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1 UVOD

Zahrani¢ni obchod je historicky nejstar§i a dosud nejrozsitenéjsi formou
vnéjSich hospodaiskych vztahu.

Pro tadu ceskych podniki predstavuje uplatnéni na zahrani¢nich trzich
nezbytnost vzhledem k charakteru domaci ekonomiky. Ta pifedstavuje maly a po-
mérné saturovany vnitini trh, nedostate¢né vybaveni pifirodnimi zdroji a relativné
vysoky stupen specializace primyslu. Liberalizace zahrani¢niho obchodu i dalsi
liberalizacni transformacni kroky prisp€ly k rstu otevienosti ceské ekonomiky,
ktery se projevil prudkym ndarlistem dovozu a zmeénou teritoridlni i komoditni
struktury vyvozu.

Podil Ceské republiky na svétovém obchodu (se zboZim) predstavuje zhruba
5 promile (2001). Vyspelé zemé stejné velikosti se na svétovém vyvozu podileji
podstatné veétsi mérou (tak napi. v roce 2001 Belgie 2,92 %, Dansko 0,84 %, Finsko
0,70 %, Irsko 1,35 %, Nizozemi 3,73 %, Rakousko 1,14 %, Svédsko 1,22 %,
Svycarsko 1,33 %). Pravé tyto trzni ekonomiky v obdobi po druhé svétové vélce
vyrazné vyuzivaly zahrani¢niho obchodu jako dynamizujiciho faktoru domaéci
ekonomiky. Je-li hledéna strategie, jak zvysit ekonomickou urovei CR, pak
existujici mezeru oproti vyspélému svétu lze podstatné zmensit, bude-li Cesky
ekonomicky riist tazen dramaticky vy$sim narodnim exportem.

Mezinarodni konkurenceschopnost exportujicich podniki je siln€ji nez kdy
diive determinovana schopnosti kazdou nabidku ,,vybavit“ individualnim feSenim
problému financovani. V pfipadé vyvozu investicniho zbozi/investi¢nich celkl to
plati o to vice, protoZze vétSina potencidlnich zdkaznikli nedisponuje potiebnymi
kapitdlovymi zdroji pro realizaci investicni vystavby. Financovani vyvozu lze
charakterizovat jako opatfovani finan¢nich zdroji na pieklenuti doby mezi
vynaloZenim finanénich prostiedki a jejich névratnosti pii vyvozu zbozi. Uvérovani
zahrani¢nich obchodnich partnerti je tak zcelé fady divodi spojeno s Sirokym
komplexem problémt, které musi byt feSeny na urovni uveérové politiky
exportujictho podniku. Specifi¢nost tohoto procesu spociva jednak v délce doby, po
kterou jsou financni prostiedky vazany, jednak vtom, Ze diky mezinarodnimu
charakteru obchodu mohou byt pouzivany zdroje vnitini i zahrani¢ni a v rozdilné
dimenzi rizikovosti téchto transakei.

Vyznam dlouhodobého exportniho financovani v podminkach CR lze déle
dokumentovat prostiednictvim komoditni struktury ceského vyvozu. V soucasné
dobé tvoi{ téméf 50 % vyvozu z CR strojirenské zbozi. Zajistovani stiedné-
a dlouhodobého financovéni je do znacné miry nezbytnou podminkou prévé pro



export strojirenskych vyrobka a investi¢nich celkli. Predlozeni navrhi na feSeni
vybranych problémil dlouhodobého vyvozniho financovani v kontextu uvérové
politiky exportujiciho podniku je cilem predkladané disertacni prace.

2  CIiLE DISERTACNI PRACE

Poznavacim cilem disertacni prace bylo zpracovani analyzy dlouhodobého

exportniho financovani jako jedné ¢asti podnikového financovani zpiisobem, jak je
toto téma v soucasné dobe prezentovano v doméci i zahranicni literature. Se ziete-
lem na poznavaci cil byly definovany cile dil¢i:

vymezeni zakladnich terminii spojenych s financovanim vyvozu investi¢ni-
ho zbozi/investi¢nich celki;

popsat mozné formy dlouhodobého exportniho financovani z hlediska ex-
portujiciho podniku a soucasné tak vytvorit jejich databazi,

na zékladé poznatkd =z literatury navrhnout klasifikaci forem stfedné-
a dlouhodobého exportniho financovani;

definovat rizika spojena s exportnim financovanim a charakterizovat pfistu-
py k jejich fizeni;

definovat ulohu, jakou v soucasnych ekonomikach plni exportni Gvérové
agentury ve vztahu k podnikatelskym subjektim, zejména pak vyvozcim
investi¢niho zbozZi/investi¢nich celku;

zdUraznit vyznam statni financni podpory exportu pfi vyvozu investi¢niho
zbozi/investi¢nich celktli, s ohledem na skutec¢nost, Ze rist vyvozu téchto
komodit nezvysSuje pouze vykony jejich tuzemskych vyrobci, nybrz ma
obrovsky multiplika¢ni efekt zejména na sektor malych a stiednich podnik?.
vysledovat trendy v oblasti financovani vyvozu s dlirazem na ménici se
pozadavky podnikatelskych subjekti na roli exportnich tvérovych agentur
a rostouci vyznam komer¢niho sektoru;

na zékladé spoluprace s Ceskou exportni bankou, a. s., piipadné jinymi
institucemi, doplnit analyzu vybranych forem financovani vyvozu
modelovymi situacemi jejich praktické aplikace.

Byly definovany dva tvirdi cile disertacni prace:

Prvnim tviréim cilem bylo navrhnout mozné sméry zdokonaleni portfolia

produktii nabizenych ze strany ¢eskych exportnich uvérovych agentur v pripadé, ze
absence konkrétnich produkti v Ceském prostiedi muze pro fadu domacich
podnikatelskych subjektii predstavovat konkuren¢ni nevyhodu pfi realizaci jejich
exportnich ptipadi oproti zahrani¢ni konkurenci.



Druhym tviir¢im cilem bylo navrhnout feseni vybranych problému uvérové
politiky podniku v kontextu dlouhodobého exportniho financovani. V tomto sméru
byly vyty¢eny nasledujici cile:

navrhnout diagram definujici postup rozhodovani managementu expor-

tujictho podniku na urovni jeho uvérové politiky, ktery bude modelovat

chronologii spoluprace mezi vyvozcem, financujici (tedy ivérovou) instituci

a exportni uveérovou pojistovnou v predexportni fazi vyvozniho kontraktu,

kde vysledkem interakci zminénych subjekti je rozhodnuti vyvozce

o konfiguraci Gvérové politiky vic¢i potencidlnimu zahrani¢nimu kupuji-

cimu;

- navrhnout ratingovy model uréeny pro hodnoceni bonity zahrani¢nich
obchodnich partnerti ze strany exportujiciho podniku;

— navrhnout metodu kalkulace nabidkové ceny vyvozniho kontraktu vyuzi-
telnou ze strany exportujictho podniku ve fazi sestavovani nabidky za
predpokladu, Zze bude vyuzit bankovni vyvozni dodavatelsky uvér, resp.
forfaiting, jako formy dlouhodobého exportniho financovani. Navrhy musi
reflektovat aktualni podminky systému financovani exportu v CR.

