


alova primerenost financnich

__konglomeratd

* financni konglomerat dle I0OSCO = jakakoli skupina
spolecnosti pod spolecnym rozhodujicim vlivem, jejiz
vyhradni Ci prevazujici aktivity spocivaji v poskytovani
vyznamnych sluzeb alespon ve dvou financnich
sektorech

e problémy pro dohled:
— riziko nakazy
— angazovanost skupiny vici nékterym partneriim
— transparentnost pravnich a manazerskych struktur
— kvalita vedeni
— pravo na pristup k obezretnostnim informacim
— moralni hazard



_'|py kapltalove primerenosti

~“skupiny (1)

* detekce situaci s dvojnasobnym pouzitim kapitalu, tj. kdy
se stejny kapital pouziva soucasnée jako , naraznik” proti
rizikiim ve dvou nebo vice pravnich subjektech

— dvojnasobné pouziti kapitalu
— vicenasobné pouziti kapitalu
* smérem doll
* smérem nahoru

* detekce situaci, kdy materska spolecnost emituje dluh a
odpovidajici vynosy poskytuje smérem doll ve formeé
akciového kapitalu, coz muze vést ke vzniku nadmérného
pakového mechanismu (leverage)



;"|py kapltalove primerenosti

~skupiny (2)

£

» detekce situaci dvojnasobného a vicenasobného
pouziti kapitalu prostrednictvim neregulovanych
zprostredkujicich holdingovych spolecnosti, které maji
ucasti v dcerinych spolecnostech nebo pridruzenych
spolecnostech

e urceni rizik neregulovanych subjektu, napt.
leasingovych, faktoringovych ¢i zajiStovacich podnikd
v ramci financniho konglomeratu, které provadeéji
aktivity, podobné aktivitam regulovanych subjektl

— dohled ma nékteré analytické alternativy, jak stanovit
nahradni kapitalovy pozadavek neregulovanym subjektim



;'|py kapltalove primerenosti

~‘skupiny (3)

! A

e urceni rizik ucasti v regulovanych a neregulovanych subjekte
a zajisténi, aby zachazeni s mensinovymi a majoritnimi
ucastmi bylo obezretné zdravé
— kapital skupiny musi zohlednit vztahy ve skupiné:
e skupina nema podstatny vliv na regulovanou spole¢nost:
* rozhodujici vliv skupiny nad regulovanou spole¢nosti
— obvykle u ucasti od 20 % do 50 %
 Ucasti, které predstavuji rozhoduijici vliv a spliuji definici dcerinych
spoleCnosti
— U UcCasti skupiny nad 50 % véetné 100 % ucasti
— dohled musi stanovit, zda ve skupiné existuje spravné rozdéleni
kapitalu

— musi byt zajisténo, ze prostredky, odpovidajici prebytku kapitalu nad
kapitalovym pozadavkem zavislého subjektu a zahrnuté do stanoveni
kapitalové primérenosti skupiny, mohou byt v pripadé potreby

nékterého subjektu skupiny na tento subjekt prevedeny ’



X/

tody stanoveni kapitalové

+ pfimérenosti skupiny

metoc
metoc
metoc

metoc

a stavebnich blokU

a rizikové agregace

a rizikového odpoctu
a plného odpoctu



* postup:

1. konsolidovana rozvaha skupiny se rozdéli podle
sektoru Ci subjektu

2. pro kazdy sektor Ci subjekt se stanovi solo KP Ci
nahradni KP

3. od kapitalu kazdého sektoru Ci subjektu se odpocte
solo KP Ci nahradni KP, Cimz se stanovi jeho kapitalovy
prebytek Ci nedostatek

4. kapitalové prebytky a nedostatky sektort a subjektu
se secCtou, ¢imz se obdrzi kapitalovy prebytek nebo
nedostatek skupiny



Metoda stavebnich bloku (2)

Materska spol. |PojiStovna| SpoleCnost| Neregul. | Skupina
(po odect. s CP fin. spol.
ucasti)

PIna konsolidace

KP ¢1 nahradni KP 32 10 17 10 69
Kapital 40 12 22 7 81
Prebytek Ci
nedostatek kapitalu

Caste¢na Konsolidace
KP ¢i nahradni KP 32 10 10,2 10 62,2
Kapital 40 12 13,2 7 72,2
Prebytek Ci
nedostatek kapitalu




etoda)rizikové agregace (1)

