Ceska zemé&délska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomiky

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova préace

Politicka rizika a dlouhodobé investice — piripadova
studie Odésky pristavni zavod

Anastasiia Bondarenko

© 2016 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Anastasiia Bondarenko

Podnikani a administrativa

Nazev prace

Politicka rizika a dlouhodobé investice — pfipadova studie Odésky Ptistavni Zavod

Nazev anglicky

Political risks and long-term investments — case study of Odessa Port Plant

Cile prace

Hlavnim cilem prdce je provést zhodnoceni vyhodnosti dlouhodobé investice do Odéského Pristavniho
Zavodu na Ukrajiné z hlediska politickych rizik s ohledem na profil investora. Na zakladé tohoto cile byly
stanoveny dil¢i Ukoly: provedeni literarni reserSe k tématu politickych rizik a jejich analyzy; definovani
profilu investora, z jehoZ pohledu bude posuzovana investice; provedeni analyzy politickych rizik

a posouzeni vyhodnosti investice na zdkladé vysledku provedené analyzy.

Metodika

Teoreticka Cast prace bude zpracovana formou literarni reSerSe. Praktickda ¢ast prace bude predstavena
formou pripadové studie. Pti zpracovani této prace budou také pouzity nasledujici metody: sekundarni
analyza dat, syntéza, deskriptivni a komparativni metody zkoumani.

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 21 Praha 6 - Suchdol



Doporuceny rozsah prace
60 — 80 stran

Klicova slova
Politicka rizika, investice, analyza rizik, Odésky Ptistav, Ukrajina

Doporucené zdroje informaci

APGAR, David. Risk intelligence: learning to manage what we don’t know. Boston, Mass.: Harvard
Business School Press, c2006, xi, 210 p. ISBN 9781591399544,

MCKELLAR, Robert. A short guide to political risk. Burlington, Vt.: Gower, c2010, vii, 190 p. Short guides to
risk series. ISBN 9780566091612.

SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. Rizen rizik ve firmdch a jinych organizacich. 4., aktualiz. a rozs. vyd.
Praha: Grada, 2013, 483 s. Expert (Grada). ISBN 9788024746449.

Predbéiny termin obhajoby
2015/16 LS — PEF

Vedouci prace
doc. Ing. Mansoor Maitah, Ph.D. et Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra ekonomiky

Elektronicky schvdleno dne 16. 2. 2016 Elektronicky schvaleno dne 17. 2. 2016
prof. Ing. Miroslav Svatos, CSc. Ing. Martin Pelikan, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 30. 03. 2016

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 21 Praha 6 - Suchdol



r

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze svou diplomovou praci "Politicka rizika a dlouhodobé investice —
ptipadova studie Odésky pfistavni zavod" jsem vypracovala samostatné pod vedenim
vedouciho diplomové prace a s pouzitim odborné literatury a dal$ich informacnich zdroja,
které jsou citovany v praci a uvedeny v seznamu pouzitych zdroju na konci prace. Jako
autorka uvedené diplomoveé prace dale prohlasuji, ze jsem v souvislosti s jejim vytvorenim

neporusila autorska prava tretich osob.

V Praze dne




Podékovani

Rada bych touto cestou podékovala doc. Ing. Mansooru Maitahovi, Ph.D. et Ph.D

za odborné vedeni diplomoveé prace a za cenné rady a ptipominky pfi jeji zpracovani.



Politicka rizika a dlouhodobé investice — piripadova
studie Odésky pristavni zavod

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva problematikou politickych rizik pfi dlouhodobém
investovani, konkrétné se zaméfuje na piipadovou studii Odéského piistavniho zavodu.
Cilem préace je posouzeni investice do tohoto podniku z hlediska politickych rizik v rdmci
privatizace planovaneé v roce 2016. V teoretické ¢asti pfedstavené formou literarni reserse je
priblizen pojem politické riziko, jeho historie, postaveni v teoretickych zakladech disciplin
managementu rizik a zptisoby feSeni problematiky politickych rizik v praxi. V této ¢asti jsou
také popsany klic¢ové globalni tendence a zdroje politickych rizik, ptredstaveny teoretické
zaklady jejich analyzy a néstroje tizeni. V praktické ¢asti prace je nejprve charakterizovan
objekt privatizace v kontextu jeho vyznamu pro stat, postaveni na mezinarodnim trhu
vyrabéné zavodem produkce a poskytovanych sluzeb, otazek ekologie. Po definovani profilu
potencidlniho investora je provedena analyza rizik. Vysledky analyzy jsou na zavér
syntézované do souhrnnych zavéreénych doporucéeni pro investora s ohledem na jeho ptistup

k riziku.