3 SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

Kapitola se zabyva soucasmym stavem védeckého poznani problematiky
stredne- a dlouhodobého vyvozniho financovani a role uvérové politiky v podniku
vyvazejicim investicni zboZi/investicni celky. Pozornost je vénovana zejména
vymezeni terminu obchodovdni s investicnim zbozim/investicnimi celky a problémiim
a formdm financovani vyvozu téchto komodit. Je zdiiraznéna rizikovost stredne-
a dlouhodobého exportniho financovani a divody financni podpory statu pri vyvozu
inesticniho zbozi/investicnich celku. Soucdsti kapitoly je rovnez vymezeni uloh credit
managementu v podniku poskytujicim dlouhodobé vyvozni uvery.

3.1 OBCHOD S INVESTICNIM ZBOZiM AVINVESTI(VJNiMI
CELKY A FINANCOVANI VYVOZU TECHTO KOMODIT

Vymezenim terminu obchodovani s investiénim zbozim/investi¢nimi
celky je pomérné obtizné. Fixaci jednotné terminologie zamezuje rozmanitost
interaktivnich procesi do obchodovani vstupujicich a heterogenita produkti
a sluzeb, jez jsou jeho predmétem. Kossmann [31] uvadi nasledujici definici
investi¢niho celku: , Kompletnimi primyslovymi investicnimi celky se rozumi
nabidky vykond, které zahrnuji ohraniceny, jednim ¢i nékolika nabizejicimi
sestaveny balicek hardware/software. Jednotlivé prvky software a hardware se
stdvaji svou montazi a uvedenim do provozu funkénimi kompletnimi jednotkami.
Takovy systematicky balicek vykoni muze byt piedstavovan zafizenimi slouzicimi



ziskavani, zpracovani a vyrob¢ zbozi, stejné jako produkci energie. Investi¢ni celky
tak predstavuji specidlni obor podnikani. Smlouvy Bernské unie [76] o podminkach
vyvoznich uvéra definuji investi¢ni zbozi jako ,stroje a zafizeni vysoké hodnoty,
které maji byt urCeny pro primyslové nebo komer¢ni vyuziti®.

Jednim ze zakladnich znakl charakterizujicich obchodovani s investicnim
zbozim/investicnimi celky je od 70. let 20. stoleti v disledku zostfujici se
konkurence na svétovych trzich pozadavek ze strany dovozce na poskytnuti ¢i
zprostiedkovani dlouhodobého financovani vyvozcem. Nabidka feSeni tykajici se
financovani dodavky ze strany vyvozci je tak dnes vedle ceny a technické koncepce
dodavaného zatizeni rozhodujicim faktorem ovliviiujicim rozhodnuti poptavajiciho
pii vybéru obchodniho partnera (dodavatele). V ramci tzv. higly sophisticated finan-
cial engineering je treba rozvijet takové koncepty (formy) financovani, které budou
pfizplisobeny individudlnim pozadavkim zakaznika a projektu. Zpracovani
dlouhodobého exportniho financovani tudiz casto piedstavuje spojeni riznych
zdroji financovani (statem podpoiené exportni uvéry, komercni uvéry, rozvojova
pomoc) z riiznych zemi, v riiznych ménach, pti zohlednéni komplikovanych struktur
jednotlivych finan¢nich trhii a systému statem podporovaného exportu.

3.2 RIZIKA DLOUHODOBEHO EXPORTNIHO FINANCOVANI

Dilezitou souc¢asti komplexni analyzy exportniho ptipadu ze strany vyvozce

a pripadné i jinych subjektli zucastnénych na financovani (bank), je posouzeni rizik
s vyvoznim kontraktem spojenych. Lze uvést nasledujici faktory, které v soucasnosti
determinuji strukturu rizik spojenych se stfedné- a dlouhodobym financovanim vy-
vozu investi¢niho zbozi/investi¢nich celka:

- zvySend mira teritorialnich rizik;

- vysoka hodnota vyvoznich kontrakti;

- rostouci podil dlouhodobého financovani na hodnoté vyvoznich kontrakti;

- ,.exoti¢téjsi“ sloZzeni dodavatelskych konsorcii;

- rostouci podil sluZzeb na hodnoté vyvozniho kontraktu.

Déleni rizik i nazvoslovi v oblasti mezinarodnich ekonomickych vztahl
neni ustaleno. Z hlediska faze vyvozniho kontraktu lze definovat riziko narlstu
nakladd, riziko kursové, riziko vyrobni ¢i riziko platebni.

Nejvyznamnéj$imi riziky, jimZ jsou vyvozci v souvislosti s exportnim
financovanim vystaveni, jsou tzv. platebni (téZ uvérova rizika). Jestlize je Uvér
mozné definovat jako oc¢ekavani piijeti penéznich prostfedkd, potom tverové riziko
je pravdépodobnost, Ze toto oéekavani nebude splnéno. Uvérova rizika v zahranié-



nim obchodé z4visi na teritoriu, v némz ma zahrani¢ni kupujici své sidlo a na bonité
zahrani¢niho kupujiciho.

Teritorialni riziko, ohrozujici splatnost pohledavek vyvozcii a omezujici
vynosnost zahrani¢nich investic, predstavuje nebezpeli, Ze zahrani¢ni kupujici —
pres svoji platebni schopnost i platebni viili — nebude moci ¢aste¢né ¢i zcela dostat
svym zavazkim zdivodu domaci makroekonomické (nedostatecné devizové
rezervy zemé dluznika) a/nebo politicko-socidlni (zdkaz obsluhovat zahrani¢ni dluh
z politicko-ideologickych pficin) situace. Z hlediska obchodnich partneri ma terito-
ridlni riziko povahu vys$si moci.

Pod pojmem riziko bonity zahrani¢niho kupujiciho (Casto téz komercni
riziko) se rozumi s poskytnutim vyvozniho uvéru spojené nebezpeci, ze dluznik
nesplni svilj zavazek, resp., ze ho nesplni vplné vysi ¢i viadném terminu.
V zahrani¢nim obchodé muze komer¢ni riziko na stran¢ dodavatele zplsobovat
skody nejcastéji v dusledku:

- platebni nevtle dluznika (protracted default),

- platebni neschopnosti dluznika (official insolvency),
- odstoupeni obchodniho partnera od kontraktu,

- bezdlvodného neptevzeti zbozi odbératelem.

