svych
zavazkl
C D (DDD, Spekulativni | Vysoce spekulativni subjekt neschopny
DD) splacet své zavazky

Protistrany — kategorie A — (rating odpovidd investicnimu stupni)

V soucasnosti spolupracujeme:

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
Komer¢ni banka, a.s.
Raiffeisenbank, a.s.

Commerzbank AG (pobocka Praha)
Ceska spofitelna, a.s.
Unicredit Bank Czech Republic, a.s.
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BNP - Paribas

CSOB | KB Raiff.bank | Commerz- | CS Unicredit | BNP
bank
Dlouhodoba | Al-Aa2 | Al Aa2 Aa3 Al Aa3 Aal
depozita
Kratkodoba | P-1 P-1 P-1 P-1 P-1 P-1 P-1
depozita

U protistran, které nemaji zddny Gveérovy rating jsou vypracovavany vlastni analyzy a tyto
protistrany jsou jmenovité uvedeny v seznamu schvalenych protistran:

Seznam schvalenych protistran - kategorie B

Banky

Ceskomoravska zarucni a rozvojova banka, a.s.

Emitenti korporatnich smének

CAC LEASING, a.s.

CSOB Factoring, a. s

CSOB Leasing, a. s

Leasing Ceské spotitelny a.s.
LASSELSBERGER, a.s

United Energy pravni nastupce, a.s.

(Pravidla Treasury, Prazska energetika, a.s., 2008)
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9.2 Seznam schvalenych finan¢nich instrumentii

PenéZni operace

Bankovni depozitum

Bankovni sménka

Depozitni certifikat

Korporatni sménka

Statni pokladni¢ni poukazka
Dluhopis

Akcie oteviené investini spolecnosti
Kratkodoby avér

Ménové operace
FX Spot

FX Forward

FX Opce

FX Swap

Urokové operace
IRS
FRA

Ostatni dopliikkové operace

Repo operace

Reversni repo operace

Operace typu Buy/Sell

Operace typu Sell/Buy

Bankovni depozitum s vloZzenym derivatem
(Pravidla Treasury, Prazska energetika, a.s., 2008)
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9.3 Limity a seznam povérenych pracovniki oddéleni Financovani

k provadéni dealingovych operaci

Limity pro
Dealing
vedouci CZK | popis dealer CZK | popis
terminované 500 000 000 | na protistranu | 500 000 000 | na
vklady protistranu
depozitni sménky 500 000 000 | na protistranu | 500 000 000 | na
protistranu
certifikaty 500 000 000 | na protistranu | 500 000 000 | na
protistranu
repo operace 500 000 000 | na protistranu | 500 000 000 | na
protistranu
nakup dluhopisu 100 000 000 | na protistranu 50 000 000 | na
protistranu
nakup statniho 100 000 000 | na protistranu | 100 000 000 | na
dluhopisu protistranu
nakup 100 000 000 | na protistranu | 100 000 000 | na
korporatnich protistranu
smének
nakup st. 500 000 000 | na stat 500 000 000 | na stat
pokladni¢nich
poukazek
nakup a prode;j 300 000 000 | celkovy limit | 200 000 000 | celkovy
FRA *1 OP limit OP
nakup a prodej 700 000 000 | celkovy limit 0 | celkovy
IRS *2 OP limit OP
cerpani 500 000 000 | na protistranu | 200 000 000 | na
kratkodobého protistranu
uvéru

*1 forward rate agreement

*2 interest rate swap

vedouci EUR

popis

dealer EUR

popis

otevirena
obchodni ménova
pozice

10 000 000

max. pozice

5000 000

max. pozice

Pro obchodni mé€novou pozici plati maximalni limit ztraty 4.000.000,- CZK v kalendarnim

roce, obchodni pozice je sledovana a reportovana oddélené.
(Pravidla Treasury, Prazska energetika, a.s., 2008)
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9.4 Limity pro Fizeni cizoménové pozice

Platné limity

Pro fizeni ménové pozice byly Vyborem pro fizeni rizik schvaleny nésledujici limity:
Limit celkové povolené ztraty oproti budget rate : 250 000 000, - K¢

