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1 Ekonomicky vyznam a specifika financovani vyvozinvesti¢nich celki

Nepiznivy vyhled zahragniho obchoduCR v souvislosti s isledky ekonomické krize
znovu nastolil otazku optimalniho financovani evet i podpory exportwteskych firem.
Ministerstvo péimyslu a obchodu ve spolupraciCeskou exportni bankou a stétni
pojistovnou EGAP gpravily koncem roku 2008 specialni pddpy program, ktery ma
pomoci exportéim vyrovnat se sd&kavanym nefiznivym dopadem oslabujici se
zapadoevropske ekonomiky (do kteréctupe v sodasnosti vice nez 80 ¥eského vyvozu)
naceskeé firmy.

V ramci boje s krizi ministerstvo financiirqapoklada postupné zvySeni zakladniho
kapitaluCeské exportni banky o necelé 2 mi@. Kaké zvyseni pojistného kryti u vdechityp
pojisStni vyvoznich G¥ra z dosavadnich 95 % az na 99 % ma vyagiispét k podpde
exportu. @ekava se, Ze tyto injekce do gamith instituci rozpohybuji finami toky a
piinesou multiplik&ni efekt az ve vy3i 80 mld.&(Simanek, 2009).

Velky potencidl, ktery byast&né mohl snizit nefiznivy vliv poklesu zdpadoevropské
ekonomiky naceské podniky, je spaivan v fistu diverzifikace exportu do tzv. prioritnich
zemi (z fiznych oblasti Asie, 8dniho a Blizkého vychodu, Latinské Ameriky, jakaemi
SNS), u nichZ jsouipdpokladany vy3si moznostistu deského exportu.Cesky export na
z4pad dnes mezikné stoupa jen 0 3 % o€, export na Uzemi Ruska ale o 20 %o Je to
obrovsky potencial, ktery by mohl dopad oslabugépadoevropské ekonomiky raské
firmy alespai z¢4sti vyrovnat* (Kubatova, 2008).

Souasti tohoto exportu by &o byt i zvySeni vyvozu investiich celki a sluzeb, ktery na
pocatku 90. let minulého stoleti v podstaakika zkolaboval.Ceské dodavatelské firmy
postupr degradovaly na postaveni subdodavatplné zavislych na zahragmich firmach.
Byly vytlaceny ze svych tradnich trhi. Teprve v 2. poloviti 90. let v souvislosti se
zahéajenim pisobnostiCeské exportni banky a EGAP doslo k mirnému zleppedminek
¢eskych exportdrinvestiénich celk.

Vyvoz investénich celki je nesporé vyznamnym znakem fmyslové a exportni
vyspilosti  jednotlivych zemi a firem. Jeho ekonomicky zegm spoiva zejména
v nasledujicich aspektech:

1. Dlouhodok ovliviiuje ekonomické vysledky a prestiz firem i celé Zenmvesténi
celky jsou fadow odliSné od jiného exportniho zboZi svou cenou,itébgvou
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nara:nosti vyroby, dobou vyroby a pouzivani, slozitastbper&nich vztald, stuprm
obchodniho, finagniho i politického rizika.

2. Ma vyznamné multiplikéni €inky. Na realizaci vyvozu investiich celki se podili
nejen generalni dodavatelé, ale ceéd@la dalSich firem, @inaje inZenyrskymi a
projektovymi organizacemi, subdodavateli technalkgch ¢asti, stavebnich dodavek
a korte specialnimi bankovnimi a pdaj@vacimi institucemi. S hlavnim dodavatelem
investeniho celku se na zakazce pod#kto cel&ada stednich a mensSich firem, coz
je mozné chapat jako podporu jejich rozvoje bebpki@na statni zdroje.

3. Vyvoz investtnich celk vytvari podminky pro budouci exportnitilezitosti
v souvislosti s uspokojovanim mozné dalSi poptavkghranéiniho odkratele
v podol&g poradenskych sluzeb, nahradnichiddeneralnich oprav, technologickych
inovaci¢i obnovy dodaného dlouhodobého majetku.

Vyvoz investénich celki neni sledovan jako samostatna polozka obchodrotaZimo
platebni bilance. Zprostdkova® Ize o rozsahu exportu investich celki usuzovat z Udaj
ceské exportni banky, ktera se jako specializovaséituce zabyva financovanim vyvozu
investinich celki a jinych velkych exportnich zakazek. Ve své Zpraa rok 2007 uvadi, Ze
stav vyvoznich G k 31. 12. 2007 dosahl celkové vyse 23,8 mld. X celkového objemu
avéru podle stavu k 31. 12. 2007igadalo na Usry poskytované v EUR 62,6 % (v roce 2006
&inil 38,6 %). Uvry poskytované v USD 35,7 % (v roce 2006 58,6 %)éry poskytované
v K¢ ¢inily vroce 2007 1,7 % (v roce 2006 2,8 %). Jejmé, Ze preference &mi
poskytovanych v EUR je jednoztréd. Z hlediskarizeni dlouhodobé devizové expozice a
kurzového rizika je podstatné to, Ze 85,3 % zogtko stavu &G k 31.12. 2007
piedstavuji Uvry s délkou splatnosti delSi nez 5 let (v roce 2@d6ly uvéry s dobou
splatnosti nad 5 let 86,4 %).

Dulezitou informaci o vyvozu investiich celki nam poskytuje row prehled pojistné
hodnoty rozsahlych vyvdizv roce 2007 (EGAP, 2008):

Tab. 1: Pojistna hodnota vybranych vyvozé v roce 2007

" . Y Pojistna hodnota

Zemé Piredmét vyvozu Jv mid. K&
Rusko Modernizace FGUP Uralvagonzavod 7,5
Rusko Paroplynova elektrarna Krasavino 2,5
Rusko Modernizace metalurgického zavodu Oskol 2,2
Gruzie Investice do vodnich elektraren + distdhich siti 50
Pakistan Paroplynova elektrarna Muridke 2,3
Azerbajdzan | Vystavba dalnice — II. etapa 1,0
Cerna Hora |Rekonstrukce Zelez#mi trag Niksi¢ — Podgorica 0,7

Zdroj: EGAP (2008)

Uspsdnost a konkurenceschopnost firem exportujicicestiini celky je danaigdevsim
kvalitou, cenou a technickou urovni nabizené dogaMelkou ulohu vsak ip vybérovém
fizeni (kterého se zéshuje zpravidlarada vysplych zahraninich firem) ma zarove i
nabizeny systém financovani a placetét® raiznych forem zaruk a poji&ti. Fi vstupu do
tendru podava vyvozce nejen svoji technickou nahidde zarové i nabidku finafni.
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ZkuSenosticeskych i zahraghich vyvoz@ potvrzuji, Ze pro ziskani zakazek na dodavky
investiénich celki je schopnost exportéra nabidnout optimélni fingdnd — které by
odpovidalo moZnostem oéfatele —¢asto rozhodujici. Odipatel dnes viceménpredpoklada
relativre silnou ekvivalenci nabidek, pokud jde o kvalitafia cenové parametry a rozhoduje
se podle schopnosti vyvozce nabidnout co nejvyéédrpodminky kontraktu v podéb
poskytnuti fiznych forem dlouhodobého &w s giméienou arokovou sazboujiznych
forem finar®nich zaruk za dodavku ap. Financovani celé expofeface se takasto stava —
vedle samazjmé kvality a pmérené ceny zakazky — jednim alezitych pgredpoklad
aspechu v tvrdém konkuramim boji o ziskani investini zakazky.

Financovani vyvozu velkych investich celki musi respektovat specifika s exportem
tohoto zbozi spojena.

Jde pedevsSim o velkou kapitalovou nérmst (dodavky idznych strojirenskych a
energetickych celk stavebni dodavky infrastrukturalnino charaktgoy,stera si vynucuje
Ucast rekolika finantnich instituci doméci i zahramii provenience. V této souvislosti se
mluvi o tzv. strukturovaném financovani, struktianych U¥rech. Jde o kombinaciiznych
druhi pajéek domacich i zahrafmich bank, péinaje gedexportnimi Usry pies Kizné druhy
bankovnich zaruk, exportni otfatelské G¥ry, vyuzivani mezibankovnich refin&mich
avéri, to vSe zpravidla ve spolupraci se speciélni exypdrankou a exportni poji@vaci
spolenosti (vCR Ceska exportni banka a Exportni gasira poji§ovaci spolgnost).

