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Podstata primych zahranicnich investic A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* makroekonomické podstata

— zdroj financovani ekonomického riistu a faktor ovliviiujici kli€ové makroekonomické proménné jako cisty
export, devizovy kurz nebo nezaméstnanost.

* mikroekonomické podstata
— atribut finan¢niho rozhodovani na podnikové Grovni.
— podniky béZné€ vyuzivaji zahrani¢nich obchodnich pftileZitosti tim, Ze se podileji na ptimych zahrani¢nich
investicich prostfednictvim nakupu nemovitosti v zahranici, zapojenim se do spolecnych podniki se
zahrani¢nimi firmami, akvizici zahrani¢ni firmy ¢i zaloZenim nové zahrani¢ni dcetiné spolecnosti.
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Definice primych zahrani¢nich investic (PZI) mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Obecné¢ se jednd o investici zahrnujici dlouhodoby vztah a odrazejici trvaly zdjem a
kontrolu, ktera je vykonavana rezidentem jiné ekonomiky (pfimy investor nebo
zahranicni matef'ska spole¢nost), neZ ve které se nachazi predmét jeho zajmu (zahrani¢ni
pobocka, dcefina spolecnost).

* Dle mezinarodni tmluvy je PZI takova pteshrani¢ni investice, ktera odrazi zamér
rezidenta jedné ekonomiky (pfimy investor) ziskat trvalou tcast v subjektu (podnik primé
investice), ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika ptimého investora.

* Dle doporuceni OECD a MMF lze PZI v pripadé akciovych spole¢nosti chapat jako zahranicni
investici, kdy podnik vlastni 10 % a vice kmenovych akcii a nalezi ji tomu odpovidajici
hlasovaci prava a rozhodovaci pravomoci.

e Ostatni zahrani¢ni investice jsou portfoliové investice.
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Podstata hranice 10% vlastnictvi A%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Hranice 10 % zajiStuje, Ze zahrani¢ni investor ma redlné moznosti ovlivnit rozhodovani a
fizeni spolecnosti, kterou spoluvlastni.

— Vétsinové vlastnictvi proto pro pfimou zahrani¢ni investici neni vyZzadovano.

* PZI tedy zahrnuje piimo 1 nepfimo vlastnéné afilace (slouc¢eni podniku) a ty se déli podle
podilu investora na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech na:
— Dcefiné spole¢nosti (vice nez 50% podil),
— Piidruzené spolecnosti (10% - 50% podil),

— Pobocky (100 % vlastnénd trvala zastoupeni nebo kanceléafe piimého investora, pozemky a stavby piimo
vlastnéné nerezidentem, mobilni zafizeni operujici v ekonomice alesponi 1 rok).
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Formy realizace PZI mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Investice do jiz zaloZenych spole€nosti
— Flze a akvizice
— Relativné rychlé, protoze v ramci PZI je potizena jiz fungujici spole¢nost, ktera jiz ma urcité postaveni na
trhu, vazby na obchodni partnery, znacku, management i1 zaméstnance.

— V tomto ptipadé¢ vSak miize nasledovat zdlouhavy proces ptipadné restrukturalizace.

* ZaloZeni nové¢ spoleCnosti
— Investice na zelené louce
— Zejména v odvétvich, kde je specifickd technologie vyroby, ¢i vyrobni proces.

— Jedna se o vybudovani zcela nového podniku, coz sice predstavuje dlouhodoby proces avsak ten je plné
v kompetenci podniku.
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Odvétvi realizace PZI mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Horizontalni PZI
— PZI realizované ve stejném odvétvi ekonomickych aktivit jako mé podnik (geograficka diverzifikace vyroby).
— Pii zachovani odvétvi investice, jsou vSechny vyrobni procesy relativné jednoduse aplikovatelné do zahrani¢i.
— Horizontalni PZI je tedy ve vétsin€ ptipadli méné rizikova.

e Vertikalni PZI1

— PZI ve vyrob& produkt, které svym charakterem navazuji na doméci produkci.
— Zpétna vertikalni investice znamena, Ze v ramci PZI jsou vyrabény vstupy pro podnik.
— Vertikalni investice vpied je vyuzivdna pro vyrobu kone¢ného produktu ze vstupli vyrobenych v podniku.
— Pii efektivni koordinaci ¢innosti podniku s jeho PZI je mozné mit prospéch z transferovych cen, vysokych
ziskovych marzi, zna¢ni trzni sily nebo lepsSiho systému kontroly kvality.
* Konglomeratni PZI
— PZI realizované ve zcela odlisném odvétvi (diverzifikace ekonomickych aktivit).
— PZI zaloZena na vyuZiti ziskového potencialu hostitelské zemé.

