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UvVOD

Obchodni operace na mezindrodni Grovni jsou charakteristickym rysem mnoha podnik.
Nejstar§i formou mezinarodnich ekonomickych vztahti je mezinarodni obchod. Ve druhé
poloviné dvacéatého stoleti rychld tempa ekonomického ristu zvysila potiebu vyvozu
kapitalu, pfi¢emz hlavni vdha se postupné pienesla na vyvoz kapitalu produktivniho, v
podobé zahraniCnich investic. Stile Castéji sklonovanym pojmem se staly nadndrodni
podniky jako subjekty, které zahranicni investice uskutecnuji.

Rostouci trend zapojovani se podnikiti do mezinarodnich interakci — proces podnikové
internacionalizace — byl a stale je podporovan kombinaci mnoha faktorti. Mezi né patii
vznik nadndrodnich instituci a mezindrodnich spolefenstvi, odstraiiovani systémovych
bariér zahrani¢nich investic, rapidni pokles nakladi na dopravu a telekomunikace, revoluce
v informacnich technologiich a postupna liberalizace domdacich 1 mezinarodnich
kapitalovych trha.

Proces internacionalizace podnikatelskych aktivit ma vyznamny dopad jak na
vzniknuvsi nadnarodni podnik jako celek, tak i na jeho fizeni. Z hlediska fizeni finan¢niho
pak mezi rozhodujici otdzky patii nariist financ¢nich rizik a riznych moZnosti jejich
managementu, nutnost fizeni finan¢nich tokt uvnitt podniku, moznost vyuzivat piilezitosti
k optimalizaci “globalniho” danového zatizeni a pfedevS§im moZnost vyuZivat
neefektivnosti finan¢nich trhii k ziskani finan¢nich zdroji s niz§imi néklady kapitalu.

Disertani prace se dotykd pravé problematiky zdroji financovani nadnarodnich
podnikti v kontextu soucasného globalniho ekonomického prostiedi. Prace je zamétena
pfedev§im na ceské nadnarodni podniky, kterym je prozatim v odborné literatuie
vénovana mald pozornost. Podnétem pro zaméteni prace byla myslenka, pro¢ tyto podniky
ziidkakdy vyuZivaji moZnosti financovani na mezindrodnich finan¢nich trzich, ktera by jim
piinesla nepftetrzity pristup k vétSimu mnozstvi externich zdroji financovani s niz§imi
naklady kapitalu a tedy i feSeni jednoho ze zdkladnich cili finanéniho managementu.

Disertacni prace je rozd€lena na cast teoretickou a praktickou. V c¢asti teoretické je
definovéano globélni ekonomické prostiedi a zmapovany zakladni poznatky o nadnarodnich
podnicich. V dalsi fazi je pozornost zamétena na finan¢ni fizeni a rozhodovani ¢eskych
nadnarodnich podnikd — tedy na mezinarodni finanéni management. Jsou definovany
zékladni odliSnosti mezi domacim a mezinarodnim finan¢nim managementem, popsany
rizné zdroje financovani nadndrodnich podnikli a nejvice pozornosti je pak vénovéano
otazce fizeni zdroji financovani nadnarodnich podnika, kdy je jejich optimalni kapitalova
struktura posuzovana z hlediska dostupnosti zdroji financovani, ndkladl kapitalu,
finan¢nich rizik a danovych aspekti.

V praktické Casti jsou postupné napliiovany stanovené cile disertacni prace. Jsou
schematizovany ceské nadnéarodni podniky a analyzovany motivy jejich vzniku. Nasledné
je zhodnocena dostupnost zdroji financovéni ceskych nadnarodnich podnikii a
systematizovany jednotlivé typy vlastniho a ciziho kapitalu. Pot€ je pozornost zaméfena na
emisi dlouhodobych dluhovych instrumenti (dluhopisti a eurobondil), pfiCemz cilem je
navrhnout model postupu emise. Komplexné je zpracovéana celd metodika postupu emise.



Mimo jiné je navrzen zplsob stanoveni kuponové sazby, jsou identifikovana rizika
souvisejici s emisi dluhopisti a navrzen zpusob jejich fizeni. Rovnéz je navrzen index pro
podporu rozhodovani pii vybéru trhu, na ktery emisi dluhopisti umistit. Nakonec jsou
zjisténé poznatky verifikovany ptipadovou studii.

V zavérecné Casti disertacni prace jsou shrnuty jeji pfinosy, které 1ze spatfovat v roviné
teoretické, praktické 1 pedagogické. Piinos pro teorii vidim pfedevSim ve zpresnéni
nckterych definic a prohloubeni teoretickych poznatki v oblasti podnikové
internacionalizace a mezinarodniho finan¢niho managementu. Prakticky vyznam ma
zejména vytvoieny navod pro emisi dluhopisti a eurobondl. Vysledky prace naleznou
rovnéZ v raznych podobach (ucebni texty, piipadové studie, atp.) uplatnéni v
pedagogickém procesu.

1 FORMULACE CiLU A HYPOTEZ DISERTACNI PRACE

Disertacni prace se zabyva financnim managementem nadnéarodnich podnikl v kontextu
globalniho ekonomického prostiedi. Jelikoz se jednd o velice narocnou a obsahlou
problematiku, rozhodla jsem se po dikladném studiu teoretickych publikaci zamétit pouze
na vybrané otazky. Dle tohoto rozhodnuti byly nasledné¢ koncipovany i cile disertacni
prace.

Hlavnim cilem disertacni prace je piinést nové poznatky ve zkoumané oblasti
finan¢niho managementu nadnarodnich podnikil. Tento cil je napliiovan fadou dil¢ich cild,
které 1ze spatfovat ve dvou rovinach — na trovni nadnarodniho podniku jako celku a na
urovni jeho finanéniho managementu.

Z hlediska nadnarodniho podniku jako celku je cilem disertatni prace predevsSim
zmapovat teoretické poznatky tykajici se procesu podnikové internacionalizace, a to jak
z hlediska makroekonomického, tak i1 z pohledu samotnych podnikli. V ndvaznosti na tento
cil je dil¢im zdmérem prace definovat pojem cesky nadndrodni podnik jako predmét
zkoumani a analyzovat motivy jeho vzniku.

Z hlediska finan¢niho managementu nadnéarodnich podniki je cilem prace zmapovat
teoretické poznatky a na zakladé¢ toho identifikovat specifika finan¢niho ftizeni a
rozhodovani domécich a nadnarodnich podnikii.

Nadnérodni podniky jsou v pozici, kterd jim umoziuje ziskdvat zdroje financovani na
mezinarodnich kapitdlovych trzich. To ma dopad nejen na objem dostupnych zdroji
financovani, ale 1 na cenu kapitalu. Dil¢im cilem disertacni prace je zjistit, zda tato pozice
piinasi ¢eskym nadnarodnim podniklim vyhodu oproti podnikiim domécim.

Dil¢im cilem prace je rovnéZz zmapovat teoretické poznatky o zdrojich financovani
nadnarodnich podnikii a konfrontovat je s ptiklady z praxe ¢eskych podniki. V této oblasti
je tieba definovat pficiny lepSiho pfistupu ke zdrojim financovéni a identifikovat faktory
ovliviiujici rozhodovani o optimalni struktute kapitalu.



V navaznosti na tuto oblast je hlavni pozornost vénovéana cizim zdrojim financovani.
Dil¢im cilem prace je popsat jednotlivé typy zdroji financovani a nasledné navrhnout
metodiku postupu emise dlouhodobych dluhovych instrumentdl na mezinarodnich
kapitdlovych trzich z pohledu ¢eskych nadnarodnich podnikd.

Pfi naplnovani stanovenych cilti diserta¢ni prace vychazim z nésledujicich hypotéz:

e Ceska republika se nachazi teprve ve druhé fazi vtahu k pfimym zahrani¢nim investicim
dle eklektické teorie Johna H. Dunninga (1996). Tu lze popsat tak, Ze rozsah pfimych
investic zahrani¢nich podnik v dané zemi se zvySuje, vysoky objem vyroby zasobuje
mistni trh a pfimé investice nejsou zatim provazany s hospodaistvim dané zemég. Ptimé
investice do zahrani¢i se vyskytuji ziidka, pokud ano tak do sousednich zemi
s dostateCnou urovni rozvoje (viz. kapitola 2.2.2.1 disertacni prace).

e Ceské nadndrodni podniky jsou v pozici, kterd jim umoziiuje ziskavat ve srovnani
s podniky domacimi vétSi objem kapitdlu na mezinarodnich kapitalovych trzich, a to
s niz§imi néklady.

e Ceské nadnirodni podniky jsou ve srovnani s podniky domacimi nositeli zvySeného
finan¢niho rizika. To se negativné projevuje v procesu fizeni zdroji financovani.

2  ANALYZA SOUCASNEHO STAVU VEDECKEHO
POZNANI

2.1 GLOBALIZACE

Pojem globalizace poprvé pouzil americky ekonom Theodore Levitt vroce 1983
k popisu vyvoje svétového hospodarstvi v obdobi sedmdesatych let dvacatého stoleti
(Eaton, 2001). Moderni globalizace se vSak datuje jiz od konce 19. stoleti.