Kli¢ova slova: politicka rizika, investice, analyza rizik, Odésky pfistavni zavod, Ukrajina,

politicka krize, privatizace, ptipadova studie



Political risks and long-term investments — case study of
Odessa Port Plant

Summary

This diploma thesis examines political risks and long-term investments
and specifically focuses on a case study of the Odessa Port Plant. The aim of the thesis is
to assess the investment opportunity into this enterprise in terms of political risks
within the privatization process planned to take place in 2016. The literature review presents
different theoretical approaches to political risk, briefly describes its history and place
in theoretical foundations of risk management and offers means of dealing with political risk
in practice. The key global trends and sources of political risks are characterized in this part,
which also introduces theoretical bases of political risk analysis. The main part of the thesis
describes the subject of privatization in the context of its importance to the state, its market
position and environmental issues it arises. Then the investor risk profile is outlined
and the political risk analysis is carried out. Finally, analysis results are synthesized
in a summary, which includes conclusive recommendations on the investment considering

investor's risk approach.

Keywords: political risks, investments, risk analysis, Odessa Port Plant, Ukraine, political

crisis, privatization, case study
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1 Uvod

Nékolik poslednich desetileti se vyznacuje zrychlenym procesem globalizace, ktery
ma své pozitivni a negativni dopady na ekonomiky jednotlivych statu svéta. V dasledku
globalizace jsou nejvice propojeny finan¢ni a kapitdlové trhy, které jsou obzvlast’ citlivé
na zmeény politického klima. Tato skuteCnost zvySuje vyznam sledovani a snizovani
politickych rizik, které nelze pojmout izolovang, a jsou vzdy ¢asti komplexniho prostiedi,
ve kterém se podniky pohybuji.

PricewaterhouseCoopers a Eurasia Group (Bremmer, Di Piazza, 2006)
definuji globalizaci jako proces rostouci akceptace politického rizika podniky vyménou
za vétsi ekonomické benefity. Ekonomicka spésnost mnoha firem vedla k tomu, ze jsou
v soucasné dob¢ podnikatelské subjekty ochotny podstupovat vétsi uroven politického
rizika, nez kdy dfive. Offshoring a outsourcing radikdlné¢ zménily nékladové struktury
odvétvi, stale vice a vice spole¢nosti pfesouva své operace do zahraniéi. I kdyz v posledni
dobé nékteré spolecnosti sleduji spiSe opacny trend (takzvany onshoring), je takovych malo.
Dokonce i1 firmy, které nemaji v Umyslu expandovat do =zahrani¢i, jsou zavislé
na mezinarodnich tocich surovin a kapitalu. Podniky, které vyuzivaji novych vyrobnich
a prodejnich pfilezitosti v zemich vzdalenych od své domovské zékladny, jsou v cele
procesu globalizace a jsou jeji hnaci silou. Tyto podniky jsou zarovenl vystavené hrozbam
plynoucim z reakci zemi, které se snazi zmirnit tempo globalizace a jeji dopad na své
instituce a pracovni silu.

Politika ovliviluje zpusoby fungovani trhu. Nejméné predvidatelné ekonomickeé
udélosti Casto maji politicky pivod a jsou vysledkem oslabujici se politické vile
nebo neschopnosti vlad udrzovat konzistentni a stabilni ekonomické prostiedi. V zemich,
kde je politika tvofena a provadéna na zaklad¢ osobnich pfedstav jejich autokratickych lidrd,
a kde jsou kvantitativni udaje Casto padélany, coz lze fici o mnoha rozvojovych zemich,
politické zmény prosazené pies den mohou pfemeénit na prvni pohled Sikovné a racionalni
rozhodnuti na absolutné nevhodné za nové vytvorenych podminek. Toto ale vSak plati
I vV rozvinutych zemich, kde cilené lobovani do zna¢né miry ovliviiuje politicka rozhodnuti.

Jednou ze zakladnich charakteristik, které urcuji soucasné trendy v ekonomice
a spolec¢nosti, podle publikace ,,Revolutionary Wealth* Alvina a Heidi Tofflerovych (2006)
jsou zésadni zmeény v geopolitickém rozdé€leni svéta v nadchdzejicich desetiletich. Tato

kniha byla publikovana v roce 2006, a ted’ v roce 2016 globalni politické udalosti, které
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ohromily svét v poslednich rocich, potvrzuji progndzy autort. Pierozd€leni sfér vlivu
jednotlivych statu a politickych blokl, které probiha v soucasné dobé¢, Ize tézko
si nevS§imnout v kazdodennim piehledu zprav.