— Ve vétsine pripadu je obtizné aplikovat vyrobni procesy z domaci vyroby a proto jsou vétSinou nejrizikoveisi.

07 Financovani pfimych zahrani¢nich investic




Faktory pusobici na rozhodovani o realizaci PZI A%
SLEZSK

. Vynosove faktory

Velikost zahrani¢niho trhu

Ristovy potencial zahrani¢niho trhu
Snaha o udrzeni podilu na trhu

Snaha o podporu exportu matei'ské firmy
Nutnost uzsiho kontaktu se zakazniky

Nespokojenost s dosavadni strategii mezinarodniho
marketingu

Zakladna pro vyvozni aktivity
VéEtsi ziskovost

* Investi¢ni klima

Pozitivni vztah k zahrani¢nim investorim
Politicka stabilita

Omezeni vySe kapitalového vkladu
Omezeni v devizové oblasti

Stabilita zahrani¢ni mény

Dailovy systém

Znalost mistniho trhu

r /4 UNIVERZITA
® NakladOVe faktory CBCHODNE PODNIKATELSKA

) . o FAKULTA V KARVINE
Snaha o pfibliZzeni se surovinovym zdrojim

Kvalifikovana pracovni sila
Dostupnost kapitalu/technologii
Levné suroviny

Levna pracovni sila

Nizké vyrobni naklady

Nizké prepravni naklady

Finan¢ni a dal$i pobidky pro investory
Celkové nizsi naklady

*  Obchodnépolitické faktory

Obchodni bariéry
Preference tuzemskych vyrobcti
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Primé zahranicni investice z pohledu hostitelské zemé A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

» Hostitelska zem¢& musi zvazit vyhody a nevyhody jednotlivych druhi PZI.

* Na zéklad¢ dikladné analyzy pak muze:
— poskytnout pobidky k podpote vybranych forem PZI
— nastavit bariéry branici jinym formadm PZI

* VIady jednotlivych zemi podporuji zejména PZI feSici problémy jako nezaméstnanost Ci
nedostatek technologii.

* Vlady obvykle nastavuji limity a bariéry pro PZI, které by mohly negativné ovlivnit
mistni podniky, spotiebitele a ekonomické podminky.
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Priklady pobidek ze strany hostitelské vlady mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* danove ulevy na ptijmech z nich ziskanych

* zdarma poskytnutd pidu, nemovitosti a budovy
* pujcky s nizkymi uroky

* dotované energie

* snizen¢ ekologické predpisy
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Priklady bariér ze strany hostitelské zemé a vlady mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* ochrann¢ bariéry

* administrativni bari€ry
* bari€ry v odvétvi

* environmentalni bariéry
* socialni bariéry

* kulturni bariéry

* jazykové bariéry
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Soucasti financovani PZI %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Ptima investice = zakladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital

* podil na zékladnim kapitalu

— Zékladni kapital je chapan jako vklad nerezidenta do zakladniho (vlastniho) kapitalu spolecnosti.

* reinvestovany zisk

— Reinvestovany zisk v ramci PZI ptredstavuje podil pfimého investora (v poméru k pifimé majetkové ucasti) na
hospodatrském vysledku nerozdéleného formou dividend.

* ostatni kapital
— Ostatni kapital zahrnuje ptijaté a poskytnuté avéry véetné dluhovych cennych papirii a dodavatelskych uvéra
mezi piimymi investory a jejich afilovanymi podniky a ostatnimi podniky ve skuping.

— Uvérové vztahy jsou zachyceny v mezipodnikovych pohledavkach a zavazcich.
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Zdroje financovani
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SLEZSKA %

UNIVERZITA
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Financovani investic vlastnim kapitalem A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

e Zdroje vlastniho kapitalu:

interni — vzniklé v podniku z ptedeslé ¢innosti (zisk a odpisy)

externi — navyseni zakladniho kapitalu stavajicimi nebo novymi spole¢niky (u akciovych spolecnosti [PO)

* Kdy je vhodné pouZit financovani z vlastnich zdroj?

Vlastni kapital je k dispozici v dostatecném mnoZzstvi.
Investice bude mit dostate¢nou ocekdvanou vynosnost, aby pokryla nédklady na vlastni kapital.