Pojem globalizace je obtizné pfesné¢ vymezit a v disledku toho existuje nepieberné
mnozstvi definic, naptiklad v nasledujicich publikacich: (Bertucci, 2001), (Ehl, 2001),
(Floyd, 2001), (Friedman, 1999), (Harris, 2002), (Hendersenova, 2001), (Jakubikova,
2002), (Jenicek, 2003), (Liska, 2002), (Mezficky, 2003), (Robinson, 2002), (Shapiro,
2003), (Stryker, 2003), (Sykora, 2000), (Svétova banka, 2000). Podle Bertucciho (2001) je
globalizace procesem zvySujicim vzijemnou zavislost trhii a narodnich ekonomik,
vyvolanym vysokou dynamikou obchodu se zbozim, kapitdlem, sluzbami a transferem
technologii a know-how. Za primarni prostfedek procesu globalizace jsou povazovany
okazalé pokroky v informacnich technologiich a hromadné dopravé (Harris, 2002). Kromé
toho lze dle Floyda (2001) za prosttedek globalizace povazovat rovnéz rlst spotieby.

Ackoliv je pojem globalizace Casto spojovan pouze s ekonomickymi a politickymi
aspekty, lze vymezit 1 dalSi dimenze globalizace, naptiklad technologickou, kulturni a
socialni (Srsnova, 2000).

Cihelkova (2001) uvadi v souvislosti globalizaci dalsi tfi pojmy, k nimZ je globalizace
vjakémsi nadfizeném postaveni, jistym zplisobem je =zastieSuje. Jednd se o



internacionalizaci, transnacionalizaci a integraci. Faze internacionalizace piedchéazela
globalizaci. Jednalo se o mezinarodni vyménu produktd pii vyrobnim procesu uzavieném
ve staté. Transnacionalizace predstavuje rozvoj velkych podnikatelskych celkt, které
pterostly narodni ekonomiku a ve kterych je organizovdna mezinarodni produkce. Pojem
integrace je pro globalizaci vyznamny zvIast¢ zhlediska funkciondlniho a
institucionalniho (Cihelkova, 2001). Funkciondlni integraci je mySleno propojovani
produkénich a dalSich souvisejicich aktivit podnikatelskych subjektl, instituciondlni
integraci pak pravidla, dojednana v ramci n€které mezinarodni organizace pii uplatiiovani
liberalizace obchodu a investic.

Za hlavni pozitivni disledky globalizace lze dle Skrholce (2002) ozna&it zvySovani
produktivity prace a Zivotni Urovng, coz je umoznéno vyhodnéj$i mezindrodni délbou
prace. Dle Czesan¢ho (2002) je ziejmé, ze globalni sily ve svych dusledcich vedou
k synchronizaci hlavnich ekonomickych trendl ve svété. Je vSak ziejmé, Ze proces
globalizace nevytvafi nastroje, kterymi by eliminoval hospodaiské krize a vyhnul se tak
vykyvim danym hospodaiskymi cykly ¢i rozkolisanim akciovych trhli. Nadale jsou tedy
zachovany podminky pro nerovnomérny rozvoj. Proto, 1 kdyz s procesem globalizace
dochazi s ur¢itymi vykyvy ke globalnimu ristu bohatstvi, vede vykonnostni rozdéleni zemi
k tomu, ze mezera mezi bohatymi a chudymi se prozatim stale zvétSuje (Svétova banka,
2000).

2.2 NADNARODNIi PODNIKY JAKO JEDEN Z ASPEKTU
GLOBALIZACE

Z vykladi pojmu globalizace vyplyva, Ze jednou z pfi¢in 1 nasledka tohoto procesu je
vznik a rozvoj podnikatelskych celk, které v nékterych svych charakteristikach pterostly
narodni ekonomiku. Tyto subjekty a zejména pak jejich finan¢ni fizeni a rozhodovani jsou
ustfednim tématem disertani prace. Pouzivam pro né€ oznaceni nadnirodni podniky a
zabyvam se jednak teoretickym vymezenim samotného pojmu nadnarodni podniky a
jednak 1 jejich makroekonomickymi i mikroekonomickymi aspekty.

Z odborné literatury vyplyva nejednoznacnost samotného oznaceni podniku, ktery neni
¢inny pouze v urCitém narodnim hospodafstvi, ale ve vét§im poctu zemi a své vyzkumné,
vyrobni, obchodni, investi¢ni a dalsi cile definuje v mezinarodnim ramci. Mezi nej¢astéji
pouzivané vyrazy patii: nadnarodni, internaciondlni, multinaciondlni, mezindrodni,
transnacionalni, svétovy ¢i globalni podnik (pfipadné spolecnost, organizace nebo
korporace, coz vychdzi z oznaceni akciovych spole¢nosti v USA). Tyto podniky jsou navic
definovany riznymi zplisoby. Napiiklad dle TéancoSové (2002) lze za mezinarodni
korporaci povazovat podnik, ktery svou obchodni a vyrobni Cinnosti ptekracuje hranice
jednotlivych narodnich ekonomik. Néktefi autofi se zabyvaji 1 definovanim rozdilti mezi
pojmy nadnarodni, internacionalni, mezinarodni, multinacionélni ¢i transnacionalni. Dle
Zadrazilové (1994) spociva rozdil v pojmu multinacionalni a transancionalni v tom, Ze
v ptipadé¢ multinaciondlniho podniku musi byt aktivity rozmistény v mnoha zemich, u
transnacionalniho pak mize jit pouze o jedinou hostitelskou zemi.

Z hlediska teorie mezinarodniho obchodu nebyl vznik nadnarodnich podnika
oc¢ekavan. Dle teorie komparativnich vyhod by se kazdy narod mél specializovat na



produkci a export téch vyrobki, které¢ miize produkovat relativné nejefektivnéji. Vychazelo
se znepfesn¢ho piedpokladu, Ze zbozi a sluzby se mohou pohybovat mezinarodné¢, ale
faktory jako kapital, prace a piida jsou relativné imobilni. Navic tato teorie ignorovala roli
nejistoty, uspor z rozsahu, dopravnich nékladii a technologii v mezindrodnim obchodé¢.
Jednd se tedy o teorii spiSe statickou nez dynamickou. Klasicka teorie implicitné
piedpoklada, ze riizné zemé se 1isi z hlediska zdrojii a ekonomické vykonnosti. Rozdily
mezi jednotlivymi podnikovymi strategiemi jsou povazovany za sekundarniho razu, pro
podnik je nejvétsi determinantou uspéchu jeho mateiska zemé. V posledni dobé se vSak
rozdily mezi jednotlivymi podniky stavaji stdle vyznamnéj$imi. Schopnost podnikii vSech
velikosti vyuzivat globdln¢ dostupné vyrobni faktory je tak mnohem vyznamnéj$i nez
makroekonomické rozdily mezi jednotlivymi zemémi (Shapiro, 2003). Proto pokud ma
podnik v porovnani s podniky v zahrani¢i urcitou vyhodu, tedy existuje-li tzv. trzni
nedokonalost, uskutecni zahrani¢ni investici. Prvni, kdo dospé¢l k tomuto poznatku byl
americky ekonom Stephen Hymer (1960).

Aktivity nadnarodnich podnikii, tedy matefského podniku (zahrani¢ni investor) a jeho
zahrani¢nich investic (zahrani¢ni afilace), maji pozitivni i1 negativni vliv na rizné
ekonomické, socidlni i politické jevy v zemich, kde ptisobi. Dle Baladze (2001) patii mezi
zékladni efekty €innosti nadnarodnich podnikd z makroekonomického hlediska jejich vliv
na narodni diichod, obchodni a platebni bilanci, zaméstnanost (zvySovani odborné urovné
pracovni sily, nové pracovni pfilezitosti versus nové technologie s vysokym stupném
automatizace) a hospodaiskou strukturu (konkuren¢ni prostfedi, odvétvova a regionalni
struktura). Kromé toho se jejich ptisobeni projevuje 1 v roviné politické, socialni (kultura,
zivotni styl, spottebitelské preference) a technologické (ptfesun technologii, know-how).

Proces piekroceni podnikatelskych aktivit pfes narodni hranice je oznacovan jako
internacionalizace podniku. Jeji zavéreCnou fazi je poté podnikova globalizace, kdy
odbytovym a zdsobovacim prostorem pro podnik je cely svét a domaci trh je pouze jednim
zmoznych trhi. Teorie podnikové internacionalizace vychazi v podstaté ze tfi
nejznaméjSich teoretickych modeld, mezi které patii teorie mezinarodniho cyklu Zivotnosti
vyrobku Raymonda Vernona (1966), model EPRG Howarda Pelmuttera (1969) a
skandinavska teorie, kterd byla rozpracovana do finského modelu (Luostarien, 1970) a
Svédského modelu tzv. Upsallské Skoly (Johanson, 1975), (Johanson, 1977).