V souvislosti s velkou kapitalovou nd&roosti, gesahujici casto moznosti kapacit
jednotlivych exportnich podnika jednotlivych bank se také objevuje tzv. multinsing. Jde
0 koordinované zabezgeni investini dodavky podnikatelskymi subjekty @znych zemi a
koordinované zabezpeni z Giznych zdroj ze zemi odkud dodavky pochazi. Techniky multi-
sourcingu jsou velmi diferencované, hay podolt separatnich smluv, jedné souhrnné
smlouvy, multinarodni Gsrové linky ¢i v podol® specialg zalozené spotmosti (SPC —
special purpose company) pro tentell

Exportni financovani investich celki je také charakteristické svou dlouhodobosti,
vyplyvajici objektivré z delSi doby fipravy a realizace (vystavby) investi dodavky.

Podnik exportujici zboZzi investiiho charakteru musi néjde ziskat informace o vypsani
vybérového (poptavkovéhofizeni, koupit tendrovou dokumentaci, zpracovat jucnit
nabidku, ziskat zakazku, @&§pe absolvovat mnoho smluvnich jednani, vyrobit a edsl
vyveézt zboZi bd’ jednordzow nebo paiastech.

Dlouhodobost plyne také z obvyklého pozadavku zatméch odkrateli na postupné
splaceni hodnoty dodavkyélem rekolika let. Dlouhodobost celého cyklu exportniho
financovani prozere klade vysoké naroky naguvidani iznych drutd rizik a ochranu fed
riziky.

Vyraznym specifickym rysem financovani exportu yelk investénich celki je existence
raiznych druli rizik vyvolanych jak dlouhodobosti, tak i menSialosti zahrarniho
prostedi. Z pohledu vyvozce je vyrazné zejména platelziko spojené s pohledavkou za
konkrétnim zahragnim odkEratelem. Jde vSak i o celdadu dalSich rizik: teritorialni riziko,
kursové (mnové) riziko, riziko odstoupeni zahraniho odiratele od sjednané dodavky.
Z pohledu dovozce jde zejména o rizika souvisgioabidkou zahrainiho invest#niho
dodavatele, riziko sasného a kvalitniho spini dodavky.Resi se formou zaruk za nabidku
(bid bonds)i zaruk za dobré provedeni (performance bonds).
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2 Varianty financovani vyvozu investénich celki

Financovani exportu investiich celki se nize realizovat progtdnictvim fiznych forem
a nastraj. Vybér adekvatni formy financovani je zavisly na chaeaktinvestiniho celku
(dodavka straj c¢i technologickych zidzeni x dodavka stavebnich objikt na celkové
financni hodno¥ dodavky, na &ekadvaném riziku exportni operace, na charakteru
konkurergniho prostedi, na nakladech financovani a na dalSich fakitorec

K zakladnim formam financovani exportu invesich celki pati zejména:

komekni (dodavatelsky) tsr dlouhodobého charakteru,
odhératelsky dlouhodoby @& prfiméhoci negimého charakteru,
projektové financovani,

exportni finagni leasing,

predexportni financovani.

arwnE

Klasicky dlouhodoby dodavatelsky Gér

Dodavatelsky U&r dlouhodobého charakteru piak nejstarSim a nejznagsim formam
financovani p exportu investinich celki. Je to dlouhodoby @ poskytovany vyvozcem
investieniho celku dovozci. Zpravidla je kryt smkami, eventuekhakreditivem s odlozenym
placenim. Svou povahou vyhovuje nejlépe kapitdl@idnym podnikim. Uplatuje se
u vyvoznich kontraki financné méré naranych a u kontraki kde nejsou odivateli
pozadovany dlouhé doby splatnosti.

S rostouci konkurenci jsou expditéduceni nabizet stale vyhogai obchodni podminky,
které by pilakaly zahranini odtEratelské firmy. Velice vyznamnou s@sti chto podminek
je pra¥ profinancovani celé exportni operace, zejménaadptiskytnutého dodavatelského
avéru, systém jeho splaceni, pozadovana vyse platettepn (akontaci) apod. Obvykle je
komegni dodavatelsky G doprovazen seérii sfnek, utenych k refinancovani, eventuéln
k odkupu progednictvim forfaitingu. Vyuziva se také akreditivodloZzenou splatnosti.
Exportujici firmy kalkuluji naklady spojené s firmvanim pedem do ceny dodavaneho
investiéniho celku. Musi #novat otazkam financovani dodavek velkou pozornpsitoze
piilis nakladné financovani e vést k nelusghu ve vypsaném tendru, nebo k realizaci
exportu se ztratou.

Pribéh poskytovani dodavatelskéhoet Ize shrnout do nasledujicich postupnych krok

a) Vyvozce a dovozce sjednaji kontrakt; vyvozce danéesténi celek, dovozce pak
prislusné dokumenty cetré smenky.

b) Vyvozce gedlozi dokumenty své bance a ta mu uhradi sjedn&stku.

c) Banka vyvozce fedlozi dokumenty zahrafmi bance, ta je dalegda dovozci.

d) Dovozce — v dob splatnosti — uhradiips svou banku ifslusnou ¢dstku bance
vyvozce.

Vyvoz investtnich celki a jeho financovani prastdnictvim dodavatelskych &
piinasi pro podnik i pro spolupracujici bantadu rizik.Cim Iépe je vyvozce dovede omezit,
tim vétSi ziskava nagji na is@sné ukoteni vyvozu.

Vyznamnym nastrojem omezeni rizika vyvozce je akoat kterou pozaduje na dovozci.
Touto platbou fedem (obvykle ve vySi 10 — 20 % z ceny kontraktiigkava vyvozce vyssi
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jistotu o schopnosti odbatele uhradit zavazkyaei investcnimu dodavateli. (U vyvozu
podporovaném statem vyzaduje OECD Konsensus jakimipdku poskytnuti minimath
15 % platby pedem).

Na druhé strahmusi vyvozce pétat s tim, Ze odivatel investiniho celku se bude takeé
shazit snizovat sva rizika spojena s dodavkou.iipgut vétSiho objemu a slozitosti
investiéniho celku zahranni kupujici ¢asto pozZaduji bankovni zaruku za platnost nabidky
(bid bond). Banka zdeigbira riziko za ev. odstoupeni od nabidky. VyZadujeto na
vyvozci podrobné informace o tendru, o jeho kapécit moznostech, pini kontrakfi
v minulosti aj. Bankovni zaruka za nabidku pokmpéklady dovozce na ev. jednani s dalSim
uchazéem, naklady na obnovu nabidkovétipeni a také ev. Skody, #gobené zpozghim
vystavby zamysleného objektu. d€rpani dochazi vifpac, Ze dodavatel odstoupi od
soutze, nedodrzi podminky uvedené v inv@stinabidce i nepodepiSe smlouvu o dilo,
piestoZze jeho nabidka bylaijpta. VySe poplatk za poskytnuti této bankovni zaruky je
zavisla na délce garance a na jeji vysi.

Obvykla je také u vyvozu investich celki akont&ni bankovni zaruka (advance
payment guarantee). Banka se zde zavazuje, Zepigdtm poskytnutou platbu od importéra
(nebo jejicast) v gipad, Ze exportujici podnik nedodéa zbo#as, nebo je doda jefast&ne.

DalSi, pondrn¢ ¢asto pouzivanou zarukou, je prowédbankovni zaruka (performance
bond). Tato zaruka garantuje dodrzeni podmineklitiva terminu uskut@néni investéni
dodavky. Je platna od doby utemi smlouvy o dilo do okamzikurgdani a pevzeti dila
zahrantnim odkratelem. MiZe platit i po dobu zatni.