Tyto podminky vétSinou nebyvaji soucasné splnény, proto se pristupuje k pouzivani levnéjsiho ciziho
kapitalu nebo alespon k financovani smiSenému.
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Initial Public Offering (IPO) mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Akciova spole¢nost emituje akcie na vefejném kapitalovém trhu poprveé.
* Vyhody:

IPO muiZe zajistit velkou sumu nového kapitalu pro rozvoj podniku

vefejné obchodovatelné akcie slouzi jako nastroj pii akvizici

akcie mohou byt pouzity jako motivacni prvek top managementu

vlastnici oceni definovatelnost, délitelnost a ptevoditelnost svého vlastnictvi

IPO slouzi jako reklama korporatnich produktii a sluzeb

* Nevyhody:

vysoké finan¢ni nédklady bez garance tspéchu

spole¢nost musi pocitat s poplatky upisovatellim, s poplatky zprostfedkovatelské instituci (ptislusné burze ¢i
mimoburzovnimu trhu)

manazerské ndklady na ptipravu IPO a ndklady spojené s kampani (marketing)
zvySuji se povinnosti spole¢nosti viici akcionaiim, kapitdlovému trhu a organiim dozoru

neni vhodné pro malé a neznamé podniky
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Financovani investic cizim kapitalem A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pro financovani investic cizim kapitalem by mély byt pouZity dlouhodobé zdroje.
— Splaceni by mélo byt v souladu s pritbéhem investice.

* Cizim dlouhodobym zdrojem pro financovani investic mohou byt:
— emise dluhopist
— uvéry
— leasing
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Emise dluhopisi mzm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Podnikové dluhopisy jsou cenné papiry, které vydava podnik s cilem ziskat dlouhodobé
pencZni prostiedky od investort.

Dluznik (emitent cenné¢ho papiru) se zavazuje, Ze ve stanovené dob¢€ uhradi majiteli dluhopisu (véfiteli,
investorovi) nominalni hodnotu (véetné ptipadného sjednaného aroku).

* Druhy dluhopisti

— Dluhopisy s pevnym (fixnim) kupénem

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

— Dluhopisy s pohyblivym (variabilnim) kupénem

vyse kuponu se méni v zavislosti na vyvoji trokovych sazeb nebo inflaci (musi byt stanoveno pii emisi dluhopisu)
pro firmu se vyplati v ptipad¢, Ze v budoucnu ocekava pokles referencni sazby

Dluhopisy s nulovou urokovou (kuponovou) sazbou (nulovym kuponem)

oznacuji se také jako zerobondy, nedavaji majiteli béhem doby do splatnosti zadny urokovy vynos (prodavaji se s diskontem)
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Uvéry

* Hlavni poskytovatelé:

Komer¢ni banky
Syndikaty bank
Podniky

Statni podpora

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pokud firma potiebuje zakoupit zatfizeni, miize toto zafizeni vyuzit zaroven jako zastavu
pro uver nutny k jeho financovani.
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Leasing %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Metoda sttednédobe¢ho a dlouhodobého financovani zejména investi¢niho majetku.
* Jedna se o obdobu najemného vztahu.

* Mezinarodni charakter ziskava tehdy, jestlize se na ném podileji subjekty alespon ze dvou
zemi.

* Vyhody leasingu:
— Nedochéazi k jednorazovému vydaji hotovosti.
— Nedochazi ke ztratdm ze zastaravani majetku.
— Leasingové splatky lze zahrnout do nakladi.
* Nevyhody leasingu:
— Je drazsi, leasingové splatky musi kryt 1 provoz leasingové spolecnosti.

— Majetek je ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti, skutecny uzivatel ma omezena vlastnickd prava.
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Alternativni zdroje financovani investic A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

 Alternativni financovani PZI

— projektové financovani

— emise warrantu

— venture kapital a private equity
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Emise warrantu %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Warranty jsou dlouhodob¢ obchodovatelné cenné papiry, jejichZ splatnost se vétSinou
pohybuje mezi 5-10 lety (ale miZe dosahovat az 15 let).

* Jsou vydavané korporacemi jako ptislib odprodeje urcitého piesné specifikovaného poctu
v budoucnosti emitovanych akeii.

* Podstatou warrantu je skute¢nost, ze je pfedem stanovena cena v budoucnu emitovanych
akcii a také urCen termin jejich vydani.

* Warranty piipominaji call opce, avSak s tim rozdilem, Ze v ptipadé€ opci se na jejich
existenci nepodili firma, jejiz cenné papiry jsou predmétem op¢niho obchodu.

