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telské Vysokého uceni technického v Brné. Na této vysoké skole vystudoval obory
danové poradenstvi a podnikové finance a obchod, doktorské studium zavrsil di-
sertaéni praci s nazvem ,,Uvérova politika podniku v kontextu dlouhodobého ex-
zejména pak otazky spojené s exportnim financovanim. Na Fakulté¢ podnikatelské
Vysokého uceni technického v Brné predndsi ve Ctyfech studijnich oborech pied-
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d’arsku®, ktery je podporovan ze strany ,,Austrian Science and Research Liasion
Office Brno“ (ASO). Je Clenem redakéni rady cCasopist ,,Finance Magazine®
a ,,Dotace, mimo to rovnéz publikuje v ¢asopisech ,,MM Prumyslové spektrum*
a ,,Moderni fizeni“. Zahrani¢ni zkuSenosti ziskal v ramci dlouhodobych studijnich
pobytl v pojistovné R+V Versicherung AG, Wiesbaden, na Technische Universitéit
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1 UVOD

,, Kenntnisse kann jeder haben, aber die Kunst zu denken, ist das seltenste
Geschenk der Natur.

Friedrich II (t€Z Friedrich Veliky), 1712—-1786

Pro tadu tuzemskych podnikii pfedstavuje uplatnéni na zahranicnich
trzich nezbytnost vzhledem k charakteru ceské ekonomiky. Ta predstavuje maly
a pomérné saturovany vnitini trh, nedostatecné vybaveni ptirodnimi zdroji a rela-
tivné vysoky stupen specializace primyslu. Zahrani¢ni obchod se stava dynamizu-
jicim faktorem hospodatského riistu domaci ekonomiky. Je-li hledana strategie, jak
zvysit vykonnost podniku, pak orientace na export je cestou sprdvnym smérem. To
ostatné potvrzuji 1 vysledky fady vyzkumnych zaméri, jmenujme napft. studii brit-
ské vladni proexportni agentury ECGD (The Export Credits Guarantee Depart-
ment), podle niz ,,dosahuji britské exportni firmy oproti neexportujicim vyssi pro-
duktivity prace, maji vyssi zaméstnanost a vyplaceji vyssi mzdy*. Vysledky
vyzkumného zaméru ,, Internacionalizace malych a stiednich podnikii v Ceské re-
publice”, ktery byl v obdobi let 2001-2004 feSen na Fakulté podnikatelské Vyso-
kého uleni technického v Brné s podporou Grantové agentury Ceské republiky,
jehoz cilem bylo porovnat vykonnost exportné orientovanych podniki se subjekty,
které se omezuji vyhradné na uspokojovani tuzemské poptavky, hovoii rovnéz ve
prospéch exportni orientace.

Jednou ze zasadnich otazek, kterou musi vyvozci v souvislosti s exportem
tesit, je financovani vyvoznich operaci. To je dasledkem platebnich podminek
sjednavanych ve smlouvach o vyvozu, které predpokladaji poskytovani dodavatel-
skych uvéri ve prospéch zahraniénich kupujicich. Uvérovani zahraniénich obchod-
nich partnert je pfitom zcelé fady divodi spojeno s Sirokym komplexem
problémi. Specifi¢nost procesu spociva jednak v délce doby, po kterou mohou byt
finan¢ni prostfedky vazany, dale pak v rozdilné dimenzi rizikovosti téchto trans-
akci ve srovnani s tuzemskym obchodem. Exportni financovani vSak zaroven pied-
stavuje dulezity marketingovy nastroj a Casto se stava nezbytnosti. Bez nabidky
financovani vyvozni dodavky je totiz mnohdy nemozné predlozit konkurence-
schopnou nabidku.

Rizeni exportnich zakazek vyzaduje ze strany vyvozce napliiovani uloh
podnikovych financi v plném rozsahu: ziskavani finan¢nich zdrojt, volbu opti-
malni finan¢ni struktury s pfihlédnutim k nakladim na ziskédni jednotlivych druhii
kapitalu, event. k dob¢ jejich splatnosti a k finanénimu riziku, financovani a fizeni
pracovniho kapitalu, aj. ReSenim vybranych problémi financovani vyvozu kapita-
lovych statkli na urovni tloh finan¢niho tizeni podnikl se zabyva tato habilitacni
prace.



2  CILE HABILITACNI PRACE

Vymezeni problémi na Grovni uloh finan¢niho fizeni podniku v kontextu

sttedné- a dlouhodobého exportniho financovani bylo vychodiskem pro definovani
dvou zakladnich cili habilita¢ni prace:

L.
2.
a)
b)

Prvnim z cilti habilita¢ni prace je vzhledem k nartstajicimu vyznamu svéto-
vého obchodu formulovat teoreticky ramec predstavujici shrnuti soucasné
urovné poznani v oblasti financovani vyvoznich operaci podniku, specidlné
pak na urovni mezinarodniho obchodovani s kapitalovymi statky. Teore-
ticky ramec vychazi z monografie autora ,, Financovani vyvoznich operact
podniku“ a z dalSich vysledkli primarniho a sekundarniho vyzkumu zaloze-
ného na studiu relevantnich informacnich zdroji. Akcentovana jsou
zejména nasledujici témata:

vyznam exportu a exportniho financovani v podminkéach Ceské republiky,
pfedmét poznani financovani mezinarodniho obchodu,

rizika exportniho financovani,

sjednani platebnich podminek ve smlouvé o vyvozu,

uvod do exportniho financovani,

kratkodobé exportni financovani,

sttedné- a dlouhodobé exportni financovani z pohledu exportujiciho pod-
niku.

Druhym cilem habilitacni prace je na pozadi teoretického ramce formulo-
vat navrhy FeSeni vybranych problémi vyvozu kapitilové intenzivnich
vykonii na urovni tloh finanéniho Fizeni podniku:

navrhnout model kalkulace nabidkové ceny vyvozniho kontraktu
vyuzitelny ve fazi nabidkového fizeni, ktery umozni:

identifikovat druhy finan¢nich nakladi vazici se k vyvoznimu projektu
v zavislosti na platebnich podminkach a zvolené forme refinancovani,
kvantifikovat naklady financovani na zakladé metod, jez budou modifiko-
vany na aktualni podminky ¢eského systému pojisStovani a financovani vy-
vozu se statni podporou’,

rychle a exaktné zohlediovat pfislusnou vysi finan¢nich nékladt v nabid-
kové cen¢ vyvozniho kontraktu v procesu obchodniho jednani;

modelovat vliv stifedné- a dlouhodobého exportniho financovani na
likviditu podniku a na systém finanéniho plianovani.

'V podminkach CR se jedna zejména o zakon &. 58/1995 Sb., specificky pak o Veobecné obchodni
podminky obou tuzemskych exportnich Givérovych agentur, tj. Ceské exportni banky a. s. a Exportni
garancni a pojistovaci spolecnosti a. s.
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Vychodiskem pro definovani vyse uvedenych cilti habilitacni prace jsou vy-
sledky dosavadniho vyzkumu autora v oblasti exportniho financovani a primyslo-
vého marketingu, které prokazaly absenci teoretickych pfistupti v ceské odborné
literatufe a potvrdily aktudlnost dané problematiky. Zejména se jedna o jiz zming-
nou monografii ,, Financovani vyvoznich operaci podniku“ (2006), diserta¢ni praci
., Uvérova politika podniku v kontextu dlouhodobého exportniho financovdn i
(2003), sérii ¢lanki v casopisech ,, Financial Magazine“, ,, Primyslové spektrum*
a,,Moderni rizeni* (2004-2006) a tadu ptispévkl na konferencich ¢i seminatich
potadanych v tuzemsku i v zahrani¢ni.

3 FORMULOVANI TEORETICKEHO RAMCE

3.1 VYZNAM EXPORTU A EXPORTNIHO FINANCOVANI
V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY

Nutnost zkoumani problémii typickych pro oblast exportniho financovani
vyplyva z jejich makro- i mikroekonomického vyznamu, coz lze dokumentovat
prostirednictvim nasledujicich kvantitativnich i kvalitativnich adaju:

1. Ceska republika typem své ekonomiky (relativné maly vnitini trh, nekom-
plexni vybavenost pfirodnimi zdroji, relativné vysoké zprumyslnéni) patii
k tém ekonomikam, pro né€z by mél byt typicky vysoky stupeini ekonomické
otevienosti vii¢i vn&jSimu prostiedi, tedy intenzivni zahrani¢ni obchod.
Za velmi uspokojivou lze proto povazovat skutecnost, Ze ¢eska ekonomika
ziskava v poslednich letech novou charakteristiku — Ceské republika je ex-
portn¢ orientovanou a exportné¢ vykonnou zemi, jejiz rust je ,taZen“ —
1 kdyZz v kombinaci s jinymi faktory — predev§im exportem.

2. Orientace podnikli na vyvoz v sob¢ skryva zna¢ny potencial ristu. Dle stu-
die, kterou v tinoru roku 2002 publikovala proexportni organizace britské
vlady ECGD (The Export Credits Guarantee Department), dosahuji britské
exportujici firmy oproti neexportujicim vyssi produktivity prace, maji vyssi
zaméstnanost a vyplaceji vyssi mzdy. Exportéfi navic 1épe rozd€luji sva
podnikatelska rizika a dosahuji uspor z vétsiho rozsahu vyroby, sdileji nej-
lepsi manazerské zpasoby fizeni. K obdobnym vysledkim dospél i vy-
zkumny projekt ,, Internacionalizace malych a stiednich podnikii v Ceské
republice “, ktery byl v obdobi let 2001-2004 fesen na Fakulté¢ podnikatel-
ské Vysokého uceni technického v Brné s podporou Grantové agentury
Ceské republiky. Jednim ze zakladnich cild uvedeného vyzkumu bylo po-
rovnat vykonnost exportn¢ orientovanych podnikl se subjekty, které se
omezuji vyhradné na uspokojovani tuzemské poptavky. I vysledky tohoto
vyzkumu jednoznac¢né hovoii ve prospéch exportné orientovanych podni-
katelskych subjektu.



3. Mezinarodni konkurenceschopnost exportujicich podnikd je siln€ji nez kdy
diive determinovana schopnosti kazdou nabidku ,,vybavit“ individudlnim
feSenim problému financovani. Za rozhodujici faktor ovliviujici ziskani
exportni zakazky jsou povazovany nasledujici otazky spojené s nabidkou
dodavatelského uvéru — ,na kolik let, v jaké mén¢ a pii jaké urokové
sazb€ je mozné zahrani¢nimu kupujicimu financovéani poskytnout? Plati to
zejména v piipad¢ vyvozu tzv. kapitdlové intenzivnich statkli (investicni
zbozi a investi¢ni celky), protoze vétSina potencialnich zakaznikl nedispo-
nuje potiebnymi kapitdlovymi zdroji pro realizaci investi¢ni vystavby.

4, V podminkach vyspélych pramyslovych statt, jejichz export se z velké
casti odehrava praveé v oblasti Spickovych prumyslovych zafizeni, je na-
bidka atraktivnich podminek financovani samoziejmosti. Podniky jsou
v tomto sméru podporovany vladami svych zemi v podobé¢ riiznych opatieni
v ramci proexportni politiky (poskytovani zvyhodnénych exportnich uvéra,
pojisténi exportnich pohledavek aj.). Vlady téchto zemi jsou si totiz vé-
domy skuteCnosti, ze ispésné realizovany vyvoz neni z dlouhodobého po-
hledu pouze propagaci vlastniho realizatora kontraktu (tj. exportujiciho
podniku), nybrz je rovnéz zdrojem referenci o hospodarské vyspélosti
zemé. Otevira se tak moznost dal§iho budouciho uplatnéni zacastnénych
dodavateltl, engineeringovych firem, stavebnich spolecnosti i poskytovateld
riznych druht sluzeb (pfileZitost zejména pro sektor malych a stfednich
podnik).

5. Vyvoj a vyroba $pickovych primyslovych zafizeni je impulzem pro zava-
déni inovaci a piispiva tak k ristu konkurenc¢ni schopnosti narodni ekono-
miky. Propojeni s ostatnimi obory podnikdni ma v konecném disledku po-
zitivni vliv na vyvoj HDP i zaméstnanosti.