DalSim nastrojem omezeni rizika vyvozcé pposkytnuti dodavatelského &u na
investiéni celek je pojidni (v CR prostednictvim Exportni garami a poji§ovaci
spol&nosti — EGAP). Vyvozce zdergdstavuje pojighého, ktery bude vyplacen vipac
selhani zahranniho odigratele.

Financovani s pomoci odératelského Uwru

Odbkératelsky U¥r odstraiuje rekteré nevyhody dodavatelskéhoédly (omezenost pouze
na navazujici subjekty, zavislost na moznostechnggidych podniki). Je to Oer
poskytovany bankou vyvozce diypiimo zahraninimu odkgrateli (@fimy odlEratelsky Uvr,
pii némz banka zahratmiho odratele zpravidla vystupuje jako ditel), nebo bance
zahrantniho odlratele (bankovndi negtimy odkEratelsky G¢r).

Jakmile dojde k realizaci vyvozu invastiho celku, exportéripdloZi bance dohodnuté
dokumenty a po jejich odsouhlaseni banka tohotenkdi vyplati. Riziko nezaplaceni ze
strany odbratele ebira banka.

Proti politickym a komemim rizikim se banka vyvozce oéfatelsky U¢r pojisuje
u exportni agentury. Podobijeko u dodavatelského &w je odiEratelsky G¢r poskytovan
jen na ukitou ¢ast hodnoty investniho celku — zpravidla 85 % hodnoty vyvozu. Zbyegji
¢ast uhrazujeiffjemce U¥ru v podols akontace.

Ke zrychleni a zjednoduSeni celého procesu poshwiowdEratelskych U¥ra mize
domaci banka uz#i pro své nejastjSi partnerské zahrami banky tzv. exportni @ove
linky. Jde v podstét o opakujici se revolvingovy odtatelsky U¥r, pomoci kterého se
financuji opakované dodavky jednoho vice vyvoza, vyvazejicich jednomuwi vice
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zahrantnim odkErateiim investénich celki. | awrové linky jsou doprovazeny pojé&tim
poskytovanym mistni exportni agenturou.

Celou transakci poskytovani agthtelskeho Ugru Ize shrnout do nasledujicich kiok

a) Vyvozce a dovozce sjednaji kontrakt degmji si dokumenty. Vyvozceigda
dokumenty své bance.

b) Dovozce uzake smlouvu o G&u s bankou vyvozce; banka dovozce avalujénkm
¢i vystavi garanci.

c) Po uplynuti dohodnuté doby splatnosti uhradi doggageku (ve splatkach) domaci
bance.

Dominantni formou poskytovani vyvoznich&al v ceskeé i s¢tové finargni praxi jsou
avéry odbiratelské. B této fornme financovani vyvozu investinich celki vyvozcecerpa, po
piedlozeni pisluSné dokumentace, prieiky z vyvozniho odivatelského Ugru, ktery splaci
odkeratel. Navic tyto U¥ry jsou poskytovany v souladu s pravidly OECD (OEQ@DO05) za
zvyhodrénych podminek. Urokova sazbaitdi podle fixni sazby CIRR (Commercial Interest
Reference Rates) nebo jejiho ekvivalentu na baiylpivé Urokové sazby (LIBOR,
EURIBOR atd.).

Financovani exportu investiich celki pomoci dodavatelskych i oétatelskych Ggra se
ve WtSing rozvinutych zemi uskut@uje s pomoci exportnich agentur. Exportni agentura
piebira bd pin¢ nebo #asti platebni riziko, vyplyvajici z pohledavky zahranénim
odkératelem. Exportni agentura je zde pojistitelem nalitelem pohledavky tuzemského
vyvozce investinino celku (ev. jeho banky). \fipad neprovedeni platby zahr&nim
odkeratelem odSkotlje bul’ vyvozce investiniho celku, nebo (v ifpad odkératelského
avéru) jeho banku.

Prostednictvim exportni agentury se uskifigie i narodni systém podpory export
Sousted’uje se na pojighi vyvoznich Ggrovych rizik (v CR pomoci Exportni garéni a
pojistovaci spolénosti — EGAP) a na podporu dlouhodobého financowamioskytovani
vyvoznich G¢ra formou refinagnich (N8ra bance vyvozce (R pomociCeské exportni
banky —CEB), jakoZ i na poskytovani dotace na kr§éisti Urokovych rozdil vzniklych
vyvozaim z nizSich urokovych vynégimi poskytovanych dodavatelskychdini ve srovnani
s Urokovymi néklady vyvoZ; spojenymi s financovanimédhto Gwri. (Dotaci VCR
poskytuje Ministerstvo financi prastinictvim CEB maximéalg do vySe 50 % Grokovych
rozdila). Pxi poskytnuti vyvozniho dru se obvykle vyZzaduje pojiti EGAP.

Vzhledem k pinosim exportu pro ekonomickyust otewenych ekonomik, poskytuji
vlady WwtSiny rozvinutych zemi domacim expoftér jistou podporu, & Uwra
poskytovanych jejich odiateiim. Obdobg také v mnoha zemich existuji instituce a
programy, které maji podobnou Ulohu jak&B a EGAP. Tak nap jiz v roce 1934 byla
zaloZzena Export-Import Bank (Eximbank) Spojenyditisamerickych, kter4 od roku 1945
pusobi jako vyznamny viadni agentura pro financoeipiortu. Buckley (2003) poukazuje na
vyznam Export Credit Guarantee Department (ECGExykma v programu viadni podpory
exportu ve Velké Britanii.

V poslednich desetiletich se také réz@ financovani vyvozu invesgtiich celk
s podporou multinarodnich organizaci jako je Evkapsvesténi banka (EIB) aj. Orientuji se
vétSinou na podporu investiich projektt do mér vysgElych zemi, kde je obtizné ziskat
zdroje na komenim zéklad ¢&i s podporou narodnich exportnich agenturcadd

11



Durédkova, J. — Valach, Jinancovéani vyvozu investiich cell.

multinarodnich organizaci na financovani konkréinitprojektu podécuje zajem
konservativgji orientovaného sektoru konmigrich bank, exportnich agentur eventgeln
jinych investoti k (¢asti na financovani projekt

Multinarodni  organizace orientuji svou pozornostredevsim na projekty
infrastrukturalniho¢i ekologického charakteru s vysokymi kapitalovynyidgji a dlouhou
dobou splatnosti, kter&gsahuje hranici Gnosnosti pro standartni k@miezdroje (10-15 let).
Vlastni (East multinarodnich organizaci se uskiitge v podoB primych investic nebo
garanci na zakladspolufinancovéani s jinymi investory (paralelni kgimancovéani, fi némz
razni investadi financuji tizné ¢asti jednoho projektu; sdruzené financovatii,ngmz rizni
investdi financuji stejnowast projektu).

Projektové financovani vyvozu investinich celki

Pri realizaci rozsahlych, kapitaléwara@nych projeki (zejména vdzebnim pémyslu,
v energetice, v Zelezmi a silnéni dopra¥ apod.) se 2zmly v poslednich letech ve
financovani vyvozu investnich celki uplatiovat inovativni techniky a formy projektového
financovani. Financovani exportu je v tomtéppct zaloZzeno pedevSim na realnosti, kvalit
a efektivie vlastniho projektu, jeho cash-flow, které se zdév& zdrojem splaceni
poskytnutych diznych forem pete. V tom se liSi projektové financovani vyvozu istignich
celki od tradéniho gistupu, v 8mz se financovani spiSe opira o posuzovani celkownéy
dluznika a jeho ze&

Vyuziti technik projektového financovanfigdinancovani exportu investiich celki je
urcitou reakci vyvozeé na snizujici se kredibilitugkterych stai a s tim souvisejici zhorSenou
platebni schopnosti dovakcv téchto statech. Projevuje se zde také snaha dévozc
investinich celki uplatnit takové formy financovani, které jim unia@ nezachycovat dluh
ve vlastni bilanci podniku (mimobil&ni financovani) a tim zabranit zhorSeni jeho fifrdho
ratingu.

