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Kapitalové rozpoctovani %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Hodnoceni dlouhodobych mezinarodni projekti probihd pomoci mezinarodniho
kapitalového rozpoctovani, které je zalozeno na vybéru nejlepSich projektt, do kterych
by mél podnik investovat financni zdroje v zavislosti na predpokladaném vynosu a
riziku.

Spravné vyuziti mezindrodniho kapitalového rozpoctovani mize identifikovat
mezinarodni projekty vhodné ¢1 nevhodné k implementaci.
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Faktory ovlivilujici mezinarodni kapitalové rozpoctovani (1) A%
SLEZSK
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

pocateCni investice
— Financ¢ni prostfedky investované do projektu mohou zahrnovat nejen to, co je nezbytné pro zahdjeni projektu,
ale takeé dalsi financni prostfedky (napt. pracovni kapital), na podporu projektu v pritbéhu jeho trvani.
— Takové prostiedky jsou obvykle zapotiebi k financovani zasob, mzdovych nakladl a dalSich vydaji, az do
doby, kdy projekt nezacne generovat dostatecné vysoké piijmy.

* cena a spotiebitelska poptavka
— Budouci ceny budou s nejvétsi pravdépodobnosti reagovat také na budouci miru inflace v hostitelské zemi.

— Spotiebitelské poptavky po produktu budou ovlivnény zejména ofekdvanou miru prevzeti ¢asti trhu od
konkurence.

e dané

— Danové zékony tykajici se ziskil vytvorenych zahrani¢ni dcefinou spole¢nosti ¢i vynosti pfevedenych na
mateisky podnik se mezi jednotlivymi zemémi lisi.

* pozadovana mira vynosnosti
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Faktory ovlivilujici mezinarodni kapitalové rozpoctovani (2) A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* omezeni v prevodech finan¢nich prostiedki

— Toto omezeni mlzZe odrazet podporu hostitelské zemé k dal§im vydajiim v tamni ekonomice nebo muize
pramenit z obavy nadmérného prodeje mistni mény.

— Vzhledem k tomu, Ze omezeni pirevodu finan¢nich prosttedkl zabranuji cash flow smérem k matetské
spole¢nosti, budou nim ovlivnény zejména ocekavané Cisté penézni toky z pohledu matetské spole¢nosti.

* devizove kurzy

— Jakykoli mezinarodni projekt je také ovlivnén fluktuacemi devizovych kurz béhem trvani projektu
prostifednictvim hodnoty devizového kurzu v dobé konverze piisluSnych cash flow.

« zustatkova (likvida¢ni) hodnota projektu
— Zustatkova hodnota projektu bude to zaviset na nékolika faktorech, vCetné uspés$nosti projektu, ale také
pristupu hostitelské vlady. Jako extrémni mozZnost by hostitelskd vlada mohla pievzit projekt bez dostatecné
kompenzace podniku.
— Neékteré projekty maji neomezené trvani, které Ize obtizné posoudit, zatimco jiné projekty jsou nastaveny na
piesnou dobu plisobeni, na jejimz konci budou likvidovany.
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Rozdilnost hodnoceni investic v nadnarodnich korporacich A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Obvykle by rozhodnuti méla vychazet z pohledu matetské spolecnosti a maximalizace
jeji hodnoty.

N¢které projekty mohou byt pro dcefinou spole¢nost vyhodné, 1 kdyZ nejsou vyhodné pro
matetskou spolecnost, nebot’ Cisty ptiliv penéz po zdanéni dcefiné spolecnosti se mize
podstatné liSit od ptilivu pen€z matetské spoleCnosti.