6. Casto se lze setkat s terminem multiplikacni efeks®. Podnikatelské subjekty
pusobici v oblasti vyroby vytvareji navic kvalifikovana pracovni mista.
Napf. v roce 2004 ¢inil primérny podil zaméstnancti v oblastech planovani
a konstrukce v némeckych primyslovych podnicich 34 %, 65 % z nich bylo
vysokoskolsky vzdélanych.

2 Napt. z vypoéta publikovanych v 80. letech zdpadonémeckym Institutem pro vyzkum malych

a stfednich podnikt (Institut fiir Mittelstandforschung) plyne, ze kontrakt v hodnoté¢ 500 mil. DM
zvysil HDP tehdejsi SRN ve vysi 1,7 mld. DM. Z dopisu pfedstavenstva ¢eského Sdruzeni dodava-
telti investi¢nich celkd vladeé Ceské republiky z roku 1997 vyplyva, jaka je intenzita ,,multiplikad-
niho efektu: ,,S hlavnim dodavatelem spolupracuji desitky a nékdy i stovky dal$ich podniki v roli
subdodavateld, ktefi zajistuji minimalné 85 % financ¢niho objemu celého dila, coz je konkrétni pod-
pora malého a stiedniho podnikani.*
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3.2 PREDMET POZNANI EXPORTNIHO FINANCOVANI

Piedmétem poznani financovani mezinarodniho obchodu jsou vsechny
postupy a nastroje platebniho styku, refinancovani a financniho zajisténi v souvis-
losti s vyvozem a dovozem zbozi a sluzeb, jehoZ se Gcastni vyrobni, obchodni ¢i
bankovni podnikatelské subjekty. Termin ,,financovani mezindrodniho obchodu® je
tteba chapat jako nadfazeny exportnimu a importnimu financovani a dale financo-
vani zahrani¢nimu.

Exportni a importni financovani spolu vzajemné souvisi. Vyjdeme-li z ex-
portniho financovani, je importni financovani ¢asto pouhou inverzi, zalezi na uhlu
pohledu ucastnika. Plati to jak pro platebni podminky, tak i pro vétSinu instrumentt
(re-)financovani a zajiSténi. Nezfidka se tak v podnikové praxi a odborné literatuie
zjednodusené hovoti pouze o exportnim financovani, ac¢koliv je jim ve skute¢nosti
minéno 1 financovani importni. Pojem zahrani¢ni financovani je nékdy po obsa-
hové strance chapan identicky s exportnim a importnim financovanim, jindy se jim
vsak v souvislosti s podnikovym financovanim rozumi ziskdvani uvéra v zahranici.

Je ztejmé, Ze s mezinarodnim obchodem jsou spojena rozlicna rizika. Za-
hrnuji napt. nebezpeci, ze exportér nebude schopen realizovat dodavku, dovozce se
dostane do platebni neschopnosti, nastanou takové politické udalosti, které ohrozi
naroky opravnénych subjekt, rovnéz moznost vzniku kurzové ztraty je jednim
z rizik. Exportéfi a importéfi proto musi v prvni fadé€ disponovat védomostmi, které
jim umozni pfedmétna rizika analyzovat. Dale potiebuji rozsahlé znalosti o apliko-
vatelnych a podminkam konkrétniho obchodu pftizptsobitelnych platebnich pod-
minkach stejn¢ jako o platebnich instrumentech a nastrojich zajiSténi a refi-
nancovani. Zminéné oblasti poznani financovani mezinarodniho obchodu lze tak
chronologicky rozd¢lit do tii bloki (obrazek 1).

Sjednani platebnich podminek pro podminky konkrétniho zahranicné
obchodniho piipadu predchazi analyza rizik ze strany jednotlivych ucastniki.
Zejména exportéti se pokouseji ziskat poznatky o komercnich rizicich (riziko ne-
odebréni zbozi, zpozd'ovani plateb ¢i jejich naprosty vypadek), o politickych rizi-
cich (napt. konfiskace ¢i zniceni zbozi, zpozd'ovani ¢i vypadek plateb z divodu
statnich zasahi ¢i politickych udalosti) a v pfipad¢ kontraktti znéjicich na cizi ménu
rovne€z o rizicich kurzovych. Za timto ucelem je vyvozcim k dispozici cela fada
informacnich zdrojd, napf. bankovni informace, informace ze strany speciali-
zovanych, tzv. referen¢nich agentur ¢i vlastni zkuSenosti exportéra se zahranicnim
obchodnim partnerem.



Analyza rizik na strané exportéra a importéra
Ziskavani informaci o komerc¢nich, politickych a kurzovych rizicich konkrétniho exportniho ¢i

importniho obchodniho ptipadu.

Sjednani platebnich podminek ve smlouvé o vyvozu

Forma platebnich instrumenti

Nedokumentdrni platebni styk:

Zaloha, platba pfi dodavce, poskytnuti dodavatelského uvéru (nezajisténého, eventualné za-
jisténého sménkou). Platebni instrumenty: pfikaz k tthradé¢, Sek, sménka.

Dokumentdrni platebni styk:

Dokumentarni inkaso — proti zaplaceni (D/P — Documents against payment), proti akceptaci
sménky (D/A — Documents against acceptance);

Dokumentarni akreditiv hotovostni nebo uvérovy.

Dokumentérni platebni podminky jsou platebnim i zajiStovacim instrumentem zaroven.

s

Formy refinancovani

Napft. bankovni uvéry, eurouvéry, exportni faktoring, forfaiting, exportni leasing (Caste¢né
rovnéz zajistovaci nastroje).

Vyhradné zajist'ovaci nastroje

Bankovni garance, statni zaruky, ivérové pojisténi, zajisténi devizového kursu.

Obrazek 1 — Oblasti poznani financovani mezinarodniho obchodu a jejich ¢asova posloupnost
Zdroj: Haberle (2002, str. 2)

Druha oblast poznani financovani mezinarodniho obchodu zahrnuje rizné
na podminky individualnich obchodnich pfipadii modifikovatelné platebni pod-
minky, jimiz jsou napf. zdloha ze strany importéra, thrada prostfednictvim doku-
mentarniho akreditivu a dokumentarniho inkasa ¢i poskytnuti dodavatelskych
uveért ve prospéch dovozce. Platebni podminky tedy predpokladaji definovani pfi-
slusného platebniho instrumentu, a to bud’ na bazi hladké — nedokumentarni —
platby (tj. napt. ptikaz k uhradé¢, Sek, sménka), nebo na bazi dokumentarni platby,
ktera je zaroven i nastrojem zajiSténi. Na jaké platebni podmince, resp. na jakém
platebnim nastroji se ucastnici nakonec shodnou, zalezi na mnoha okolnostech;
rozhodujicim faktorem ovSem musi vzdy byt vysledky analyzy rizik. Tato sou-
vislost je znazornéna Sipkou mezi prislusSnymi oblastmi poznani.

Tteti oblasti poznani financovani mezinarodniho obchodu je refinancovani.
Ve vétsing pripadti neni ani exportér schopen financovat poskytnuty dodavatelsky
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uveér z vlastnich zdrojt, stejné jako neni importér schopen kryt ve prospéch vy-
vozce realizovanou zalohu. Ugastnici transakce vyhledavaji v tomto piipadé vhod-
nou formu refinancovani, ktera nékdy muize zaroven predstavovat zajisténi ob-
chodniho ptipadu. Spektrum nastroji refinancovani a zajisténi saha od tradi¢niho
bankovniho kontokorentniho uvéru a sméne¢nych uvért pres eurouveéry az po pro-
dej pohledavky. Cisté zajistovacimi instrumenty (neslouZi refinancovani) jsou
napf. bankovni garance, statni zaruky, uvérové pojisténi aj. Oboustranna Sipka od-
kazuje na skutecnost, ze jak sjednané platebni podminky, tak i zvoleny platebni
instrument jsou rozhodujici mérou ur¢ovany disponibilni formou refinancovani
a zajisténi.

Za tcelem zdlraznéni komplexnosti problematiky financovani mezinarod-
niho obchodu se jevi jako vhodné znézornit jiz zminénou souvislost mezi plateb-
nimi podminkami a formami refinancovani podrobnéji. Na obrazku 2 jsou na
jedné strané uvedeny rozhodujici podoby kratkodobych a stfedné- a dlouhodobych
platebnich podminek, na druhé strané pak snimi typicky korespondujici formy
refinancovani.

Je patrné, Ze refinancovani dodavatelskych uveért je zpravidla zaleZitosti
vyvozce. Ojedinéle miize nastat i situace, ze je refinancovani véci importéra. Na
obrazku 2 uvedené nastroje refinancovani tak mohou byt v zasadé vyuzity i ze
strany dovozce. V piipadé odbératelskych uvér je ptijemcem uUvéru dovozce do-
konce od samého pocatku.

Zatimco dodatecna zmeéna platebnich podminek sjednanych v kupni
smlouvé je mozna pouze ve vyjimecnych piipadech, nebyva zména refinancovani
dodavatelského uvéru, jejimz cilem je dosahnout v disledku vyhodnéjsich uroko-
vych podminek optimalni strukturu refinancovani, zadnou vyjimkou.

3.3 STREDNE- A DLOUHODOBE EXPORTNI FINANCOVANI

W

nancovani vyvozu kapitalové intenzivnich statki a z tohoto divodu se jevi jako
nezbytné pojmout dané téma v SirSich teoretickych souvislostech. Vedle teorie fi-
nancniho managementu je pozornost vénovana piistuptim prezentovanym v ramci
primyslového marketingu. Divodem je skute¢nost, ze problematika exportniho
financovani je v mnoha ohledech disledkem vyvoje pozadavku trhu. Nabidka vy-
vozniho dodavatelského uvéru predstavuje vyznamny marketingovy nastroj v pro-
cesu obchodovani s kapitdlové intenzivnimi vykony a exportni financovani se tak
stava interdisciplinarni disciplinou.
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Kratkodobé, resp. stfednédobé platebni podminky a formy refinancovani

s

Kratkodobé, resp. stiednédobé platebni
podminky:

Nedokumentarni platebni podminky:
zaloha, platba pfi dodavce, poskytnuti
dodavatelského 1véru, event. na bazi
sménky;

Dokumentdrni platebni podminky:
dokumentarni inkaso — dokumenty proti
zaplaceni, dokumenty proti akceptaci
sménky;

dokumentarni akreditiv — hotovostni akre-
ditiv, uvérovy akreditiv, zvlastni formy
akreditivl

Kratkodobé, resp. stifednédobé formy
refinancovani:

kontokorentni uvéry,

negociacni uvery,

eskontni uvéry,

akceptacni uvéry,

eurouvery,

uvéry ze strany exportnich tvérovych
agentur,

exportni faktoring,

forfaiting.

Jednotlivé formy je obvyklé kombinovat.
Pfesné ohranic¢eni forem stfedné- a dlou-
hodobého financovani je obtizné (napf.
v ptipad¢ forfaitingu).

Dlouhodobé platebni podminky a formy refinancovani

s

Dlouhodobé platebni podminky (zejména
v ptipad¢ investi¢niho zbozi):

Zpravidla dochazi ke kombinaci riznych
platebnich podminek, napi. v nasledujici
podobé:

zaloha pfi uzavieni smlouvy (event. proti
zdruce za akontaci, napf. 5% podil na
hodnoté zakazky);

dokumentarni inkaso nebo dokumentarni
akreditiv na bazi namoiniho konosamentu
(napf. 10% podil na hodnoté zakazky);

splatky dodavatelského uvéru event. za-
jisténého pfislusnym poctem akceptova-
nych smének avalovanych bankou impor-
téra s odstupnovanymi terminy splatnosti
(zpravidla v pololetnich intervalech, napf.
85% podil na hodnoté zakazky).

Dlouhodobé formy refinancovini:
Bankovni uvéry ve prospéch exportérii:

ze strany sektoru komercnich bank,

ze strany exportnich avérovych agentur;
Forfaiting

Odbératelské uvéry, resp. mezgibankovni
uvérovd ujedndni:

odbératelské Gvéry ze strany komercnich
bank, odbératelské uvéry ze strany export-
nich tvérovych agentur;

Roll-over-uvéry (zejména eurouvéry);

Uvéry ze strany mezindrodnich konsorcii;

Exportni leasing.

