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Zasadni otazky pri financovani mezinarodniho podnikani A%
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* Co je v podniku potieba financovat?

* Kolik finan¢nich prostfedki je zapotiebi?

* Mc¢ly by byt vyuzity vlastni nebo externi zdroje financovani?
* Kolik by mély pokryt externi zdroje?

* Me¢ly by byt externi zdroje realizovany pfimo pres kapitalovy trh nebo prostfednictvim
finan¢niho zprostredkovatele?

» Jaka ma byt proporce mezi béznymi, preferencnim akciemi a dlouhodobym dluhem?
* Jaka ma byt proporce mezi vyuzitym kapitdlem a jeho pouzitim v majetku spolecnosti?
* Mély by byt externi finan¢ni prostiedky z domaciho nebo zahrani¢niho trhu?
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Véritelé

- domdacnosti

- podniky

- zahrani¢ni subjekty
- vlada

Primé financovani

Finanéni trhy

- penézni trh
- kapitalovy trh

i

Finané¢ni zprostiredkovatelé

- banky
- dals{ finanéni instituce

Dluznici

- podniky

- vlada

- domécnosti

- zahrani¢ni subjekty

Neprimé financovani
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Trhy pro ziskani financovani mezinarodniho podnikani A%
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Uvérové trhy
* PenéZni trhy
* Akciové trhy
* Dluhopisove trhy

« DEVIZOVY TRH
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Uvérové trhy A%
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* Vyuziti pro ziskani sttednédobych a dlouhodobych financ¢nich prostredku od
finan¢nich instituci umisténych na domacich nebo zahranicnich trzich.

— VEtsi mira vyuziti ve finanénim systému zaloZeném na bankéach (B-based financial system)

«  Urokova sazba se obvykle pohybuje v souladu s
— Vyvojem referencni trzni irokoveé sazby (napi. PRIBOR, EURIBOR, LIBOR)
— Rizikem spojenym se zamérem financovani
— Dé¢lkou splatnosti avéru
— Vztahem firmy s bankou
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Diivody pro vyuziti zahrani¢nich uvérovych trhi

* potieba financi k tthradé¢ importovanych dodavek v cizi méné
* pUjcky v meéng¢, ve které je niz8§i urokova sazba

* predpoklad budouciho znehodnoceni cizi mény proti doméaci méné

eV ptipad¢ volnych penéZnich prostiedkl je mozne ulozit depozitum
— do mény, kterd mé predpoklad budouci apreciace vii¢i domaci méné

— do mény s vyssi urokovou sazbou
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Standardizace uvérového trhu na globalni urovni
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* Nejvyznamnéjsi regulacni opatreni, které umoznuji konkurenceschopnéjsi
globalni podminky:
— Basel 111

pravidla pro kapitalovou pfiméienost a kvalitativni prvky fizeni bank

— Jednotny evropsky akt

kapital mize volné proudit po celé¢ EU

banky mohou v EU nabizet Sirokou skalu pijcek, leasingu a cennych papirt

pravidla tykajici se hospodatské soutéze, fiizi a dani jsou v celé EU obdobna

banka zalozena v jedné ze zemi EU ma pravo expandovat do jakékoli nebo vSech ostatnich zemi EU
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Syndikované uvéry A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* KdyZ jedna banka neni ochotna nebo schopna ptijCit vysokou finan¢ni ¢astku, kterou
podnik pozaduje, je mozné vyuzit syndikat bank.

* V syndikatu se podili kazd4 banka na pijcovani v jisté formé a podilu.

Vedouci banka je odpovédna za vyjednavani podminek s dluznikem.
Vedouci banka uspotrada skupinu bank k upsani pijjcky.
Syndikat bank je obvykle formovan do Sesti tydn.

Syndikované uvéry snizuji riziko selhani velké ptij¢ky na miru Gcasti pro kazdou jednotlivou banku.