Projektové financovani vyvozu investich celki je charakteristické nasledujicimi znaky:

= QOddlené financovani projektu od stavaji¢innosti dovozce. Toho se dosahuje
zaloZzenim specialni projektové firmy, do které seisted’uji vSechny zdroje na
projekt (zdroje od sponzbrprojektu, dlouhodobé obligace a syndikované bankov
avéry, zdroje od zainteresovanych firem). Nggi podil (60 — 70 %) na zdrojich
projektu maji syndikované bankovnidhy.

» Ochrana vtitela rozsahlych investnich projektt systémem specifickych zéruk ve
fazi vystavby i ve fazi provozovani investic (komfatni zaruky, zaruky stavebnich
firem, smlouvy na dodavky surovénodbéry vyrobka aj.).

= Splaceni dlouhodobych & je &€sné vazano na cash-flow projektu tak, aby co
nejlépe odpovidalo moznostem projektu vyetgperzni prostedky na jejich ahradu.

Projektové financovani ipdstavuje velmi komplexni fistup k financovani vyvozu
investinich celki se sloZitou strukturou jeha@stniki a rizik z toho plynoucich. &hstniky
jsou gredevsim:

= Sponzdi projektu (akcionf). Vkladaji kapital do projektu; fZe to byt matisky

podnik, fondy rizikového kapitalu, stavebni firmgudouci dodavatelé, odtatelé,
provozovatel ev. i stat).
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= Projektova firma. Je zaloZena pro realizactiteho projektu (Special Purpose
Vehicle — SPV). Soustd’uje kapital, zajisuje technicko-ekonomickou fipravu
investice, dohody s firmami stavebnimi, ¢diielskymi, dodavatelskymi,tpky a
jisténi.

= Stavebni firma. Uskutéuje vystavbu. Zpravidla jde o vice firem zéjificich
dodavky stavebni a technologickésti projektu.

= Provozovatel. Jde o firmu, ktera vystupuje jakovai@l projektované investice.
Uzavird smlouvu s projektovou spétesti o provozovani a udrEbdokorteného
investiéniho celku.

= Banky (konsorcium bank). tBdstavuji hlavni¢lanek financovani projektu formou
dlouhodobych u&a. PIni i jiné funkce: spolupracuji s projektovouniou i
zpracovani informé&iho memoranda o projektu, nechavaji ocenit riziojektu
nezavislymi experty, kontroluji dodrzovani podminekwérové smlou¥ aj. Banky
tak nesou zraou c¢ést rizika projektu.

Pro UsgsSnou realizaci dodavky inve&tiho celku formou projektového financovani je
nezbytné splnit &olik nutnych podminek: vybrat vhodny investi zangr, ziskat dostatay
vlastni kapital a t&ry od bank a ochranit sponzory étitele pomoci systému specifickych
zaruk.

Vhodny invesiini zangr musi byt zaloZenipdevSim na prodejnosti budouciho produktu,
jeji relativni stabili&. Prodejnost produktu zafidje splaceni &u a zisk pro sponzory
projektu. Dole prodejnymi produkty jsou obvykle v@nobchodovatelné komodity na
mezinarodnich trzich, napplyn, ropa, elekina, barevné kovy apodiiPanalyze vhodnosti
projektu je feba zvazit i trzni rizika v podébfluktuace budouci poptavky a vyraznych
cenovych pohyb produktu.

Pri ziskadvani pdebného kapitalu jeréba znanou pozornost &novat vollE podilu
vlastniho a ciziho kapitalu na projekt.

Pomer vlastniho a ciziho kapitalu je velmi variabilBio zn&né miry zavisi na charakteru
odwtvi, trznich @éekavanich a pozadavcichiiteli. Obvykle \&fitelé poZaduji alespo30 %
Gcast vlastniho kapitalu. Pozadovany gomelmi kolisa a je také dosti zavisly na vysi a
systému zaruk ve fazi vystavby i provozovani invesho celku jakoZ i na da@bsplatnosti
ciziho kapitalu. Wty podil viastniho kapitalu se stavaciitkem kvality projektu a jeho
zajiseni.

Systém zaruk i projektovém financovani vyvozu investich celki je velmi komplexni
a rozsahly, coz vyplyva ze Siroké struktugyastniki projektového financovani a z vysokého
podilu ciziho kapitalu na financovani projektu.

Exportni leasing

Leasing ve financovani exportu invesiich celki je stéle relativ nova a mé#
vyuzivana forma financovani. Pronajimatel (leaswdgepolénost) je nejastji ze zent
vyvozce, najemcem je zahrani odk¥ratel. Leasing se vyuzivargmevSim § vyvozu
hromadnych dopravnich prostki vysoké hodnoty (letadla, |6y V pripadt exportu tohoto
zbozi jde pedevSim o finatni leasing.

Motivy pro vyuZzivani exportniho leasingu jsou obdébjako je tomu u doméaciho
leasingu. Jde ipdevSim o mensi @wyschopnost zahratniho odiratele. Daové nebo
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bilanéni motivy, které jsou také spojovany s leasingeoukdbdobého majetku, maji mensi
vyznam. Také nevyhody této formy financovani do#taweesttnich celki jsou obdobné,
jako je tomu u domaciho leasingu: vysSi nakladifepu oproti naklabin v souvislosti

s dodavatelskynii bankovnim Ggrem.

Platbu najemného od importéra si leasingova spok velice¢asto zajisuje zarukou,
kterou vystavuje banka zahramiho odRiratele. Tato banka & za zavazky najemce
(importéra), které vyplyvaji z uzéané leasingové smlouvy. Kr@ntoho W&tSinou exportni
agentury nabizeji poji&ti rizika nezaplaceni najemného ze strany zatmém odiratele
z politickych nebo komeénich divoda. Tim se vlasté exportni leasingifiblizuje financovani
vyvozu investinich celki s podporou exportnich agentur.

Pouziti exportniho leasingu u vyvozu invesich celki je limitovano tim, Ze vlastnictvi
k majetku Astava ¥tSinou u leasingové spdleosti, tj. u subjektu mimo GUzemi zahr&miho
odkeratele; tato skutaost vyvolava pochopitetnrizné obtize P realizaci této formy
financovani. Nefiznivy vliv maji i rozdily v pravnich Upravachiplusnych zemi v oblasti
daiove, celni¢i ménove politiky. Nekteré velke finadni skupiny proto zakladaji leasingové
spole&nosti v zemich klierit a své sluzby pak poskytuji jakoby vnitrostatn

Predexportni financovani

Vyvoz investénich celki je obvykle spojen s delSi dobou technické a prmjekkipravy,
jakoz i s delSi dobou samotné vyroby dodavanéhozizbBredexportni faze vyvozu
piedstavuje dominantni etapu celého exportu insei$td celku. Zaina obdrzenim poptavky
od zahraniniho odratele a koti momentem vyvozu. Zahrnuje éima sebe navazuji¢asti:
piipravné (pedvyrobni) obdobi a dobu vlastni vyroby invé&stidodavky. Bipravné obdobi
je vyplréno predevsSim jednanim vyvozce a zahtafiio odiratele nad vyvoznim
kontraktem. Jeho uzlovymi body jsou: poptavka daraainiho odkratele, nabidka vyvozu,
podpis vyvozniho kontraktu a podpis dohod o podi@éhk financovani, d&etné dohod
o vystaveni pozadovanych smluvnich zaruk. Erawpripravném obdobi se rozhoduje
0 UspsSnostici neusgsnosti celé exportni operace. Je zde velidezita spoluprace vyvozce
s jeho financujici bankou uZz od okamziku obdrZzeoptavky po investinim celku. Tato
spoluprace riize vyrazg napomoci vyvozci ) ziskani zakazky.