Obrazek 2 — Platebni podminky a rozhodujici formy refinancovani v mezinarodnim obchodu
Zdroj: Haberle (2002, str. 2)
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Teoreticky ramec exportniho financovani lze z pohledu vyvozce vymezit

nasledujicimi okruhy otidzek, které koresponduji s hlavnimi ulohami podniko-
vého finan¢niho managementu3, tj.:

1.
2.

AN

analyza rizikovosti exportniho kontraktu,

sjednévani platebnich podminek ve smlouvé o dodavce, volba platebniho
instrumentu a realizace platebniho styku,

opatfovani financnich zdrojii za ucelem realizace exportnich zakazek
(financovani vyroby zbozi ur¢ené¢ho na vyvoz a financovani vyvoznich do-
davatelskych avéra),

volba optimalni formy financovani exportnich zakadzek vzhledem k nakla-
dam kapitalu, k dobé splatnosti kapitalu a k finanénimu riziku,

rozhodovani o formach zajisténi,

cenova tvorba,

finan¢ni planovani a analyza v souvislosti s realizaci vyvoznich kontrakta.

Financovédnim vyvozu investicniho zbozi nelze ve vnitropodnikovém fi-

nan¢nim fizeni oddélit od celkovych financnich tokti v ramci podnikatelského
subjektu. V tomto smyslu financovani mezinarodnich obchodnich operaci tvoii
integralni soucast financovani podniku (Machkova, 2000).

Pramyslovy marketing predstavuje na urovni marketingovych koncepci

samostatnou védni disciplinu, jejiz systematicky rozvoj Ize datovat zejména od 70.
let minulého stoleti, pfedevsim pak v odbornych kruzich anglosaskych a némecky
hovoficich zemi®. Védecké prace vénované primyslovému marketingu se koncen-
truji zejména na nasledujici témata (Kossmann, 1987, str. 42):

obsahové vymezeni primyslového marketingu,

marketingovy vyzkum a marketingova segmentace na Urovni kapitalove
intenzivnich statku,

analyza transakci s kapitalové intenzivnimi statky prostfednictvim
multiorganizacnich interaktivnich ptistuptl,

uplatnéni marketingovych néstroji pii obchodovani s kapitalové intenziv-
nimi statky.

3 Viz napk. Busse (2003), Valach (1999), Voigt (1996).

* Z anglicky psané literatury Ize jmenovat napf. prace: Robinson/Faris/Wind: Industrial buying,
(1967); Wilson: Marketing (1968); Dodge: Industrial Marketing (1970); Baker: Marketing (1975).
V ramci némecky hovofticich zemi patfi k nevyznamnéj$im dilim: Scheuch: Investitionsgiiter-
Marketing (1975); Kirsch/Kutschker: Interaktionsansatz (1978); Engelhardt/Giinter:
Investitionsgiitermarketing (1981); Backhaus: Investitionsgiiter-Marketing, (1982, 1989, 1992,
1995, 1997, 1999, 2003).
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Ze specifik primyslového marketingu je patrna provazanost této disci-
pliny s podnikovym finanénim managementem (Backhaus, 1992; Kossmann,
1985):

. poptavka po kapitalovych statcich je poptavkou odvozenou (napt. poptavka
po valcovné je disledkem poptavky po plechu v dané zemi),

. na strané poptavajiciho nestoji kone¢ny konzument, nybrz instituce,

. do procesu opatfovani je na strané poptavajiciho zapojeno vice subjektii —

hovoti se o multiorganizacnim piistupu (napf. podnik a statni organizace
zahrani¢niho obchodu),

. procesy opatfovani investicniho zboZzi jsou na strané¢ poptavajiciho
multipersonalni,

. proces piid€lovani zakazek je na stran¢ poptavajiciho formalizovan, zpra-
vidla v podobé¢ tendru,

. poptavajici se snazi ve vybérovém fizeni zohlednit nabidky nejen narod-
nich, ale i zahrani¢nich nabizejicich,

. protoZe nabizejici zpravidla neni schopen realizovat zakazku samostatné,
dochazi ke kooperacim nabizejicich organizaci,

. ekonomicka rozhodnuti jsou casto determinovana statnimi zasahy, napf.

embargem na vyvoz urcitych produktl ¢i statni podporou exportu, prede-
v§im v oblasti financovani a pojisténi,

. znakem, ktery vyrazn€ odliSuje primyslovy marketing od marketingu
spotiebniho je skutecnost, ze v ptipadé primyslového marketingu jsou ves-
keré snahy o ziskani zakazky orientovany na jednoho zékaznika, nikoliv na
trh anonymnich zakazniku,

. kapitalové statky jsou casto realizovany interaktivné, tzn. velky vyznam
sehravaji forma osobniho prodeje a osobni kontakty, které se stavaji zakla-
dem dlouhodobych obchodnich vztahil a jsou vyznamnym marketingovym
instrumentem,

. v prumyslovém marketingu hraji v rozhodovani poptavajiciho vyznam-
nou roli sluzby, zejména diileZitd je schopnost nabizejiciho zajistit fi-
nancovani zakazky.

V jednotlivych kapitolach habilitacni prace formulovany teoreticky ramec
sttedné- a dlouhodobého exportniho financovani kapitaloveé intenzivnich vykont
zahrnuje nasledujici prvky:

. vymezeni terminu kapitdlové intenzivni vykony,

. analyzovani trhu investi¢niho zbozi/investi¢nich celkd,

. identifikovani specifik obchodovéani s investicnim zbozim/investicnimi
celky,

. definovani pribéhu exportni zakazky vazici se k vyvozu investicniho

zbozi/investi¢nich celkd,
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. vymezeni potfeby financovani v souvislosti s vyvozem investicniho
zbozi/investi¢nimi celky,

. analyzovani specifik financovani vyvozu investiéniho zbozi/investi¢nich
celkd,
. analyzovani vlivu stfedné- a dlouhodobého financovani exportu na finanéni

tfizeni podniku.

PODNIKOVE FINANCOVANI

Financovani mezinarodniho obchodu

Exportni financovani Financo-
vani
importu

krétkodobé stiedné- a dlouhodobé
Bézné
transakce

obchodovani s kapitalovym zbozim
Individualni transakce

Priimyslovy marketing

PRUMYSLOVY MARKETING

Obriazek 3 — Postaveni stfedné- a dlouhodobého exportniho financovani v ramci podnikového
financovani a marketingu
Zdroj: Kossmann (1985)

Vzhledem ke skute¢nosti, ze navrhova ¢ast habilitacni prace je vénovana
roz§iteni teoretického ramce o navrhy reSeni vybranych problémi vyvozu kapi-
talové intenzivnich vykoni na urovni uloh finanéniho Fizeni podniku, je
v rdmci tezi pozornost zuzena na problematiku kalkulace nabidkové ceny vyvoz-
niho kontraktu a na problematiku stifedné- a dlouhodobého financovani ex-
portu v souvislosti s likviditou a systémem finan¢niho planovani podniku.
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3.3.1 Kalkulace nabidkové ceny vyvozniho kontraktu

Problémy s platebni bilanci fady zejména rozvojovych zemi a dale pak zemi
z okruhu emerging markets zapticinily, ze od 70. let minulého stoleti ovliviiuje na
svétovém trhu kapitalového zbozi uspéch dodavatele/vyvozce vedle technického
feSeni 1 nabidka konceptu financovani. Znamena to, Ze vétSina zejména institu-
cionalnich zakaznikli pozaduje po dodavatelich investicniho zbozi/investi¢nich
celkil poskytovani stiedné- a dlouhodobych dodavatelskych tvéri. V souvislosti
s vyvozem tohoto druhu statkli lze konstatovat, Ze se exportni financovani stalo

vvvvvv

S pozadavkem zakaznika na nabidku konceptu financovani zakazky ,,stfize-
né¢ho na miru“ se logicky prodlouzilo obdobi, po jakou zakazka vaze finan¢ni
zdroje, a zvysila se vySe nakladl s financovanim spojena. Jejich podil na hodnoté
zakazky v zavislosti na zdroji a délce refinancovani mize dosahnout 20 % a vys-
Sich hodnot. Naklady financovani exportni zakazky vyplyvaji na strané vyvozce
nejen z potfeby refinancovat poskytovany dodavatelsky tvér. V kontextu stredné-
a dlouhodobého exportniho financovani tvoii vyznamnou ¢ast finan¢nich nakladt
cela fada dalSich polozek, které nemusi byt vyhradné spojeny s uvérovymi plateb-
nimi podminkami. Jmenovat 1ze napt. naklady spojené s vystavenim bankovnich
zéaruk, urokové ndklady vazici se k predexportnimu financovani, specifické druhy
pojisténi aj.

Na strané dodavatele tak vznika potieba detailni analyzy nakladi finan-
covani, nalezeni metod jejich kvantifikace a odpovidajiciho modelu kalkulace
nabidkové ceny. Obchodnici povéfeni zpracovanim zakazky musi v tomto ohledu
disponovat u¢innymi nastroji, nebot’ pfi zpracovani nabidky a zejména pii formu-
laci nabidkové ceny, resp. pii projednavani platebnich podminek musi byt schopni
promitnout disledky v navrhu prodejni smlouvy zakotvenych parametri.

Problematikou metod kvantifikace finan¢nich nakladt a kalkulace nabid-
kové ceny v kontextu stfedné- a dlouhodobého exportniho financovani se zabyva
predev§im némecky psana literatura vzhledem k exportni orientaci tamnich pri-
myslovych podnikid. Vybér publikovanych ptistupti je obsahem tabulky 1.
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Autor modelu Zameéreni/vychodiska zpracovani

Voigt/Miiller (1996) Model je zaméfen na kalkulaci nabidkové ceny vyvozniho kontraktu
v podminkach systému financovani a pojistovani vyvozu se statni podpo-
rou v SRN na zdklad¢ analyzy metod kvantifikace jednotlivych polozek
finan¢nich nakladd v kontextu stfedné- a dlouhodobého financovani ex-

portu.
Backhaus/Molter Model je zaméfen na kvantifikaci finan¢nich nékladd v kontextu stfedné-
(1983, 1987) a dlouhodobého exportniho financovani. Vychodiskem je definovani

zjednodusujicich premis o vyvoji pfijml a vydaji zakazky a rozdéleni
urokovych nakladd financovani vztahujicich se k pfedexportni a k ex-
portni fazi. Model nezohlednuje neurokové néklady kapitalu a nezabyva
se kalkulaci nabidkové ceny.

Dreher (1982) Model je zaméten na kvantifikaci finan¢nich nakladd v kontextu stfedné-
a dlouhodobého exportniho financovani. Vychéazi z fiktivniho vyvoje
vydajui. Na zakladé realné¢ho vyvoje piijml jsou zjistovany trokové na-
klady financovani pomoci stupiiovitého propoctu. Model nezohlediuje
neurokové naklady kapitalu a nezabyva se kalkulaci nabidkové ceny.

Kluth/Kockelkorn Model je zaméfen na kvantifikaci finan¢nich nakladt v kontextu stfedné-
(1982) a dlouhodobého exportniho financovani. Propocet trokovych néklada
financovani vychazi ze simulace ivéru cerpaného a splaceného for-
mou nékolika transi. Model nezohledituje neurokové naklady kapitalu
a nezabyva se kalkulaci nabidkové ceny.

Stein/Dornis (1980) Model je zaméfen na kvantifikaci nakladi financovani vztahujicich se
Dreher (1982) k uvéru subvencovanému ze strany nabizejiciho.