07 Financovani pfimych zahrani¢nich investic



Venture kapital a private equity A%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Venture kapital
— Znam také jako rizikovy kapital
— Poskytnuti dlouhodobych finan¢nich prosttedki jinym subjektem. Kapital se stava soucasti vlastniho kapitalu
firmy a jejich poskytovatel (zpravidla minoritni vlastnik) ziskdva smluvné stanovena préava k tizeni firmy:

* monitorovani finanéni situace, ptitomnost zastupce v piedstavenstvu, dozoréi radé ¢i ve vedeni firmy.

ce ey

dcefina spolecnost banky nebo skupiny bank.

— Venture kapitél je poskytovan firmam, s jejichz akciemi se neobchoduje na vetejném kapitdlovém trhu.

* Private equity

— Narozdil od venture kapitadlu zahrnuje investice do spole¢nosti s jasnou historii ve fazi zralosti.

e spolecnosti s jasnou historii pfedstavuji relativné nizsi riziko
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Ceské PZI v zahraniéi

Graf L1 Ceské primé investice v zahranici k 31.12.2021 - teritorialni struktura
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Graf lil.2 Ceské pfimé investice v zahranici k 31.12.2021 - odvétvova struktura
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Velkoobchod, maloobchod; opravy motorovych vozidel

®\yroba a rozvod elektfiny. plynu, tepla a klimatiz.vzduchu

m Ostatni
Tab. .1 Stav tuzemskych investic v zahraniéi k 31.12.2021
Zakladni kapital
Zakladni kapital Reinvestovany + Ostatni kapital CELKEM
zisk Reinvest. zisk
1. 2. 1.42. 3. 1.42.43,
Mid. CZK 5503 510,1 10694 1482 127,7
Mid. USD 25,5 23,2 487 6.8 55,5
Mid. EUR 22,5 20,5 43,0 6,0 49,0

Hurz k 31.12.2021:

1USD = 21,551 CZK

1EUR = 24,860 CZK


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZI_2018_CZ.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZI_2018_CZ.pdf

PZI v Cesku

Graf IV.1 Pfimé zahraniéni investice v CR k 31.12.2021 - teritorialni struktura
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u Profesni, védecké a technické Sinnosti

m Soukromy nakup a prodej nemovitosti

» Administrativni a podpOrné Ginnosti

m Ostatni
Tab.IV.1 Stav zahrani€nich pfimych investic v Ceské republice k 31.12.2021
Zakladni kapital
Zakladni kapital Reinvestovany + Ostatni kapital CELKEM
zisk Reinvest. zisk

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/statistika/pla ; > T 3 T
tebni bilance stat/publikace pb/pzi/PZI 2021 CZ. : : i _ —
pdf Mid. CZK 2 2368 17176 39544 446,1 4 400,5

Mid. USD 1019 78,2 180,1 203 200,5

Mid. EUR 40,0 69,1 159,1 17.9 177,0

Kurz K 31.12.2021:

1USD = 21.951 CFK

1 EUR = 24 BED CZK


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZI_2018_CZ.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZI_2018_CZ.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZI_2018_CZ.pdf

CEB: Financovani zahranic¢nich investic A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

«  Uvér na investice v zahrani¢i umoziuje ¢eskému investorovi ziskat dlouhodobé Givérové
zdroje pro
—  Zalozeni pravnické osoby se sidlem mimo tizemi Ceské republiky
—  Ziskani podilti v pravnické osobé se sidlem mimo tzemi Ceské republiky
—  Zvyseni podilu v pravnické osobé se sidlem mimo tzemi Ceské republiky
— Rozsifeni podnikani mimo tizemi Ceské republiky

* Zékladni parametry:
— minimalni doba trvani investice 3 roky
— urokové sazba — fixni sazba CIRR nebo na bazi pohyblivé urokové sazby (LIBOR, EURIBOR atd.)
—  pojistny produkt EGAP — ,.I*, poji§ténym je investor, resp. CEB

— v souladu s pravidly pro poskytovani statni podpory exportu
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CEB: Uvér na investici v zahranici (1) A%
SLEZSK.