Intenzita dopadu komerc¢nich rizik na vysledky vyvoznich operaci je dana
predevsim dvéma faktory: bonitou obchodniho partnera (ta je ovlivnéna jednak
teritorialnimi aspekty, ale také povahou fyzické nebo pravnické osoby, se kterou je
dany prédvni vztah uzavirdn - ztohoto hlediska je zdvazné pravni postaveni
obchodniho partnera, jeho majetkova a finan¢ni situace) a stupném pravniho
zajisténi daného zavazkového vztahu.

3.3 UCASTNICI EXPORTNIHO FINANCOVANI

Dlouhodobé financovani je tradi¢né zalezitosti komer¢nich bank, které jsou
obecné schopné komplexné pokryt veskeré potieby vyvozce spojené s celym
pribéhem zahrani¢né obchodni transakce. Komercni banky se vsak velice neochotné
angazuji ve stiedné- a dlouhodobém financovani exportnich transakci podnikatel-
skych subjektli, protoze jsou snimi spojena vyssi a hiife odhadnutelna rizika
(zejména teritorialni). Lze tedy konstatovat, Ze na soukromém trhu exportniho
financovani dochazi k trznimu selhani, nebot’ soukromé banky nejsou ve zminénych
pripadech ochotny piebirat rizika, kterd jsou s vyvozy spojena. Proto fada statd
zalozila instituce, pro jejichz oznaceni se souhrnné pouziva termin exportni ivérové
agentury — anglicky Export Credit Agencies (dale jen ECAs).

Gianturco [16] uvadi nasledujici, vSeobecné akceptovanou definici ECAs:
(1) vysoce specializované banky, pojistovny, financni korporace ¢i vladni instituce;



(2) nabizejici uvery a/nebo garance, pojisténi, technickou pomoc (etc.), za tcelem
podpory exportujicich podnikatelskych subjektd; (3) kryjici komercni a politicka
rizika spojena s vyvozem; (4) s podporou ¢i na ucet statu; (5) s cilem podporovat
narodni export.“ Tohoto cile dosahuji exportni uveérové agentury bud piimo,
poskytovanim financ¢nich zdroji, nebo, ¢astéji, poskytovanim garanci ¢i pojisténi ke
komer¢né financovanym transakcim.

VétSina vyspélych zemi ma svij vlastni systém oficidlni podpory
financovani narodnich exportl a investic do zahranici. Jednotlivé systémy finan¢ni
podpory se od sebe lisi podle jednotlivych zemi, avSak hlavni stavebni kameny
podpory financovani exporti jsou obdobné.

ECAs jsou velice casto konkurenty soupefici mezi sebou na zahrani¢nich
trzich. Z divodu Sirsiho poznani potencidlniho nebezpeci a diisledkli nepiiznivych
udélosti obchodnich uvérovych valek, vSak ECAs stale Castéji hledaji moznosti
vzajemné spoluprace (koordinace politiky a praktik v hlavnich problémovych
oblastech ¢innosti ECAs, vzajemna vyména informaci mezi ECAs etc.).

Zéakladni dokument upravujici podporu exportu formou pojiStovani
a zvyhodnéného financovani v ramci OECD je Arrangement on Guidelines For
Officially Supported Export Credits (dale jen Konsensus OECD) pftijaty 1. dubna
1978 tehdejsimi cleny OECD. Jeho ucelem bylo stanovit kritéria pro podporu
financovani exporti ze zemi OECD, jez mély zamezit neomezenym subvencim ze
statnitho rozpoctu v ramci finanéni podpory exportu v ¢lenskych zemich. Oficialni
podporou podle Konsensu se ma na mysli zejména podpora formou pojistovani
exportnich avérd, poskytovanim zaruk za Uvéry, poskytovani pfimych
zvyhodnénych Uverl na bazi trokovych sazeb Commercial Interest Reference Rates
(dale jen CIRR) a refinancovani na zakladé CIRR pro mény pouzité v uverech.
Konsensus OECD tedy stanovuje urcita pravidla pro to, aby se na exportni
financovani vztahovala oficidlni podpora. K dalsim dokumentim harmonizujici
podminky exportniho financovani patti Smlouvy Bernské unie o podminkdch
vyvoznich uveril.

3.4 FORMY EXPORTNIHO FINANCOVANI

Ke klasifikaci forem exportniho financovani existuji rtizné pristupy.
Bednarzcyk [4] uvadi nasledujici kritéria: zemé pivodu zdrojli financovani; subjekt,
poskytujici vér; predmét financovani; typ subjektu, kterému je uvér poskytovan;
délka splatnosti uveru; techniky aveérovani. Napt. z hlediska predmétu financovani
1ze rozliSovat uvéry na financovani vydajua spojenych s vyrobou zbozi ur¢eného na
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export (pre-shipment financing) a financujici poexportni fazi vyvozni operace (post-
shipment financing).

Pro tcely disertacni prace byla navrZena pliivodni klasifikace dlouhodobych
exportnich uveért (forem financovani exportu), ktera je uvedena na obrazku ¢. 1.
Zakladnim kritériem ke klasifikaci forem dlouhodobého financovani exportu byl typ
subjektu, kterému je Uvér poskytovan, tzn. subjekt, v jehoz bilanci se financovani
exportniho uvéru objevi na strané pasiv (tj. piijemce uveru). Toto kritérium bylo
dale kombinovano s kritériem subjektu poskytujiciho exportni uvér. Piijemcem
uvéru mize byt vyvozce, kterému riizné formy exportniho financovani umoziuji
financovani jim poskytnutych dodavatelskych avera (supplier’s credit). Piijjemcem
uvéru muze byt také dovozce, jemuz rizné formy exportniho financovani
oznacované jako odbératelsky Gveér (buyer’s credit) umoziuji financovani nakupt
v zahrani¢i. Pfijemcem financovani vSak mize byt i tzv. Special Purpose Vehicle
v piipad¢ tzv. projektového financovani. Mimo strukturu navrzené klasifikace
nezustavaji ani specidlni formy dlouhodobého exportniho financovani:
multisourcing a syndikace, spolufinancovani s multilateralnimi institucemi, exportni
leasing, financovani prostiednictvim kapitdlového trhu, zahrani¢ni investice,
kapitdlova ucast, joint ventures a vadzané operace. Analyza jednotlivych forem
dlouhodobého exportniho financovani je v pfilohach disertaéni prace doplnéna
modelovymi situacemi praktické aplikace, které jsou prevazné vysledkem
spoluprace autora disertaéni prace svybranymi institucemi (zejména Ceskou
exportni bankou, a. s.).