Tabulka 1 — Piehled publikovanych pfistupti kalkulace nakladt a nabidkové ceny v kontextu
stfedné- a dlouhodobého exportniho financovani
Zdroj: Backhaus (1983, str. 1081)

Vyse popsané modely kvantifikace finan¢nich nakladt a kalkulace nabid-
kové ceny jsou vSak obecné aplikovatelné pouze omezené. Ditvodem je rozdilnost
podminek jednotlivych narodnich systémut pojistovani a financovani vyvozu se
statni podporou, které hraji pii vyvozu kapitalového zboZzi nezastupitelnou tlohu.
Vyuzivani téchto systémi je do urCité miry spojeno se vznikem odlisnych polozek
finan¢nich ndkladl, pficemz metody jejich kvantifikace byvaji rovnéz rozdilné.
Vzhledem k absenci teoretickych ptistupti v ¢eské odborné literatute 1ze proto po-
vazovat odvozeni modelu kalkulace nabidkové ceny v podminkach CR za téma
nanejvys aktudlni.

3.3.2 Vliv sti‘edné- a dlouhodobého financovani exportu na likviditu
a systém finan¢niho planovani podniku

Vyvoz kapitalového zbozi je spojen s ur¢itymi specifiky. Z pohledu financi
podniku vyvozce je namisté zdlraznit nasledujici zvlastnosti (Endell/Reichelt,
1987):

¢ hodnotova dimenze exportnich projektu (exportni zakdzka mtze dosaho-
vat vyznamného podilu na ro¢nich vydajich a trzbach podniku);
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e vicelety vyrobni i realiza¢ni cyklus, v ramci né¢hoz vyrobce/vyvozce musi
zajistit refinancovani poskytnutého vyvozniho dodavatelského tuvéru
(tedy exportni faze). Zaroven je tieba pokryt kapitalovou potiebu spoje-
nou s vyrobou zboZi uréeného na vyvoz (tj. s fazi predexportni);

e platebni podminky obvyklé pfi mezindrodnim obchodovani s investi¢nimi
celky vyvolavajici diskontinuitu piijmt a vydaja spojenych se zakazkou ,,na
klic*“. Moznost tizeni cash flow je na stran¢ vyvozce omezena, protoze pla-
tebni podminky je tieba pfizpisobovat mezinarodni konkurenci;

e nejistota a nepravidelnost ziskavani (ndbéhu) novych zakazek,

e pozadavek, aby do projektu z divodu jeho velikosti a technické struktury
byl zapojen vétsi pocet subdodavateld, jejichz dodavky je tfeba hradit ze
zdrojl vyvozce.

Potieba analyzy finanéniho vlivu ,hodnotové vyznamnych® kontraktd’ na
vyvoj likvidity podniku ve stiedné- a dlouhodobém horizontu je zfejma, proto je
nutné vcas zajistit dostatek vhodnych financnich zdroju a zarucit tak hladkou reali-
zaci prislusného vyvozniho projektu. Hodnotové vyznamné vyvozni kontrakty totiz
mohou obdobné¢ jako podnikové investice do fixnich aktiv vyvolat problémy
s likviditou. Na rozdil od investic neni ovSem Vv jejich pfipadé mozné pfijimat stan-
dardni opatfeni, jakymi jsou ,,zmrazeni“ investi¢nich projektii, pfesunuti planova-
nych investic do budoucnosti, odprodej zasob etc., nebot’ projekt musi byt realizo-
van v souladu s podminkami kontraktu. Exportni zakazka mutze pfitom obdobné
jako investi¢ni projekt ucinit budoucnost firmy zavislou na jejim uspéchu, nebot’ je
spojena s vytizenim znacné ¢asti vyrobnich kapacit. V kontextu stfedné- a dlouho-
dobého exportniho financovani tak vyznamnou roli sehrava finan¢ni planovani.

Pausalizované ptistupy k finan¢nimu planovani, tj. aplikace standardnich
metod finanéniho planovani®, se viak v souvislosti s velkymi exportnimi projekty
jevi jako nevhodné. Pausalizovanou metodou sestaveny ramcovy finanéni plan je,
podobné jako je tomu v pripadé planovanych investic, tfeba konfrontovat
s pripravovanymi exportnimi projekty. Investicni i exportni projekty se sice
podrobuji kazdy jednotlivé ekonomickému hodnoceni, rozhodujici je vSak jejich
ptinos pro celopodnikové planované trzby a zisk.

> Otazkou ziistava, co je to ,,hodnotové vyznamna“ exportni zakazka. Za ,,velkou* zakézku lze napf.
oznacit takovou, jejiz podil na roénim obratu podniku je vyrazné vyssi, nez je tomu v piipad¢ ostat-
nich podnikovych kontrakti.

8 piikladem pausalizovaného piistupu mohou byt metoda procentniho podilu na trzbach, statistické
metody, ekonometrické modely, metoda ukazatelti obratu ¢i modelovani finan¢niho planu a jeho
simulace (Reznakova/Zinecker 2002, str. 35). Je-li finan¢ni plan zpracovan napi. metodou pro-
centniho podilu na trzbach, vychazi se z pfedpokladu stabilniho poméru trzeb k nékterym druhim
nakladl (odpisy, uroky), k vétsin€ polozek aktiv (dlouhodoby majetek, pracovni kapital) a zisku
(napt. Valach 1999, str. 247).
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Otazkou financ¢niho planovani se zabyva fada tuzemskych i zahrani¢nich
monografii publikovanych nejcastéji pod nazvem ,,Finanéni management“ (napf.
Busse 2001, Konecny 1999, Reznakova/Zinecker 2002, Sedlacek 2001, Synek
2000, Valach 1999 aj.). Problematika vyvozu investi¢nich celkd v navaznosti na
finan¢ni planovani vSak neni zminovana. Odborna literatura na téma ,,Exportni
financovani®, resp. ,,Primyslovy marketing® se problematikou finan¢niho pla-
novani v souvislosti s vyvozem kapitalového zbozi v zasad¢ nezabyva. Z prostudo-
vané literatury (Backhaus 1992, 2003, Hiberle 2002, Kuttner 1992, Schwanfelder
1987, Stepic 1990, Stolzenburg 1991, Synek 2000, Rowe 1995, Voigt 1996) pied-
stavuje ojedinély pristup lit. (Endell/Reichelt, 1987). Autorska dvojice odmita pau-
Salizované pristupy k sestavovani podnikového finanéniho planu, predpoklada-li se
realizace ,,hodnotoveé vyznamného* exportniho projektu, stejné jako kdyz je plano-
vana ,,hodnotové vyznamna‘“ podnikova investice. Naopak doporucuji ,,oddélené
zahrnuti velkych exportnich projekti do ramce finan¢niho planovani“.

Z pristupu (Endell/Reichelt, 1987) je patrné, Ze s realizaci velkych vyvoz-
nich zakazek spojené specidlni finan¢ni planovani neni mozné jednoduSe pfenést
do bézného planovaciho systému na zaklad¢ pausalizovanych metod. OtazKy vlivu
»hodnotové vyznamnych* exportnich projektii na podnikové finané¢ni pliano-
vani (specificky pak planovani bilan¢nich disledki a integrace oddéleného
finan¢niho planu do celopodnikovych planii) vSak jiZ v modelu FeSeny nejsou.

4 ZPRACOVANI HABILITACNI PRACE

V oboru ekonomickych véd lze zjednodusené rozliSovat mezi dvéma moz-
nymi orientacemi realizovanych vyzkumu (Picot, 1976, str. 317-320):

1. analyticky smér, ktery je ,,primarné zaméfen na myslenkovou simulaci rea-
lity s cilem vyjasnit vztahy a souvislosti®,
2. empiricky smér, kde ,,vpopfedi zajmu stoji deskripce, vysvétlovani

a prognézovani vysledki reality”. Empiricky vyzkum je pro obory ekono-
mickych a socialnich véd typicky, nebot’ pouze zpracovanim zkusenosti ne-
ptimo zprostfedkované (napf. literarni nebo Ustni) nebo zkuSenosti piimo
zazité lze ziskdvat nebo testovat vypovédi a poznatky o vyzkumnych ob-
jektech.

K tlohdm podnikového finan¢éniho fizeni v kontextu stfedné- a dlouhodo-
bého exportniho financovani Ize v relevantni odborné literatufe nalézt relativné
malé mnozstvi v ramci empirickych vyzkumu testovatelnych obecnych vypoveédi
ve form¢, ktera je pro ovéfovani teorie jako predpokladu smysluplné empirické
vyzkumné prace potfebna. V této habilitacni praci je proto primarné sledovana
»konstrukéni strategie, jejiz pfinos lze spatfovat v pozvolném rozvijeni teorie for-
mou sbéru a vyhodnocovani primarnich i sekundarnich dat, jez je ovSem vedeno
myslenkoveé uspofddanou strukturou (Koéhler, 1978, str. 192). Zvoleny pfistup
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k realizaci vyzkumu je veden snahou vyvarovat se pred¢asného vymezeni oblasti
vyzkumu formulovanim hypotéz a naopak ponechat otevienou moznost odkryvat
souvislosti, které a priori nebyly brany v uvahu. Nedostatek hypotéz v oblasti tloh
finan¢niho fizeni v kontextu stfedné- a dlouhodobého exportniho financovani tuto
vyzkumnou strategii podporuje.

Predmétem vyzkumu pfi formulovani teoretického ramce jsou relevantni
teorie exportniho financovani a primyslového marketingu a vysledky pfipadnych
vyzkumi v ptislusném zaméreni. Formulovani teoretického ramce slouzi zejména k
»Systematizaci mysleni o komplexnich redlnych systémech a k nasmérovani po-
zornosti na témata, kterd mohou v budoucnosti piinést dostatecné velky pocet vy-
poveédi umoziujicich vyvodit exaktnéjsi teoretické poznatky™ (Kirsch, 1978, str.
117). Pro ucely formulovani teoretického ramce shromazdéna sekundarni data byla
zpracovana metodou sekundarni analyzy. V souladu s lit. (Surynek, 2001) ,.8lo
o takové zpracovani dat, kdy se oproti piivodnim piedpokladiim a zadanim ziska-
vaji nove, na jiny predmét orientované informace nebo informace piesnéjsi, nez jak
bylo dfive vyzadovano“. Divodem tohoto pfistupu je mj. interdisciplinarni cha-
rakter sekundarnich zdrojii, ktery zahrnuje obory podnikové financovani a pri-
myslovy marketing. Zdrojem sekundédrnich dat byla odborna literatura, zejména
zahrani¢ni — ve vétsi mife z némecky psana, v mensi mife z anglosaské a franko-
fonni jazykové oblasti. Své uplatnéni nalezly rovnéZ metody, které k dosazeni
predsevzatého cile vyuzivaji principy logiky a logického mysleni fesitele. Jedna se
o trojici tzv. logickych ,,parovych® metod, tj. ,,indukci — dedukci®, ,,analyzu —
syntézu®, ,,abstrakci — konkretizaci* (Janicek/Ondracek, 1998).

Pro ucely naplnéni tvirciho cile habilitacni prace potfebna sekundarni
data byla ziskdna ze strany respondentd, jimiz byly vybrané podnikatelské sub-
jekty a finanéni instituce se sidlem v CR. Vefejné piistupné i vefejné nepfistupné
dokumenty podnikt a financ¢nich instituci byly podrobeny analyze s cilem:

. identifikovat polozky nakladi financovani vyvozu kapitalového zbozi
v podminkach systému financovani a pojiStovani exportu se statni podpo-
rou v CR,

. vymezit zpisob kvantifikace definovanych polozek nakladt financovani,

. poznat chronologii ,,typickych® exportnich zakédzek pfi vyvozu kapitélo-
vého zbozi,

. poznat pristupy k finan¢nimu planovani v souvislosti s velkymi exportnimi
kontrakty.

Data se stala vychodiskem pro formulaci dvou navrhii: modelu kalkulace
nabidkové ceny exportni zakazky a modelovani vlivu stfedné- a dlouhodobého
exportniho financovani na likviditu podniku a systém finan¢niho planovani.
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V procesu zpracovani ziskanych dat nalezla uplatnéni zejména metoda
modelovani. Modelovani spocivalo ve zkoumani realnych exportnich kontraktt —
»~modelovych situaci praktické aplikace®, v nichz jsou vyjadieny, charakterizovany
a definovany pouze vybrané vlastnosti, stranky a vztahy originalniho objektu (pte-
devsim chronologie exportnich zakazek a vySe polozek finan¢nich nakladd v za-
vislosti na hodnoté¢ kontraktu a jejich rozlozeni v Case). Tento mezi¢lanek mezi
realitou a teorii o realit¢ mél dilezitou funkci v procesu poznani. Aplikované tech-
niky modelovani uzivaly charakteristiky verbalni, grafické a matematické. Siroké
uplatnéni nalezly zejména metody (financ¢ni) matematiky.