Vlastni doba vyroby investiniho celku vaze zgaou ¢ast finagnich zdroji podniku po
delSi obdobi. Kapitalay slabSi dodavatelské firmy mohou zvySenouigimi kapitalové
potteby kryt gedexportnim G&em. Tento Usr se svou povahou blizi klasickému
provoznimu U¥ru na financovani vyrobniho cyklu vyrobce: bankané proplaci faktury na
nakupy pro vyrobu, @enou na vyvoz. Nize také slouzit kigklenuti nesouladu mezi
okamzikem, kdy vyvozce musi zaplatit za dodani zlssEmu subdodavateli a okamzikem,
kdy vyvozce dostane zaplaceno od &dkele v zahrasi. Financujici banka samieggmeé
zkouma G¥rovou bonitu Zadatele oigdexportni Usr a také, zda je schoperfiguSnou
dodavku uskutnit za podminek (pokud jde o rozsah, kvalitu a faegntak, jak je to
dohodnuto mezi odipatelem a vyvozcem ve vyvoznim kontraktu. Jde dyanavykonnosti
vyvozce (performance test). Je to velice Baéo hodnoceni, zejména p&w vyvozce
velkych invesitnich celki. Obvykle se tato analyza rof§e i na vyznamné subdodavatele
material a komponent investini dodavky.

Predexportni G&r muze byt gedmétem pojiSéni u exportni agentury (EGAP). Ta—
vystavenim pojistného kryti #gbira rizika nesplaceni tohotodiv, poskytnutého vyvozci.
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Dopliikkové formy financovani

VySe uvedené formy financovanieglstavuji zékladni fgstupy k financovani vyvozu
investinich celki. Specifika vyvozu investhich celKi, jejich rozmanity charakter (stavebni
investice, strojni dodavky, infrastrukturalni inties aj.) si vyZaduji vyuzivani jeStalSich,
dophkovych forem financovani, které odrazeji vyvoj naozovych a finaénich trzich a
reaguji i na finatni poZadavky dovoZci vyvozai investinich celki.

Tak nap. u dodavatelskeho exportnihoc¢ay je ¢asto pouzivano refinancovani tohoto
avéru bankou, coZz umalije ziskat vyvozci pdebné zdroje na jim poskytnuty dv
zahrantnimu odRrateli. Refinadni Uwr byva spojovan s poZzadavkem pa@istteritorialnich
i komegnich rizik s G¢rem souvisejicich. Poj&ti poskytuji pevazi exportni agentury se
statni podporou (R EGAP) a vyzaduji vzdy &itou spolu@ast pojiséného dodavatele
investiniho celku (5 — 10 % @u).

Protoze refinancovani exportniho ¢ay zhorSuje finaéni strukturu investiniho
dodavatele a znesnage ziskani dalSich éwi, vyuZivaji vyvozci k urychlenému ziskani
financnich zdroji za realizovany vyvoz prodej pohledavky za zalirdinmi odkEratelem
formou forfaitingu.

Specializované finami instituce nebo banky odkoupi exportni pohledaviwozce a to
bez regresu natpodniho fitele. Rizika gechézeji na forfaitingovou organizaci. Z pohledu
exportéra pedstavuje forfaiting platbu v hotovosti, protoZzenize, poskytnuté bankou,
nevyZzaduji uvolani Gwra pro tento podnik. Forfaiter poZzaduje zajist pohledavky
(zpravidla sminkami, avalovanymi bankou nebo akreditivy s odl@miesplatnosti). Naklady
forfaitingu tvai predevsim sjednany diskont, odvozeny od Urokovyclelsamezinarodniho
trhu a zvySeny o rizikovouipazku zavislou na zemi dluznika. Tyto naklady nezdy
vyvozce. Néklady, spojené se zajiitn pohledavky (za aval smek, za akreditiv aj.),
uhrazuje obvykle zahrami odkEratel. Forfaiting je zajimavy tim, Zéigeho pouziti odpada
vyvozci riziko nezaplaceni, politické riziko i rko zmeny kurzu, takZze se proti nim nemusi
exportér zvlas zaji¥ovat.

DalSi dophkovou variantou financovani exportu inveésfch celki je financovani spojené
s vyuzitim protiobcholl Dochazi p ném k tsnému spojeni mezi zbozim dodavanym
v ramci protiobchodu a exportérem invéstho celku, jenz je prodavan na dlouhodobygriv
Hodnota protidodavaného zbozi musi pokryt vySéray Wetrg urokia. Pri financovani
pomoci protiobchoil vyvozce investinino celku pijima ¢ast produkce timto celkem
vyrobené jako ekvivalent splatek exportnihcinily poskytnutého zahramimu odkrateli.
Nekdy maze byt splatka iru hrazena odisem jakékoliv produkce ze zeéndovozce, bez
souvislosti s importovanym inve&tim celkem.

Protiobchody jsou vyuzivany tehdy, kdyz zemahraniniho odkratele je relativa silné
rizikova, uplatiuje ntkterd omezeni v mezinarodnim platebnim styku apod.

Vyznamnou dopilkovou variantou financovani exportu invéeich celki v sowasnych
podminkach prudkého poklesu celkovéh@gského exportu (v lednu 2009 doSlo
k mezir@&nimu propadu vyvozu o 24 %; jde o n&gi propad v historiCR (Svoboda, 2009)
se nesporhastava i financovani prospekce zahéaith trhi.

Vyvoz investénich celki je mimd@adre narany na pfizkum trhu, vylrova fizeni,
tendrovou dokumentaci, pravni sluzbygagt na obchodnich akcich v zahtam dalSi prvky
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prospekce. S ptgbou vysSi diverzifikace vyvozu vydaje na prospel&spor porostou a
vynuti si SirSi vyuziti bankovnich &k na prospekci. ProtoZe rizika spojena s prospekai j
relativré vysoka, buderéba pditat i s roz&enim pojiséni prospekce proti mozné finami
ztrag v disledku Uplnéhai ¢ast&ného neusfrhu prospesni ¢innosti. Pojiuje se pimo
vyvozce. V minulosti pouzivané pogsii banky poskytujici Usr na prospekci se neasi¢ilo,
protoze pipadny neusfrh prospekce mohl ohrozit pozici podnikii pjednavani &a na
jiné ely.

Vybér optimélni formy financovani exportu investino celku je ve svém celku slozité
rozhodovani, které je ovliwmo nejiizrejSimi faktory. Mezi nejvyznamijsSi pati velikost
finantnich zdrofi, které niize exportujici firma vybranou formou ziskat, rizikeera pi
zvolené forng podnik ponese, naklady zvolené formy financov@oiadavky jednotlivych
forem financovani na arotievlastnich zdraj, flexibilita pouziti ziskanych zdrdja rychlost
jejich ziskani.

3 Podpora financovani exportu investinich celki a sméry zdokonaleni
jejich financovani

Pretrvavajici krize ve s a hrozba ekonomického utlumu jesStice zostuje
konkurerEni boj 0 moznosti exportu inve&tiich celki. Tato skuténost se nezbytnprojevi i
ve zvySeni tlohy financovanidhto celki, jako jednoho z nastibkonkurence.

Ve tSine pramyslow vysgelych zemi existuji ufité narodni systémy podpory exportu.
V uzS8im slova smyslu se tykaji procesu financowanioznich pohledavek a kryti rizik
pomoci pojiskni a garanci. V SirSim pojeti zahrnuji i dalSiiastenty statni podpory vyvozu,
jako je poskytovani exportnich prémii, ndaych udlev, finagnich zaruk, bezplatnych
informaci o situaci na zahramiich trzich apod.

V souvislosti se zaditenim naSi statje aktualni podpora vyvoznich pohledavek a kryti
rizik statem. Stat zde vystupuje ve dvoji tloze:

1. Jako subjekt, ktery na sebgepird eventualni rizika nezaplaceni vyvozni pohlkgda
(formou garanniho kryti na det statu, neboifmym pojistnym¢i vSeobecnou statni
zarukou za zavazky pojistitele) a ktery umge financovani exportu investiich
celki za urokové sazby a v objemech, které nejsou prmage na standardnim
financnim trhu dosazitelné.

2. Jako pimy zakladatel a vlastnik exportni agentury (zajichuivérovou poji§ovnu a
exportni banku); YR plni dlohu pojigovny Exportni garami a zajifovaci
spolenost (EGAP) a Ulohu exportni bankgskéa exportni bank& EB).