3.5 ROLE UVEROVE POLITIKY V EXPORTUJICIM PODNIKU

Z analyzy soucasného stavu védeckého poznéni financovani exportu
vyplyvd, Ze ftizeni pohledavek (credit management) vznikajicich prodejem
zahrani¢nim obchodnim partnerim na Gvér predstavuje Siroky komplex problémd.
Oblast obchodovani s investiénim zboZim/investicnimi celky je vzhledem
k obchodnim zvyklostem (délka Gverovani) postizena zejména. Jak uvadi lit. [19,
55] v praxi ¢eskych podnikil je credit management pomérné opomijenou oblasti.
Vétsina subjekti  zpravidla realizuje prodej na uvér bez bliz§i analyzy
uveéruschopnosti odbératele. Disledky na bilance podniki jsou patrné.

Uvérovou politikou rozumi Philipp (PHILIPP, F. Risiko und Risikopolitik,
Stuttgart 1967. Citace ptrevzata z lit. [31) ,,planovité, cilené chovani, které nachazi
svoji podobu v souboru opatfeni, kterd mohou byt ¢inéna, aby bylo nebezpeci
vzniku chybného rozhodnuti pokud mozno co nejmensi, a aby byly dusledky
potencidlnich chybnych rozhodnuti redukovany na co nejniz$i miru“. Rizikovou
politiku je mozné chépat jako vicestupfiovy rozhodovaci proces, ktery se sklada
z nasledujicich prvka [31]:
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Obrazek €. 1 - Navrh klasifikace forem stfedné- a dlouhodobého exportniho financovani

Piijemcem financovani je VYVOZCE

Subjektem poskytujicim Gver je Exportni financovani nabyva formy:
KOMERCNI BANKA, vyvozcesi  — o  predexportniho Gvéru,

tak zajistuje refinancovani. e bankovniho dodavatelského uvéru.
Subjektem poskytujicim uvér je Exportni financovani nabyva formy:
EXPORTNi UVEROVA —» o  predexportniho Gvéru,
AGENTURA, vyvozce si tak e bankovniho dodavatelského Gvéru.

zajistuje refinancovani.

Subjektem poskytujicim uver je Exportni financovani nabyva formy:
DOVOZCE. —| o plateb pfedem (akontaci).

Prijemcem financovani je DOVOZCE

Subjektem poskytujicim aver je Exportni financovani nabyva formy:
VYVOZCE. P e dodavatelského (obchodniho) uvéru na odklad
splatnosti kupni ceny.

Subjektem poskytujicim uvér je —» Exportni financovani nabyva formy:

KOMERCNI BANKA. . vyvozniho odbératelského uvéru (zpravidla
zajisténého bankovni ¢i statni zarukou) na odklad splatnosti
kupni ceny,

. odbé&ratelského Givéru na financovani akontaci, dil¢ich
plateb a mistnich nakladu.

Subjektem poskytujicim uvér je Exportni financovani nabyva formy:

EXPORTNi UVEROVA —» e  vyvozniho odbératelského tvéru (zpravidla

AGENTURA. zajisténého bankovni ¢i statni zarukou) na odklad splatnosti
kupni ceny,

. odbé&ratelského Givéru na financovani akontaci, dil¢ich
plateb a mistnich nakladu.

Subjektem poskytujicim Gver je Exportni financovani nabyva formy forfaitingu.
FORFAITINGOVA —>
SPOLECNOST.

Ptijemcem financovani je SPECIAL PURPOSE VEHICLE (PROJEKT)

Subjektem poskytujicim uvér mohou Exportni financovani nabyva formy projektového
byt banky, ECAs, multilateralni & [—J» financovani.
regiondlni rozvojové instituce

Specialni formy exportniho financovani:
multisourcing a syndikace,

spolufinancovani s multilateralnimi institucemi,
exportni leasing,

financovani prostfednictvim kapitalového trhu,
zahrani¢ni investice, kapitalova ucast,

joint ventures,

vazané operace.
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- na pocatku stoji analyza rizik scilem rozpoznat a definovat jednotliva
rizika, nasleduje posouzeni rizik sohledem na pravdépodobnost jejich
vzniku a jejich rozsah (miru),

- navazuje ovlivilovani rizik uplatnovanim na pficiny se vztahujicich nastroju
rizikové politiky.

Soucasti rizikové politiky je dale dle lit. [56] stanoveni prodejnich podminek,
definovani uvérovych standardl, stanoveni tvérovych limitd, rozhodnuti o Gvéru
a vybér zajiStovaciho instrumentu.

Zakladem fizeni pohledavek je prevence. Proto je credit management
vhodné realizovat ve dvou rovindch: preventivni, tj. stanoveni postupu pfi uzavirani
obchodnich kontrakti (avérova politika — credit policy) a vykonné, kde se jedna
o ¢innosti spojené se sledovanim jiz vzniklych pohleddvek v navaznosti na
marketingovy informacni systém (systém monitorovani pohledavek).

4 METODOLOGIE DISERTACNI PRACE

4.1 METODIKA RESENI DISERTACNI PRACE

Technika védeckého poznavani predstavuje algoritmus posloupnosti ¢innosti
v procesu realizace védeckého poznavani, a to od formulace feSené¢ho problému az
po zavérecné hodnoceni dosazenych vysledkd.

V ramci zpracovani disertacni prace byly na zaklade doporuceni autort [11]
naplnény nasledujici kroky: byl definovan vyzkumny problém, byly stanoveny cile,
byly definovany zdroje dat, bylo rozhodnuto o metodach a technikach sbéru dat,
nasledoval sbér dat, jejich analyza a vyuziti v ndvrhové ¢asti disertani prace.
Pribéh vyzkumu Iépe dokumentuje obrazek ¢. 2.