Vyjdu-li z modelu Uppsalské skoly, dle které internacionalizace probiha jako postupny,
etapovy proces, pak lze za vychozi stav procesu internacionalizace povazovat ¢ist¢ domaci
podnik vstupujici do interakci se subjekty, které jsou ¢inné v mezinarodnim hledisku.
Druhou fazi procesu internacionalizace je zahranicni obchod. Je-li uspéSny, ptichazi
obvykle posun do dalsi faze procesu, kterd spociva v rozsifeni fyzické i intelektualni
pfitomnosti podniku v globalnim rdmci. K tomu ma podnik k dispozici celou fadu
strategickych alternativ napiiklad licensing ¢i kontrolu zahrani¢nich aktiv (joint ventures,
dcefiné podniky atp.).

Konsenzus ekonomické teorie a empirickych studii v oblasti uskute¢iiovani zahrani¢ni
expanze spociva v tom, ze pohyb zahrani¢nich investic je fizen ocekdvanim budouciho
zisku. Zakladni premisa dle Balaze (2001) pravi, Ze investice proudi z regiont s nizkymi
ocekavanymi zisky do regioni s vysokymi ocekdvanymi zisky po zvazeni potencidlnich



rizik specifickych pro konkrétni region (t€émi se podrobné&ji zabyva podkapitola 2.2.3.4).
Vybér cilové (hostitelské) zemé ma vSak celou fadu dalSich determinant, jako je poptavka
na daném trhu, obchodni restrikce, legislativni uprava zahrani¢nich investic ¢i nakladové
faktory. Obecné je po zohlednéni souvisejicich rizik konkrétni rozhodnuti o cilové zemi
investice zavislé na jejim funkénim hledisku, tedy zda se jednid o investici vertikalni,
horizontélni ¢i konglomeratni.

Klicovou otazkou v procesu internacionalizace je, co vlastné podniky k zahrani¢ni
expanzi vede? Touto problematikou se zabyva velké mnozstvi autord, napiiklad: (Aharoni,
1996), (Brooke, 1996), (Buckley, 2000), (Dunning, 1996), (Jilek, 2001), (Moftett, 2003),
(Polednakova, 2003b), (Shapiro, 2003), (Watson, 1998). Z teoretickych poznatkl je
ziejmé, 7ze na dokonalém trhu by zahrani¢ni pobo¢ky nadndrodnich podnikii nemély byt
schopny konkurovat domacim podnikatelskym subjektim. Jejich nevyhodou jsou totiz
dodatecné naklady vyplyvajici ze vzdalenosti od matetského podniku. Aby zahranicni
pobocka byla schopna Uspésné konkurovat, musi byt tyto dodate¢né naklady prekonany.
To znamena, ze v duisledku trznich nedokonalosti musi existovat n¢jaké “kompenzujici”
vyhody, které nejsou dostupné domacim podnikiim a které maji dostate¢nou velikost na to,
aby zahrani¢ni investice pro podniky zatraktivnily. Z publikaci vySe uvedenych autort
vyplyva, Ze teoreticky lze hlavni motivy pro uskute¢niovani zahrani¢nich investic rozdélit
na strategické a ekonomické. Dle Brooka (1996) jsou strategické motivy zahrani¢nich
investic defenzivni ¢i agresivni. Podniky provadé¢ji zahrani¢ni investice za ti¢elem ochrany
svych sou€asnych obchodnich aktivit v zahrani¢i, naptiklad pokud maji problémy s agenty,
piepravni néklady jsou vysoké, zahrani¢ni trh upfednostituje mistni vyrobu pied importem
nebo jsou nastoleny vysoké tarifni bariéry a kontrola importu. Za hlavni ekonomické
divody zahrani¢niho investovani lze oznalit Uspory zrozsahu, Uspory ze spojeni a
mezinarodni diverzifikaci za u€elem sniZeni rizika.

Nadnarodni podniky jsou povazovany za nositele zvySené miry rizika. Moffett (2003)
déli rizika nadnarodnich podniki na rizika specificka pro podnik (vnitini rizika — obchodni,
kurzova, spravy), specifickd pro zemi (riziko transferu, kulturni odliSnosti,
protekcionismus) a rizika globdlni (terorismus, Zivotni prostedi, elektronické tutoky,
antiglobaliza¢ni hnuti, chudoba).

2.3 FINANCNI MANAGEMENT V PODMINKACH NADNARODNICH
PODNIKU

Finan¢ni management nadnarodnich podniki je vSeobecné oznacovan jako mezinarodni
finan¢ni management. Touto problematikou se zabyvaji naptiklad autofi: (Balaz, 2001),
(Brooke, 1996), (Buckley, 2000), (Cemohlévkové, 2000), (Keown, 2002), (Lacina, 2001),
(Moffett, 2003), (Polednékova, 2003a), (Shapiro, 2003), (Srshova, 2000), (Watson, 1998).
Kli¢ovou otazkou je, nakolik se mezinarodni finan¢ni management 1i8i od finan¢niho fizeni
podnikit domaéacich. Z uvedenych zdrojii vyplyva, Ze hlavni principy (zejména cil
maximalizace bohatstvi vlastnikt) jsou shodné.

Mezi rozhodujici otdzky mezinarodniho finan¢niho managementu patii dle Shapira
(2003) problematika ziskavani kapitdlu a fizeni finan¢nich toka uvnitf podniku. Dle
Buckleyho (2000) Ize definovat tfi hlavni faktory, které v mezinarodnim finan¢nim



rozhodovani hraji nejvyznamnéjsi roli, a to jednak ptileZitost k minimalizaci “globalniho”
danového zatiZeni, jednak rizné moznosti fizeni kursového a politického rizika a dale pak
ptilezitost k vyuZiti neefektivnosti finan¢nich trhi k ziskani finanénich zdroji s nizS$imi
naklady nez je bézné trzni tirokova mira.

Z uvedenych teoretickych vychodisek mimo jiné vyplyva, Ze nadnarodni podniky mayji
ve srovndni s podniky domacimi vice moZznosti kryti kapitdlovych potieb za vyhodnéjSich
podminek. Mohou totiz vstupovat na vétsi pocet finan¢nich trhi, ¢imz ziskavaji neptetrzity
piistup k vétSimu mnozstvi externich zdroju s niz§imi naklady kapitalu (Keown, 2002).
Pticinou tohoto jevu je pfistup mezinarodnich investorii k podnikovym cennym papirim a
také rizna mira segmentace a likvidity na domdcich a mezinarodnich kapitalovych trzich
(viz. schéma €. 1).

Charakteristika

e ’ , Pristup na globalni trh
podnikovych cennych papirt

Pristup na mistni

Ptistup k podnikovym cennym \ Ptistup k podnikovym cennym
papirim maji pouze domaci < > papirim maji mezinarodni
investofi L portfoliovi investoti

Trzni likvidita pro
podnikové cenné papiry

Nizka likvidita cennych papirt Vysoka mira likvidity na
na domacim trhu a omezena « > doméacim trhu a Siroka
mezinarodni likvidita L mezinarodni participace

Dopady miry trzni segmentace na podnikové cenné
papiry a naklady kapitalu

Segmentovany domaci trh \ Ptistup k globalnimu
cennych papirt, ktery ocenuje akcie < > kapitalovému trhu, ktery ocenuje
podle domacich zvyklosti a standardi akcie podle mezinarodnich zvyklosti

L a standardu

Schéma €. 1: Naklady a dostupnost kapitadlu na domécim a globalnim trhu (Moftett, 2003)

Trzni likviditou se dle Moffetta (2003) rozumi stupen ¢i mira, do které mize podnik
emitovat nové cenné papiry, aniz by klesla trzni cena cennych papirl stdvajicich.
Segmentace se vztahuje ke stupni odliSnosti pozadované miry vynosnosti cennych papirt
na doméacim trhu ve srovnani s pozadovanym vynosem cennych papirti, které jsou
obchodované na ostatnich kapitalovych trzich ve svéte.

Zména v nakladovosti a objemu jednotlivych potencidlnich zdrojti financovani ovliviuje
optimalni kapitalovou strukturu nadnarodnich podnikt. Studie a publikace zabyvajici se
kapitalovou strukturou nadnarodnich podnikt se soustfedi zejména na hledani odpovédi na
tii otazky: jak se u nadnarodnich a domacich podnik li§i vliv zdanéni (na konsolidované
bazi ¢i na Uzemnim ziklad€) na kapitdlovou strukturu, jaky vliv ma riziko a jak na
kapitalovou strukturu plisobi agenturni ndklady (zejména agenturni néklady vyplyvajici
z konfliktu zajmi mezi majiteli a véfiteli).