Limit VaR — denni, (pravdépodobnostni hladina 95%): 15 000 000,- K¢

(Pravidla Treasury, Prazska energetika, a.s., 2008)
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9.5 Poskytnuta souhrnna data finan¢niho potrfolia za rok 2007 — detail

rok 2007
leden

v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Primérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 1 606 452
Depozita EUR 112 640 000 105 198 493
Sménky 626 782 849 557 265 648
Sménky EUR 9 152 000 1281734
Obligace 200 158 645 176 828 170
VSU 44 000 000 44 000 000
Celkem 992 733 494 886 180 497
unor v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Primérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 0
Depozita EUR 0 97 793 682
Sménky 603 456 576 670 737 744
Sménky EUR 44793 240 3444 312
Obligace 150 263 010 166 630 691
VSU 87 000 000 65 500 000
Celkem 885512826| 1004 106429
brezen v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Priumérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 0
Depozita EUR 0 36 852 516
Sménky 901 966 678 907 049 639
Sménky EUR 46 200 000 22 429 626
Obligace 248 238 010 169 225 913
VSU 87 000 000 87 000 000
Celkem 1283404688 | 1222557694
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duben

v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Primérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 0
Depozita EUR 13978 125 47 409 656
Sménky 927 174 371 887 983 881
Sménky EUR 0 13 921 875
Obligace 224 737 530 249 627 849
VSU 87 000 000 87 000 000
Celkem 1252890026 | 1285943261
kvéten v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Priumérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 0
Depozita EUR 0 14 746 360
Sménky 1341728983 1239 734930
Sménky EUR 16 371 850 528 124
Obligace 202 344 250 222 203 564
VSU 87 000 000 87 000 000
Celkem 1647445083 | 1564212978
cerven v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Prumérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 10 000 000
Depozita EUR 0 15 986 598
Sménky 1203460067 1410260 962
Sménky EUR 188 111 965 82 955 721
Obligace 202 344 250 202 344 250
VSU 87 000 000 87 000 000
Celkem 1680916282 1808547531
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cervenec

v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Primérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 13 000 000 7232 258
Depozita EUR 0 42 403 390
Sménky 1034 651369| 1263659 393
Sménky EUR 10 092 600 70 015 151
Obligace 202 344 250 202 344 250
VSU 87 000 000 84 419 355
Celkem 1347088219 1670073797
srpen v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Priumérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 40 000 000 8 806 452
Depozita EUR 33 547 250 17 323 653
Sménky 151 867 740 745 333 778
Sménky EUR 0 321 968
Obligace 212 337 250 203 956 024
VSU 75 000 000 78 161 290
Celkem 512 752240 | 1053903 165

Zafi

v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Prumérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 12 340 000
Depozita EUR 0 30 737 613
Sménky 49 000 000 182 993 655
Sménky EUR 17 446 360 2907 727
Obligace 192 709 250 209 065 917
VSU 69 000 000 71 600 000
Celkem 328 155 610 509 644 912
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fijen

v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Primérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 1845 161
Depozita EUR 0 16 852 770
Sménky 100 000 000 187 129 032
Sménky EUR 304 653 120 91 252 560
Obligace 166 210 000 187 580 363
VSU 63 000 000 65 709 677
Celkem 633 863 120 550 369 563
listopad v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Priumérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 29 333333
Depozita EUR 0 35 324 952
Sménky 200 000 000 207 566 667
Sménky EUR 352 304 160 301 286 232
Obligace 166 210 000 166 210 000
VSU 57 000 000 59 800 000
Celkem 775514 160 799521 184
prosinec v K¢

Stav portfolia k
poslednimu dni

Prumérny stav

Druh invetice v mésici portfolia

Depozita CZK 0 41 838 710
Depozita EUR 0 102 262 018
Sménky 0 144 322 581
Sménky EUR 3460 600 200 046 724
Obligace 166 210 000 166 210 000
VSU 52 000 000 54 096 774
Celkem 221 670 600 708 776 807
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9.6 Struktura kapitalového portfolia dluhopisi (2007) v K¢
Portfolio cennych papirti v lednu 2007

Nazev cenného papiru Pofizovaci cena

CEZ 0 2009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
DEPFA float 2008 10 000 000
GE CC float 2007 22 393 280
Islandbanki float 2007 23 583 480
Bear Stearns float 2010 10 002 000
KBC IFIMA 0 2007 19 107 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
Skofin 02/2007 SM 49 895 635
Celkem 200 158 645