Pro ucely zpracovani této disertacni prace byla vypracovdna komplexni
metodika pro jednotlivé oblasti feseni:

- navrh algoritmu rozhodovani managementu exportujicitho podniku na trovni
uvérové politiky;

- navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity zahrani¢nich obchodnich
partnerti ze strany exportujiciho podniku;

- navrh metody kalkulace nabidkové ceny pii vyuziti dodavatelského uvéru
jako formy exportniho financovani,

- navrh moznych smérii zdokonaleni portfolia produkti ceskych ECAs na
zéklad¢ zpracovani komparativni studie produktového portfolia narodnich
exportnich ivérovych agentur ve vybranych ¢lenskych zemich OECD.
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Obrazek €. 2 — Pribéh vyzkumu

Formulovani
problému a cila
vvzkumu

v

Rozhodovani o
sbéru dat

v

Primarni data Sbér dat Sekundarni data

f '

Dotazovani Analyza vysledka

Pt }

Kwvalita- Neosobni Modelovani Srovnavani
tivni dotazo-

rozhovor vani | l

v v

Algoritmus Ratingo- Metoda Komparativni studie
rozhodo- vy model kalkulace
vani

4.2 METODY POUZITE PRI ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE

Pii volbé metod, jez byly vyuzity pii zpracovani diserta¢ni prace, bylo
nezbytné vychazet z nasledujiciho pozadavku: ,,pouzit takovou mnozinu metod, jez
povede knaplnéni zékladnich cild disertaéni prace a bude metodologicky
akceptovatelna a efektivni.“ V jednotlivych etapach zpracovani diserta¢ni prace byly
vyuzivany nasledujici metody védecké prace:

1. Logické metody. Ty jsou tvofeny mnozinou metod, které k dosazeni
predsevzatého cile vyuzivaji principy logiky a logické mysleni fesitele. Patii
k nim tato trojice tzv. ,,parovych metod*:
., indukce - dedukce “, ,, analyza — syntéza*“, ,, abstrakce — konkretizace .

2.  Metoda srovnavani (patii mezi tzv. empirické metody). Tato metoda byla
vyuzita pfi zpracovani komparativni studie produktového portfolia
vybranych narodnich exportnich uvérovych agentur v ramci OECD, ktera se
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stala podkladem pro formulaci navrhit moznych smért zdokonaleni portfolia
produktii Ceskych ECAs.

Metoda modelovani. Modelovani spoc¢iva ve zkoumani realnych objektl
pomoci jinych, zpravidla uméle konstruovanych objektd, v nichz jsou
vyjadieny, charakterizovany a definovany pouze vybrané vlastnosti, stranky
a vztahy originalniho objektu. Metoda modelovani nasla své uplatnéni
v ptipadé navrhu algoritmus rozhodovani managementu exportujiciho
podniku na Grovni uvérové politiky, dale pii zpracovani ratingového modelu
zaméieného na posouzeni budouci schopnosti obchodniho partnera
(dovozce) dostat svym zavazkim vyplyvajicich z poskytnuti stfedné- ¢i
dlouhodobého exportniho uveéru ze strany vyvozce, resp. financujici
instituce a pfi navrhu metody kalkulace nabidkové ceny vyvozniho
kontraktu pfi vyuziti dodavatelského tuvéru jako formy exportniho
financovani v podminkach Ceské republiky.

Metody finan¢ni matematiky.

Metody kvalitativniho vyzkumu. Ukolem kvalitativniho vyzkumu je
odhalovat neznamé skutec¢nosti o socidlnich a socialné psychickych jevech,
odhalovat jejich obsah, a to pfedevSim: (a) existenci téchto jevl a jejich
strukturu, (b) jejich vlastnosti a funkce, (¢) faktory, které socialni a socialné
psychické jevy ovlivituji nebo s nimi jinak souviseji. Kvalitativni vyzkum se
orientuje na pochopeni smyslu jednajicich socialnich subjektii. Metody
kvalitativniho vyzkumu byly v disertacni praci vyuzity pii ziskdvani
primarnich dat.

Zdrojem primarnich dat jsou v disertacni praci vypoveédi odbornikii z praxe
— expertll. Byla pfitom vyuzita nejbéznéjsi a nejcastéji vyuzivana metoda —
metoda dotazovani (osobni i neosobni). V ptipadé rozhovoru byla vyuzita
technika nestandardizovaného rozhovoru. Hlavnim cilem kvalitativniho
rozhovoru bylo pochopit, jak respondenti (experti) interpretuji skute¢nosti
vztahujici se k vyvozu investi¢niho zbozZi/investi¢nich celkii. Témata
rozhovoru byla nasledujici: statni finanéni podpora exportu, rizika
financovani vyvozu, bonita zahrani¢niho obchodniho partnera, vyroba
a vyvoz investi¢nich celki z CR.

Primarni data ziskand v pribéhu nestandardizovaného rozhovoru byla
zpracovana metodou obsahové analyzy. Obsahové analyza byla aplikovana
na studium textl zpracovanych a ziskanych v pribéhu kvalitativnich
rozhovorti (piepisy rozhovordi, osobni podklady ziskané ze strany
respondent(l).

Pti zpracovani sekundéarnich dat byla vyuzita metoda sekundarni analyzy.
Jde o takové zpracovani dat, kdy oproti piivodnim predpokladiim a zadanim,
se ziskavaji nové, na jiny pfedmét orientované informace nebo informace
ptesnéjsi, nez jak bylo dfive vyzadovano. Zdrojem sekundéarnich dat byla
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odborna literatura, zejména zahranicni — ve vetsi mife z némecky hovoticich
zemi, v mensi mife z anglosaské a frankofonni jazykové oblasti. Jednalo se
o knihy, Casopisy, ¢lanky z informacnich databazi (ProQuest 5000, EIFL
Direct, Tradefinancemagazine aj.), sborniky z védeckych konferenci vzdy
s prihlédnutim na jejich odbornou Uroven a aktudlnost a publikované
vysledky vyzkum riiznych instituci.

5 RESENI A VYSLEDKY DISERTACNIi PRACE

Kapitola se zabyva vyzkumem, jehoz cilem bylo predlozit navrhy moznych
smeru zdokonaleni produktového portfolia ceskych ECAs a ddle navrhnout reseni
vybranych problému uverové politiky podniku v kontextu dlouhodobého exportniho
financovani. Ohniskem zdjmu byl problém rozhodovaciho procesu v souvislosti
s uverovou politikou podniku vyvdzejiciho investicni zbozZi/investicni celky, problém
hodnoceni bonity (téz uverové analyzy) zahranicniho obchodniho partnera
a problém stanoveni urovné nabidkové ceny.

5.1 NAVRHY MQZNYCH SMERU ZDOKONALENI PORTFOLIA
PRODUKTU CESKYCH ECAS

Prvnim tvaréim cilem disertatni prace bylo navrhnout mozné sméry
zdokonaleni portfolia produktll nabizenych ze strany Ceskych ECAs v ptipadé, ze
absence konkrétnich produkti v ¢eském prostiedi mize pro domaci podnikatelské
subjekty ptedstavovat konkurencni nevyhodu pii realizaci jejich exportnich ptipadi
oproti zahrani¢ni konkurenci. Pfedpokladem pro formulaci navrht bylo zpracovani
komparativni studie produktového portfolia vybranych narodnich exportnich
uvérovych agentur, tedy instituci, jejichz tikolem je poskytovat statem podpotené
exportni financovani. Pro tento ucel byla vyuzita metoda srovnavani patiici mezi
tzv. empirické metody. Pro zarazeni ECAs do zkoumaného vzorku byla vyuzita
jedna z technik nendhodného vybéru — zamérny vybér.