Dalsi skupinu metod, ktera byla v souvislosti s modelovanim vyuzita, pred-
stavuji metody pouZivané ve finan¢nim planovani.

Data ziskana v procesu analyzy dokumentti byla doplnéna daty primar-
nimi. Jejich zdrojem jsou vypovédi odbornikd z praxe — expertil, jimiz byly pra-
covnici Ceské exportni banky, a. s., pracovnici vybranych narodnich exportnich
Gvérovych agentur, pracovnici SdruZeni dodavatelii investicnich celkii CR, pracov-
nici némeckého sdruzeni dodavateld investi¢niho zbozi (VDMA) a pracovnici ra-
tingovych agentur Dun & Bradstreet Ceskd republika a CRA Rating Agency, a. s.
(afilace Moody's Investors Service pro Stfedni Evropu). Byla pfitom vyuzita nej-
formu bud’ osobni (individualni osobni rozhovor), nebo neosobni, zprostiedkova-
nou n€kterym z médii (e-mail, telefon). V ptipadé rozhovoru byla vyuZita technika
nestandardizovaného (téz kvalitativniho, nestrukturovaného, hlubinného) rozho-
voru. Hlavnim cilem kvalitativniho rozhovoru bylo v souladu s prostudovanou
literaturou (Pavlica, 2000) doplnit vybrané skutecnosti vztahujici se k financovani
vyvozu kapitalovych statki. Témata rozhovort byla nasledujici: financovani a po-
jistovani vyvozu se statni podporou v CR, néklady financovani a metody jejich
zohlednovani v cené exportniho kontraktu, finan¢ni planovani v souvislosti s vyro-
bou a vyvozem kapitdlového zboZzi. Data ziskand kvalitativnimi metodami byla
zpracovana pomoci obsahové analyzy. Obsahova analyza byla aplikovana na stu-
dium textd zpracovanych a ziskanych v pribéhu kvalitativnich rozhovora (pfepisy
rozhovort, osobni podklady ziskané ze strany respondenttt).
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Formulovani vyzkumného problému a cili habilitaéni
prace

I

Piiprava vyzkumu zaloZeného na sbéru sekundarnich dat:

1. reSerSe bibliografickych zdznamt stézejnich dokumentt
(knizni publikace a ¢lanky ve védeckych ¢asopisech: Die
Betriebswirtschaft, Schmalenbachs Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung, Trade Finance
Magazine aj.)
opatfovani relevantnich publikaci:
navstéva specializovanych knihovnich instituci (zejm.
Sdchsische Landesbibliothek-, Staats- und
Universitdtsbibliothek Dresden)

e vyuziti mezi-knihovni vypujéni sluzby,

e nikun.

Zpracovani teoretického ramce (cil 1):

1. studium relevantnich dokumentu,

2. sekundarni analyza relevantnich dokumentt,

3. navrh struktury teoretického ramce,

4. odborna konzultace — prof. Dr. Udo Broll (Technische
Universitdt Dresden, Internationale
Wirtschaftsbeziehungen),

5. zpracovani teoretického ramce,

6. recenze teoretického ramce — prof. Dr. Udo Broll
(Technische Universitdt Dresden, Internationale
Wirtschaftsbeziehungen) a JUDr. Jiti Skuhra (Ceskd
exportni banka, a. s.),

7. publikovani vysledkti v podobé monografie,

8. prubézna aktualizace a roz§ifovani teoretického ramce.

g

1.

Formulace navrhi feSeni vybranych problémii financovani
vyvozu kapitalového zboZi na trovni uloh finan¢niho Fizeni

podniku (cil 2):
pfiprava sbéru primarnich a sekundarnich dat, prace
v terénu (sbér primarnich a sekundarnich dat v podnicich
a finan¢nich institucich), zpracovani a interpretace
ziskanych dat, vyuziti ziskanych dat pro modelovani,
diskuze vysledki habilitacni prace.
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Obrazek 4 — Zpracovani habilita¢ni prace
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5 NAVRHY RESENi VYBRANYCH PROBLEMU
FINANCOVANI VYVOZU KAPITALOVYCH
STATKU NA UROVNI FINANCNIHO RIiZENi
PODNIKU

V této ¢asti habilitatni prace jsou v souladu s definovanymi cili formulo-
vany navrhy FeSeni vybranych problému stiedné- a dlouhodobého financovani
vyvozu kapitalové intenzivnich vykonii na trovni uloh finan¢niho Fizeni pod-
niku, které sméfuji do oblasti kalkulace nabidkové ceny, fizeni likvidity a podni-
kového finan¢niho planovani ve stiedné- a dlouhodobém ¢asovém horizontu.

51 NAVRH MODELU KALKULACE NABIDKOVE CENY
VYVOZNIHO KONTRAKTU V PODMINKACH SYSTEMU
FINANCOVANI A POJISTOVANI VYVOZU SE STATNI
PODPOROU V CR

PiedloZzeny navrh modelu kalkulace nabidkové ceny vyvozniho kon-
traktu pro podminky financovani a pojistovani exportu se statni podporou v pod-
minkach Ceské republiky je odvozen ve tfech postupovych krocich:

1. v prvnim kroku jsou identifikovany druhy finan¢nich nakladi v kontextu sys-
tému stfedné- a dlouhodobého financovani v zavislosti na znéni platebnich
podminek a zvolené formé exportniho financovani;

2. ve druhém kroku jsou pro podminky modelového ptikladu kvantifikovany na-
klady financovani na zakladé aktualni podminky tuzemského systému pojisto-
vani a financovani vyvozu se statni podporou modifikovanych metod;

3. ve tfetim kroku je odvozen model kalkulace, ktery umozni rychle a exaktné
zohlediovat pfislusnou vysi finan¢nich nakladi v nabidkové cené vyvozniho
kontraktu v procesu obchodniho jednani.

5.1.1 Identifikace nakladu financovani v kontextu systému
financovani a pojiSt'ovani vyvozu se statni podporou v CR

V tabulce 2 jsou konkretizovany polozky (proménné), které¢ ovlivituji vysi
nakladd financovani modelového ptikladu. Proménné byly identifikovany na za-
kladé Vseobecnych obchodnich podminek CEB, Vieobecnych obchodnich podmi-
nek EGAP, pojistnych sazeb EGAP a nestandardizovaného rozhovoru s respon-
denty CEB (z ad ivérovych pracovniki).

Naéklady financovani vyplyvaji ze standardniho pribéhu vyvozu inves-
ticniho celku (Backhaus, 2003, Voigt 1996, Vélkel, 2001):
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Faze Proménna Definovani vydaji Determinant
(obecné) proménné
Bid Bond e poplatek za smlouvu — 20 az 50 tis. CZK; financujici instituce

Pre-Export-Financing-Phase

(ve vysi 1-5 % z hodnoty
kontraktu)

e 0,5-1,5 % p. a. z hodnoty zaruky v zavislosti
v ¢asovém Useku od vystaveni zaruéni listiny po
uzavieni kontraktu

(CEB)

Pojisténi Bid Bond ,,Z*

e sazba pojistného z pojistné hodnoty (tj. hodnota
zaruky)

exportni uvérova
pojistovna (EGAP)

Performance Bond
(10-20 % z hodnoty
kontraktu)

e poplatek za smlouvu — 20 az 50 tis. CZK (je
spoleény s Advance Payment Guarantee);

e 0,5-1,5 % p. a. z hodnoty zaruky v ¢asovém
useku od vystaveni zarucni listiny (zahdjeni
dodavek) do koncem zaruéni doby (FAC)

financujici instituce
(CEB)

Pojisténi Performance Bond
L2

e sazba pojistného z pojistné hodnoty (hodnota
zaruky)

exportni uvérova
pojistovna (EGAP)

Advance Payment
Guarantee

(10-15 % z hodnoty
kontraktu)

e poplatek za smlouvu — 20 az 50 tis. CZK (je
spole¢ny s Performance Bond);

e 0,5-1,5 % p. a. z hodnoty zaruky v ¢asovém
useku od vystaveni zaruéni listiny (pfijeti
akontace vyvozcem) po Starting Point

financujici instituce
(CEB)

Pojisténi Advance Payment
Guarantee ,, 2"

e sazba pojistného z pojistné hodnoty (hodnota
zaruky)

exportni uvérova
pojistovna (EGAP)

Nékladové uroky z Pre-
Export-Credit (bankovni
uvér na financovani vyroby
zbozi ur¢eného na vyvoz)

e trokova mira na urovni LIBOR + marZe banky
(cca 1,5 % p. a.) z vy€erpané hodnoty Gvéru
v Casovém Useku mezi prvnim erpanim
a Starting Point, resp. do vyCerpani uveéru,
nastane-li diive

financujici instituce

(CEB)

Poplatek vyplyvajici
z ptedexportniho Gvéru

e poplatek za smlouvu — 20 tis. CZK;

financujici instituce
(CEB)

Pojisténi Pre-Export-Credit
proti riziku nesplnéni
vyvozniho kontraktu ,,F'

e sazba pojistného z pojistné hodnoty (hodnota
Pre-Export-Credit)

exportni uvérova
pojistovna (EGAP)

Pojisténi vyrobniho rizika
N

e sazba pojistného z pojistné hodnoty (cca 2
hodnoty kontraktu)

exportni uvérova
pojistovna (EGAP)

Export-Financing-Phase

Nakladové troky z Export-
Credit (bankovni Gvér na
refinancovani vyvozniho
dodavatelského uvéru)

CIRR (Changes in Commercial Interest Reference
Rates) V % p. a. z aktudlni vySe Gvéru v ¢asovém
useku mezi prvnim ¢erpanim Gvéru a uhradou
posledniho imoru

financujici instituce
(CEB)

Kalkulovana urokova mira
za pouziti vlastniho kapitalu

% p. a.

vyvozce

Pojisténi Export-Credit,,C*

e sazba pojistného z pojistné hodnoty (hodnota
kontraktu po odecteni zaloh, resp. dil¢ich plateb,
plus Groky placené kupujicim)

exportni uvérova
pojistovna (EGAP)

Committment fee e 0,5 % p. a. znevycerpané hodnoty uvéru financujici instituce
(CEB)
Management fee e poplatek za smlouvu — 20 az 50 tis. CZK financujici instituce

(CEB)

Tabulka 2 - Proménné ovliviiujici vysi financnich naklady v systému stiedné- a dlouhodobého
exportniho financovani se statni podporou v CR (vyuziti primého uivéru vyvozci CEB)
Zdroj: vlastni zpracovani
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5.1.2 Metody kvantifikace nakladi financovani a navrh jejich
modifikace na podminky systému stiedné- a dlouhodobého
financovani se statni podporou v CR

Jevi se jako nezbytné naklady financovani v kontextu stiedné- a dlouhodo-
bého exportniho financovani klasifikovat na naklady kapitalu (tj. Groky z pfedex-
portniho uvéru, uroky z exportniho tvéru, naklady na vlastni kapital) a na ostatni
naklady financovani (tj. bankovni poplatky, pojistné).

A
Kumulované vvdaie
— 100
4 |

— 90 3

— 80 Potieba firancovini

— 70

— 60

Kumulované piijmy

Kumulované platby v % z hodnoty kontraktu

o L,
S -6 C 6 12 D SP 30 36 72 78 T

Cas (v mésicich )

Legenda:

S = okamzik poptavky/vypsani tendru (Start — Tender Procedure); C = okamzik uzavieni kontraktu
(Conclusion of Contract); D = okamzik ukonceni dodavek (Delivery); SP = pocatek vyvozniho
uvéru (Starting Point); T = konec doby Uvérovani (Credit Period Termination).