10



V otazce dopadii zdanéni i agenturnich nakladl existuje jednoznacny konsenzus.
Potencidlni danové vyhody dluhového financovani nadnarodniho podniku, ktery si mize
vypujcovat na riznych finan¢nich trzich jsou nesporné. To hovoii pro zvySovani podilu
dluhového financovani ve srovnani s domacimi podniky. Na druhou stranu mezinarodni
operace zvySuji agenturni naklady dluhového financovani. Véftitelé, ktefi preferuji nizsi
riziko moznych ztrat, pozaduji omezovani rizika podniku rlznymi zplsoby. Dle
Rezndkové (2002) se mize jednat o pozadavek minimalizace plateb vlastniklim, navyseni
zékladniho kapitadlu, omezovani dalSich investic ¢i prava disponovat s majetkem. To je
vSak v pfipadé nadnarodnich podnikii obtizné, a proto vétitelé pozaduji vySSi ndvratnost
vlozeného kapitalu. Z tohoto hlediska by tedy mél byt podil dluhu v kapitidlové struktuie
nadnarodnich podnikl redukovan. Teoretické argumenty tykajici se dopadi miry rizika na
kapitalovou strukturu jsou rozporuplné a nejednotné. Na volatilitu penéznich tokl
nadnarodniho podniku negativné piisobi mnoha rizika (zejména politicka, kurzovd a
informacni), spojend se zahrani¢nimi aktivitami. Na druhou stranu vSak schopnost
nadnarodniho podniku vstupovat na rizné financni, devizové a komoditni trhy umoZiuje
touto mezinarodni diverzifikaci volatilitu penéznich tokG snizovat. Na optimalni
kapitalovou strukturu tak piisobi oba tyto efekty spolecné skrze vliv na naklady tpadku.
Urceni toho, ktery z vlivl prevazuje, je pravdépodobné otazkou empirie.

3 ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE

Pti zpracovani disertacni prace byla po dikladné analyze problematiky finan¢niho
managementu nadndrodnich podnikl definovdna tada dil¢ich otazek, na které je mozno
hledat odpovéd’. Nasledné byly vybrany otazky, které budou feSeny v rdmci této disertacni
prace. V navaznosti tak byly formulovéany cile disertacni prace (tilohy) a zhodnoceny
informace potfebné k jejich naplnéni. Bylo provedeno prvni zhodnoceni sekundarnich
zdroju a identifikovany chybéjici informace a na zakladé toho bylo rozhodnuto o metodach
zpracovani feSené ulohy. Bylo rozhodnuto, Ze zédkladem pro feSeni stanovenych cilll se
stane sbér dat a informaci formou ditkladného studia teoretickych publikaci a zvefejnénych
informaci z praxe Ceskych nadnarodnich podnikii, ddle formou analyzy statistickych dat
z kapitalovych trhli a rovnéz formou kvalitativnich rozhovorii s odborniky z praxe. Pro
pfipad, ze by nckteré casti zadané ulohy byly za danych podminek nefeSitelné, byly
formulovany rtizné varianty feSeni a stanoven modifikovany plan. Ten byl napliovan
naptiklad pii nedostupnosti informaci o emisi podnikovych eurobondi.

V zavéreéné fazi byly posouzeny ziskané vysledky a vyvozeny dil¢i zavéry. Jejich
spravnost byla v nékterych pfipadech verifikovana porovnanim s praktickymi ptiklady,
zpracovanymi formou pfipadovych studii. Byl zpracovan piehled vysledki a uvedeny
piinosy pro teorii, praxi i didaktiku.

Zékladnim metodickym nastrojem pouZzitym pii zpracovani disertani prace se stal
systémovy pristup. Na objektivni realit¢ globalniho ekonomického prostiedi byl
definovan nadnarodni podnik jako systém, jehoz vnitini strukturu tvoii matefsky podnik,
zahranicni afilace a vztahy mezi nimi. Jako systém nizsi irovné (subsystém nadnéarodniho
podniku) byl definovan jeho finanéni management. Strukturu tohoto systému tvoii ¢innosti
spojené se ziskdvanim potfebného mnozstvi penéznich prostfedki a podnikového kapitalu
z ruznych zdroji financovani a na druhé¢ strané jejich optimalni diverzifikaci a uzitim. Tyto
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prvky systému sméfuji ke spoleénému cili, kterym je maximalizace trzni hodnoty
nadnarodniho podniku. V souvislosti s procesem globalizace bylo analyzovano a
popisovano chovani tohoto systému a podsystému, tedy to, jak reaguji na zmény
v ekonomickém prostiedi, se kterym jsou spojeny informacnimi a hmotné energetickymi
toky. Na zaklad¢ analyzy a popisu obou systémil jsem syntézou poznatkii dospéla k dil¢im
zaveérum, smétujicim k napliiovani hlavniho cile disertacni préce.

Syntéza teoretickych a praktickych poznatki byla pouZita i1 pti definovani pojmu Cesky
nadnarodni podnik. Kromé toho byla aplikovdna metoda induktivné deduktivni, jejiz
podstatou je vyuziti empirickych poznatkli jako podkladu pro formulaci hypotéz, ze
kterych se odvozuji disledky, ¢imz se teorie potvrzuji nebo vyvraci.

Pti zkoumdni pfi¢in vzniku ceskych nadnarodnich podnikli byla vyuZzita analyza a
nasledné¢ vybrané metody matematicko — statistické. Ty byly vyuzZity rovnéZz pfi
hodnoceni miry segmentace a likvidity ¢eského kapitalového trhu, kde byly aplikovany
prvky korela¢ni analyzy.

Pro ur€eni pficin lepSiho pfistupu ceskych nadnarodnich podnikti ke zdrojim
financovani ve srovnani s podniky domacimi byla nasledné pouzita metoda indukce,
jejimz cilem bylo na zaklad¢ studia empirickych poznatki postupné piejit k obecnym
tvrzenim o ¢eském kapitdlovém trhu.

Pfi systematizovani zdroji financovani Ceskych nadnarodnich podnikli byla vyuzita
metoda abstrakce, kdy zobecnénim praktickych ptikladi byly definovany hlavni znaky
jednotlivych typi vlastniho a ciziho kapitalu, vyuzivaného ¢eskymi nadnarodnimi podniky.

Pti navrhovani metodiky postupu emise dlouhodobych dluhovych instrumentli na
mezinarodnich kapitdlovych trzich bylo vyuZito pfedev§im metody schematického
modelovani, jejimz cilem bylo vyjadfit proces emise dluhopisti na ¢eském kapitdlovém
trhu. Schéma bylo nasledné doplnéno verbalnim modelem tak, aby bylo platné 1 pro emisi
eurobondd.

Pti napliiovani dilCich cilii disertacni prace byly pouZity také dal§i metody vyzkumné
prace, které jsou popsany naptiklad v publikacich (Cooper, 1995), (Janicek, 1998),
(Konecny, 1998).

4 RESENI A VYSLEDKY DISERTACNI PRACE

Pti zpracovani disertac¢ni prace a studiu primarnich i sekundarnich zdrojt jsem dospéla
k poznani, Ze neni presné¢ definovan vztah mezi globalizaci a nadndrodnimi podniky ve
smyslu pojmi pfiina a nésledek. Dale jsem identifikovala nejednotnost definice
samotného pojmu nadndrodni podnik. V souvislosti s definici nadnarodniho podniku jsem
usoudila, Ze je vhodné zabyvat se 1 samotnymi motivy jejich vzniku. Jsou-li tyto zékladni
pojmy definovany, je teprve mozné systematicky sméfovat k napliiovani hlavniho cile
disertatni prace — tedy pfispét k souasnému stavu pozndni v oblasti finan¢niho
managementu nadnérodnich podnikti. V této oblasti se specializuji na problematiku zdroji
financovani.
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4.1 SYSTEMATIZACE VZTAHU MEZI GLOBALIZACI A
NADNARODNIMI PODNIKY

Ve druh¢é poloviné dvacatého stoleti doSlo kuvolovani obchodnich bariér a
k vyznamnému pokroku v hromadné dopravé (pokles dopravnich nakladl) a informacénich
technologiich (zlepSeni moznosti komunikace). Na urovni makroekonomické vznikaly
mezinarodni instituce a spolecenstvi, které ve svém disledku témét pln€ odstranily
obchodni bariéry a prekdzky v kapitdlovych tocich. Pro podnikatelské subjekty se diky
tomu stavalo stale vyhodnéjs$i rozsifit vyrobni proces i1 za hranice domaci zemé a vyuzit tak
vyhod, které skytaly trhy v rtiznych ¢astech svéta. Tato faze procesu internacionalizace
byla uskute¢iovana pfimymi zahrani¢nimi investicemi. Pivodné domaéci podniky se tak
postupné meénily v podniky nadndrodni. Pasobily v riznych zemich, na jejichz trhy
vstupovaly, ¢imz dosahovaly vyznamnych spor z rozsahu. Mira provazanosti jednotlivych
trhll a ekonomik se diky témto aktivitdim neustale zvySovala. V roce 1983 pouzil Theodore
Levitt k popisu uvedené¢ho vyvoje svétového hospodaistvi pojem globalizace. Podniky,
které se tohoto procesu nezucastnily (domaci podniky) byly ve srovndni s podniky
nadnarodnimi v nevyhodné pozici. Nemohly vyuzivat vyhod rtznych svétovych trhl a
dosahovat Uspory zrozsahu mezindrodnich operaci. Nékteré domaci podniky se proto
zménily v nadnarodni. Oteviely se vstupu zahrani¢niho investora nebo samy uskutecnily
zahrani¢ni investici.