Portfolio cennych papirti v imoru 2007

Nazev cenného papiru Pofizovaci cena

CEZ 0 2009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
DEPFA float 2008 10 000 000
GE CC float 2007 22 393 280
Islandbanki float 2007 23 583 480
Bear Stearns float 2010 10 002 000
KBC IFIMA 0 2007 19 107 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
Celkem 150 263 010

Portfolio cennych papirti v bieznu 2007

Nazev cenného papiru Pofizovaci cena

CEZ 0 2009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
DEPFA float 2008 10 000 000
GE CC float 2007 22 393 280
Islandbanki float 2007 23 583 480
Bear Stearns float 2010 10 002 000
KBC IFIMA 0 2007 19 107 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
SD 3,75 2020 47 975 000
Celkem 198 238 010
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Portfolio cennych papirtt v dubnu 2007

Nazev cenného papiru

Porizovaci cena

SD 4,20 2036 19 190 000
SD 3,75 2020 47 975 000
CEZ 0 2009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
DEPFA float 2008 10 000 000
GE CC float 2007 22 393 280
Bear Stearns float 2010 10 002 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 224 737 530

Portfolio cennych papirii v kvétnu 2007

Nazev cenného papiru

Porizovaci cena

SD 4,20 2036 19 190 000
SD 3,75 2020 47 975 000
CEZ 0 2009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
DEPFA float 2008 10 000 000
Bear Stearns float 2010 10 002 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 202 344 250

Portfolio cennych papirti v cervnu 2007

Nazev cenného papiru

Porizovaci cena

SD 4,20 2036 19 190 000
SD 3,75 2020 47 975 000
CEZ 02009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
DEPFA float 2008 10 000 000
Bear Stearns float 2010 10 002 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 202 344 250
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Portfolio cennych papiri v ¢ervenci 2007

Nazev cenn¢ho papiru

Porizovaci cena

SD 4,20 2036 19 190 000
SD 3,75 2020 47 975 000
CEZ 0 2009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
DEPFA float 2008 10 000 000
Bear Stearns float 2010 10 002 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 202 344 250

Portfolio cennych papirti v srpnu 2007

Nazev cenného papiru

Porizovaci cena

SD 4,20 2036 19 190 000
SD 3,75 2020 47 975 000
CEZ 02009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
CEZ 4,30 2010 9993 000
DEPFA float 2008 10 000 000
Bear Stearns float 2010 10 002 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 212 337 250

Portfolio cennych papirti v zaii 2007

Nazev cenného papiru

Porizovaci cena

SD 4,20 2036 19 190 000
SD 3,75 2020 47 975 000
CEZ 02009 9 050 000
Skoda auto VAR 2007 26 499 250
CEZ 4,30 2010 9993 000
DEPFA float 2008 10 000 000
Bear Stearns float 2010 10 002 000
DNB Norbank 0 2007 19 628 000
GE CC float 2010 10 000 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 212 337 250
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Portfolio cennych papirii v fijnu 2007

Nazev cenného papiru

Porizovaci cena

SD 4,20 2036 19 190 000
SD 3,75 2020 47 975 000
CEZ 0 2009 9 050 000
CEZ 4,302010 9993 000
DEPFA float 2008 10 000 000
Bear Stearns float 2010 10 002 000
GE CC float 2010 10 000 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 166 210 000

Portfolio cennych papiri v listopadu 2007

Nazev cenného papiru

Porizovaci cena

SD 4,20 2036 19 190 000
SD 3,75 2020 47 975 000
CEZ 0 2009 9 050 000
CEZ 4,30 2010 9 993 000
DEPFA float 2008 10 000 000
Bear Stearns float 2010 10 002 000
GE CC float 2010 10 000 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 166 210 000

Portfolio cennych papiril v prosinci 2007

Nazev cenného papiru

Porizovaci cena

CEZ 0 2009 9 050 000
CEZ 4,302010 9 993 000
SD 3,75 2020 47 975 000
SD 4,20 2036 19 190 000
GE CC float 2010 10 000 000
DEPFA float 2008 10 000 000
Bear Stearns float 2010 10 002 000
Alpha Bank VAR 2012 50 000 000
Celkem 166 210 000
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