Obrazek 5 — Vyroba/vyvoz investi¢niho zbozi/investi¢niho celku a vyvoj potfeby financovani
Zdroj: Backhaus/Molter (1987, str. 83)

Kvantifikace nakladi kapitalu exportni zakazky vyzaduje v prvni fade¢
definovani veli€in, jimiz jsou:
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. diference mezi kumulovanymi piijmy a kumulovanymi vydaji, tedy kapita-
lova potieba vazici se ke konkrétni zakazce a jeji €asovy prubéh;

. naklady vlastniho nebo ciziho kapitalu (pfipadné priimérné naklady kapi-
talu) v % p. a., ktery slouZzi k pokryti kapitalové potieby.

Kapitalova potieba (obrazek 5), jeji vySe i Casovy pribé¢h je v souvislosti
svyrobou a vyvozem kapitdlového zbozi dusledkem (Backhaus, 2003,
Backhaus/Molter 1987, Backhaus 1983) vydaji spojenych s realizaci zakazky
a typickych platebnich podminek.

Za ucelem kvantifikace nakladi kapitalu je mozné vyuzit dva v zasad¢
odlisné metodické postupy: prvnim z nich je finanéni plan, druhym pak néktera ze
standardizovanych kalkula¢nich metod. Oba metodické postupy jsou analyzo-
vany v lit. (Backhaus, 2003, Backhaus/Molter 1987, Backhaus 1983, Voigt/Miiller,
1996, Volkel, 2001). V habilitacni praci prezentovany navrh modifikace metod
kvantifikace nakladt financovani se opira o druhou skupinu metod.

Z divodu nastaveni platebnich podminek na mezinarodnim trhu s kapitalo-
vym zbozim se jevi jako vhodné kvantifikovat naklady kapitialu vyvozniho kon-
traktu oddélené pro dva casové tseky: pro ¢asovy usek pred Starting Point (4j.
pro piedexportni fazi vyvozniho kontraktu) a pro ¢asovy usek po Starting Point
(fj. pro exportni fazi vyvozniho kontraktu). Diivodem je skute¢nost, Ze v pifipadé
smluv, u nichz platebni podminky predpokladaji poskytnuti stifedné- a dlouhodo-
bého dodavatelského uvéru, je uzanci uctovat zakaznikovi od urcitého casového
okamziku (jimz je pravé pocatek dodavatelského uvéru/Starting Poinf) troky
z hodnoty kontraktu ,,na uveér” (hodnota vyvozniho dodavatelského uvéru = pro-
dejni cena — akontace — dilci platby). Néklady kapitalu vznikajici v casovém useku
pied Starting Point se naproti tomu zpravidla kapitalizuji, tzn. stavaji se soucasti
nabidkové ceny.

Aplikace rovnice (1) umoznuje urcit podil nakladi na kapital vznikajici
ve fazi pred Starting Point:

Sa,xm; ) SC%xSP SP

Z + —— |X Dy,
' = 100 100 2
i,,(BSP) =

12

(M

kde io,(BSP) naklady kapitalu v procentech z hodnoty zakazky vznikajici ve fazi pred St. Point,

Do kalkula¢ni irokova mira p. a.

a; podil splatky na hodnoté zakazky (v procentech),

m; pocet mésicti od uzavieni smlouvy az do okamziku uhrady splatky 7; i=1,2,..,n
SP okamzik dodavky, resp. provozni ptipravenosti v mésicich od uzavieni smlouvy,

SCo, hodnota vyvozniho dodavatelského Gvéru (v okamziku Starting Point existujici
pohledavka vztahujici se k prodejni cené) v procentech z hodnoty kontraktu,
k pocet splatek, ktery je realizovan do okamziku Starting Point véetné.
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Relativniho vyjadieni kapitalovych néakladt v ¢asovém useku po Starting
Point 1ze dosahnout aplikaci vztahu (2):

- a,(m; —SP)
—_— " IX o
2 100 } Py

io/,o(ASP):L‘*1

kde i, (ASP) naklady kapitalu v procentech z hodnoty zakazky vznikajici ve fazi po St. Point.

Vyznamnou soucasti celkovych nakladt financovani vyvozu kapitalového
zbozi jsou kromé tirokl z ciziho kapitalu, resp. naklad na vlastni kapital i dalsi
nakladové polozky. Zatimco k vypoctu urokovych nakladli a nédkladii na vlastni
kapital je mozné pfistupovat na zdkladé¢ metod, jez byly predmétem piedchozi
analyzy bez ohledu na konkrétni systém financovani a pojistovani vyvozu se statni
podporou, pak vypocet neurokovych naklada vyZzaduje implementaci metod,
které budou pfislusnému systému ,,8ité“ na miru. Habilitaéni prace se zabyva na-
vrhem metody aplikovatelné v podminkach CR. Vysledkem je odvozeni funké&niho
vztahu (3), jeZ umoziuji hodnotu netrokovych nakladt kvantifikovat.

3)

1y,(non i) =
{px BB, xtgs +PBy, xtps x APBxt 5 N
o 1200
[ BBy, PRy, +PBy, xPRypy, + APBXPR )
100
%
100 1200

kde io, (non in) podil ostatni nakladi kapitalu (v % na hodnoté zakazky)
BB, podil Bid Bond (v % na hodnoté zakazky),
PB,, podil Performance Bond (v % na hodnoté zakazky),
APB., podil Advance Payment Bond (v % na hodnot¢ zakazky),
PEC,, podil Pre-Export-Credit (v % na hodnoté zakazky),
PCy, podil vlastnich nakladi vyroby (v % na hodnoté zakazky),
ECy, podil Export-Credit (v % na hodnoté zakazky),
EC,y podil pojisténé hodnoty Export-Credit (v % na hodnoté

zakazky),
D=2 Casova odmeéna za poskytnuté zaruky v % p. a.,
te/tr/tApP pocet mésicli, na ktery je pfislusna zaruéni listina vysta-
vena,

ter pocet mésict, za ktery se pocitd Commitment Fee,
Pcr sazba Commitment Fee v % p. a.,
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PRBB%/PRPB%/PRAPB% pojistné sazbav % z hOanty BB/PB/APB,

PRpgcoy/ PRpcoy/ PRECo; pojistna sazba v % zhodnoty Pre-Export-Credit/hodnoty
vilastnich nakladit vyroby/pojisténé hodnoty Export Credit,

Co, podil nelinearnich nakladovych polozek (v % na hodnoté
zakazky).

5.1.3 Model kalkulace nabidkové ceny

Naklady financovani vyvozniho kontraktu jsou klasifikovany do dvou
kategorii:

1. Prvni skupinu nékladt financovani tvofi polozky, které se vazi k export-
nimu kontraktu, aniz by vyvozce poskytoval dodavatelsky uvér. Tyto na-
klady by tedy vyvstaly i v piipadé neuvérovych, tedy hotovostnich pla-
tebnich podminek. Konkrétné se jedna o naklady spojené s financovanim
vyroby zbozi uréené¢ho na vyvoz (Groky z ptedexportniho uvéru), o naklady
spojené s vystavenim jednotlivych druh@ bankovnich zaruk (Bid Bond,
Performance Bond, Advance Payment Bond), v neposledni fad¢ rovnéz
o0 pojistné vazici se ke sjednanym druhtim pojisténi (pojisténi bankovnich
zaruk, pojisténi pfedexportniho tivéru a pojisténi vyrobniho rizika).

2. Naklady spojené s refinancovanim vyvozniho dodavatelského tivéru (od-
meéna za pouziti vlastnich zdrojt, urok a poplatky z cizich zdroj) a uhra-
zené pojistné za pojisténi exportniho Gveru predstavuji druhou skupinu na-
klada.

Zohlednéni ndkladii financovani vézicich se k hotovostnim platebnim
podminkam v nabidkové cené je dle v lit. (Héberle, 2002, Voigt, 1996) mozné na
zakladé jednoho ze tii metodickych postupi:

e 7 o - , vr o p

. kapitalizace’ nakladd financovani, tzn. naklady se stanou soucasti nabid-
kové ceny vyvozniho kontraktu;

. oddé¢lené uctovani nakladl financovani a nabidkové ceny. Prislusnou castku

finan¢nich nakladt kupujici v tomto ptipad¢ hradi bud’ v okamziku jejich
vzniku nebo v okamziku dodani pfedmétu kontraktu;
. v uvahu pfichazi i kombinace kapitalizace a oddéleného uctovani.

Jsou-li vyjednany uvérové platebni podminky, pak vyvozce opét stoji pred
otazkou, jak ndklady spojené s refinancovanim vyvozniho dodavatelského uvéru
a jeho pojisténim v nabidkové cené vyvozniho kontraktu zohlednit. Podobné jako
je tomu v piipadé neuverovych platebnich podminek, existuji tfi moznosti:

7 Kapitalizaci se obecné rozumi prepocet diichodu z kapitalu (napf. uroku z obligaci nebo dividendy
z akcii) na vysi penézniho kapitalu, ktery by pfi primérné trokové mife vynasel dany trok nebo
dividendu. Pti tomto propoctu se nasobi diichod tzv. kapitalizaénim koeficientem (100/), kde # je
prumérnd Grokova mira. V daném pfipad¢ se kapitalizuji finan¢ni ndklady vznikajici pfed cerpanim
bankovniho vyvozniho dodavatelského uveru, které se zahrnuji ptimo do hodnoty zakazky (nabid-
kové ceny).
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. naklady financovani promitnout do urokové sazby uctované kupujicimu
z nesplacené jistiny dodavatelského uvéru (hovoti se o tzv. nabidkové uro-
kové sazb¢);

. naklady financovani zohlednit formou pfirazky k nabidkové cené (tj.
kapitalizovat je);
. uvazovat lze rovnéz o kombinaci obou vyse zminénych variant.

V této souvislosti je nutné zdiraznit, ze je tkolem vyvozce posoudit, zda bude
mozné nabidkovou trokovou sazbu v podobé¢, jak vyplyva z naklada refinancovani
poskytovaného vyvozniho dodavatelského uvéru, pii projednavani obchodniho
kontraktu prakticky prosadit.

Néklady financovani vztahujici se k hotovostnim platebnim podminkdm
jsou zpravidla kapitalizovany a stavaji se soucasti nabidkové ceny. Naopak na-
klady spojené s refinancovanim vyvozniho dodavatelského tvéru z cizich a z vlast-
nich zdrojii (jedna se o naklady financovani kapitalu) je zvykem uctovat zahranic-
nimu kupujicimu oddé€leng, a sice jako p. a. kalkula¢ni irokovou miru z vyvozniho
dodavatelského avéru (resp. potieby financovani).

Lze konstatovat, ze v praxi mezinarodniho obchodu vyvozce ve vétsing pti-
padti nenabidne kupujicimu pfi prodeji ,,na uver vlastni kalkula¢ni trokovou miru.
Vysledna urokova mira uctovana kupujicimu (nabidkova urokova mira) vznikne
vzdy upravou kalkulacni urokové miry — obvykle zaokrouhlenim na ctvrtiny pro-
centa nad ¢i pod urovni urokové miry z dodavatelského uvéru, kterou lze pii ob-
chodnim jednani prosadit. Je ziejmé, ze je-li nabidkova urokova mira pod urovni
kalkula¢ni tirokové, musi dojit ke zvySeni hodnoty vyvozniho kontraktu (dale jen
nabidkové ceny), ma-li byt vysledek obchodu zachovan. Naopak pohybuje-li se
nabidkova urokova mira nad urovni kalkula¢ni urokové miry, musi byt ceteris
paribus odpovidajicim zplsobem snizena nabidkova cena. Jinak feceno, kombi-
nace nabidkové ceny a nabidkové trokové miry odchylujici se od ptivodné zjisténé
kombinace nabidkové ceny a urokové miry z vyvozniho dodavatelského uveru
musi vzdy splnovat ,,zasadu kompenzace“: zména nabidkové ceny a s ni do-
provazena zmeéna — sopacnym znaménkem — turokié z vyvozniho dodavatel-
ského tvéru se musi vzajemné kompenzovat, to vSak neznamena objemoveé vy-
rovnavat.