* postup:

1.

podle nekonsolidovanych financnich vykazut subjektu
se stanovi s6lo KP Ci nahradni KP, jejich souctem
obdrzime KP skupiny

stanovi se soucet kapitalu kazdého clena skupiny

odectou se kapitaly, smérujici nahoru i dolt v ramci
skupiny, aby se eliminovalo dvojnasobné drzeni
kapitalu

eliminuji se neprevoditelné polozky

KP skupiny se porovna s kapitalem skupiny, ¢imz se
stanovi prebytek ¢i nedostatek kapitalu skupiny



Metoda rizikové agregace (2)

Materska Pojist’. | Spol. s CP | Neregul. | Odpo- | Skupina
spol. (nekons. fin.spol. Cet
banka)
PIna konsolidace
KP ¢i ndhradni KP 32 10 17 10 69
Kapital 67 12 22 7 -27 81
Prebytek ¢i
nedostatek kapitalu
Castecna konsolidace
KP ¢i nahradni KP 32 10 10,2 10 62,2
Kapital 67 12 13,2 7 =27 72,2
Prebytek Ci

nedostatek kapitalu
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toda rizikového odpoctu (1)

* postup:

1. metoda pouziva nekonsolidované financni vykazy a
vychazi se z materské spolecnosti - z kapitalu
materské spolecnosti se odpoctou investice do
zavislych subjektu

2. ke korigovanému kapitalu se pricte prebytek Ci
nedostatek u kazdé zavislé spolecnosti, pritom se
vezmou v Uvahu omezeni na prevoditelnost kapitalu

3. od korigovaného kapitalu se odecte solo kapitalovy
pozadavek materskeé spolecnosti a dostaneme
prebytek Ci nedostatek kapitalu skupiny
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Metoda rizikového odpoctu (2)

Materska spol. | PojiStovna | SpoleCnost | Neregul.
(nkns. banka) s CP fin.spol.
Polozky pri aplné konsolidaci
KP ¢1 ndhradni KP 32 10 17 10
Kapital 67 12 22 7
Prebytek ¢i nedostatek kapitalu

Polozky pri ¢aste¢né konsolidaci

KP ¢i ndhradni KP 32 10 10,2 10

Kapital 67 12 13,2 7

Prebytek ¢i nedostatek kapitalu

Vypocet prebytku ¢i nedostatku kapitalu skupiny

Kapital materské spoleCnosti

minus kapitalové investice do zavislych spolecnosti

plus prebytek ¢i nedostatek kapitalu zavislych spolecnosti

Korigovany kapital materské spolecnosti

minus kapitalovy pozadavek matetské spoleCnosti

1Z

Prebytek kapitalu skupiny




;etoda+p|ného odeétu (1)

e postup:

1.

investice do zavislych subjektl se plné
odpocitavaji od kapitalu materské spolecnosti

odpoctou se také kapitalové nedostatky zavislych
subjektd

korigovany kapital se porovna s kapitalovym
pozadavkem materské spolecnosti
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Metoda plného odpoctu (2)

Materska spol. | PojiStovna | SpoleCnost | Neregul.
(nekns. banka) s CP fin.spol.
Polozky pri aplné konsolidaci
KP ¢i nahradni KP 32 10 17 10
Kapital 67 12 22 7
Prebytek ¢i nedostatek kapitalu 35 2 5 -3
Polozky pri ¢aste¢né konsolidaci
KP ¢1 ndhradni KP 32 10 10,2 10
Kapital 67 12 13,2 7
Ptebytek ¢i nedostatek kapitalu 35 2 3,0 -3

Vypocet prebytku ¢i nedostatku kapitalu skupiny

Kapital materské spoleCnosti

minus kapitalové investice do zavislych spole¢nosti

minus nedostatek kapitalu zavislych spole¢nosti

Korigovany kapital materské spolecnosti

minus kapitalovy poZadavek matetske spolecnosti

Prebytek kapitalu materské spole¢nosti
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Kapitalova arbitraz

i'I.i."'_ A kLAY

* kapitalovou priméerenost banky mohou zvysit:
— zvysenim kapitalu
— snizenim rizikove vazenych aktiv
e presunem aktiv z vyssi rizikové kategorie do nizsi
* kapitalovou arbitrazi