Obvykle se také stat podili na Uhradach Urokovyadditi, které vznikaji vyvozam
investenich celki z nizSich drokovych vynds jimi poskytovanych dlouhodobych
dodavatelskych i ve srovnani s urokovymi naklady vyvdézosyvolanymi financovanim
téchto O\&ra.

Statni podpora vyvozu inve&tich celki musi byt realizovana tak, aby se opirala o&rzn
konformni nastroje, nenaruSovala zasadmezinarodni konkureéni prostedi a byla
v souladu se zakony o #&gné podpee a s pravidly mezinarodnich organizaci {napv.
OECD Konsensus).
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Komegni Uwrova poji¥ovna EGAP iCeska exportni banka v seasném obdobi ¢R
jsou standardni, v zasadloke fungujici finagni instituce, progednictvim kterych stat
podporuje export investiich celki jak z hlediska financovani, tak i z hlediska pogho
kryti. Obe instituce vyuZivaji trznim podminkam odpovidajiéstroje, které jsou ke stimulaci
exportu pouzivany jak v zemich EU, tak i v ramci@@E Postup# ok instituce rozguji sve
sluzby pro stéle &3i mnozstvi firem  poskytovani a pojivani exportnich Gra proti
rizikim nezaplacenéi politickym rizikim na strad zene dovozce. ZvySila se dostupnost
sluzeb &chto instituci pro mensi iigdni podniky a zdokonalilo se i vzajemné sdilenikri
mezi vyvozci a uvedenymi institucemi.

Souwasné prohlubujici setdledky sétové krize nateskou ekonomiku si vSak nicmg€n
vyZaduji dalSi zdokonaleni celého systému expartfiftencovani tak, aby jeStntenzivreji
podpdilo konkurenceschopnost vyvazcinvesténich celki. Hlavni moznosti tohoto
zdokonaleni spatjeme zejména v nasledujicich&@ech:

1. Rozsteni dostupnosti statem zvyhatého exportniho @vovani zejména vyvozm
do zemi mimo EU, v nichZz &a CR v minulosti vyznamné postaveni, pokud jde o
export investinich celki (Rusko, zema jihovychodni Evropy, Vietnam aj.). dZe se
to realizovat snizenim Grokovych sazelriv\CEB na nejnizsi trokovou miru, kterou
umoziuji pravidla OECD, snizenim pojistnych sazeb airendm pojistného na dalSi
oblasti, souvisejici s exportem inveésich celk.

2. Sirsi podporou projektového financovani pyvozu investénich celki sniZenim
pojistnych sazeb, prodlouzenim maximalnichit Irsplatnosti G¥rd, umozrnim
nerovnondrného splaceni v zavislosti na upéhu perzniho toku z projektu,
diferenciaci rozsahu pojistného kryti a vySe spé&dsti zvliag§ po dobu vystavby
projektu a zvlad po dobu splaceni éw. Siroka aplikace modelprojektového a
strukturovaného financovani umozni realizaci inZskych projek predevsim
liniovych staveb a projekts vysokou kapitalovou natoosti.

3. Rozsfeni uvrove i pojistné podpory i na developerské projekiyhledem na to, Ze
pereézni pijmy z nich i névratnost i jsou obvykle rychlejSi. #@dpoklada to
ovSem, Ze developerské firmy maji jizi gahdjeni investice tohoto typu zajisy
dostatén¢ finantné saturované zahramii kupce na podstatn@ast jejich projektu.

4. Rozsteni a zlevani Gwra a pojistni na gedexportni financovani tak, aby mohla byt
kryta i rizika, spojena s @éwvym financovanim podnikového vyzkumu a vyvoje,
nezbytného pro nasledné zajisit exportu (patentované vynalezy a objevy, pracovni
postupy, di@i vystupy reSenych projekt apod.). Tato podpora zvysi miru
pravdépodobnosti usgEnéeho uplattni vysledkKi vyzkumu a vyvoje a ispeje
k zahajeni vyroby a nasleglin k exportu investinich celki s vysokou mirou jjidané
hodnoty.

5. Podpora exportu sluzeb, ktery j&€R — ve srovnani s pmyslow vyspslymi zemsmi
— drasticky niZSi. Stat se u nas zanje predevsim na exportéry zbozéamého a
investeniho charakteru. Bylo by velmi Zadouci poskytovainési podporu
exportéiim raznych sluzeb, ndp vyvozaim projektovych dokumentaci ndizné
vodohospod&keé stavby, dopravni stavby, vyvdee riznych inform&nich
technologii apod. JdetrgdevSim o podporuaznych cilenych obchodnich misi a
pilotnich studii, podporuipdprojektovych startovacich studii apod. Diky &3sym
sluzbdm se na zahr&ni trh mohou dostat dal§eské konzulteni i dodavatelské
firmy.

Systém statni podpory vyvozu inveésiich celki by nmel vzdy pruzg reagovat na
konkrétni podminky dané ze&m na situaci ve sitové ekonomice. Podnikatelské subjekty by
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vSak v m nently spatovat trvaly a zakladni nastroj Ggmosti jejich exportni politiky
v oblasti investiniho zbozi. Ten sgivd pedevSim v kvali investtnich dodavek,
odpovidajici jejich cefy technické uUrovni, jakoZz i v rychlosti jejich readce a flexibilig
dodavatele schopného reagovat n&rmyn

4 Kurzové riziko spojené s vyvozem invesdthich celki a varianty jeho
fizeni

Vyvoz investiénich celki a devizova expozice

Devizova expozice #ti citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyfaédych — po
konverzi ze zahratini mény — v domaci #n¢ na znény devizového kursu. Devizova expozi-
ce je tedy mirou senzitivity hodnot vyj&hych v domaci #mé ve vztahu ke z#mé kurzu.
Muze se vztahovat jak k nominalnim, tak i k realnyodnotam, tj. k&m, které byly ¢isteny
od vlivu inflace za fHslusné obdobi. Ekonomicky jde o podobny problémkpjje rozliseni
realné a nominalni Urokové miry. Devizova expozeevaze jak na stavove, tak i na tokove
veliciny. Maze byt analyzovana na brutto zaklat. odclerg pro jednotliva aktiva a pasiva,
¢i odcklerg pro jednotlivé pijmové a vydajové toky. Vdkterych gipadech je vSak mozné
provadt analyzu devizové expozice na netto zaklatl pro rozdil aktiv a pasiwi pro
vysledna saldafjma a vydafi v prislusnych cizich gnach. Devizova expozice seube
metit (tj. statisticky odhadovat) jako citlivost hodnweyjadienych v doméci gné jak na
skute&neé, tak i na ¢ekavané a neéekavaneé zrny devizovych kurs. Tento problém zal
byt zdiraziovan v souvislosti s teoriemi racionalniatekavani a efektivnich téh

Uplatiované zfisoby financovani vyvozu investiich celki jsou spojeny fevazr
s financovanim v zahramich n€nach. V disledku toho se do z&aé miry sniZzuje devizova
expozice exportéra a jeho kurzové riziko — afiespp, Ze vyvoz investich celki je spojen
s dlouhodobymi devizovymi pohledavkami, zpravidlea splatnosti delSi nez dva roky.
Kurzové riziko hraje podstatrmensi Ulohu ve vyvozu investiich celki nez ostatni rizika,
jiz diive zmirgna v tomto pispsvku.

Devizova expozice a kurzove riziko se dotyka spli®atele investiniho celku. Pokud je
meéna, ve které vyvozce inve&tiiho celku inkasuje, soasreé také nénou, ve které hradi své
naklady, je devizova expozice zma& omezena. Dotyka se jendasti inkasa, kterou exportér
konvertuje do domaci &y. Zména devizového kurzu vSak ovlivni jeho cash flowdigh
jestlize ¢ast naklad spojenych s vyrobou a exportem inve&siino celku bude vyvozni firma
hradit v domaci rn¢. Vyvozce investinich celki se v takovém ifjpad setkava se dwvna
variantami devizové expozice — s expozici tratsal s expozici ekonomickou.