Dtlezitou ulohu sehravd odvozeni funk¢éniho vztahu mezi nabidkovou
cenou a p. a. nabidkovou drokovou mirou z vyvozniho dodavatelského uvéru
(tzv. substituc¢ni funkce vyjadiujici zavislost mezi vysi nabidkové ceny a vysi na-
bidkové trokové miry). Odvozeni substitu¢ni funkce neni v zddném piipadé¢ pii
projednavani vyvozniho kontraktu pouze teoretickou hrou. Uéelem jejiho odvozeni
je zpracovani detailni tabulky, s jejiz pomoci mize exportér pii obchodnim jednani
na misté rychle a exaktné reagovat na meénici se situaci. Pfi kazdém ustupku ve
vysi nabidkové ceny je z tabulky okamzité patrné pozadované navyseni nabidkové
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urokové miry, vice versa; pii kazdém ustupku ve vysi nabidkové Grokové miry zna
vyvozce potfebné navyseni nabidkové ceny. Pokud ustupky na jedné strané (napf.
snizeni nabidkové tirokové miry) nepfinaseji odpovidajici zlepSeni na stran¢ druhé
(zvyseni nabidkové ceny), udava tabulka obchodnikovi jasnou informaci o tom,
jakou ztratu na piivodni nabidkové cen¢ dany kontrakt zplisobi a naopak.

Existuje fada diivodd, pro¢ uplatiiovat v daném piipadé co mozna nejvyssi,
pfipadné nejnizsi nabidkovou cenu vyvozniho kontraktu. Autofi Voigt/Miiller
(1996) jmenuji nasledujici Cinitele:

a) Vysoka hodnota urokiu placenych kupujicim:

. kupujici neni z n¢jakych divodi obzvlasté citlivy na vysi trokl z vyvoz-
niho dodavatelského Gvéru;

. nabidkova cena musi byt z urcitych diivodli na co mozna nejnizsi Grovni,
napf. v situaci, kdy by vysoké dovozni clo netinosné zdrazilo nakup;

. pro kupujiciho je atraktivni budouci konverze dodavatelského tvéru na avér

odbératelsky. Proto by nabidkova trokova sazba z vyvozniho dodavatel-
ského uvéru meéla byt vyssi nez urok z pozdéjsiho vyvozniho odbératel-
ského uveru, aby byla zména pro kupujiciho ldkavéjsi. OvSemze se ra-
cionalné uvazujici kupujici nenecha zaslepit timto Cist¢ kosmetickym zvy-
hodnénim, nybrz provede ptislusné vypocty, jeZ umozni srovnatelnost obou

variant.

b) Nizka hodnota uroki placenych kupujicim:

. kupujici je z uritych divodd — napft. z divodu existence zakonem defino-
vané maximalni vyse urokové miry — obzvlaste citlivy na vysi urokd;

. konkuren¢ni situace umoziuje uplatnit relativné vysokou nabidkovou cenu;

existuje pravdépodobnost konverze vyvozniho dodavatelského tivéru na
vyvozni odbératelsky veér. Vyvozce si pak musi uvédomit, Ze od okamziku
konverze neobdrzi zadné platby urokti, a tak by mohl pfijit o ¢ast svych
urokovych nékladli a nakladi na vlastni kapital zahrnutych do nabidkové
urokové miry, jez piedstavovala vyrovnani za ustupek ve véci snizeni
nabidkové ceny.

5.2 MODELO\{ANi VLIVU STR,ED,NE- A DLOUHODOBEHO
EXPORTNIHO FINANCOVANI NA LIKVIDITU PODNIKU
A SYSTEM FINANCNIHO PLANOVANI

S realizaci velkych vyvoznich zakdzek spojené oddélené financni planovani
neni mozné jednoduse pienést do bézného planovaciho systému zpracovaného na
zakladé tzv. pausalizovanych metod. Otazky vlivu ,,hodnotové vyznamnych® ex-
portnich projekti na podnikové financni planovani (specificky pak planovani bi-
lan¢nich dasledkl a integrace oddéleného finan¢niho planu do celopodnikového
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finan¢niho planu) dosud nebyly feSeny. Problematika je proto pifedmétem na-
vrhu, které Ize shrnout do tfi okruhii:

. planovani potieby financovani na zakladé ,,znormovaného* cash flow;

. planovani bilan¢nich dusledkii exportni zakazky v zavislosti na formé
exportniho financovani;

. integrace oddéleného finan¢niho plianu exportni zakazky do systému

celopodnikovych finan¢nich pland.

5.2.1 Kapitalova potieba na zakladé modelovani ocekavaného cash

flow

V ptipadé vyvozu investi¢niho zboZi/investi¢nich celkl je vychodiskem se-
staveni financniho planu modelovani ocekavaného cash flow s exportnim pro-
jektem spojeného. Cash flow je rozhodujici mérou ovlivnéno obvyklymi platebnimi
podminkami:

. Od uzavieni vyvozniho kontraktu do okamziku dodani, resp. montaze
realizuje zakaznik ve prospéch vyvozce platby (akontace, platby v po-
méru k dodavce) zpravidla v maximalni vysi 15 % podilu na prodejni
cené. Po dodani, resp. montazi a uvedeni zatizeni do provozu je zakazni-
kovi poskytovan vyvozni dodavatelsky uvér v hodnoté¢ 85 % podilu na
prodejni cené se splatnosti az n€kolika let. Je patrné, ze vyvoz kapitalo-
vych statkll vyvolava diskontinuitni inkaso.

. Vyvoj vydajua vazicich se k projektu je zpravidla skokovy a zavisi pri-
marn¢ na pokroku ve vyrobé. Z pohledu financniho planu je nezbytné
kvantifikovat ocekavanou vysi identifikovanych vydaji (navySeni raz-
nych druhd zasob, vydaje spojené s rozSitenim vyrobnich kapacit, speci-
fické odbytové naklady aj.) a predpokladany okamzik jejich vzniku.

Protoze byva v dlouhém casového horizontu velmi obtizné urcit prabch
ocekavanych piijmi a vydaji zakazek, na jejichz realizaci nebyly dosud uzavieny
kupni smlouvy, ale firma se o né (napf. v ramci tendrového tizeni) hodla uchazet,
jevi se pro ucely planovani kapitalové potieby jako vhodné znormovani priabéhu
prijmi a vydaji, tedy znormovani cash flow.

Planovani ofekavanych prijmi probihd na zakladé standardizovanych
platebnich podminek, s nimiz je konkrétni podnikatelsky subjekt ve svém oboru pii
dodavkach do zahrani¢i zpravidla konfrontovan. Standardizace ptijmu je tak indi-
vidualni a zavisi na minulych zkusenostech exportéra.

V pfipadé vydaji je pii sestavovani finan¢niho pldnu mozné vychazet

z predpokladu linearity vyvoje postupné se kumulujicich vydaji od uzavieni
vyvozniho kontraktu az do okamziku vyvozu, kdy dosdhnou svého maxima.
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Odlisny pristup ke standardizaci vydaji samoziejmé nelze vyloucit, nebot’ jejich
vyvoj je opét znaén¢ individualni.

5.2.2 Planovani bilan¢nich dusledku realizace exportni zakazky

Je patrné, ze v disledku predpoklddaného vyvoje ocCekavanych piijmut

a vydajt vznika na strané vyvozce potireba financovani, jejiz zdrojové kryti vyraz-
nym zpusobem ovliviiuje planovani bilance exportujiciho podniku (bilan¢ni mo-
del na obrazku 6):
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Pied zahajenim vyroby se na strané pasiv Uctuje o piijaté provozni zaloze
(akontaci) ze strany zahrani¢niho kupujiciho (krok 1).

V prabéhu celé vyrobni faze az po vystaveni faktury se v rozvaze navysuji
zdroje, jez slouzi ke kryti vyroby zbozi uréené¢ho na vyvoz. Vedle jiz zmi-
néné ptijaté provozni zalohy se dale jedna o postupné Cerpani piedexport-
niho uvéru slouziciho k financovani pracovniho kapitalu vyvozce. Na strané
aktiv odpovida pokroku ve vyrobé navysujici se hodnota zasob rozpraco-
vané vyroby, resp. hotovych vyrobku (kroky 2 az 5).

Protoze vyvozce se zahrani¢nim kupujicim vétSinou sjednava tzv. ,ave-
rové™ platebni podminky, pfedstavuje pohledavka po vyuctovani piijatych
provoznich zéloh hodnotu vyvozniho dodavatelského uvéru. Pohledavka je
na stran¢ pasiv kryta bankovnim uvérem na financovani vyroby ur¢ené na
vyvoz, ktery je v okamziku vystaveni faktury ze strany financni instituce
»preklopen* na bankovni vyvozni dodavatelsky uvér — supplier’s credit
(kroky 5 a 6). V tomto ptipad¢ je bilance exportéra dlouhodob¢ zatizena jak
exportni pohledavkou, tak i bankovnim uvérem (krok 7). Odlisna situace
nastane, pokud se zdrojem kryti exportni pohledavky stanou variantn¢ ban-
kovni vyvozni odbératelsky uvér — buyer’s credit nebo forfaiting. V pii-
padé odbératelského uveéru se sice dluznikem banky stava zahrani¢ni kupu-
jici, avSak castka uvéru je vyplacena ve prospéch uctu vyvozce. Zanika tak
vyvozni pohledavka a hodnota Cerpanych zdroji slouzi k thrad¢ predex-
portniho uvéru en bloc. Bilan¢ni model by se tak v kroku 7 logicky odchylil
od zndzornovaného stavu. Obdobné U¢inky mé forfaiting — postoupeni vy-
vozni pohledavky ve prospéch forfaitingové spolecnosti zpisobi, ze od 36.
meésice nezatézuji bilanci exportéra ani vyvozni pohledavka a ani bankovni
uver.



1. | Mgsic | Po prijeti zalohy. 7. | Mésic | Po thradé prvniho iimoru ze strany
2 Pied zahajenim vyroby. 42 | zahrani¢niho kupujiciho, ktery bude pouzit za
ucelem thrady prvni platby bance poskytujici
zdroje refinancovani.
Penize (zaloha) 15,00 | Piijata provozni Pohledavky 95,625 | Vyvozni bankovni
zéaloha 15,00 dodavatelsky Gveér 95,625
15,00 15,00 95,625 95,625
2.| Mésic | Zahajeni vyroby. PIné vyuziti hotovosti. 6. | Mésic | Po vystaveni faktury. Po uvedeni do provozu.
8 Cerpani bankovniho tvéru na financovéni 36 | Po odeéteni zalohovych plateb a plateb proti
vyroby uréené na vyvoz (ptedexportni Gveér). dodavce od fakturované ¢astky (celkové
hodnoty pohledavky). Pfeklopeni bankovniho
uvéru na financovani vyroby uréené na vyvoz
na bankovni vyvozni dodavatelsky Gvér.
Nedokonéena Pfijata provozni Pohledavky 127,50 | Vyvozni bankovni
vyroba 15,00 | zaloha 15,00 dodavatelsky uvér 127,50
15,00 15,00 127,50 127,50
3.| Msasic | Vyrobni faze. PIné vyuziti hotovosti. Cerpani 5. [ Mésic | Provozni pfipravenost. Pfed fakturaci. Pfijem
12 bankovniho uvéru na financovani vyroby 36 | v podobé zaveérecné provozni zalohy (proti
urcené na vyvoz. dodévce) strany zahrani¢niho kupujiciho.
Nedokonéena Pfedexportni Gveér 30,00 § Vyrobky 150,00 | Pfedexportni uvér 127,50
vyroba 45,00 | Pfijata provozni Pfijata provozni
zéaloha 15,00 zéaloha 15,00
Pfijata provozni
zaloha (proti 7,50
dodavce)
45,00 45,00 150,00 150,00
4. Msésic | Vyrobni faze. Plné vyuziti hotovosti. Cerpani bankovniho
22 uvéru na financovani vyroby uréené na vyvoz.
Nedokoné¢ena vyroba 120,00 | Pfedexportni tvér. Pfijata | 105,00
provozni zaloha. 15,00
120,00 120,00
Legenda:

1 7

2 6

3 5
4

Poznamka: Bilancni disledky byly modelovany pro zakazku v celkové hodnoté 150 mil. CZK,
pfi¢emz dovozce uhradi pifi uzavieni smlouvy o dodavce 10% akontaci (splatnost 30 dni po uza-
vieni smlouvy o dodéavce). 5% platba je inkasovana v okamziku dodéani (mésic 36). 85 % hodnoty
kontraktu je pfedmétem vyvozniho dodavatelského Gvéru. Vyvozni dodavatelsky Gvér je splacen
formou ¢ty pololetnich konstantnich umorti v mésicich 42, 48, 54, 60 od uzavieni smlouvy o do-
davce. Kapitalova potieba je na strané vyvozce kryta bankovnim ptedexportnim uvérem (0. az 36.
mésic), vyvozni pohledavka je refinancovana bankovnim vyvoznim dodavatelskym uvérem (36. az

60. mesic).