VYV

* muze existovat rozpor mezi nizsim ekonomickym a
vyssim regulacnim kapitalem

e kapitalova arbitraz vyuziva tohoto rozdilu a umoznuje
bankam provadét arbitraz mezi témito dvemi
castkami, ¢imz se regulacni kapital priblizuje
ekonomickému a zvysuje se hodnota kapitalové
primerenosti 15



Druhy kapitalové arbitraze

e vybirani rozinek (cherry-picking)

— v ramci urcité rizikovée kategorie dochazi k presunu
aktiv smérem k aktiviim s nizsi kvalitou

— kapitalova primérenost neméni, ackoliv skutecna
rizikovost se zvysuje

* sekuritizace s casteCcnym rekurzem
* odlehly vznik
* neprimeé uveroveé posileni

16



~ ~ Zakladni scénar

Banka
Poskytnuté tvéry 200 | Vklady 176
Rezervy 2

Tier 1 22

RVA =200
Tier 1 =22
Tier2 =2
Kapital = 24
Tier]1/ RVA=11,0 %
Kapital/RVA = 12,0 %
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ék’urit__izacebez rekurzu (1)

i I.i."'_ i

Banka
Poskytnuté uvéry 160|{Vklady 136
Rezervy 2
Tier 1 22
RVA =160
Tier 1 =22
Tier2=2

Kapital = 24
Tierl/RVA = 13,8 %
Kapital/RVA = 15,0 %

SPV
Uvéry 40|ABS 40

18



Banka

Prodej 40 K¢

40 K¢ hotovosti

SPV

40
K¢
ABS

| |

40 K¢
hotovost

Investori
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SelUvritizace s castechym rekurzem

f +
= ':lf["" ; -_. )

Poskytnute Gvéry 158|Vklady 136
Podtizeny dluh SPV 2|Rezervy 2
Tier 1 22
RVA =158 + 2*158/(24-2) = 172,36
Tier 1 =22
Tier2 =2
Kapital = 24
Tierl/RVA=12,8 %
Kapital/RVA = 13,9 %
SPV

Uvéry 42| ABS 40
Podiizeny dluh od banky 2
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itizace s castechym rekurzem

Banka

o V)

prodej 42 K¢ uveéra

<

>

— 40 K¢ hotovosti

2 K¢ podrizeného dluhu

SPV

ABS

40 K& I

40 K¢
hotovost

Investori
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~~Odlehly vznik (1)

Banka

Poskytnute uvéry 158|Vklady 136

Podtizeny dluh SPV 2|Rezervy 2

Tier 1 22

RVA =160
Tier 1 =22
Tier 2 =2
Kapital =24
Tierl/RVA = 13,8 %
Kapital/RVA = 15,0 %

SPV
Uvéry 42| ABS 40
Podiizeny dluh od 2
banky 23



Banka

2 K¢ hotovosti

2 K¢ podtizeného dluhu

Dluznici

42 K¢ uvért

>

42 K¢ hotovosti

SPV

(prebytecné
penézni toky

se vraceji
bance)

40 K¢
ABCP

40 K¢
hotovost

Investori
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-Odlehiy vanik (3

e odlehly vznik = kdyz sekuritizovana aktiva vznikaji
nikoli u samotné banky, ale u SPV
— byva soucasti programu komercénich papird, zajisténych

aktivy (ABCP = asset-backed commercial paper)

e primé uverove posileni, poskytnuté bankou, se
povazuje za primy uverovy substitut a nikoli za rekurz

e timto zpusobem muze banka zvysit svou kapitalovou
primérenost, dosazitelnou sekuritizaci uvéru z vlastni

rozvahy, prestoze celkové riziko banky je v obou
pripadech shodné

25



rove posileni

* neprimeé uverove posileni neni zachyceno jako
financni nastroj pro vypocet kapitalového
pozadavku, proto klesa kapitalovy pozadavek
vzhledem k sekuritizovanym aktivim

26
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~ Kapitalové kamuflaze

e podvodné metody snizovani kapitalovych
pozadavku bank a tim zvySovani jejich kapitalové
primerenosti

* druhy kapitalovych kamuflazi:

— marzoveé obchodovani

* banka pfi ném svéri jinému subjektu prostredky s tim, zZe je
povazuje za marzi

e poskytnuté prostredky by meély primo predstavovat kapitalovy
pozadavek, banka vSak ma snahu povazovat poskytnuté prostredky
za uver Ci zalohu