Vznik a rozvoj Islamského statu, teroristické utoky v Pafizi a po celém svéte,
migrantska krize v Evropské unii, vS§echny tyto udalosti jsou nésledky odehravajici se valky
v Syrii. Mezi vyznamné politické udalosti patii také fecka dluhova krize, ktera zpusobila
spekulace o tzv. Grexitu, neboli odchodu Recka z EU a opusténi eurozony. Dalsi nejistotu
pro investory pfedstavuje referendum o vystoupeni Velké Britanie z EU, které prob¢hne
v 1ét€ 2016 roku a bude smérodatnou udalosti pro dalsi vyvoj Evropské unie. Volatilita
finan¢nich trhi byla také zptisobena ménovymi politikami jednotlivych zemi, jako naptiklad
devalvace mény Cinou a zvy3eni tirokovych sazeb Americkou centralni bankou. Posledni je
stale zdrojem nejistoty pro investory, Kteti o¢ekavaji dalsi mozna zvyseni tirokovych sazeb.

S ohledem na vyse uvedené fakty lze konstatovat, ze z hlediska politického rizika
svétovi investofi prozivaji velmi nestabilni a volatilni obdobi. Z téchto divodu povédomi
vefejnosti a podnikatelti o politickych rizicich roste a aktualnost tohoto tématu se v posledni
dobé zvySuje. Ruska federace, kterd se pfed nékolika lety povazovala za perspektivni
rozvijejici se trh, zazila po ukrajinské krizi a zdpadem uvalenych sankcich nahly odtok
vyznamného objemu zahrani¢niho kapitalu, coZ zpusobilo rychlou depreciaci ruské mény.
Situaci také zhorSil pad ceny ropy, ktery byl zplisoben nejen ekonomickymi faktory
(ptevisem nabidky nad poptavkou, které ale také mohou byt ovlivnény politickymi Ciniteli),
ale i faktory ¢isté politickymi, jako je zruseni mezinarodnich sankci na Iran, potiZze nejvétsich
exportéru ropy dohodnout se na snizeni objemu téZené ropy a nakonec povoleni exportu
ropy Amerikou.

Aktualnim tématem posledniho roku je také krize na Ukrajinég, ktera posilila politickou
polarizaci ve svété a rozdélila politické nédzory hlavnich svétovych hract. Krize na Ukrajiné
zacala z mirnych protestii proti vladé, které vyustily pies nasilné protesty a obanskou valku
v mezinarodni konflikt. Dtsledky tohoto konfliktu, jak politicke, tak i ekonomické, postihly
jednotlivce, firmy, staty a politické bloky na riznych kontinentech. V této souvislosti
se zna¢n¢ zménilo investi¢ni klima a ekonomické prognozy zemi zacastnénych v konfliktu.

Ukrajinskd ekonomika je v soucasné dobé také v upadku. Uz mnoho let jesté
od zacatku své existence jako suverénniho statu, a to konkrétné od roku 1992, vlada nemuize

zabezpecit stabilni a pfiznivé podminky podnikatelského prostiedi pro malé a stiedni
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podnikatele a decentni zivotni uroven pro socialn¢ zranitelné skupiny obyvatelt. Korupce,
Kleptokracie a jednani pouze ve vlastnich zdjmech bez ohledu na potieby spolecnosti jsou
zakladnimi charakteristikami mnoha pfedstavitelli zdkonodarni, soudni a exekutivni moci.
Politicka krize na Ukrajiné ptetrvava dlouha 1éta, coz potvrzuji Oranzova revoluce roku 2004
a Majdan roki 2014 a 2015. Od zacatku konflikth na vychod¢ Ukrajiny se ekonomicka
situace zhorSila. Ve snaze naplnit statni pokladnu vlada znovu schvalila projekty privatizace
statnich podnikd. Jednim z takovych podniku je i pro Ukrajinu strategicky vyznamny
Odé¢sky pristavni zavod.

Tato prace se zabyva problematikou politickych rizik pii dlouhodobém investovani
a zkouma piipad Odéského pristavniho zavodu. Hlavnim cilem préce je provést zhodnoceni
vyhodnosti dlouhodobé investice do Odéského piistavniho zavodu na Ukrajin€ z hlediska
politickych rizik s ohledem na profil investora.

Prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Prvni teoreticka ¢ast je tvofena literarni
reSer§i, kde budou pfiblizeny definice politického rizika, vyznam politickych rizik
v podminkdch soucasného podnikatelského prostiedi, jejich mozné klasifikace a klicové
globalni tendence politickych udalosti. V praktické ¢asti, kterda ma formu ptipadové studie,
nejprve bude definovan profil investora, z jehoz hlediska bude posuzovana vyhodnost
investice. Nasledovat bude charakteristika Odéského pfistavniho zavodu jako predmétu
dlouhodobé¢ investice. Dale na zaklad¢ teoretickych poznatkli z piehledu literatury bude
provedena analyza politickych rizik, na zaklad¢ které bude odvozen zavér a dana doporuceni
ohledné vyhodnosti investice do Odéského piistavniho zdvodu v rdmci jeho privatizace
v roce 2016.
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2 Cile a metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je provedeni zhodnoceni vyhodnosti dlouhodobé
investice do Odéského piistavniho zavodu na Ukrajing, ktery v soucasnosti je statnim
aktivem, v ramci planovane privatizace z hlediska politickych rizik s ohledem na piedem
definovany profil investora. Na zakladé¢ tohoto cile bylo stanoveno nékolik dil¢ich Ukola.

V teoreticka Cast je zaméfena na splnéni prvniho dil¢iho tkolu stanoveného v této
praci, konkrétné piiblizeni tématu politickych rizik a zakladen analyzy politickych rizik.
Kromé¢ definice pojmu politické riziko, popisu specifik této kategorie rizik a jejich
klasifikace z hlediska rtiznych autord v této ¢asti bude uveden vyznam politickych rizik
v podnikatelské sféte v soucasné dob¢. Dale budou popsany kli¢ové globalni tendence
Vv oblasti politickych rizik jiz n¢ktery ¢as ovliviiujici politickou situaci ve svété, a politicka
rizika, kterym bude vystavena globalni spole¢nost v nejblizsi dobé. V této ¢asti prace bude
také popsana analyza politickych rizik z hlediska proménnych, metod a postupu
vyuzivanych pfi této analyze. Nakonec bude uvedeno n¢kolik zakladnich néstroji tizeni
politickych rizik. Teoreticka ¢ast bude zpracovana formou literarni reSerse.

V praktické ¢asti budou feSeny nasledujici dil¢i ukoly: charakteristika podniku Odésky
pristavni zavod, ktery predstavuje objekt investovani pro potencidlniho investora.
Definovani profilu investora je nasledujicim dil¢im tkolem stanovenym v této praci.
Nasledné na zakladé teoretickych poznatki shrnutych v teoretické ¢asti s prihlednutim
ke specifikim podniku a rizikového profilu investora, bude provedena analyza vyhodnosti
investice do Odéského piistavniho zavodu z hlediska politickych rizik. Prakticka ¢ast bude
zpracovana formou ptfipadové studie za pouziti sekundarni analyzy dat a syntézy.
Pti zpracovani této prace budou také pouzity deskriptivni a komparativni metody zkoumani.

Na zaklad¢ vysledkt analyzy politickych rizik v zavereéné ¢asti bude posouzena
vyhodnost investice do Odéského ptistavniho zavodu a déna doporuceni ohledné této
investice, coZ je hlavnim cilem této prace. Zavérena Cast bude také obsahovat shrnuti
ziskanych poznatkl a posouzeni splnéni hlavnich cilli stanovenych na zacatku prace.

Pro zpracovani této prace budou pouzity dostupné literaturni a elektronické zdroje,
legislativni dokumenty souvisejici s problematikou feSenou v dané praci a dalsi dokumenty

a publikace, jejichZ seznam bude uveden na konci préace.
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3 Teoreticka Cast

3.1 Definice rizika

V centru pozornosti této préce je pojem riziko. Historie a vyznam tohoto pojmu jsou
predmétem této Casti prace, ve které budou predstaveny definice rizika nejprve v jeho obecné

formé, a nasledné se prace zaméfi na definici a specifika politického rizika.

3.1.1 Definice rizika obecné

Riziko je historicky vyraz, ktery vznikl udajné v 17. stoleti v souvislosti s lodni
plavbou. Puvodné italské slovo ,.risico“ oznaCovalo tskali, kterému se museli plavci
vyhnout (Smejkal, Rais, 2013). Definice rizika jako takového se u riznych autori li$i malo,
a mnozi, jako naptiklad Keith J. Crocker v publikaci , Economics of Risk™
Donalda J. Meyera (2003) a Smejkal a Rais (2003) definuji riziko zjednodusené jako
nebezpeci vzniku Skody, posSkozeni, ztraty ¢i zniceni, ptipadné nezdaru pii podnikéni.