Obrazek 6 — Bilan¢ni model (daje v mil. CZK)
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade¢ lit. (Voigt/Miiller, 1996)
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5.2.3 Integrace oddéleného finan¢niho planu exportni zakazky do
systému celopodnikovych finan¢nich plani

Lze konstatovat, ze postup zpracovani oddéleného finan¢niho planu hod-
notoveé vyznamné exportni zakazky je nasledujici: modelovani ocekavanych piijmi
a vydaji, pfipadné jejich znormovani, a modelovani bilanc¢nich dusledkii. Vychozi
finan¢ni plan dotykajici se bazické ¢innosti podniku je tieba konfrontovat s piipra-
vovanym ,hodnotové vyznamnym* exportnim kontraktem. Velké exportni pro-
jekty, stejn¢ jako investice, je sice nezbytné podrobit ekonomickému hodnoceni
individualng, rozhodujici je vSak jejich spolecny piinos pro planované trzby a pla-
novany zisk a dale jejich vliv na finance podniku jako celku.

6 ZAVER

Nasledujici odstavce obsahuji shrnuti vysledki habilita¢ni prace a je-
jich diskuzi. Cilem je zdiraznit vyznam dokumentu pro teorii a praxi a upo-
zornit na nové otevirené otazky a na potiebu jejich rFeSeni.

Cil 1: Formulace teoretického ramce predstavujicitho shrnuti soucasné tirovné
pozndni v oblasti financovdani vyvoznich operaci podniku, specidlné pak na
urovni vyvozu kapitalové intenzivnich vykonii.

Teoreticky ramec vychazi z monografie autora ,, Financovani vyvoznich operaci
podniku“ a z dalSich vysledkti primarniho a sekundarniho vyzkumu zalozeného na
studiu relevantnich informacnich zdroji. Zdrojem sekundarnich dat byla odborna
literatura, zejména zahrani¢ni — ve vétSi mife némecky psana, v mensi mife
z anglosaské a frankofonni jazykové oblasti. Predkladany soubor poznatkl je
v podminkéach CR jak z hlediska obsahu, tak i rozsahu nejucelen&jsi, nebot:

. prostfednictvim kvantitativnich i kvalitativnich tidaji doklada vyznam ex-
portu a exportniho financovani v podminkéach malé oteviené ekonomikys;
. vymezuje predmét poznani financovani mezinarodniho obchodu zahrnujici

tfi okruhy problémii: analyzu rizik, definovani platebnich podminek a roz-
hodovani o formach financovani a zajisténi;

. vymezuje zakladni terminy spojené s financovanim vyvozu;

. obsahuje rozsahlou analyzu moznych modelti kratkodobého exportniho
financovani z pohledu vyvozce;

. obsahuje ucelenou analyzu problematiky stfedné- a dlouhodobého export-

niho financovani z pohledu vyvozce.

Vysledky habilitac¢ni prace v rozsahu cile 1 byly vyuzity:

. v rdmci monografie ,, Financovani vyvoznich operaci podniku *,

J v podobé ¢lanktt v odborném tisku, zejména pak v Casopisech ,, Finance
Magazine“, ,, MM Prumyslové spektrum* a ,, Moderni rizeni“,
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. formou vystoupeni na mezinarodnich védeckych konferencich,

. v dil¢ich zpravach o feSeni institucionalnich vyzkumnych zaméru ,, Mozné
trendy vyvoje strojirenskych a elektrotechnickych podnikii se zietelem na ji-
homoravsky region“ a ,, Vyzkum strategického rizeni v Ceskych firmach “,

. v pedagogickém procesu pii inovaci predmétu ,, Financni rizeni podniku “
vyutovaném v magisterském studijnim oboru , Rizeni a ekonomika pod-
niku“ (6208T097) na Fakulté podnikatelské Vysokého uceni technického
v Brné v ramci feseni projektu FRVS (&j. fondu 2921/2006) a pii vedeni
diplomovych praci z oblasti financniho fizeni podniku.

Dalsi vyuziti vysledki habilitacni prace v rozsahu cile 1 lze predkladat
zejména pii zpracovani druhého — rozsifeného — vydani knihy ,,Financovani vyvoz-
nich operaci podniku “, pti publikovani v odborném tisku a dale pfi piipravé publi-
kaci ve spolupraci s Ceskou exportni bankou, a. s. Monografie a publikace
v odborném tisku budou urceny pro potieby podnikové praxe i SirSi odborné vertej-
nosti.

Snahou je v tomto sméru zaplitovat mezeru, ktera v podminkach Ceské re-
publiky existuje, co se ty¢e nabidky titulti v tak dynamicky se rozvijejici a nanejvys
aktudlni discipling, jakou exportni financovéani bezesporu je. Publikace by se mély
také stat vychodiskem pro vytvoreni platformy sloZené z odborniki pro vzajemnou
vymeénu zkusenosti.

Sirsi uplatnéni ziskanych poznatkil lze predpokladat také v pedagogickém
procesu vzhledem ke skutecnosti, Ze autor habilitacni prace piisobi na Fakulté pod-
nikatelské Vysokého uéeni technického v Brné (na Ustavu financi) a od akademic-
kého roku 2006/07 je prednasejicim nasledujicih pfedmétti v némeckém jazyce:

o , Grundlagen der Aufenhandelsfinanzierung“ (magistersky studijni obor

., Podnikové finance a obchod “/6208T090) a

e Grundlagen der betrieblichen Exportfinanzierung (magistersky studijni
obor ,, Rizeni a ekonomika podniku “/6208T097).
Zamérem autora je rovnéz predlozit navrh na zavedeni nového predmétu volitel-
ného v ramci magisterskych studijnich oborl ,, Podnikové finance a obchod*/
6208T090 a , Rizeni a ekonomika podniku“/6208T097, ktery by navazoval na
predméty ,, Financni management “, resp. ,, Financni vizeni podniku “.

Cil 2: Formulace ndvrhii ¥eSeni vybranych problémit stiedné- a dlouhodobého
financovani vyvozu kapitalové intenzivnich vykonit na urovni uloh finanéniho
managementu podniku.

Naplnéni tvur¢iho cile habilitacni prace vyzadovalo realizaci vyzkumu, jez

byl zaloZen na sbéru primarnich i sekundarnich dat. Respondenty zapojenymi do
vyzkumu (kvalitativniho) byly tuzemské i zahrani¢ni instituce finan¢niho trhu
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a profesni organizace sdruzujici podniky zabyvajici se vyrobou a exportem
investi¢niho zbozi a investi¢nich celkll (4AGAB, CEB, EGAP, SDIC, D&B, CRA
Rating Agency). V této fazi vyzkumu nalezla uplatnéni predevsim metoda sekun-
darni analyzy a dale pak metoda dotazovani. Dotazovani mélo formu osobni (indi-
vidualni osobni rozhovor), nebo neosobni (e-mail, telefonovani). Pii zpracovani
vysledki vyzkumu byla vyuzita fada metod védecké prace, zejména pak metoda
modelovani.

Naplniovani cile 2 v rdmci tvarci €asti habilitaéni prace (kapitola 5) vyustilo
v ptedlozeni navrha feSeni dvou okruhli problémi vztahujicich se k tlohdm fi-
nan¢niho tizeni podniku v souvislosti s vyrobou a vyvozem kapitalového zbozi:

1. Navrh modelu kalkulace nabidkové ceny vyvozniho kontraktu.

Predkladany model zohlednuje podminky systému financovani a pojisto-
vani vyvozu se statni podporou v CR, a je proto vyuZitelny ze strany tuzemskych
vyvozctl a obchodnich bank v roli poradcti zejména ve fazi nabidkového fizeni pii
formulaci nabidkové ceny, resp. nabidkové urokové sazby. Tyto dva parametry
jsou v piipadé vyvozu kapitaloveé intenzivnich vykonii dilezitym nastrojem konku-
renéniho boje.

Model pfedstavuje metodicky nastroj umoziujici vysi piislusnych fi-
nan¢nich nakladd vazicich se k pfedexportni a exportni fazi vyvozniho kontraktu
zavislych na znéni platebnich podminek zohlednit bud’ v cené exportni zakazky,
anebo ve vysi nabidkové trokové sazby ctované kupujicimu. Potieba takového
nastroje je na stran¢ obchodnika a jeho banky v roli poradce pfi projednavani pod-
minek kontraktu neoddiskutovatelna.

2. Modelovani vlivu financovani vyvozu kapitalovych statkii na likviditu
podniku a systém finanéniho planovani.

Piinosy modelovani vlivu vyvozu kapitadlové intenzivnich vykond na
celopodnikové finan¢ni planovani 1ze spatfovat zejména v nésledujicich zjisténich:
. navrhovany postup umoziuje zohlednit disledky moznych variant velkych

exportnich projektt na finan¢ni vysledky podniku jako celku, nebot” pied-

poklada, podobné jako tomu je u investi¢nich projektt, integraci oddéle-
ného finan¢niho planu ve vtahu k velké exportni zakazce do celopodniko-
vého finan¢niho planu sestavovaného napt. metodou procentniho podilu;

. jako problematické se vSak pii sestavovani oddéleného finan¢niho planu ve
srovnani s investicemi do dlouhodobého majetku z divodu své nejistoty
jevi vyvoj cash flow a pouzita forma exportniho financovani za ucelem
kryti exportni pohledavky. Neni totiz jasné, jaké platebni podminky bude
mozné ve skutecnosti prosadit a jaka forma exportniho financovani bude
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v konkrétnim piipad¢ aplikovana. Oba zminéné faktory ovSem vyraznym
zplisobem ovliviiuji potiebu financovani;

. navrhované feSeni predpoklada variantni modelovani oddé€leného fi-
nan¢niho planu dle mozného znéni platebnich podminek a aplikované
formy exportniho financovani a teprve naslednou integraci jednotlivych va-
riant do vychoziho finan¢niho planu sestaveného pro podminky bé&zného
(bazického) obchodu. Obdobny postup je typicky pro planovani podniko-
vych investic do dlouhodobého majetku.

Ptinosy ptedlozenych navrhti v rozsahu cile 2 Ize spatfovat zejména ve vé-
decko-vyzkumné oblasti vzhledem k predchozi absenci teoretickych vystupti. Aby
byly navrhy pouzitelné v praxi prumyslovych podnikii, musi nasledovat jejich veri-
fikace zalozena na empirickych metodach zkoumani reality.

Verifikace navrhd publikovanych v této habilitaéni praci je planovana
predevS§im v ramci feSeni vyzkumnych ukolu feSenych na Fakulté podnikatelské
Vysokého uceni technického v Brné.
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8 ABSTRACT

This document is habilitation thesis submitted by its author in the process of

earning of the rank of “Privatdozent” (“PD/Priv.-Doz.”) for the field “Business and
Management” at the University of Technology Brno.

This habilitation thesis is based on previous research in the field of business

finance management in the context with medium- and long- term export financing.
This habilitation thesis is designed to:

present a theoretical approach into the field of medium- and long- term
export financing of capital goods overcome the problems that are practicing
trade financier to face on an every day basis. The risk entry points, the
payment conditions and the resources and forms of the export finance and
re-insurance are accented;

present the results of research in the field of modeling of the calculation of
the costs of financing of large export contracts on export of capital goods
applicable by the exporters utilizing the current system of state-supported
export financing in the Czech Republic;

present the results of research in the field of modeling the influence of large
export contracts on the export of capital goods within the scope of the
system of long-term financial planning of an enterprise.
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