Proto 1ze vyslovit zavér, ze nadnarodni podniky jsou pfi¢inou i nasledkem globalizace.
Vznik nadnarodnich podnikd byl podpofen technologickymi pokroky a odstraiiovanim
obchodnich bariér a prekdzek v kapitalovych tocich - procesem globalizace. Svymi
zahrani¢nimi investicemi tyto podniky pfispivaji k narlistu objemu mezinarodnich
kapitalovych toki a ke zvySovani provazanosti jednotlivych trhit — tedy k procesu
globalizace.

4.2 SYSTEMATIZACE CESKYCH NADNARODNICH PODNIKU
A NAVRH DEFINICE

Za klicova kritéria odliSujici podniky ¢inné v mezinarodnim rdmci od ostatnich forem
podnikani, 1ze povazovat internacionalizaci vyroby, fyzické umisténi jednotek v zahrani¢i,
mezindrodni pracovni silu, kontrolni vliv matetského podniku a moznost spolecného
uzivani a piesunu zdrojti. Téchto kritérii dosahne ¢isté domaci podnik uskutecnénim piimé
zahrani¢ni investice. Pfimé zahrani¢ni investice odrazi zamér rezidenta jedné ekonomiky
(ptimy investor) ziskat trvalou ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez
ekonomika investora. Pfimy investor se stdva matefskym podnikem a subjekt, do kterého
investoval jeho zahrani¢ni afilaci. Z metodiky Ceské narodni banky (CNB) vyplyva, Ze
v ptipadé kdy je investortiv podil v afilaci ve vysi 10 — 50 %, jednad se o piidruzenou
spolecnost. Pokud je podil vyssi nez 50 %, je zahranicni afilace dcetfinou spolecnosti
investora. Krajnim piipadem je stoprocentni podil investora v afilaci, kterd je v takovém
pfipadé oznacovana jako pobocka. Zemé¢, v niZ je afilace umisténa je zemi zahrani¢ni
(hostitelskou), zatimco ptivodni zemé¢ je zemi domaci (matetskou).
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Ptedpokladam, ze mateisky podnik a jeho zahrani¢ni afilace dohromady tvofti
nadnarodni podnik. Pokud budu za nadnarodni podnik povazovat i matetskou spole¢nost a
jednotlivé zahrani¢ni afilace zvlast, pak se v Ceské republice mohou vyskytovat
nasledujici typy nadnarodnich podniki:

e piidruzené spolecnosti zahrani¢nich podnikl (podil zahrani¢niho investora reprezentuje

10 — 50 % zakladniho kapitélu),

e dcefiné spolecnosti zahrani¢nich podnika (podil zahrani¢niho investora na zakladnim
kapitalu je vyssi nez 50 %, ale niz$i nez 100 %)

e pobocky zahrani¢nich podnikti (stoprocentné vlastnéné zahrani¢nim investorem)

e Ceské matetské spolecnosti nadnarodnich podnikii — tedy podniky, které uskutecnily
piimou zahrani¢ni investici (maji v zahrani¢i pfidruZzenou ¢i dcefinou spole¢nost nebo
pobocku).

Prvni tii typy nadnarodnich podnikt v Ceské republice pievazuji. To lze doloZit stavem
pfimych zahrani¢nich investic v tuzemsku, ktery ke konci roku 2003 dosahl ¢astky 1 161,8
miliardy K¢. Naproti tomu stav ¢eskych pfimych investic v zahrani¢i ¢inil ke stejnému
datu pouze 58,6 miliard K& Ceské podniky uskute¢iuji piimé investice predeviim
z divodu potieby umisténi volnych finan¢nich prostfedkli a pro zabezpeCeni odbytu
produkce v zahrani¢i. V mnohem mensi mife byly doposud v zahrani¢i zakladany vyrobni
jednotky. Z hlediska teritoridlniho c¢lenéni sméfuje nejveétsi €ast tuzemskych investic
tradi¢né na Slovensko, kam byla alokovana asi tietina celkového investi¢niho kapitalu.

Zvlastnim ptipadem piimych zahrani¢nich investic jsou investice specidlnich subjektd,
které¢ se nazyvaji fondy vlastniho ¢i rizikového kapitalu. Jejich investici do zakladniho
kapitalu zahrani¢niho podniku lze oznacit jako investici kapitalovou, ktera neodrazi zajem
ziskat trvalou t¢ast v tomto podniku. Z metodiky CNB je ziejmé, Ze tyto investice nejsou
od ptfimych zahrani¢nich investic odliSovany, coz vSak vzhledem ke zminované odlisnosti
(trvala ucast) nelze povaZzovat za korektni a bylo by vhodné tuto metodiku doplnit.

4.3 NAVRH SKORE PRO HODNOCENI MOTIVU VZNIKU CESKYCH
NADNARODNICH PODNIKU

Motivaci ¢eskych podniki pro uskute¢néni zahrani¢ni expanze a pfeménu v nadnarodni
podnik se zabyva studie (Jakli¢, 2001)', jejiZ autofi dotazovali mimo jiné i 21 nejvétsich
Ceskych zahrani¢nich investorti. Motivy pro provadéni zahrani¢nich investic byly v
prizkumu rozdéleny dle teoretickych piedpokladi Dunninga (1993)* do &tyf skupin:
hledani zdroja, hledani trhii, hledani efektivnosti a hledani strategickych vyhod. Na
zéklad¢ uvedené studie jsem sestavila skore pro hodnoceni motivace ¢eskych podniki pro
uskute¢néni zahrani¢ni investice (viz. kapitola €. 4.3 disertacni prace). To miize podnik
pouzit tak, Ze ohodnoti své motivy zahrani¢ni expanze zvolenou $kalou, dosadi vysledky
hodnoceni do skoére a porovna je s hodnotou dvé. Pokud je hodnota niz§i nez 2, lze se
domnivat, Ze dany podnik ma spravny diivod pro uskutecnéni zahrani¢ni investice. Pokud

" JAKLIC, A. AND SVETLICIC, M. 2001. Does transition matter? FDI from the Czech Republic, Hungary and
Slovenia. In. Transnational Corporations). United Nations Conference on Trade & Development. August 2001, Vol.
10, No. 2, Pp. 67 — 105.

2 DUNNING, J. 1993. Multinational Enterprises and the Global Economy. England, Workingham: Addison Wesley,
1993, 687 Pages.
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je vyslednd hodnota vy$$i nez 2, pak divody podniku neodpovidaji zkuSenostem jiz
uspéSnych zahrani¢nich investort.

Je nutno upozornit, Ze skoére je pouze ndvrhem zpusobu, jakym lze hodnotit motivaci
¢eskych podnikli v procesu internacionalizace. Jeho obecna platnost miize byt negativné
ovlivnéna ptedevSim nespravnymi vychozimi piedpoklady — malym reprezentativnim
vzorkem zkoumanych podniki, nespravné provedenym prizkumem ¢i zménou podminek
od data provedené¢ studie. Platnost skore také neni ovéfena testovanim, které mize byt
namétem pro dalsi vyzkum.

4.4 ZHODNOCENI DOSTUPNOSTI ZDROJU FINANCOVANI
CESKYCH NADNARODNICH PODNIKU

Z proveden¢ analyzy ¢eského kapitalového trhu vyplyva, Ze jeho trzni likvidita je velice
nizka. Vice pftilezitosti k ziskani kapitalu skyta dluhopisovy trh, spiSe nez trh akciovy, ale
jeho likviditu pfevdzné vyuzivaji banky a stat. Dale bylo zji$téno, ze Cesky kapitalovy trh
lze oznalit za Castecné segmentovany. Institucionalni piekazky integrace jiz byly téméf
odstranény, chovani investori vSak v obdobi poklesu vyspélych kapitalovych trhli svéd¢i
spiSe ve prospéch zna¢né miry segmentace Ceského kapitdlového trhu. Pouze CasteCny
stupefi integrace do mezinarodnich trhéi kapitdlu je dle Balaze’ jednim z hlavnich
identifikacnich znakid nové vznikajicich trhii oznacovanych jako emerging markets, mezi
které Cesky kapitalovy trh patfi.

Ceské nadnarodni podniky tak v disledku uvedenych charakteristik mohou dle
teoretickych vychodisek snizit rizikovost svych aktivit expanzi na vyspélé evropské
finan¢ni trhy. To ma pfimy dopad na jejich optimalni kapitdlovou strukturu, ktera ve
srovnani s podniky domacimi miize vykazovat vyssi miru zadluzeni.