— operace CREASE
— operace CLARA

27



na konci roku 1998 sjednaly nebo hodlaly sjednat nékteré velke

banky v CR
nabizela ji spolecnost Credit Suisse Financial Products
cilem bylo ,rozlozit ztratu” na mnoho let do budoucnosti

operace CREASE ,vhodnym ucetnim zachycenim® zdanlivé
kratkodobé zlepsi ekonomikou situaci bank, avsak ve skutecnosti
vyrazné zhorsuje ekonomickou situaci banky

podstata:

ceska banka prijme od SPV ,,zaruku”

za penézni prostredky ziskané z plnéni zaruky musi ¢eska banka ihned
nakoupit americké statni dluhopisy, které musi za urcity poplatek dale pujcit

penize ani CP se tedy vibec neocitnou na uctu ¢eské banky a ¢eskd banka
s nimi vibec nemUze disponovat

kazdy rok banka obdrzi ,fiktivni“ konstantni penézni toky z dluhopisového
portfolia + poplatek za pujceni CP a plati SPV poplatek za zaruku (banka plati
pouze rozdil)



s
A}

Tradi¢ni ucetni zachyceni tvorby opravnych polozek

a) tvorba opravnych poloZek (10 mld. K<)

244 — Ztratove uvery
10 mld. K¢

249 — Opravna polozka ke
klas.ivérim a pohledavkam

2) 10 mld. K&

651 — Tvorba opravnych poloZek
danové neuznanych

a) 10 mld. K¢

29



Operace CREASE (3)

Uletni zachyceni za¢atku operace CREASE podle propagatori

a) tvorba opravnych polozek (10 mld. K<)
1. vynos z prijaté ,,zaruky* (10 mld. K¢)
2. nakup americkych statnich dluhopisii a jejich piijceni SPV (10 mld. K¢)

244 — Ztratové avery

10 mld. K¢

249 — Opravna polozka ke klasifikovanym
uvérim a pohleddvkam

a) 10 mld. K¢

214 — Ostatni kratkodobé uvéry

1. 10 mld. K¢ 2.10 mld. K¢

153 — Pohledavky z kupon. dluhopisii
2.10 mld. K¢

651 — Tvorba OP danové neuznanych 717 — Vynosy z ostatnich operaci
a) 10 mld. K¢ 1. 10 mld. K¢




‘Operace CREASE (4)

* po zachyceni tvorby opravnych polozek a provedeni
dvou krokU operace doslo k zasadnimu obratu
v ucetnim zachyceni ekonomické situace banky, a to
v rozvaze i ve vysledovce:
— v okamziku realizace ,,zaruky” z operace CREASE jsou
Spatné uvery nahrazeny kvalitnimi aktivy
— ztrata z tvorby opravnych polozek je kompenzovana
vynosem z prijaté ,zaruky”

31



Operace CREASE (5)

Uletni zachyceni zacatku a prvniho roku operace CREASE podle propagatorti

244 — Ztratove aveéry

10 mld. K&

249 — OP ke klasif. avérim a pohleddavkam

a) 10 mld. K¢

131 — B&Zn¢é ucty u jinych bank

4. 0,10 mld. K¢ 5. 0,86 mld. K¢
6. 0,69 mld. K¢
214 — Ostatni kratkodobe tveéry
1. 10 mld. K¢ 2.10 mld. K¢
153 — Pohledavky z kuponovych dluhopisti
2.10 mld. K¢ 6. 0,69 mld. K¢
3. 0,43 mld. K¢
651 — Tvorba OP danové neuznanych 717 — Vynosy z ostatnich operaci
a) 10 mld. K¢ 1. 10 mld. K¢
4. 0,10 mld. K¢
617 — Naklady na ostatni operace 715 — Vynosy z operaci s cennymi papiry
5. 0,86 mld. K¢ 3. 0,43 mldi>K¢




’ Qge.ragREASE (6)

Uéetni zachyceni zatatku a prvniho roku operace
CREASE podle propagatoru

a) tvorba opravnych polozek (10 mld. K<)

1. vynos z prijaté ,,zaruky* (10 mld. K¢)

2. nakup americkych statnich dluhopisu a jejich pujceni
SPV (10 mld. K¢)

3. urokové vynosy americkych statnich dluhopisu (v dalSich
letech se Castka sniZuje)

4. prijaté poplatky za pitjceni americkych statnich
dluhopisit (konstantni 0,10 mld. Kc)