Rozdily v penéznich tocich mezi dcefinou spolecnosti a matefskou spolecnosti mohou
byt zpusobeny nékolika faktory:
danovymi diferencialy,
— omezenymi prevody financ¢nich prostiedkd,
— nadmérnymi pievody finan¢nich prostiredki,
— kurzovymi pohyby.
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Proces prevodu finan¢nich prostiedki

. Cash flow vygenerovane¢ z projektu v dcefin€ spolecnosti
. - Dan¢ odveden¢ v hostitelské zemi

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

. Nerozdéleny zisk dcefiné spolecnosti
. =P Penézni toky prevedené dcefinou spolecnosti
. - Srazkova dan placena hostitelské vladé

. Penézni toky prevedené dcefinou spolecnosti po zdanéni
. =P Pievod cash flow na ménu materske spolecnosti

ool J Ol Wn B WL —

. =P Ptijem finan¢nich prostfedki matefskou spolecnosti

09 Principy finan¢niho managementu mezinarodniho podnikani



Vypocet Cisté soucasné hodnoty projektu mm%

UNIVERZITA

BCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

*  Vypodet Cisté souCasné hodnoty projektu (NPV) je uskuteciiovan dle vzorce:

NPV = I+i e | _2n
B SA+E T A+i)n

* NPVje zivisléna vy¥i vstupni investice I, cash flow CF, v dase £, poZzadované
vynosnosti projektu &, odhadované zhstatkové hodnoté ZH,, a Zivotnosti projektu .

* Do pozadované miry vynosnosti projektu se nepromitaji jen ndklady kapitalu, ale také
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Zakomponovani rizika projektu do pozadované vynosnosti A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

diskontni sazba upravena o riziko
* analyza citlivosti

 simulace
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Dlouhodobé financovani na mezinarodnich trzich A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Nadnarodni korporace mohou pii dlouhodobém financovani zvazovat:
— zvySovani vlastniho kapitalu

domaéci emisi akcii, ve které jsou fondy denominovany v mistni méné
L]

globalni akciovou nabidkou, ve které vydavaji akcie ve své domovské zemi a také v jedné nebo vice zahrani¢nich
zemich

— cizi zdroje financovani

ziskani cizich zdrojl ve své domaci ekonomice
* vyuziti globalni dluhové nabidky

Z praxe vyplyva, zZe vétSina korporaci ziskava kapitaloveé financovani ve sve domaci
ekonomice. Naproti tomu se dluhové financovani Casto provadi v zahranici.
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Naklady dluhového financovani na mezinarodnich trzich A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Rozhodnuti o dluhovém financovani je na mezinarodni irovni obecné ovlivnéno vysi
urokovych sazeb napii¢ ménami.

* Skute¢né naklady na dlouhodobé¢ financovani jsou pak zaloZeny na:
— kotované urokove sazbé

— procentni zméné devizového kurzu mény, v které si podnik pijcil

* Stejné jako urokove sazby z bankovnich uvéru se mezi jednotlivymi ménami 1iSi 1 vynosy
z dluhovych cennych papiru.
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Proces rozhodovani o zahranié¢nim dluhovém financovani A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

1. Urcit vysi pottebnych prostredk.

2. Pfedpovidat cenu, s jakou miize dluhopis emitovat.

3. Predikovat devizove kurzy pro ménu, ve kter¢ bude dluh denominovan.
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Vliv devizovych kurzii na zahranic¢ni dluh A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Apreciace cizi mény
— Pokud ména, kterd byla vypljcena v pribéhu vici domaci mé€né apreciuje, pak bude podnik potiebovat vice
finan¢nich prostiedki na pokryti urokovych plateb a vyplacenti jistiny.

Tento kurzovy vyvoj tedy zvySuje naklady na zahrani¢ni cizi zdroje financovani MNC.

* Depreciace cizi mény
— Pokud ména, kterd byla vypljcena v pribéhu vici domaci méné depreciuje, pak bude podnik pottebovat
méné financnich prostredkd na pokryti irokovych plateb a vyplacenti jistiny.

Znehodnocujici cizi mény sniZuje vyplatni toky emitenta, a proto snizuje naklady na jeho financovani.
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Metody snizovani kurzového rizika zahrani¢niho dluhu A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pfi zahrani¢nim dluhovém financovani lze snizit riziko pouZitim jedné z alternativnich
strategii:
— vyrovnavani penéZnich piijmi,
— terminové kontrakty,
— menove swapy,
— paralelni ptjcky,
— diverzifikace napti¢ ménami.
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Urokoveé riziko zahranié¢niho dluhu A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Cilem pfi dluhovém financovani by mélo byt vyuzit splatnost, kterd minimalizuje
celkove platby na dluznou ¢astku.