Transakni devizova expozice charakterizuje citlivost bucioh devizovych inkas a
devizovych uhrad (tj. devizovych transakci) vyaych v domaci gmé na minulé, sotasné
a budouci zrny devizového kurzu. Takovéa situace neni typick& pyvoz investinich
celki. V obecné rovia ekonomickd devizova expozice charakterizuje @#ivbudouciho
podnikového cash flow na budouci@my devizového kursu

Ekonomicka devizova expozice vznika jiz v etafyroby investéniho celku, kdy firma
po uzaveni kontraktu naip cerpa U¥r v cizi meng, ktery vyuzivatasteéne k thrad nakladi
v mené domaci, pofipact ¢erpa U¥¢r v domaci min¢ urceny k financovani vyroby pro vyvoz
investéniho celku pi pevre dohodnuté zahrafni cerg v cizi méné. To znamend, Ze
ekonomicka devizova expozice trva po celé obdobdlwy investéniho celku az do vzniku
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devizového pohledavky a do z&ecné faze devizového inkasa. Trangak devizova
expozice vznikd pozfi. Jedna se az o fazi, kdy se na sfraktiv ,objevi“ zahranini

pohledavka za dodané zbozi (hawe formeé smenky zrgjici na dohodnutoucastku

v zahrantni meéng). Ekonomickd devizova expozice u#e vzniknout i Vv souvislosti
scerpanim G¥ru na prospekci zahramiho trhu v cizi mné. Pokud by exportni firma
z tohoto U¥ru financovalatast naklad v domaci ning, budecerpani U¢ru v domaci miné

citlivé na pohyb ninového kurzu a vyvozce bude vystaven kurzovémuuiziesky vyvozce
muze cerpat U¥¢r na prospekci zahramiiho trhu az do 65 % uznatelnych nékiada

prospekci, ficemz az 15 % z @&u mohowinit naklady vynalozené €eské republice.

Vzajemny vztah ekonomické devizové expozice a aiims devizoveé expozice ve
vyrobnim, obchodnim a fingnim cyklu podniku zagteného na export namiihe objasnit
hypoteticky giklad (viz Obr. 1). Redpokladejme, Zéesky exportér podepsal v lednu 2007
pii o¢ekdvaném stabilnim kursu 28 CZK/EU®ntrakt na dodavku investich celk do
Francie za 2,5 mld. EUR. Faktura byla vystavenedwnli 2008 se splatnostéervnu 2010.

Obr. 1: Casové souvislosti ekonomické a budouci transéki devizova expozice

CZK/EUR

Podepsani kontraktu

28 |-

Splatnost inkasa
27

e /

25 | STl T T >

1/07 6/07 1/08 6/08 1/09 /0% 1/10 6/10 obdobi

Ekonomicka devizova expozice je vSak SirSi o dopadg¢n devizového kurzu na
postaveni odératele investiniho celku na trhu. Tak napdepreciace nebo devalvac&ny
odkeratele investiniho celku niZe podstatnym Zisobem ovlivnit jeho poptavku po importu
investinich celki, nebo zvysit rizika platby.

Pri tizeni devizové expozice jgquevsim pdtba kvantifikovatastky v cizi ndn¢, které
je nutno zajistit proti kurzovému riziku (hedgovat¥ouvislosti s volatilitou spotového kurzu
v obdobi trvani devizové expozice. Pouze v takopéipadt (pokud je trh volatilni) rize
firma vyuzit rekteré néstroje k minimalizaci kurzového rizika. BdkvS8ak mé zgna kurzu
charakter dlouhodobé jednostranné apreciace donm&iy, je vyuZiti obvyklych
hedgingovych technik v podstate&inné.
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Finartni teorie se zabyv&izenim devizové expozice a kurzoveho rizikaetw
dlouhodobého v souvislosti s mezinarodnim fitmdm tizenim bd’ ptimo v¢ésti wnované
devizové expozici a hedgingu émoveho rizika, financovani &izeni kratkodobych a
dlouhodobych aktiv a pasiv nebo téZasti wnované financovani mezinarodniho obchodu
(Buckley 2003, Eiteman — Stonehill — Moffett 20@hapiro 2006). Hlavnim smyslefizeni
devizové expozice a kurzového rizika neni zvystedsti hodnotu miry zisky v dlouhém
obdobi, ale snizit volatilitu miry ziskudase. Stabilizace hospadkého vysledku vyrobniho
podniku (stejy tak jako banky, investhi spol€nostici jinych subjekt) je dilezitym prvkem
hospodéské politiky kazdého subjektu. Kryti rizika nemusidy vést k dosazeni vysSiho
zisku, umoauje vSak riziko minimalizovat.

Rizeni devizové expozice a kurzového rizika®leské republice

Vyvoj kurzu ceské koruny k americkému dolaru a k euru v postddrdeseti letech
ziejm¢ mnoho firem peswdcil o nutnosti aktivniho fistupu kiizeni kurzovych rizik ve
shaze stabilizovat vyvoj zisku firmy vase. Odhady odbornikuvadiji témer osmdesati
procentni ninové zaji&kni ceského exportu (Kotlan, 2009). Jaké nastroje niieni sve
ekonomické a zejména trangak devizové expozice vyvozce inveéstich celki? Ovliviiuje
preferovana forma financovani vznik kurzového m@#ZkJak vyznamny problémubec
kurzove riziko pi vyvozu investinich celki predstavuji?

Zmeéna devizovych kunz vede ke vzniku devizové expozice a kurzového aiziouze
tehdy, kdyz¢ast prostedk ¢erpanych nap v USD, EUR nebo jiné zahranii méné pouziva
vyvozce na Uhradu nakladr domaci miné. Je Zejmeé, Ze ve financovani exportu invéstch
celki maji jednozné&nou prioritu dlouhodobé odtatelské vyvozni (ry, které jsou naprosto
pievazre poskytovany v USD nebo v EUR. To ma pro vznik kweho rizika vyvozce
investinich celki, resp. pro jeho minimalizaci podstatny vyznam. 26we riziko v tomto
piipadt vznika u odbratele investiniho celku, a to pouze v tontipact, Ze odBratel cerpa
avér v meng, ktera je odliSnd od té, ve které ziskava peatty na jeho splaceni. Z tohoto
hlediska je Ihostejné, zda se financovani vyvoaresteniho celki uskuténuje na zaklad
piimého nebo négmého dlouhodobého vyvozniho adatelského Usru.

Navic, @i poskytnuti vyvozniho Gru se obvykle vyZzaduje poji&ti EGAP nebo jiny
obdobny produkt, ktery slouzi i ke kryti kurzovéhamika v pripad, Ze dojde k pojistné
udalosti Pojiseni EGAP kryje kurzové riziko pohybu dnového kurzuceské koruny &ci
meéng, v niz je dodavatelsky nebo adlatelsky U¥r poskytnut. Pojistné pémi se poskytuje
v ¢eské nin¢ a pro epaset z jiné nény se pouzije kur£eské narodni banky platny ke dni
rozhodnuti o pojistném pini.

Kurzové riziko niize byt do jisté miry ovlivéno i samotnou rizikovosti cilové zém
vyvozu. Z tohoto hlediska jsou zéma zaklad Konsensu OOCD zazeny do 7 rizikovych
kategorii, kde 7. kategorii fedstavuji zem s nejvySSi Urovni teritoridlniho rizika
a 1. kategorii zeth s minimalni Urovni rizika. Klasifikace kazdé z&mrobiha zpravidla
jednou réné, nedojde-li k mimeéddnému vyvoji. Z hlediska rizikovosti cilové zémyvozu
zaujimaji nap v iwrovém portfoliuCEB (2008) nejutsi podil Gv¥ry poskytované na vyvoz
do zemi z#gazenych do kategorie 3, ve které jéaz&no na zakladKonsensu OECD nap
Rusko (36,7 %), do kategorie 5, kam spadaji.napsozy na Ukrajinu (21,5 %) a kategorie 6,
do které spadaji vyvozy &¢gné nap do Gruzie a Pakistanu (18,8 %).