* Dluznici v ramci syndikovaného Gvéru plati kromé jistiny a aroki na Gvér, také rizné
poplatky.

Poplatky ptedstavuji ndklady za front-end management, ndklady na organizaci syndikétu a upisovani avéru.

Navic je kazdoro¢né uctovan poplatek za zavazky ve vysi zhruba 0,25 - 0,50 % za nevyuzitou ¢ast

dostupného uvéru poskytnutého syndikatem.
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Penézni trhy A%
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* Slouzi pro ziskani kratkodobych finan¢nich prostfedki v cizi méné (do 1 roku)

e Zakladni divody vyuZziti mezinarodniho penézniho trhu v podniku:

potieba financi k tthrad¢ importovanych dodavek v cizi méné

emise cennych papiru v méng¢, ve které je niz§i trokova sazba

emise cennych papiru, kde je pfedpoklad budouciho znehodnoceni cizi mény proti domaci
méné

investice do cennych papiri v méné, ktera ma predpoklad budouci apreciace vii¢i domaci méné

W

investice do cennych papiri v méné s vyssi irokovou sazbou
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Komerc¢ni papiry A%
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* Komerc¢ni papir je kratkodoby dluznicky cenny papir, ktery emituje ekonomicky silna
spole¢nost, Casto s nadnarodni piisobnosti.

— Ptedstavuje zdroj kratkodobych penéznich prostiedki a je tedy alternativou ke kratkodobym bankovnim
uvértim.

— Vynosnost komercnich papirti je velmi adaptabilni, jelikoZ citlivé reaguji na vyvoj penézniho trhu, tedy na
poptavku a nabidku kratkodobych zdrojt.

— Vynosnost komercnich papirti je vSeobecné vyssi nez vynosnost statnich pokladni¢nich poukdzek, nicméné
niz$i nez urokové sazby kratkodobych bankovnich avéra.

— Trh s komer¢nimi papiry je méné likvidni nez trh pokladni¢nich poukézek (subjekty je drzi do doby
splatnosti)
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Riziko penézniho trhu %
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* Penézni trh je obecné€ vniman jako trh s pomérné nizkou mirou rizika.

— Nejmené rizikové instrumenty penézniho trhu predstavuji zejména statni pokladni¢ni poukazky
a statni dluhopisy se splatnosti do jednoho roku.

— Diky vysSimu riziku selhdni u podniki (ve srovnani se statem) jsou pro né urokové sazby o
néco vyssi.

e Instrumenty mezinarodniho penézniho trhu jsou vystaveny kurzovému riziku
— Naptiklad vynosnost investice mize byt redukovana, kdyz ména, ve které je denominovan
cenny papir oslabi viici méné investora. Z toho vyplyva, ze 1 pfesto zZe cenny papir nenese
zadne¢ kreditni riziko, investofi miizou ztratit financni prostfedky kvili devizovému riziku.
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Urokové sazby penézniho trhu vybranych zemi (¥ijen 2023)
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* Dluhopisovy trh slouzi k emisi a obchodovani dluhopist.

* Dluhopis (obligace) je cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zavazek emitenta viici
opravnénemu majiteli dluhopisu.

* Majitel dluhopisu ma narok pozadovat po emitentovi splaceni nominalni hodnoty v dobé
splatnosti dluhopisu a v ur€enych terminech i stanovenych vynosi.