* Pokud jsou cizi zdroje ziskany v zemi, kde je umisténa naptiklad dcefina spole¢nost, pak
by splatnost neméla byt delsi, nez oCekavana zivotnost této spolecnosti v dané zemi.

* Spole¢nost by méla zvazovat take vynosovou kiivku dotycné zemé.

— Vynosova kiivka je tvofena poptdvkou po financnich fondech s riiznymi tirovnémi splatnosti na trhu cizich
zdrojii dané zemé.
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Fixni versus pohyblivé kuponové sazby mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Z hlediska rozhodovani je také dilezita otazka zda pti emisi dluhopisti vyuZit fixni nebo
pohyblivé kuponové platby.

— Pt fixnich kuponovych platbach hrozi riziko, Ze dlouhodobé trokové sazby se v blizké
budoucnosti mohou sniZit, ale podnik bude muset nadale financovat dluh s vy$§imi néklady.

— Podniky, které chtéji vyuzit dlouhodobou splatnost, mohou proto také zvazit dluhopisy
s pohyblivou kuponovou sazbou.

V takovém piipade bude kupdénova sazba kolisat v pritbé¢hu casu v souladu s jinymi urokovymi sazbami.

Pohybliva kuponova sazba miize byt vyhodou pro emitenta dluhopisu béhem obdobi klesajicich irokovych sazeb.
Pohybliva kuponova sazba miize byt nevyhodou v obdobi zvySovani irokovych sazeb.
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Management kratkodobych aktiv a pasiv mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Management financovani zahrani¢niho obchodu

Viz ptednéska Financovéni zahrani¢niho obchodu

Management kratkodobého financovani na mezinarodnich financ¢nich trzich

Mezinarodni cash management
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Kratkodobé financovani na mezinarodnich trzich A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Ke kratkodobému financovani je moZn¢ uzit interni 1 externi zdroje financovani.

— Ptedtim, neZ matetska nebo dcefina spole¢nost vyuzije externich finan¢nich prostfedkli, méla by zvazit
vyuziti internich fondi. Tento proces je obzvlasté¢ vhodny v obdobich, kdy jsou naklady na ziskéani externich
finan¢nich prostfedki relativné vysoke.

— Zainterni zdroje lze povazovat i1 piipad, kdy matetska spole¢nost miize ziskat finan¢ni prostiedky od svych
dcetinych spole¢nosti. Miize bud’ zvysit cash flow, které ziskava za dodavky dcefiné spole¢nosti, nebo
uvérem od dcefiné spolecnosti.

* Metody externiho kratkodobého mezinarodniho financovani

— vydavani euro-dluhovych cennych papirti, obchodovanych na euro-ménovych trzich

— vydavani kratkodobych euro-komer¢nich papirii

— vyuziti pfimych eurokredit uvéra
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Predikce devizového kurzu pro kratkodobé financovani A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

« Jakmile spole¢nost vytvoti prognozu pro procentni zménu devizoveho kurzu v priibéhu
obdobi trvani piisluSného finan¢niho vztahu, pak mize tuto prognoézu pouzit spolecné se
zahranicni rokovou sazbou k predpovédi efektivni sazby financovani v cizi méng.

— Tato sazba pak mize byt porovnana s domaci urokovou sazbou na ptisluSné finan¢ni zdroje a rozhodnuti
muze byt uinéno bez zajisténi.

* [ kdyZ zahrani¢ni financovani mliZe mit za nasledek vyrazné nizsi naklady na
financovani, variace nakladii zahrani¢niho financovani v pribchu Casu je vyssi.

— Podniky mohou byt schopny dosdhnout nizsich finan¢nich nakladi bez nadmérného rizika financovanim
portfoliem cizich mén.
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Mezinarodni cash management A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

e (Cash management obecné oznacuje kratkodobé fizeni penéZnich prostredki v podniku, pticemz
zahrnuje vSechny ulohy a opatieni, ktera vedou k zajiSténi a maximalizaci likvidity v platebnim
styku.

vvvvv

* Z mezinarodniho hlediska je cash management sloZit¢j$i, protoZe zakony a natizeni tykajici se
pteshrani¢nich penéznich pfevodi se mezi zemémi lisi, do cash managementu zde vstupuje take
kolisani devizovych kurzt.