Z vysledkii komparace vyplynulo, ze konkrétni feSeni financni podpory
vyvozu Vv jednotlivych Clenskych zemich OECD neni identické, zavisi
pravdépodobné vzdy na potiebach hospodaistvi daného statu, jeho hospodaiské
vyspélosti a do zna¢né miry i uspésnosti lobbyistickych tlakidi. Produkty statni
podpory financovani vyvozu nabizené ¢eskym podnikatelskym subjektim ze strany
CEB a EGAP jsou v soudasné dobé jiz v plném souladu s pravidly platnymi pro
takovou podporu v zemich OECD a EU. Obé¢ instituce tak dnes nabizi ucelenou
strukturu ,,zdkladnich® produkti financovani a pojistovani vyvozu, avSak v jejich
portfoliu absentuji neékteré dalsi produkty, jejichz poskytovani by mohlo napomoci
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rozvoji exportnich aktivit ¢eskych podnikii. Navrhy na zlepSeni predkladané touto
disertacni praci se zaméfuji na moznosti odstranéni zjiSténych nedostatkda.

5.2 NAVRHY RESENI VYBRANYCH PROBL]E:MI"J I'JVEROVE’
POLITIKY V KONTEXTU DLOUHODOBEHO EXPORTNIHO
FINANCOVANI

5.2.1 Navrh algoritmu rozhodoviani managementu exportujiciho
podniku v ramci uvérové politiky

Navrh algoritmu predstavuje naplnéni jednoho z tvarcich cilti disertacni
prace, jimz bylo navrhnout diagram definujici postup rozhodovani managementu
exportujictho podniku na urovni jeho uvérové politiky, jehoz tkolem je modelovat
chronologii spoluprace mezi vyvozcem, financujici (tedy uverovou) instituci
a exportni uvérovou pojistovnou v predexportni fazi vyvozniho kontraktu, kde
vysledkem interakci zminénych subjektii je rozhodnuti vyvozce o konfiguraci
uveérové politiky vici potencialnimu zahranicnimu kupujicimu. V algoritmu byly
uplatnény v souvislosti s napliiovanim poznavacich cild ziskané poznatky
o financovani vyvozu investi¢niho zbozi/investi¢nich celkl. Algoritmus, ktery je ze
strany exportujiciho podniku tfeba chapat jako doporucujici, zdlUrazinuje nezbytnou
spolupraci mezi vyvozcem, financujici (tedy uveérovou) instituci a exportni ivérovou
pojistovnou pii hledani optimalniho modelu financovani vyvozniho kontraktu
v predexportni fazi (ta se sklada z nasledujicich etap: faze poptavky, faze sestaveni
nabidky a faze negociacni). Algoritmus je popsan ve tfech podkapitolach verbalné
a dale v podob¢ vyvojového diagramu.

5.2.2 Navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity zahrani¢niho
kupujiciho

Tradi¢ni metody ovefovani financni bonity obchodniho partnera zalozené na
finanéni analyze vykazuji zavazné nedostatky. Soucasnym trendem v otazce
hodnoceni bonity je vyuzivani ratingu. Rating nezohlediiuje pouze kvantitativni
informace, které jsou ziskavany zejména v procesu financni analyzy, nybrz bere v
uvahu rovnéz informace kvalitativni Ratingové modely vSak nejsou svymi tvirci
z pochopitelnych divodii publikovany, s vyjimkou metodickych ptistupll k jejich
zpracovavani. Chtéji-li banky, resp. vyvozci, vyuzit pifi hodnoceni bonity
zahrani¢niho obchodniho partnera metodu ratingu, musi si vytvorit vlastni model.

S ohledem na problém uUvérové bonity zahranicnich kupujicich byl
v disertaéni praci navrZzen ratingovy model zaméfeny na posouzeni budouci
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schopnosti obchodniho partnera (dovozce) dostdt svym zavazkim vyplyvajicim
z poskytnuti stiedné- ¢i dlouhodobého exportniho uvéru ze strany vyvozce, resp.
financujici instituce.

Aby bylo mozné ohodnotit finan¢ni bonitu konkrétniho zahrani¢niho
obchodniho partnera metodou ratingu, bylo tfeba zvazit, jaké faktory (tedy
proménné) finanéni bonitu podnikatelskych subjekti ovliviiuji. Volba proménnych
vychazela zprimarnich i1 sekundarnich dat. Ratingovy model tak kombinuje
kvantitativni (na zakladé hard facts) a kvalitativni (na zaklad€ soft facts) promeénné.

Daéle bylo tfeba vyftesit problém tykajici definovani informacnich zdroji, na
zaklade nichz bude mozné zvolené proménné meftit. Snahou navrzeného ratingového
modelu je, aby jeho aplikace byla spojena s vyuzitim vetejné dostupnych informaci
a subjektivnich nézord pracovniki na strané vyvozce vyplyvajicich z jejich kontaktii
s dovozcem (zejména rozhovord, navstév provozu aj.). UrCitou pomickou pro
ziskavani informaci umoznujicich méfeni definovanych proménnych je tabulka P/4
v ptiloze 10 disertaéni prace.

Posledni otazkou, kterou bylo tieba vyfesit, je zplisob méfeni promeénnych
do ratingového modelu vstupujicich. V pfipadé tvrdych charakteristik nezavislych
na psychice lidi, které jsou piesné definovany a jsou ovéfitelné nezavislymi postupy,
byly vyuzity zejména metody finan¢ni analyzy (informacnimi zdroji jsou hard facts,
tj. prevazné vysledovka, bilance, etc.). Mckké charakteristiky (na zakladée sof? facts)
tykajicich se predevSim jevi veédomi bylo tfeba predefinovat rovnéz na
charakteristiky tvrdé. Toho bylo dosazeno postupy oznacovanymi jako kvantifikace
a Skalovani. Byla zvolena C{tyfstupnova posuzovaci ciselna Skala vyjadiujici
hodnoceni vlastnosti pomoci hodnot od malych po velké, od negativnich
k pozitivnim. Ulohou analytika je ozna¢it na stupnici &islo, které podle n&j nejlépe
vyjadfuje miru sledované vlastnosti.

Shrnuti vysledkii ratingového procesu je rovnéz nepostradatelnou soucasti
predkladanych navrhl, stejné jako vliv ratingu na formulaci doporuceni pro
uvérovou politiku podniku. Vysledky ratingového procesu usnadni exportujicimu
podniku rozhodovani o poskytnuti exportniho financovani, pfipadné i formach jeho
zajisténi.