4.5 SYSTEMATIZACE EXTERNICH ZDROJU FINANCOVANI
CESKYCH NADNARODNICH PODNIKU

4.5.1 Externi zdroje vlastniho kapitalu

Vlastni kapitdl muize nadnirodni podnik ziskdvat mnoha zplisoby. Nejjednodussi
alternativou je vyuziti kapitalového trhu hostitelské zemé, tedy uskutecnit zde primarni
emisi akcii nebo ziskat prostfedky od mistnich fonda vlastniho ¢i rizikového kapitalu. Jak
vyplyva z teoretické Casti prace, jsou nadnarodni podniky v pozici, kterd jim umoziluje
ziskavat zdroje financovani na zahrani¢nich finan¢nich trzich. Mezi mozné alternativy tak
patii soukromé ¢i vetfejné emise akcii v zahrani¢i (formou Globalnich depozitnich
poukédzek nebo jednostrannych ¢i vicestrannych kotaci), vyuzZiti finan¢nich prostiedki
soukromych fondu vlastniho nebo rizikového kapitalu, ptipadné nepiimo skrze strategické
aliance.

3BALAZ, V. Emerging markets Kapitalovy trhy budiicnosti. Bratislava: Veda, 1996, str. 7.
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4.5.2 Externi zdroje ciziho kapitalu

Cizi kapital miZe nadnarodni podnik, stejné jako podniky domaci ziskavat na finanénim
trhu v hostitelské zemi. Mezi klasické zptlisoby patii dlouhodobé uvéry financnich instituci,
emise dluhopistt a piipadné¢ dlouhodobé dodavatelské Uvéry nebo financni leasing.
Nadnarodni podniky vSak ke svému financovani mohou vyuzit Sirokou Skalu instrumentt
s rozli¢nou dobou splatnosti a rliznou denominaci, které jsou poskytovany na zahrani¢nich
trzich ciziho kapitalu. Jednd se naptiklad o klasické bankovni ptjcky, syndikované uveéry,
poukdzky a dluhopisy, pfi¢emz tyto formy financovani mohou byt poskytovany
v zahrani¢nich ménach nebo euroménach.

Za euroménu je dle Moffetta (2003) povazovana volné¢ sménitelnd ména uloZend mimo
zemi jejiho pivodu. Z tohoto hlediska je tedy rozliSovan cizi kapitdl v zahrani¢ni méné a
v euroméné. Cizi kapitdl v zahranicni méné ziskdva subjekt ze zemé A z
instrumentu emitovaného v zemi B a financovaného z prostfedkl investori ze zem¢ B.
Cizi kapital v euroménach ziskava subjekt ze zemé A z instrumentu emitovaného v zemi B
a financovan¢ho z prostiedkil investori ze zemé C.

Zamé&fim-li pozornost na dluhopisy, pak jsou v literatufe zpravidla striktné rozliSovany
pojmy zahrani¢ni dluhopis a eurobond. Dle Balaze (2001), Durc¢akové (2003), Moffetta
(2003) a Shapira (2003) je zahrani¢ni dluhopis emitovan na zahrani¢nim trhu v mistni
meéné, zatimco eurobond je emitovan na zahrani¢nich trzich v méné treti zemé. Tomuto
pojeti vSak soucasnd praxe neodpovidad. Proto je dle mého nédzoru tato definice jiz
piekonana. Z oznaCeni eurobond Ize usuzovat, Ze se jedna o dluhopis emitovany
v euroménach — tedy dluhopis vydany emitentem ze zemé A, na kapitalovém trhu zemé B,
do kterého investuji pouze investofi ze zemé C. To by bylo mozZné zajistit v rdmci
prospektu emise, stanovenim zdkazu nabyvani téchto dluhopisi domdacimi investory.
Vyjdu-li z direktivy Evropské unie €. 89/298/EEC, pak se eurobondy rozumi pirevoditelné
dluzné cenné papiry které jsou emitovany na zahrani¢nich trzich, upisovany a
distribuovany syndikatem minimaln¢ dvou upisovateld, jejichz pobocky jsou
zaregistrovany v rtiznych statech a jejichz upisovatelem nebo prvotnim nabyvatelem miize
byt pouze Givérova nebo jina finanéni instituce.

Eurobond je tedy dluhopis emitovany v zemi B v ramci emise upisované syndikatem
upisovatelil a ktery smi nabyvat pouze institucionalni investofi ze zem¢& B nebo investofi
z ostatnich zemi (pokud se nejednd o prvotni nabyti, tak i1 investofi neinstitucionalni).
Pojem zahrani¢ni dluhopis bych proto pouzila pro dluhopisy emitované domacim
subjektem v zahranici, které nespliiuji uvedena kritéria pro klasifikaci eurobond.

Emisi dluhopisti resp. eurobondi se rozumi jejich vydani do ob&hu za icelem obstarani
finan¢nich prostiedkl, pfiCemz tyto cenné papiry mohou byt umistény vetejnym nebo
soukromym zpiisobem. Priitbéh emise cennych papirii nemd danou a zdvaznou strukturu,
nebot’ jednotlivé emise jsou vzdy urcitym zplsobem specifické, a proto se emisni scénafe
mohou od sebe lisit. Postup emise eurobondt nebyl doposud v ¢eské literature zpracovan.
Proto povazuji za vhodné vychdzet ze zkuSenosti ¢eskych podnikil pfi emisi dluhopisli na
¢eském kapitalovém trhu. Na zaklad¢ poznatkii uvadénych Jezkem (2004) jsem cely proces
znazornila formou schématu, které¢ je uvedeno v disertacni praci (schéma ¢. 8, str. 81).
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V celém procesu jsem identifikovala kroky, které nejsou v soucasnych publikacich
zabyvajicich se emisi dluhopisii dostate¢né zpracovany. Jedna se o zpusob stanoveni
kuponové sazby dluhopisti a déale zplsob identifikace a ftizeni rizik, vznikajicich pfi
financovani podniku emisi dluhopisi.

Vyse kupénové sazby je jednim z nejdilezitéjSich Ciniteld pii emisi dluhopisi a jejich
nasledném obchodovani. Kupénové sazba ma vyznamny dopad na hodnotu dluhopisu, a
tim 1 spolurozhoduje o uspéchu umisténi a obchodovatelnosti celé emise. Dle Blakea
(1995)* mize byt kupénova sazba rozlozena do &tyt komponent, které znazorfiuje graf &. 1.

prémie za specifické riziko

1- prémie za lilviditu

Nominalni urokové mira (1)

p - otekavana realna drokova mira

Dioba do splatnests (roloy) "

Graf ¢. 1: Rozklad vynosové kiivky dle Blakea (1995)

Vsechny prvky kuponové sazby dle modelu Blakea jsou implicitné obsazeny ve
vynosové kiivce kazdého emitovaného dluhopisu. Proto navrhuji nésledujici postup pii
stanoveni kupdnové sazby:

e vybér benchmarku (dluhopisu emitovaného na kapitalovém trhu, kam chce podnik
umistit své dluhopisy);

e urCeni vynosu do splatnosti odpovidajiciho dobé splatnosti podnikem emitovanych
dluhopisii (vychazi se z vynosové kiivky dluhopisu);

e urceni rizikové prémie dle ratingového ohodnoceni emitenta;

e {prava o rizikovou prémii.

Pti ziskdvani zdrojl financovani formou emise dluhopist 1ze identifikovat nékolik typt
rizik. V poc¢atecni fazi procesu emise vznika riziko, Ze se nepodaii do konce emisni lhiity
upsat stanoveny objem emise. Riziko nenalezeni dostatecné poptavky investori mize byt
zpusobeno nespravnym nacasovanim emise, nedostatenym marketingovym zabezpecenim
nebo nizkou likviditou daného kapitalového trhu. Rizeni tohoto typu rizik tak spoéiva
predevSim v dikladné analyze a ptipravé emise a lze jej podstatné omezit vybérem
emisniho prostfednika, ktery mtize snizovat moznost neuspéchu emise jednak svymi

zkuSenostmi a jednak i zptisobem ruceni za emisi (nejvySs$i miru jistoty poskytuje emisni
tvlrce).

* BLAKE, D. 1995. Analyza financnich trhi. Praha: Grada, 1995, Pp. 73 — 83.
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Je-li emise dluhopisi GspéSné umisténa, je zahajeno jejich obchodovani. Riziko
negativniho vyvoje ceny dluhopisii nesou piedev§im investofi, 1 kdyz zprostfedkované
dopadaji 1 na podnik, a to z hlediska jeho hodnoceni investory. To mize mit vyznamny
dopad pfi ziskavani dalSich zdrojii financovani na daném kapitadlovém trhu.