* V dobé splatnosti dochazi ke splaceni nominalni hodnoty dluhopisu, z hlediska délky
doby do splatnosti rozliSujeme dluhopisy:

Kratkodobé — maji splatnost stanovenou do jednoho roku
Strednédobé — maji splatnost od jednoho do Ctyft let
Dlouhodobé — se splatnosti delSi nez Etyfi roky

Vécné renty — specidlni druhy dluhopisii, které nema;ji stanovenou splatnost, to znamena, ze u nich nikdy
nedochézi ke splaceni nomindlni hodnoty, jsou vyplaceny pouze irokové vynosy.
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Dluhopisy dle vyplacenych kuponovych plateb mzm%
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Dluhopisy s pevnym (fixnim) kuponem

emitent vyplaci po celou dobu Zivota dluhopisu vynos (kupon) ve stejné vysi

* Dluhopisy s pohyblivym (variabilnim) kuponem
— vySe kuponu se méni v zavislosti na vyvoji irokovych sazeb nebo inflaci (musi byt stanoveno pii emisi
dluhopisu)

pro firmu se vyplati v ptipad¢€, Ze v budoucnu ocekéava pokles referencni sazby

Dluhopisy s nulovou urokovou (kuponovou) sazbou (nulovym kuponem)
— oznacuji se také jako zerobondy, nedavaji majiteli béhem doby do splatnosti zaddny urokovy vynos (prodavaji
se s diskontem)
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Mezinarodni dluhopisovy trh mm%
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SlouZzi k emisi a obchodovani dluhopist.

Emise dluhopisii na mezinarodnich trzich zeyména ze tii diivodii:
— siln&;si poptavka na cizich trzich,
— potieba finan¢nich prostredkl v cizi méné,

— financovani s nizsi urokovou sazbou.

Mezinarodni dluhopisy jsou typicky klasifikovany jako zahrani¢ni dluhopisy nebo
eurobondy.

Zahranic¢ni dluhopis vydava emitent, ktery je nerezidentem v zemi emise.
— Euroobligace (eurobondy) jsou vydavany ve sménitelnych ménéch s ptevahou hlavnich svétovych mén a jsou
obchodovany na trhu tfeti zem¢.
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* Eurobondovy trh je trh dluhopisli emitovanych v jiné méné, nez je oficialni ména zemé
emise.

— Jako ptiklad eurobondu je mozné uvést dluhopis americké MNC vydany v japonskych jenech a obchodovany
na burze v Londyne.

* Eurobondy maji nékolik charakteristickych rysii:
— Obvykle jsou vydavany na dorucitele, coZ znamena, ze neexistuji zddné zaznamy o vlastnictvi.
— Kuponové platby se provadéji kazdoro¢né.
— Neékteré eurobondy maji dolozku o konvertibilité, kterd jim umoziiuje pievést je na urcity pocet akcii béznych
akeii.
— Ne¢které eurobondy, nazyvané floating rate notes, maji variabilni irokovou sazbu, ktera ¢asové upravuje
kuponovou sazbu podle aktualnich trznich sazeb.
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* Akciovy trh slouzi k emisi a obchodovani akeii.

* Akcie je cenny papir majetkového charakteru, ktery stvrzuje vlastnictvi podilu na
zakladnim kapitalu akciove spole¢nosti.

* Akcie je cenny papir, ktery opraviuje majitele (akcionare)
— a) podilet se na fizeni akciové spole¢nosti (formou tcasti na valné hromad¢),
— b) podilet se na zisku akciové spole¢nosti (formou dividend),

— c¢) podilet se na likvida¢nim zlstatku spolecnosti (v ptipadé likvidace a.s.).
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Druhy akcii

Kmenové

Prioritni

Zameéstnanecke

Zlaté

Urokové

BézZn¢ akcie (obchoduji se na burze).

Pravo na vyplatu prioritni dividendy (pevna nebo vyssi dividenda
nez patii kmenovym akciim).

Tyto akcie hlasovaci pravo vétSinou nemayji

Mohou nabyvat pouze zaméstnanci spolecnosti.

Akcie se zvlaStnimi pravy statu (pravo veta na ncéktera
rozhodnuti valn¢ hromady)

Pravo na vyplatu vynosu (dividendy) bez ohledu na hospodatské
vysledky:.
V CR jsou zakazany.
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Akcie dle svého Zivotniho cyklu

Rustové

Cyklicke

Defenzivni

Spekulativni

Nevyplaceji  zpravidla dividendy, vysoky potencial rustu,
nadprimérné rizikove.