5. poskytnuta platba za p¥ijatou ,,zaruku“ (konstantni 0,86
mld. K¢)

6. pFijata platba za prodej americkych statnich dluhopisit a
z jejich urokovych vynosii (0,69 mld. K¢)
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~ Operace CREASE (7)

Cisty dopad operace do vysledovky v prvnim roce Cini min
0,33 mld. Kc!

protoze urokové vynosy z dluhopisu se v dalSich letech
postupneé snizuji, kazdorocCni ztrata z operace postupné
narustad az na 0,76 mld. v poslednim roce

hlavni dopad je tak soustredén na druhou polovinu obdobi
operace

kumulativni Cisty dopad operace do vysledovky Cini béhem
dvaceti let asi minus 1,4 mld. K¢
— operace skutecné umoznila rozlozeni ztraty 10 mid. K¢ do dvaceti let
— cenaoperace=14%

Ucetni zachyceni podle propagatoru vsak neni v souladu
s ceskymi ucetnimi standardy — kdyby bylo, pak by pominul
divod sjednani operace CREASE
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'Op__lle,ra ce CREASE )

* ucetni zachyceni dle IAS:

— na CREASE je nutno pohlizet jako na financ¢ni nastroj, ktery
je treba ucetné zachytit v jeho realné hodnotg, tj. je treba
zachytit operaci prostrednictvim jediné hodnoty

— jde o financni nastroj s pevné uréenymi penéznimi toky na
obdobi dvacet let

* jeho readlna hodnota = rozdil mezi realnou hodnotou pohledavek
nastroje a zavazk( nastroje

— toto ucetni zachyceni primo ukazuje na nevyhodnost
sjednani operace pro ceskou banku

— duvod sjednani operace mizi — dopad do vysledovky je od
okamziku sjednani zaporny
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Operace CREASE (9)

Uéetni zachyceni operace CREASE podle IAS

a) tvorba opravnych polozek (10 mld. K<)

1. sjednani operace (naklad 1,00 mld. K¢)

2. platba (0,07 mld. K¢)

3. uprava realné hodnoty operace (0,01 mld. K<)

244 — Ztratove uvery XXX — Zavazky

10 mld. K¢ 2. 0,07 mld. K¢ 1. 1,00 mld. K¢
3. 0,01 mld. K¢

249 — OP ke klasif.avérim a pohledavkam

a) 10 mld. K¢

131 — B&Zné ucty u jinych bank

2. 0,07 mld. K¢

651 — Tvorba OP danové neuznanych

a) 10 mld. K¢

617 — Naklady na ostatni operace

1. 1,00 mld. K¢
3. 0,01 mld. K¢




Operace CLARA (1)

e kroky operace:

1. Prodej uvérového portfolia s nominalni hodnotou 3 mld. K¢ ¢eskou bankou subjektu
SPV A, anizZ je za uvérové portfolio zaplaceno

2. Vydani bezkuponového dluhopisu ¢eskou bankou s nominalni hodnotou 4 mlid. K¢ za
1 mld. K¢ a jeho nakup SPV A, aniz je za dluhopis zaplaceno

3. Vydani kuponového dluhopisu SPV B s nominalni hodnotou 4 mid. K¢ a jeho nakup
ceskou bankou za 4 mld. K¢, aniz je za dluhopis zaplaceno

4. Prodej uveérového portfolia s nominalni hodnotou 3 mld. KE SPV A subjektu SPV B,
aniz je za uvérové portfolio zaplaceno

Prodej bezkuponového dluhopisu SPV A do SPV B

Uhrada zavazku 4 mld. K& &eské banky vii¢i SPV B

Prevod penéznich prostfedkd 4 mld. Ké SPV B na SPV A u ¢eské banky
Uhrada 4 mld. K& SPV A &eské bance

. Postupné zachyceni urokovych nakladl bezkuponového dluhopisu 3 mld. K¢
10 Postupné zachyceni urokovych vynost kuponového dluhopisu 1 mlid. K¢

11.Postupné zachyceni realné hodnoty forvardu na zpétny nakup uvér. portfolia za 1
mld. K¢ (redlna hodnota na konci dvacetiletého obdobi ¢ini -1 mld. K¢)