Navrhovany ratingovy model je popsan nejen verbalng, ale pro vétsi
nazornost i graficky.
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5.2.3 Navrh metody kalkulace nabidkové ceny vyvozniho kontraktu
pri vyuziti dodavatelského uvéru jako formy exportniho
financovan

Poslednim  z problémli uvérové politiky v kontextu dlouhodobého
exportniho financovani, jehoz feSenim se predkladana disertacni prace zabyva, je
stanoveni nabidkové ceny exportni zakazky. Je-li bonita zahrani¢niho obchodniho
partnera dostateCné oSetfena, je-li ucinéna dohoda mezi vyvozcem a dovozcem
tykajici se formy exportniho financovani, pak vyvozci nezbyva, nez se zaméfit na
stanoveni Urovné nabidkové ceny.

V ptipadé financovani vyvozniho kontraktu prostfednictvim dodavatelského
uvéru a forfaitingu vznikaji vyvozci v souvislosti s Uvérovanim zahrani¢niho
kupujiciho rtizné druhy finan¢nich nékladd, které musi zohlednit v cené exportni
zakazky G&tované dovozci. Ukolem autora disertaéni prace bylo v prvnim kroku
identifikovat potencialni faktory (proménné), které maji vliv na kalkulaci nabidkové
ceny exportni zakazky pii prodeji zahranicnimu kupujicimu ,,na avér®. Dalsi krok
zahrnoval definovani metody kalkulace nabidkové ceny pfi vyuziti riznych forem
exportniho financovani: vyvozni bankovni dodavatelsky uvér, vyvozni bankovni
odbératelsky uvér, forfaiting. Metoda kalkulace je popsana nejen verbalné, ale
i graficky (navrh algoritmu kalkulace nabidkové ceny vyvozniho kontraktu — viz
obrazek P/8, ktery je soucasti ptilohy 11).

Predkladany névrh metody kalkulace nabidkové ceny exportni zakazky pti
vyuziti vyvozniho dodavatelského uvéru a forfaitingu coby forem exportniho
financovani odpovidd aktudlnim podminkam soucasného systému financovani
exportu v CR. Je tieba zdiraznit, Ze sou¢asti navrhil jsou rovnéZ nastroje s kalkulaci
nabidkové ceny spojené (rizné druhy finanénich plant), jez jsou dilezitym
podkladem pfti vedeni obchodnich jednéni.

6 SHRNUTI VYSLEVDKIOJ DISERTACNI PRACE A
ZHODNOCENI PRINOSU PRO TERORII A PRAXI

Pfinosy disertacni prace lze posuzovat ve dvou rovinach: v roviné teoretické
a nasledné i praktické. Oba dva pfistupy jsou pevné spjaté a jejich propojovani je
pro lidskou spolec¢nost typické a nevyhnutelné, nebot” neexistuje praxe bez teorie.
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6.1 PRINOSY PRO TEORII

Za nejvyznamnéjsi prinos disertacni prace pro rozvoj teorie ve veédnim
oboru Rizeni a ekonomika podniku, povazuji rozsifeni dosavadni urovné poznani
v oblasti exportniho financovani o nové aspekty zahrnujici:

— komplexni zpracovani problematiky exportniho financovani v Ceském
prostfedi, tj. vymezeni vSech aspekti obchodovani s investi¢nim
zbozim/investicnimi  celky v kontextu  dlouhodobého  exportniho
financovani;

— navrh klasifikace forem stfedné- a dlouhodobého financovani exportu;

— zpracovani modelovych situaci praktické aplikace vybranych forem
financovani exportu, které umoznily identifikovat chronologii financovéni
a pojistovani vyvoznich kontrakt v podminkach CR;

— zallenéni konceptu exportnich uvérovych agentur do kontextu stiedné-
a dlouhodobého exportniho financovani;

— zpracovani komparativni studie produktového portfolia vybranych
narodnich exportnich uvérovych agentur, kterd se stala podkladem pro
formulaci navrhti na zdokonaleni nabidky produkti ECAs puisobicich
v ¢eském ekonomickém prostredi;

— navrh algoritmu rozhodovani managementu exportujiciho podniku v ramei
jeho uvérové politiky modelujiciho proces spoluprace mezi vyvozcem,
financujici instituci a Uvérovou pojiStovnou v piipadé uverovani
zahrani¢niho kupujiciho, kde vysledkem interakci zminénych subjekti je
rozhodnuti vyvozce o konfiguraci uveérové politiky vici potencialnimu
zahrani¢nimu kupujicimu;

— navrh ratingového modelu urceného k ohodnoceni bonity zahrani¢niho
obchodniho partnera v roli ,,Zadatele* o exportni financovani;

— navrh metody kalkulace nabidkové ceny vyvozniho kontraktu v pfipadé
vyuziti dodavatelského tuvéru jako formy dlouhodobého exportniho
financovani v podminkach CR.

6.2 PRINOSY PRO PRAXI

Vyuziti vysledka diserta¢ni prace predpoklddam piedevsim u podnikatel-
skych subjektil, které se zabyvaji vyvozem investicniho zbozi a investi¢nich celk,
tedy zejména v odvétvi strojirenského primyslu. Mym zdmérem je zpracovat
odbornou publikaci zabyvajici se v ucelené podobé problematikou exportniho
financovani v ¢eskych ekonomickych podminkach. Tato publikace, ktera by se stala
vyznamnym piinosem disertacni prace pro praxi, by mohla usnadnit podnikatelskym
subjektim exportujicim investicni zbozi/investicni celky efektivni fizeni
jednotlivych fazi exportni zakdzky v ramci jejich avérové politiky. Vyznamnou
soucasti této publikace by mély byt modelové situace praktické aplikace vybranych
forem financovani exportu, které vznikly ve spolupréaci s Ceskou exportni bankou,
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a které se tak mohou stat podkladem pro modelovani pribéhu libovolné exportni
zakazky.

6.3 PRINOSY PRO PEDAGOGICKY PROCES

Planované zpracovani odborné publikace uréené studentim Skol
ekonomickych smért i SirSi odborné vefejnosti povazuji rovnéz za piinos pro
pedagogicky proces. Predpokladam c¢asteCné uplatnéni ziskanych poznatkl pfi
pfipravé cviceni predmétu Financni management a Controlling, které jsou
vyuCovany na Fakulté podnikatelské VUT v Brné ve ctvrtém ro¢niku oboru
Podnikové finance a obchod. Podklady ziskané pfi zpracovani disertacni prace byly
jiz pii zpracovani jedné z kapitol skript Finanéni management vyuzity. Mym
zamérem do budoucna je vyuzit ziskanych hlubokych poznatkii o technikach
zahrani¢niho obchodu a formach jeho financovani pii participaci na pripadné
ptipravé novych (volitelnych) pfedméti pro obor podnikové finance a obchod na
Fakulté¢ podnikatelské VUT v Brné, jejichz cilem bude sezndmit studenty
s problematikou finan¢ni strategie v zahrani¢nim obchod€. Ta se v souvislosti
s procesy internacionalizace a globalizace stava stale aktualnéjsi.