Akcie cyklickych odvétvi (strojirenstvi, papirensky pramysl, ...).
Malo zavislé na hospodaiském cyklu, podpriimérné rizikove.

Akcie mladych spoleCnosti, vysoce rizikové, moznost vysokého
Vynosu.
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Mezinarodni akciovy trh %
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* Podniky mohou ziskat prostfedky od zahrani¢nich investorii emisi akcii na trzich
mezindrodnich.

* Divody pro emise akcii na zahrani¢nich trzich:
— rychlost prodeje akcii
— zvySeni image podniku
— lep$i podminky emise
— lokalizace ekonomickych aktivit podniku
— existence sekundarnich trhi

— likvidita ciziho trhu
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Depozitni stvrzenky A%
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* Podniky mohou také ziskat kapitalové financovani pomoci depozitnich stvrzenek, coz
jsou stvrzenky predstavujici svazky akcii.

* Depozitni stvrzenky jsou cenné papiry, které jsou obchodovany na cizim finan¢nim trhu,
avsak jsou kryty akciemi emitovanymi domaci akciovou spolecnosti.

* Vzhledem k tomu, Ze depozitni stvrzenky lze obchodovat stejné jako bézn¢ akcie, jejich
cena se denné meéni v zavislosti na podminkéach poptavky a nabidky.

— V priibéhu ¢asu by se vSak hodnota depozitnich stvrzenek méla pohybovat spole¢né s hodnotou
odpovidajicich akecii, které jsou kotovany na zahrani¢ni burze cennych papiri po ménové konverzi.

04 Financovani mezinarodniho podnikani na domacich a zahrani¢nich trzich



Formy depozitnich stvrzenek mm%
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* Americké depozitni stvrzenky ADR
— obchodovany na burzach v USA

— vyuzivani ADR obchazi nékteré pozadavky na emisi, které jsou kladeny na nabidky akcii USA, a piesto
umoziuje neamerickym podnikiim ziskat finan¢ni prostfedky na americky trh

— trh ADR vzrostl zejména po privatizaci podnikl na pocatku 90. let 20. stoleti, nebot’ nékteré z téchto
spole¢nosti vydaly ADR, aby ziskaly financovani

* Globalni depozitni stvrzenky GDR

— GDR jsou na rozdil od ADR kétovany na evropskych burzach, pfedevsim v Londyne nebo Lucembursku.

* Jak ADR, tak 1 GDR jsou emitovany v americkych dolarech, vyrazn€ mensi Cast
stvrzenek je vydavana v eurech (EDR).

* Méné rozvinuté jsou euro depozitni stvrzeny EDR a New York Shares NYS
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Trendy na akciovych trzich mm%
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* Za historicky nejvyznamnéjsi akciovy trh je povaZovan trh USA
* Vroce 2000 se burza v Amsterdamu, Bruselu a PatiZi spojila a vytvoftila trh Euronext.
Posléze se k nim ptipojila také lisabonska burza.

* Vroce 2007 se ke spoleCnosti Euronext ptipojila NYSE a vytvofil se tak NYSE
Euronext, cozZ je nejvétsi globalni burza.

* V poslednich letech bylo zaloZzenych také mnoho novych akciovych trhi. Tyto tzv.
rozvijejici se trhy umoznuji zahrani¢nim firmam ziskavat velké mnozstvi kapitalu,
zejména pokud na téchto trzich zaroven 1 podnikaji.

»  Utast na akciovych trzich a obchodni aktivita jsou vy3si v zemich, kde jsou manazefi
firem povzbuzovani k pfijimani rozhodnuti, ktera slouzi z4jmim akcionait a kde je vétsi
transparentnost.

* Aktivni akciovy trh vyzaduje duvéru mistnich investort.
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D¢kuji za pozornost