V prubéhu doby zivotnosti dluhopisu je podnik povinen platit investorim kupdénoveé
platby, které jsou ureny stanovenou vysi kuponové sazby. Je ziejmé, Ze zejména fixni
kuponova sazba se miize stat velice nevyhodnou v ptipadé, kdy se trzni urokové sazby
budou vyvijet jinym zplsobem, nez emitent piedpoklddal. Podnik je tak vystaven
urokovému riziku, které je tteba tidit. Navic v ptipadé, Ze je dluhopis denominovan v cizi
meéné, vznika riziko neptiznivého vyvoje devizového kurzu (kurzové riziko). Podnik je tak
vystaven ekonomické devizové expozici, ktera vyjadiuje citlivost celkovych budoucich
penéznich tokii firmy (vyjadienych v domaci méné) na zmény devizového kurzu.
V soucasné dobé se pfi fizeni kurzového a irokového rizika stale vice dostavaji do popieni
externi zpisoby hedgingu. V tomto piipad€ jsou vyuzivany specidlni nastroje finan¢niho
trhu, které se nazyvaji financni derivaty. Z modelového ptikladu vypracovaného
v disertacni praci (viz. str. 98 — 103 disertacni prace) vyplyva, Ze k zajisténi uvedenych
rizik 1ze pouzit vSechny zékladni typy finan¢nich derivati (forward, futures, opce, swap).
Zakladni typy finan¢nich derivati lze navic pfizpisobovat individudlnim poZadavkim
protistran, vzajemn¢ je kombinovat a vytvaret tak nové derivaty typu opce na kontrakty
futures ¢i forwardové swapy. V zZadném ptipad€ proto nelze definovat obecné platny
zpusob zajisténi, nebot’ vzdy bude zaviset na mnoha faktorech, zejména na vztahu emitenta
k riziku (averze ¢i sklon), dale na denominaci vSech ofekdvanych penéznich toki daného
podniku a rovnéz na podnikem o¢ekavaném vyvoji rokovych sazeb a devizového kurzu.

Poslednim mistem v procesu financovani podniku emisi dluhopisti, kde vznika riziko, je
okamzik splatky nomindlni ceny dluhopisu na konci splatnosti. Podnik musi do té doby
vygenerovat dostatecné mnozstvi penéznich prostredkil, aby byl schopen tuto povinnost
splnit. Riziko neschopnosti dostdt svému zavazku miZze podnik snizit napiiklad
vytvorenim tzv. zajiStovaciho (umotovaciho) fondu. Dalsi typ rizika vznika, je-1i dluhopis
denominovan v cizi méné. Jelikoz byla piesna vyse splatky nomindlni ceny dluhopisu
stanovena v minulosti, je podnik vystaven transakéni devizové expozici. K jejimu fizeni
1ze vyuzit rizné metody hedgingu 1 pasivniho fizeni rizika.

NavrZeny postup veiejné emise dluhopist na ¢eském kapitdlovém trhu Ize vzhledem
k vysoké mite harmonizace legislativy Ceského kapitdlového trhu s legislativou platnou
v Evropské unii povaZovat za aplikovatelny 1 pfi emisi eurobondl (samoziejmé s ohledem
na odlisné organy kapitdlového trhu). Oproti domécim dluhopisim se vSak eurobondy
vyznacuji jistymi specifiky, kterd je nutno v ramci procesu jejich emise zohlednit. Témito
specifiky jsou:
e SirSi pocet kapitalovych trhii, na kterych Ize emisi eurobondli umistit
e vys$i pozadavky na institucionalni zabezpeceni emise (manazer emise, upisovatelg¢),
e dlouhodobé zavedeny a efektivni proces emise (véetné zékont a regulace),
e dopad dvou predchézejicich aspektii na ndkladovost emise eurobondd,
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e nepomérné §irsi, mezinarodni okruh investorti s obrovskym objemem prostiedki a tedy 1
vys$$i likvidita trhu (investofi jsou piilakani niz§imi transakénimi néklady a diverzifikaci
kurzového rizika),

e denominace vcizi méné (tuto moznost jsem jiz zapracovala 1 do modelu emise
dluhopist na ¢eském kapitdlovém trhu),

e lepSi dlouhodobd strategickd hodnota eurobondii denominovanych v méné¢ EURO
z pohledu zaclenovani do Evropské ménové unie a pfechodu na EURO.

e odlisSnd danova uprava eurobondil (vyplaty kuponii nepodléhaji srdzkové dani v zadné
zemi),

e informaéni povinnost emitentli eurobondil viigi Ceské narodni bance skrze Komisi pro
cenné papiry.

V disertacni préci byl proto navrzen index pro posouzeni vhodnosti kapitalového trhu
k umisténi emise dluhopisti zahrani¢nim subjektem. Dale byly zhodnoceny dopady
dlouhodobé zavedeného a efektivniho procesu emise eurobondl a jeho institucionalni
naro¢nosti na emisni néklady. Platnost navrzeného komplexniho postupu emise eurobondi
byla verifikovdna a potvrzena dvémi ptipadovymi studiemi zpracovanymi dle zkuSenosti
mést Brno a Ostrava s emisi komunalnich eurobondii (viz. pfiloha ¢. 13 a 14 disertacni
prace).

4.5.3 Postup ziskavani globalnich zdroji financovani ¢eskych
nadnarodnich podnikii

Z teoretickych predpokladii uvadénych Oxelheimem (1998) vyplyva, Ze ziskavani
globalnich zdrojii financovani je postupny proces, ktery zafind ziskdvanim finan¢nich
prostiedkii na domacim kapitalovém trhu, po kterém nasleduje emise dluhopisii na
nékterém rozvinutém trhu, odkud se podnik mize sndze presunout na kapitdlovy trh
vyspély. Je-li tato strategie Uspésna, je dalSim moznym krokem kotace a naslednd emise
akcii opét na nékterém z rozvinutych trhl. Pokud je podnik UspéSny 1 v tomto piipade,
nastava vhodny okamzik pro kotaci a emisi akcii na vyspélych svétovych burzach. V tomto
okamziku ziskdva podnik zdroje financovani v globalnim métitku — vstoupil na globalni
kapitalovy trh. Cilem stupniovitého pronikani podniku na globdlni trh je zeyména postupné
proniknout do povédomi zahrani¢nich investori a zajistit si tak vétSi Sanci na UspéSnou
emisi. Tato teorie byla ovéfena pfipadovou studii zpracovanou dle zkuSenosti
nadnarodniho podniku Zentiva (viz. ptiloha ¢. 6). Proces ziskdvani globalnich zdroji
financovéni tohoto podniku byl rovnéz postupny, nicméné nékteré kroky (napf. emise
dluhopisti na rozvinutych zahrani¢nich trzich) byly vynechéany.

5 SHRNUTI VYSLEDKU A PRINOSU DISERTACNI PRACE

Predkladana disertacni prace se ve své prvni roviné vénuje nadnarodnim podnikiim
jako celku. V této fazi byly shrnuty teoretick¢ poznatky o nadnarodnich podnicich
v kontextu globalizace. Bylo zjiSténo, Ze neni jednozna¢né urCen vztah mezi pojmem
globalizace a nadnarodni podnik ve smyslu definovéani pficiny a nasledku. Rovnéz byla
identifikovana nejednoznacnost definice nadnarodniho podniku ve smyslu podniku, jehoZ
vyrobni a obchodni aktivity pfekroc¢ily narodni hranice.
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Ptinos disertacni prace pro teorii v tomto sméru spociva jednak v definovani vztahu
mezi globalizaci a nadnarodnim podnikem a jednak ve vytvoreni samotné definice
nadnarodniho podniku v podminkach Ceské republiky.

V této fazi byla potvrzena hypotéza, ze se Ceska republika nachazi ve druhé fazi vztahu
k pfimym zahrani¢nim investicim dle eklektické teorie Johna H. Dunninga. Ta se mimo
jiné vyznacuje rostoucim objemem piimych investic zahrani¢nich podnikli v dané zemi a
ziidka se vyskytujicimi pfimymi investicemi domacich podnikli do zahranici, které jsou
uskuteciiovany témét vylucné do sousednich zemi s dostateCnou urovni rozvoje. To
odpovida situaci v Ceské republice, kdy investice ¢eskych podnikii do zahraniéi vyrazngd
zaostavaji nad pfilivem investic ze zahranici. Uskutecnéné investice pak smétuji predevSim
do rozvinutych zemi stfedni a vychodni Evropy. Proto 1ze dle eklektické teorie v budoucnu
ocekavat nartst poctu ¢eskych mateiskych spole¢nosti nadnarodnich podnika.

V souvislosti se schematizaci ¢eskych nadnarodnich podniki byl definovan novy pojem
— kapitalova investice — a jeho odliSnost od pfimé zahrani¢ni investice. Kapitalova
investice odpovidd zhlediska podilu v afilaci definici pfimé zahrani¢ni investice,
nereprezentuje vSak zdjem investora ziskat trvalou ucast v daném subjektu. Zajem o
trvalou UcCast je charakteristickym rysem pifimé zahrani¢ni investice nejen dle definice
Ceské narodni banky, ale i dle definice stanovené Organizaci pro ekonomickou spolupréci
a rozvoj (OECD) vsouladu s EUROSTATem a Mezindrodnim ménovym fondem.
Uvedené¢ zjisténi tak lze spatfovat nejen jako piinos pro teorii, ale 1 z hlediska praktického,
jako moznost zptesnéni metodiky vyuzivané Ceskou narodni bankou.

V teoretické 1 praktické ¢asti disertacni prace byla pozornost vénovana také samotnym
motiviim vzniku ¢eskych nadnérodnich podnikii. Bylo navrZzeno skore, které by v roviné
praktické mohlo slouzit jako podpurny prostfedek pii rozhodovani o podnikové
internacionalizaci.