Pokud vyvozce investniho celku vyuzivacast ziskanych finamich prostedki
denominovanych v cizi &m¢ na Uhradu néklad v domaci mng, je vystaven devizové
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expozici. Pro zajigni kurzoveého rizika, které v této souvislosti vznikmze vyuzit gkteré
devizové operace, které jsou k dispozici na dewnovrhu. NejbzngjSi variantou zajighi
kurzového rizika jsou i néeském devizovém trhiorwardové obchodylejich vyhodou je, ze
S uzavenim nejsou spojeny Zzadné dodate naklady. Forwardovy kurz se tvma zaklad
spotového kurzu, ptu dni do splatnosti a urokovych sazeb obo@nmVyznam prvkem
forwardovych obchotl je kurzové rozgti pii kurzu nadkup a prodej, tzv. spread. Kurz je
vyvozci predem znamy, takZe vyvozceige [fedem planovat cash flow v domacéms. Na
¢eském trhu jsou forwardové obchodszhé dosazitelné s vygadanim obchodu do jednoho
roku. Jsou k dispozici i dlouhodobé forwardy spdeti delSi nez jeden rok. Je idia
pocitat s tim, Ze s delSi dobou splatnosti forwardovébchodu se rowi zvySuje spread
mezi kurzem nakup a prodej. Wgledku toho mze zajiséni dlouhodobé pohledavky nebo
¢erpani U¥ru (denominovaného v zahrani meng) vest ke snizeni inkasa v doméacén
Dlouhodobé forwardy jsou omezeny jen na vybranyubkredoucich gn. Nevyhodou rize
byt to, Ze obchod je oboustranmavazny bez ohledu na budouci vyvoj trhu. Vyvotemy
nemize zvysovat sy zisk pii eventualnim fiznivém vyvoji trhu v budoucim obdobi.

DalSi moznou variantou zajiti kurzového rizika jsoun¢énové opceVyuZzivani ognich
obchodi se zé&ina postupé na ¢eském devizovém trhu zvySovati Praizkumu obrai na
devizovém trhu \eské republice, ktery prébl v iijnu 2008, se jednodenni obrat obchod
s opcemi ve srovhani $quchozim obdobim zvysSil. Jejich podil na celkovélratu
devizovych obchail vSak Zistal maly. Dosahl 572 mil. USD, coz je 6,5 %. Va@&0D03inil
objem ognich obchod nac¢eském devizovém trhu 70 mil. USD, coZ bylo pou8:%2,

Vyhodou ognich obchod je, Ze kupujicimu opce umitdji kryti kurzového rizika
sowasné moznosti participovat néiznivém vyvoji trhu v budoucnosti. Kupujicitie, ale
nemusi opci vyuzit. Nevyhodou je, Ze kupujici muisly zaplatit opni prémii, bez ohledu na
to, jestli opci vyuzil nebo ne. Naklady na opciZni tzv. bariérové opcefpsowasnem
zachovani vyhod zaji&i kurzového rizika vyuzitim a@mi strategie. Hlavnim parametrem
bariérové opce je druh jeji bariéry, podle kterasKlkujeme nakup nebo prodej bariérové
opce. Za barieru je povaZzovana Unokeirzu, i niz dochazi ke vzniku opce (aktivace) nebo
k zaniku opce (dezaktivace). Nevyhodou bariérovgphi je ztrata jigni kurzoveého rizika
pii dezaktivaci na nezadouci Urovni, nebo vynaloZamte&ného nakladu vifpac, Ze
nedojde k aktivaci opce.

Jak forwardové obchody, takémové opce Ize vyuzivat rovh k dlouhodobému zaji&nti
kurzovych rizik. Dlouhodobé zajisti je vSak spojeno s vysSimi naklady (nebo nizSimi
vynosy) a je vzdy fedmetem posouzeni individuélnich exportniatipacd.

Vyvozce investiniho celku niZze zvazit i jiné varianty zaji&bi kurzoveho rizika, nap
vyuziti per¢zniho trhu a porovnat jejich vyhodn@snevyhodnost.

Zaveér

Vyvoz investénich celki je dilezitym prvkem pimyslové a exportni vysjosti jednotlivych
zemi a firem. M& vyznamné multiplikai (cinky.

Optimalni financovani exportu inve&tich celki je dilezitym predpokladem usghu
v konkurernim boji o ziskani investnich zakézek.

Nejrozsfergjsi variantou financovani vyvozu investich celki v Ceské republice je
odkeratelsky U¥r piimého a neffmého charakteru. Vyznamnou ulohti gho poskytovani
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méaCeska exportni banka, jejimz priinictvim se realizuje statni podpora vyvozu. Exgor
garargni zaji¥ovaci spolénost se soustd’uje na poji&ni vyvoznich G¥rovych rizik, ktera
jsou uvyvozu investnich celki velice rozsahla a specifickd. Ve srovnani s nisouj
relativré mensi kurzova rizika.

Mén¢ vyuzivanymi variantami financovani vyvozu invésich celki jsou projektove
financovani, exportni leasing a dodavatelsk§r (v

Prohlubujici se ekonomicka krize a s ni souviseikciboky pokles vyvozu si vynucuje
zdokonaleni celého systému financovani exportusitiiréch celki. Jde pedevsino rozsfeni
statem zvyhodéného exportniho @ovani do zemi mimo EU, SirSi podporu projektového
financovani, roz&éni uwrové i pojistné podpory na developerské projektsedpxportni
financovani a na export sluzeb.
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Financovani vyvozu invesnich celki

Jaroslava Du&akova — Josef Valach

ABSTRAKT

Financovani vyvozu investich celki je charakteristické vysokou kapitalovou n#arosti,
strukturovanym financovanim, zapojenim exportniemkovnich a pojifvacich agentur,
dlouhodobosti a existenaianych rizik invesiéiniho a platebniho charakteru. Kurzova rizika
jsou relative mensi. Vyvozce je vystaven devizové expozici &uiz téch piipadech, kdy
pouzivacast prosiedki poskytnutych v zahraémi méné na dhradu nakladv domaci ming.
Z&kladnimi variantami financovani exportu invésich celki jsou dlouhodobé dodavatelské
a odkratelské Owry, projektové financovani, exportni finan leasing a fedexportni
financovani. Ve #tSiné zemi existuji narodni systémy podpory exportu pcnspecialnich
exportnich bank a zaji@vacich spoknosti. Statni podpora vyvozu investich celki nesmi
naruSovat mezinarodni konkuted prostedi. Probihajici ekonomicka receseCeské
republice si vyZaduje zdokonaleni celého systénpoeriho financovani. B by se jest
vice roz§iit na oblast mimo Evropské unie, na developerskéjegty, pedexportni
financovani, financovani prospekce zahtaroh trhi a vyvoz sluzeb.

Kli ¢ova slova: Vyvoz investénich celki; Exportni dodavatelsky a oéatelsky Ovr;
Projektové financovani exportufdelexportni financovani; Podpora exportu;
Kurzové riziko; Transali a ekonomickd devizova expozice; Zajst
kurzoveho rizika.

Export Investment Units Financing

ABSTRACT

. Typical requirements for investment units expiomaincing are high capital, specialized
financing and export banks that are associated wghrance agencies. Investment units
export financing is often accompanied with varidarsg term investment risks and payment
risks. Foreign exchange exposure and risk areivelatlow in comparison with the other

risks. Common alternatives of export investmenttaumixport financing are supplier and
customer long term credits, project financing, ekxpfinancial leasing, and pre-export

financing. The majority of countries have natiosgstems of export promotion by means of
special export banks and securing societies. $tgiert promotion of investment units must
not disturb the international competitive envirommeEconomic recession in the Czech
Republic requires improvement of entire export ficial system. This system should be
expanded outside European Union, and also offevedraject developers. More funding

should be allocated in order to sufficiently copes-exporting financing, financing of foreign

market prospects, and export of services.

Key words: Export of investment units; Export supplier andtooger credits; Export project
financing; Export financial leasing; Pre-exportdirting; Export promotion;
Foreign exchange exposure; Foreign exchange ristgidg.

JEL classification: G31, G34.
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