12.Postupna tvorba opravné polozky 3 mid. K¢ na uvérové portfolio

13.Splaceni bezkuponového dluhopisu za 4 mld. K¢

14.Zpétny nakup plvodné prodaného uvérového portfolia za 1 mld. K¢

15.Splaceni kuponového dluhopisu véetné pohledavky z kupont v celkové vysi 5 mId.3I§é
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Operace CLARA (2)

Uéetni zachyceni operace CLARA podle propagatori (Ceska banka)

244 — Ztratove uvery

299 — Ostatni zavazky

3 mld. K¢ 1.3 mld. K& 6. 4 mld. K¢ 3.4 mld. K¢ (SPVB)
1.3 mld. K& (SPVA)  [8.4 mld. K&
2. 1 mld. K¢ (SPVA)
415 — Kuponové¢ dluhopisy 521 — Obligace
3.4 mld. K¢ 15. 5 mld. K¢ 13. 4 mld. K¢ 2. 1 mld. K¢
10. 1 mld. K¢ 9.3 mld. K¢

221 — Bézné ucty klientt

7.4 mld. K& (SPVB)
8. 4 mld. K& (SPVA)
15. 5 mid. K&(SPVB)

6. 4 mld. K& (SPVB)
7.4 mld. K& (SPVA)
13. 4 mld. K&(SPVB)
14. 1 mld. K&(SPVB)

311 — Pevné termin.operace s urok. nastroji

14. I mld. K¢

11. 1 mld. K¢

614 — Naklady na emitovan¢ dluhopisy

715 — Vynosy z operaci s cennymi papiry

9.3 mld. K¢

10. 1 mld. K¢

619 — Naklady na derivatove operace

38
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CLARA (3)

\.‘_
&

U&etni zachyceni operace CLARA podle propagatorii

(SPV A)
Uvéry a opravné polozky Zavazky
1. 3 mld. K¢& 4.3 mld. K¢& 8. 4 mld. K& 1.3 mld. K¢& ((:JB)
2. 1 mld. K& (CB)
Pohledavky

4.3 mld. K& (SPVB) | 7.4 mld. K&
5. 1 mld. K& (SPVB)

Bezkuponové dluhopisy

2. 1 mld. K¢ 5.1 mld. K¢

Bézné Gty

7.4 mld. K¢ 8.4 mld. K¢
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Uéetni zachyceni operace CLARA podle propagatori

(SPV B)

Uvéry a opravné polozky

Zavazky

4.3 mld. K¢ 12. 3 mld. K¢ 7.4 mld. K¢ (SPVA) (4.3 mld. K& (SPVA)
5. 1 mld. K& (SPVA)
Pohledavky Emise cennych papirt

3.4 mld. K¢ (CB)

6. 4 mld. K¢ (CB)

15. 5 mld. K¢

3.4 mld. K¢
10. 1 mld. K¢ (CB)

Bezkuponové dluhopisy
5. 1 mld. K¢ 13. 4 mld. K¢
9.3 mld. K¢
Bézné ucty
6. 4 mld. K¢ 7.4 mld. K¢
13. 4 mld. K¢ 15. 5 mld. K¢

14. 1 mld. K¢

Realn¢ hodnoty derivati

11. 1 mld. K¢

14. 1 mld. K¢

Naklady z cennych papirt

Vynosy z cennych papirii

10. 1 mld. K¢

9.3 mld. K¢

Naklady na opravné polozky

Vynosy z derivati

12. 3 mld. K¢

40

11. 1 mld. K¢




~ Operace CLARA (5)

| il

CLARA = Czech loan and repackaged assets

cilem je rozlozit ztratu banky z uvérového portfolia na pfistich dvacet
let, tj. zajistit, aby banka nemusela ihned na Spatny uveér vytvaret
opravné polozky

SPV A je v operaci zcela zbytecné a slouzi pouze k zatemnéni podstaty
operace

z vysledovky Ceské banky je patrné, ze se skutecné podarilo ,rozlozit
ztratu® banky z uvérového portfolia do dvaceti let — tento podvod by
vSak nebyl mozny, kdyby veskeré operace probéehly za trznich
podminek

operace CLARA splniuje stejny ucel jako operace CREASE, je vSak pro
banku levnéjsi, jeji provedeni presto nemohlo byt v zajmu akcionar
banky, nebot jeji sjednani okamzité snizuje hodnotu banky o
poskytnuty poplatek

véasnym zdsahem bankovniho dohledu CNB tuto operaci nesjednala
zadna banka v CR “



MEJTE SE HEZKY

©