Tim byly naplnény stanovené cile disertaéni prace, spocCivajici v potfebé definovat
pojem ¢esky nadnarodni podnik a analyzovat motivy jeho vzniku.

Ve své druhé roviné se disertacni prace zabyvd finanénim managementem
nadnarodnich podnikt. Byly zmapovany teoretické poznatky a identifikovany odliSnosti
finanéniho fizeni a rozhodovani domacich a nadnarodnich podnikd. Mezi zakladni
odliSnosti patii nutnost fizeni financnich tokidi uvniti nadnarodniho podniku, pftilezitost
k minimalizaci globalniho danového zatiZeni, $irSi Skdla moznosti fizeni rizik a piilezitost
k vyuziti neefektivnosti finan¢nich trhlt k ziskani zdroji s niz§imi naklady kapitalu.
Zmapovani poznatkli a identifikaci odliSnosti lze spatfovat jako piinos pro rozvoj teorie
mezindrodniho finan¢niho managementu.

Nasledné byla zhodnocena mira dostupnosti globalnich zdrojii financovani pro ceské
nadnéarodni podniky. Toho bylo dosazeno posouzenim miry likvidity a segmentace ¢eského
kapitalového trhu. Byla zhodnocena vlddni omezeni, institucionalni praktiky a chovani
investori na ¢eském kapitdlovém trhu a rovnéz posouzena likvidita ¢eského akciového a
dluhopisového trhu. Bylo zjiSténo, Ze Ceské nadnarodni podniky v dasledku jisté¢ miry
segmentace ¢eského kapitalového trhu a predevsim jeho nizké likvidity mohou vstupem na
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vyspélé evropské trhy sniZit rizikovost svych aktivit a rovnéz vykazovat vy$§i miru
zadluZeni. Byl tak naplnén dil¢i cil prace, kterym bylo zjistit, zda schopnost nadnarodnich
podniki vstupovat na mezinarodni kapitadlové trhy pfinasi ¢eskym nadnarodnim podnikiim
vyhodu oproti podnikiim domécim. Timto zjiSténim byla ¢aste¢né vyvracena hypotéza, zZe
¢eské nadnarodni podniky jsou ve srovnani s podniky domacimi nositeli zvySeného
finan¢niho rizika. Hypotéza, ze Ceské nadnéarodni podniky jsou v pozici, kterd jim
umoznuje ziskavat ve srovnani s podniky domdacimi vétsi objem kapitdlu na mezinarodni
kapitalovych trzich pfi nizSich nakladech byla potvrzena.

V navaznosti na tuto oblast byly dale systematizovany a popsany rtizné externi zdroje
financovéni Ceskych nadnarodnich podnikti. Nejprve byly popsany rizné formy vlastnich
zdrojii financovani, zejména soukromé emise akcii, vefejné emise akcii ve formé
globalnich depozitnich poukdzek ¢i vicestranné kotace, dale pak prosttedky z fondl
vlastniho a rizikového kapitlu i strategické aliance. Nésledn¢ byly zhodnoceny i riizné
cizi zdroje financovani, konkrétn€ pak bankovni pijcky, syndikované Uvéry,
europoukdzky, zahrani¢ni dluhopisy a eurobondy. Pfinos pro teorii finan¢niho
managementu v této Casti prace spocival predevSim ve zptesnéni definice euromény a
v definovani rozdilti mezi zahrani¢nimi dluhopisy a eurobondy v souc¢asném pojeti.

V dalsi fazi byla diserta¢ni prace zamétena na postup emise dlouhodobych dluhovych
instrumentl na mezindrodnich kapitadlovych trzich zpohledu ceskych nadndrodnich
podnikii. Nejprve bylo vytvoteno schéma procesu emise dluhopisti na ¢eském kapitalovém
trhu a identifikovadny nékteré otazky, které nejsou v teoretickych publikacich dostate¢né
zpracovany. Mezi nedostate¢né zpracované oblasti patii zplisob stanoveni kupdnové sazby
a déle oblast rizika spojeného s emisi dluhopisii.

V nasledujici ¢asti prace byl proto navrzen mozny postup stanoveni kupdénové sazby
dluhopisti. Pfinosem nejen pro teorii, ale i podnikovou praxi byla rovnéz identifikace rizik
spojenych s emisi dluhopisti a navrh moznych zpisobl jejich fizeni. Byl vypracovan
modelovy pfiklad fizeni kurzového a ménového rizika kuponovych plateb. Znovu byla
vyvracena hypotéza, ze ¢eské nadnarodni podniky jsou ve srovnani s podniky domacimi
nositeli zvySeného finan¢niho rizika. Nadnarodni podniky totiz mohou vyuzit SirSi Skalu
moznosti fizeni kurzového rizika a naptiklad emisi eurobondid v méné ocekavanych
penéznich tokli mohou piedejit nutnosti zajistovani.

Uvedenymi kroky byla kompletné zpracovana metodika postupu emise dluhopisii na
ceském kapitdlovém trhu. Vyuzitelnost této metodiky pii emisi eurobondi byla zajiSténa
identifikovanim rozdilnych ¢asti procesu, mezi které patii $irSi pocet kapitadlovych trhii, na
kterych Ize emisi eurobondli umistit, vys$§i pozadavky na instituciondlni zabezpeceni
emise, dlouhodobé zavedeny a efektivni proces emise, lepsi dlouhodobd strategicka
hodnota eurobondi denominovanych v méné¢ EURO z pohledu zacleniovani do Evropské
ménové unie a pfechodu na EURO ¢i odlisna danova aprava eurobondil (vyplaty kupont
nepodléhaji srazkové dani v Zadné zemi).

Zjisténa specifika eurobondovych emisi byla déale rozpracovéna tak, aby byla navrzena

metodika emise dluhopist na ¢eském kapitdlovém trhu vyuzitelnd i1 pfi emisi eurobondi.
Ptinosem pro podnikovou praxi byl v této fazi navrh indexu pro podporu rozhodovani o
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umisténi emise eurobondll. Bylo zjiSténo, Ze nejen tradicné uvadéna londynskd a
lucemburska burza, ale 1 irsky trh a trh Euronext skytaji zajimavé moznosti pro emitenty.

Ptinosem bylo rovnéz zhodnoceni dopadi instituciondlni naro¢nosti emise eurobondl a
dlouhodobé zavedeného efektivniho systému vyspélych zahrani¢nich kapitdlovych trhli na
naklady emise eurobond.

V zavére¢né Casti prace byl zhodnocen teoreticky postup ziskavani globalnich zdroja
financovani. Spravnost teoretickych piedpokladl byla verifikovana a Caste¢né potvrzena
pfipadovou studii zabyvajici se zdroji financovani nadnarodniho podniku Zentiva, ktera
rovnéz muize nalézt uplatnéni v pedagogickém procesu.

Lze ftici, Ze vSechny stanovené cile disertatni prace byly naplnény. V pribchu
zpracovani prace byly navic identifikovany riizné problematické aspekty, jejichZ feSeni
nebylo ptivodnim cilem, nicméné se stalo pro uspé€Sné dokonceni prace nezbytnym. Dv¢é
hypotézy, z nichZ jsem vychézela pfi napliiovani cili disertacni prace se potvrdily, jedna
byla vyvrécena.
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ABSTRACT

Being involved in multinational interactions (undergo the process of
internationalization) has significant impact on the company as a whole, and also on its
management. From the point of view of financial management, several questions fall
among the key issues, such as: expansion of financial risks and their management,
necessity to control intercompany financial flows, the possibility to utilize the opportunity
of global tax burden optimization and particularly the possibility to utilize financial
markets inefficiency so that financial resources are obtained with lower costs of capital.
The area of raising capital and its management by the multinational enterprises, in the
context of current global economic environment is a key topic of the dissertation presented.
The dissertation is primarily oriented on the Czech multinational enterprises. Its main
objective i1s to bring new pieces of knowledge in the area of multinational enterprises’
financial management. This goal is being accomplished by the array of partial goals. These
partial goals can be found on the level of multinational enterprises as a whole as well as on
the level of their financial management.

In its first part, the dissertation gives a definition of global economic environment and
also deals with the basic issues of multinational enterprises. In the next stage is the effort
aimed to financial management of multinational enterprises that can be designated as
multinational financial management. The basic differences between domestic and
multinational financial management are defined. Also several types of multinational
enterprises’ financial resources are described. The main attention is paid to the question of
optimal capital structure in the multinational enterprise. This issue is considered in the
context of financial resources availability, as well as costs of capital, financial risks and tax
issues.

In its practical section, the dissertation schematizes the Czech multinational enterprises,
analyzes the motives of their origination and also evaluates the accessibility of financial
resources from the point of view of Czech multinational enterprises. The dissertation also
systematizes various types of debt and equity capital. The key attention is paid to long term
debt instruments (bonds and Eurobonds).

In the concluding part, all stages of the dissertation are summarized. Also the

contributions of the dissertation for theoretical studies, practice and pedagogy are
highlighted.
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