* Management provozniho kapitalu (jako napt. zasoby, pohledavky a hotovost) ma primy
vliv na vysi a nacasovani cash flow.

* Rizeni pracovniho kapitalu a fizeni pen€znich tokti mohou byt v rdmci podniku
— integrovany

— odd¢leny
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Vydaje dcerine spolecnosti mzm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Dcefiné spole¢nosti maji zpravidla obtiznéjsi progn6zu budoucich vydaji, pokud jsou
jejich nakupy mezinarodni, a nikoli domaci.

Tato volatilita mliZze byt zptisobena fluktuaénim kurzem fakturacni mény.

— V disledku toho miize mit spole¢nost tendence udrzovat rozsahle zdsoby dodavek a surovin
tak, aby mohla Cerpat ze zasob a sniZit nakupy, pokud ména fakturovanid ména apreciuje.
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Faktory ovliviiujici cash management vydaju A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* devizovy kurz

 udrzovani zasob

* omezeni dovozu zboZi z jiné zem¢

* objem prodeje
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Prijmy dceriné spolecnosti A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pokud dcefiné spole€nosti exportuji sveé vyrobky, jejich objem prodeje mize byt
volatilnéj$i, nez kdyby se zboZi prodavalo jen na domacim trhu.

* Tato volatilita mizZe byt zplisobena fluktuacnim kurzem fakturacni mény.

— Pokud fakturacni ména apreciuje, poptavka importérti po tomto zboZi se s nejvetsi
pravdépodobnosti snizi.
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Faktory ovliviiujici cash management prijmu A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* devizovy kurz

* obchodni cykly dovazejicich zemi

* uvérove standardy

* sprava pohledavek

— dllezitd soucast tizeni provozniho kapitalu dcetiné spole¢nosti z ditvodu jejiho potencidlniho dopadu na
penézni piijmy
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Platby dceriné spolecCnosti materské spolecnosti mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Od dcefine spole¢nosti Ize ocekavat pravidelné zasilani vyplaty dividend a dalSich
poplatkti matetské spolecnosti.
— Tyto poplatky ptedstavuji licencni poplatky nebo poplatky za reZijni naklady vzniklé matetské
spolecnosti, které vyuZziva k mezinarodnim aktivitam dcetiné spole¢nosti.
— Prikladem jsou naklady na vyzkum a vyvoj vzniklé matetské spolecnosti, které zlepsuji kvalitu
zboZi vyrabéneho dcefinym podnikem. Bez ohledu na divod, jsou platby dcefiné spolecnosti
rodiclim Casto nezbytné.
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Faktory ovliviujici vySi dividend mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Uroven dividend vyplacenych dcefinymi spoleCnostmi matetske spolecnosti zavisi:

na pottebach likvidity kazdé dcetfin€ spolecnosti

na potencialnim vyuziti financnich prosttedka v riznych pobockach
na oc¢ekavanych pohybech v ménach dcetinych spolecnosti

na pravidlech vlady hostitelské zemée
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Rizeni likvidity dceriné spole¢nosti A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Po vyuctovani vSech ptijmil a vydajii se dcefina spolecnost ocitne v:
— ptebytku penéZnich prostiedki
— nedostatku penéZnich prostifedki

* Spolecnost pak vyuziva tizeni likvidity bud’ k tomu, aby investovala své nadbytecné
penézni prostiedky, nebo si je vypujcila, aby pokryla ty chybéjici.

vvvvvv

penézni zustatky.
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Centralizovany cash management A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Korporace muze sledovat a ptipadné spravovat penézZni toky
— na vnitrodcefing Grovni

— na mezipodnikové urovni

Tento nastroj je diilezity zeyjména pro dcefiné spole¢nosti, které potiebuji finanéni
prostiedky, nebo jsou prili§ vystaveny kurzovému riziku
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Cash flow mezi dcerinou a materskou spolecnosti

SLEZSKA

Uroky a jistiny prebyteéné likvidity
investované dcerinou spolecnosti Nakup cen. papima

Puajcky a investice

Poplatky a
cast zisku
Dcefina spol.