6.4 NASTIN DALSIHO POKRACOVANI VYZKUMU

V ramci naplnovani cilti disertacni prace se objevily dalsi moznosti, jak
danou problematiku déle zpracovévat.

Verifikace (ovéfovani) navrha feSeni vybranych problému tvérové politiky
pfedstavuje téma, jimz bych se chtél v budoucnosti zabyvat. Proces ovéfovani musi
spocivat na empirickych metodach zkoumani reality. Zékladnim pfedpokladem je
v tomto sméru dalsi rozvijeni spoluprace s podnikatelskymi subjekty — konkrétné
sttednimi a velkymi podniky ptisobicimi na izemi CR v odvétvi zpracovatelského
pramyslu, jejichz vyznamnou ¢ast obratu tvoii export (napt. vice nez 30 %), a které
se zabyvaji vyrobou investicniho zbozi (zejména strojirenské kusoviny)
a dodavkami investi¢nich celk. Pfi navazovani spoluprace mize napomoci jiZ
zapo&ata spoluprace se SdruZenim dodavatelii investicnich celkii CR a v omezené
mife rovnéZ ma participace na grantovém ukolu [Internacionalizace malych
a stiednich firem v CR (GA 402/02/0106) feSeném na Fakulté podnikatelské VUT
v Brné.

Verifikace navrhil je planovéna v ramci feSeni grantového ukolu Dopady
globalizace na financovani podnikii a projektii, v ptipads, ze bude Zddost o udéleni
grantu Grantovou agenturou Ceské republiky schvalena (vysledky budou znamy
koncem roku 2003).
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Teoretickd problematika zpracovavana v disertacni praci je znacné Siroka

av ramci jejiho feSeni se objevovaly i dalsi aspekty, kterym se nebylo mozné
vzhledem ke stanovenym cilim a rozsahu prace dale vénovat. Domnivam se, Ze
ivtéto roviné jsou dalsi mozZnosti, jak v praci pokraCovat, zejména v oblasti
sophistical financial engineering, tedy aplikace finan¢nich modelll stfedné-
a dlouhodobého financovani vyvozu investi¢nich celki na podminky CR.
Predpokladem je opét spoluprace s tuzemskymi vyvozci.

10.

11.
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ABSTRACT

The dissertation work is result of research in the field of credit policy in an
enterprise in context of long-term export financing. Target achievement of the
dissertation work was oriented by two trends:

- on cognitive targets, within it came to analysis of problems of long-term
export financing as one part of enterprise financing by the way, how is this the topic
presented in native and foreign literature at present. It succeed besides to suggest
new access for form classification of long-term export financing.

- on creative targets oriented on suggestion submission of solution opinions of
three problems of enterprise credit policy exporting investment goods/capital
equipments. As a result of the dissertation work in this period is the proposition of
the diagram modeling the decision procedure of management of an exporting
enterprise abreast of its credit policy, the project submission of rating model for
class assessment of foreign business partners and the suggestion of calculation
method of contract price at export contract providing usage of bank supplier credit
as a form export financing under Czech Republic. In this part of Dissertation were
put projects for modification of product portfolio of czech export credit agencies in
this period, who could lead to improve competitive position of czech exporters of
investment goods/ capital equipments on worldmarkets.

32



	TITULNÍ STRANA
	KLÍČOVÁ SLOVA
	KEY WORDS
	OBSAH
	1ÚVOD
	2CÍLE DISERTAČNÍ PRÁCE
	3SOUČASNÝ STAV ŘEŠENÉ PROBLEMATIKY
	OBCHOD S INVESTIČNÍM ZBOŽÍM A INVESTIČNÍMI CELKY A FINANCOVÁNÁ VÝVOZU TĚCHTO KOMODIT
	RIZIKA DLOUHODOBÉHO EXPORTNÍHO FINANCOVÁNÍ
	ÚČASTNÍCI EXPORTNÍHO FINANCOVÁNÍ
	FORMY EXPORTNÍHO FINANCOVÁNÍ
	ROLE ÚVĚROVÉ POLITIKY V EXPORTUJÍCÍM PODNIKU

	4METODOLOGIE DISERTAČNÍ PRÁCE
	METODIKA ŘEŠENÍ DISERTAČNÍ PRÁCE
	METODY POUŽITÉ PŘI ZPRACOVÁNÍ DISERTAČNÍ PRÁCE

	5ŘEŠENÍ A VÝSLEDKY DISERTAČNÍ PRÁCE
	NÁVRHY MOŽNÝCH SMĚRŮ ZDOKON�ALOVÁNÍ PORTFOLIA PRODUKTŮ ČESKÝCH ECAS
	NÁVRHY ŘEŠENÍ VYBRANÝCH PROBLÉMŮ ÚVĚROVÉ POLITIKY V KONTEXTU DLOUHODOBÉHO EXPORTNÍHO FINANCOVÁNÍ
	Návrh algoritmu rozhodování managementu exportujícího podniku v rámci úvěrové politiky
	Návrh ratingového modelu pro hodnocení bonity zahraničního kupujícího
	Návrh metody kalkulace nabídkové ceny vývozního kontraktu při využití dodavatelského úvěru jako formy exportního financování


	6SHRNUTÍ VÝSLEDKŮ DISERTAČNÍ PRÁCE A ZHODNOCENÍ PŘÍNOSŮ PRO TEORII A PRAXI
	PŘÍNOSY PRO TEORII
	PŘÍNOSY PRO PRAXI
	PŘÍNOSY PRO PEDAGOGICKÝ PROCES
	NÁSTIN DALŠÍHO POKRAČOVÁNÍ VÝZKUMU

	7POUŽITÁ LITERATURA
	CURICULUM VITAE
	PUBLIKACE:
	PŘÍSPĚVKY NA MEZINÁRODNÍCH KONFERENCÍCH
	PŘÍSPĚVKY NA TUZEMSKÝCH KONFERENCÍCH
	VĚDECKO-VÝZKUMNÉ PUBLIKACE
	PEDAGOGICKÉ PUBLIKACE - SKRIPTA

	ABSTRACT