UNIVERZITA
QBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
1. Uzavieni Givéroveé smlouvy po projednéani
investicniho zdméru a formy investovani
Smlouva o pojiSténi investic* o
3. Uvér na financovani investice
ver v o . vy P Investor (4] Zahranitni
Vyuziti prostiedkil z investi¢niho Gvéru v subjekt
souladu s investicnim zamérem & d
schvalenym Ceskou exportni bankou
5. Spléaceni investi¢niho véru z piijmu s

generovanych uskuteénénou investici

https://www.ceb.cz/6/

* Dle novely zakona 58/1995 jiz neni pro poskytnuti podpoteného financovani
podminkou pojisténi EGAP. Na zakladé pozadavki CEB miize byt pojisténi
EGAP nahrazeno jinym typem zajisténi.
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CEB: Uvér na investici v zahranici (2) A%
SLEZSK.

UNIVERZITA
QBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
0. Vlastnicky vztah
1. Uzavieni ivé€rové smlouvy po projednani o
investi¢niho zadméru a formy investovani
Smlouva o pojiSténi investic*
0 Zahraniéni
Tve ang i i CEB (3]
3. Uvér na financovani investice ° subjekt

Splaceni investi¢niho uvéru z piijmi
generovanych uskute¢nénou investici

EGAP *

https://www.ceb.cz/6/

* Dle novely zakona 58/1995 jiz neni pro poskytnuti podpoteného financovani
podminkou pojisténi EGAP. Na zakladé pozadavki CEB miize byt pojisténi
EGAP nahrazeno jinym typem zajisténi.

07 Financovani pfimych zahrani¢nich investic


https://www.ceb.cz/6/

EGAP: Pojisténi zahranicnich investic A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Pojisténi chrani investora pted teritorialnimi (politickymi) riziky investovani v zahranici

— Investici v zahrani¢i je majetkovy podil v zahranicni spole¢nosti

— Dlouhodobé investice na dobu nejméné 3 let
— Investorem muzZe byt ¢eska podnikajici pravnicka osoba

* Pojistnou udalosti se rozumi:
— Uplné nebo Easte¢né znehodnoceni investice

— Uplné nebo ¢aste¢né neprovedeni transferu dividend, vynost, ziska v dasledku teritoridlnich nebo jinych
nekomerc¢nich pfi¢in (nemoZnost konverze vynost, vyvlastnéni, politické nasilné ¢iny)

* Mozné piipojiSténi poruseni smluvnich zavazki
* Komer¢ni rizika nejsou pro investora pojisténa z diivodu rizika moralniho hazardu
* Spolutcast 2,5 %
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EGAP: Princip pojisténi zahranicnich investic mm@

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

{GAP

pojistné
plnéni

pojistna
smlouva

INVESTOR 6 investice do zahranitni spolecnosti &aﬁ

ZAHRANIENI
Gvir SPOLECNOST

na financovani

investice
https://www.egap.cz/

07 Financovani pfimych zahrani¢nich investic


https://www.egap.cz/

EGAP: Pojisténi uvéru na zahrani¢ni investice A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pojisténi teritoridlniho rizika 1 komercniho rizika nesplaceni Gvéru z diivodu platebni
neschopnosti ¢1 neviile dluznika

* Podminky:

Cesky investor, ktery ma jiz zkuSenosti v oboru, do kterého investuje v zahranici

Uvérem na financovani investice v zahranici je uvér poskytnuty bankou na potizeni dlouhodobého majetku
do zahrani¢ni spole¢nosti, ovladané ceskym investorem nebo na akvizici zahrani¢ni spolecnosti Ceskym
investorem

Podminka ovladani je splnéna v piipad¢ vice nez 50 % podilu ceského investora na kapitalu resp. hlasovacich
pravech, ptipadné¢ moznosti jmenovat a odvoldvat vétSinu ¢lenti statuarniho a dozorciho organu zahranicni
spole¢nosti

Castecné financovani investice z vlastnich finan¢nich zdrojl investora ve vysi stanovené dohodou mezi
EGAP, bankou a investorem (standardné alesponi 25%)

kvalitni business plan investice

Spoluticast 5 %
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EGAP: Princip pojisténi uvéru na zahranicni investice

SLEZSKA
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

e,  piipadné
E G A p “.. odSkodnéni
pojistna Y

banky pfi

smiouva nesplaceni Gvéru
typu ,I* pojistna
smlouva .
\ typu If* =i

\

{__ Gvér na financovani investice \
INVESTOR - - —- _— BANKA
rufeni za splaceni dvéru
v pfipadé komertnich rizik
investice
do zahraniéni
\ spolecnosti

avér na financovani
E E investice pfimo

zahranitni spolecnosti
avér na financovani
investice pfes investora

ZAHRANICNI
SPOLECNOST

https://www.egap.cz/
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

D¢kuji za pozornost