'

Prebyteéna
likvidita

Prebytecna
likvidita

inance na dodavky

IFinance na dodavky

Dcefina spol.

1

Poplatky a
cast zisku

Ziskané prostredky
7z cenngych papira

Dlouhodobé
investice

Lisk z
investice

——

Matefsky podnik TUvéry

Splatky tivera

Funds Received from
New Stock Issues

Dividendy

Puajcky a investice

Uroky a jistiny prebyteéné likvidity
investované dcefinou spoleénosti

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Kratkodobé
cenné papiry

Dlouhodobé
projekty

Cizi zdroje
financovani

Akcionari
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Techniky optimalizace cash flow

PenéZni toky mohou byt optimalizovany nasledujicimi zplisoby:

zrychleni pfijmi penéZnich prostiedki,
minimalizace nakladi na konverzi meén,
management blokovanych prosttedk,

management mezipodnikovych hotovostnich pievodii.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

09 Principy finanéniho managementu mezinarodniho podnikani



Zrychleni prijmi penéZnich prostiedkiu A%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Prvnim cilem mezinarodniho tizeni hotovosti je urychlit pfijmove penéZni toky, protoze
¢im rychleji jsou ptijmy pfijaty, tim rychleji mohou byt investovany nebo pouZzity k
jinym ucellim.

* PenéZni toky mohou byt zrychleny:
— otevienim u¢td u pobocek bank, kde je zaru¢ené rychlé ptipsani platby ithned po thradé
— pouzitim pfedbézné schvalenych plateb, které¢ umoznuji zictovat ucet zdkaznika az do urcitého
limitu
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Minimalizace nakladu na konverzi mén A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

*  Optimalizace pohybll penéZnich toki miZe byt realizovana prosttednictvim nettingu,
ktery muze byt proveden mezi dcefinymi spole¢nostmi nebo samotnou korporaci.

« Tato technika optimalizuje penéZni toky tim, Ze sniZzuje administrativni a transakcni
naklady vyplyvajici z ménove konverze.
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Vyhody nettingu mm%
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* Netting:

— umoziuje sniZzeni poctu preshrani¢nich transakci mezi dcefinymi spole¢nostmi, ¢imz se snizi
celkové administrativni néklady téchto prevodi a snizuje riziko fluktuace devizového kurzu,
protoze transakce probihaji méné Casto, ¢imz se snizuji transakéni naklady spojené s konverzi
men.

— vyzaduje také diikladnou kontrolu informaci o transakcich mezi dcefinymi spolecnostmi, coz
vyustuje do koordinovanéjsi spoluprace dcetfinych spolecnosti.

— umoziuje jednodussi predikci penéZznich, jelikoz na konci kazdého obdobi jsou provadény
pouze Cisté penézni pievody, nikoli jednotlivé penéZzni prevody béhem celého obdobi.

09 Principy finanéniho managementu mezinarodniho podnikani



Management blokovanych prostredki mm%
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PenéZni toky mohou byt také ovlivnény blokaci fondi hostitelské vlady.

Pro vypotadani se s blokovanim finan¢nich prostredki, miize podnik implementovat
stejné strategie, které pouziva, kdyz vlada hostitelské¢ zemé ulozi vysoke dané.
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Strategie pri blokovani finan¢nich prostredki mm%
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« Korporace miize dcefiné spolec¢nosti nafidit, aby zaloZila divizi, kterda bude generovat
naklady ale ptipadné 1 dalsi vynosy.

* Pouziti pfevodnich (transferovych) cen tak, aby se zvySily vydaje dcefiné spole¢nosti.

* Vyuziti zdroji financovani na lokdlnim trhu, nikoliv od matefské spolecnosti.
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Management mezipodnikovych hotovostnich prevodu A%
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Pro efektivni vyuziti penéZnich zistatkli je vhodné€ vyuZzivat leading a lagging.

N¢éktere hostitelské vlady zakazuji tuto praxi tim, Ze vyzaduji, aby mezi dcefinymi
spole¢nostmi doSlo k platbé v okamziku pirevodu zboZi.
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SLEZSKA %
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D¢kuji za pozornost