Skupina autordi, k niz patfi David Abrahams (2008), upozoriiuje na rozdily
mezi rizikem a nejistotou. Riziko je pojem, ktery vyjadiuje situaci, jejiz skuteény vysledek
neni znamy, ale pohybuje se v ramci mnoziny moznych znamych vysledki s néjakou
pravdépodobnosti. Z této definice vyplyva, Ze riziko zahrnuje pozitivni a negativni odchylky
od Zadaného vysledku. Stejny ndzor vyjadiuji i Smejkal a Rais (2003), a jako druhou
charakteristickou vlastnost rizika uvadéji zmény veliiny spojené s rizikem v Case, ktera
nabude oproti o¢ekdvanym hodnotdm pozitivni nebo negativni odchylku.

Za nejistotu lze oznacit situaci, kdy je rozdéleni pravdépodobnosti moznych vysledka
neznameg, jinymi slovy nejsou definovany mozné vysledky rizikové situace. V praxi nejistota
vznika, kdyZ subjekt podstupujici riziko nedisponuje informaci, ktera existuje a je dostupna
jinym subjektiim. Za nejisté se Casto povazuji nové rozvijejici se situace na trhu.

V této souvislosti David Apgar (2006) obecné rozdéluje rizika na dvé kategorie:
naucitelnd (angl. learnable) a nahodila (angl. random). Za naucitelna rizika se povazuji ta,
S nimiz spojena uroven nejistoty miize byt snizena bliz§im poznanim a ziskdvanim novych
diive nedostupnych informaci o takovych rizikovych skutecnostech, coz je vSak narocné
na cas a zdroje. Nahodilé rizika jsou na druhou stranu definovédna jako rizika, s nimiz
spojena nejistota nemiize byt sniZzena analyzou jejich pticin. Sily, které jimi hybou, jsou

opravdu nahodné a stochastické. Na prvni pohled se muze zdat, Ze vSechna rizika jsou
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nahodila. Ale zdrojem nejistoty nejsou jen skuteéné nahodné jevy, ale i nedostatek
informaci. V tomto piipad¢ se bude jednat o rizika naucitelnd. Rozdéleni rizik do téchto dvou
kategorii je prvnim krokem k poznani pfi¢in a okolnosti, které tato rizika zpusobuji,
a nasledné k nalezeni vhodnych opatfeni na kontrolu a management téchto rizik.

Schopnost analyzovat naulitelna rizika ovliviiuje konkurenceschopnost podniku,
coz neplati pro nahodila rizika, ktera se tézko hodnoti a pfedpovidaji. Z tohoto divodu
pfistup k novému riskantnimu projektu, planovanym zménam v podniku nebo akvizici musi
zohlediiovat charakter zékladnich rizik, které ptedstavuje jejich realizace. Ptikladem
nahodilych rizik mohou byt napiiklad rizika vyplyvajici ze zmény trznich cen na energie.
V piipad¢€, ze hlavni rizika spojend s novym projektem nesouvisi s nahodnymi pohyby
cennych papirti, komodit nebo cen derivatu, lze pfedpoklédat, Ze tato rizika jsou naucitelna.

Pro lepsi pochopeni pfirody ndhodilych rizik Ize zminit teorii ,.Cernych labuti*
Nicholase Nassima Taleba (2007), ktery povazuje za Cernou labut’ jakoukoliv velice
nepravdépodobnou a neocekavanou udalost, ktera ma v globalnim méfitku ohromujici
nasledky (které mohou byt jak pozitivni, tak i negativni) a post faktum je prezentovana jako
zcela predvidatelnd a nevyhnutelnd situace. Ve své knize autor ilustruje ¢erné labuté
takovymi piiklady jako teroristicky utok 11. zafi 2001 nebo finan¢ni krize roku 2008.
V dnesni dobé se zdroje ¢ernych labuti mnohanasobné mnozi. Udalosti a jevy, které mivaly
mirné u¢inky na spolecnost a ekonomiku, ted' zptisobuji vyznamné zmény. Autor zastava
nazor, ze budoucnost je nepfedpovéditelna, a navic lidé nejsou schopni spravné intuitivné
posoudit dopad a vyznamnost podobnych udéalosti.

Rizika se hodnoti z hlediska jejich kontrolovatelnosti. Vyhodnocenim rizika se rozumi
vymezeni ztrat, které by oni mohli zptsobit (Apgar, 2006). Zapadni zpravodajské sluzby,
stejné jako obchodni spole¢nosti zabyvajici se poradenstvim v oblasti rizik, se po dlouhou
dobu trapili otazkou, zda se riziklim maji pfifadit numerické pravdépodobnosti, nebo se musi
hodnotit slovng, kvalitativné. S ptihlédnutim k rozdilim v osobnich, jazykovych a kulturnich
interpretacich ukazatell pravdépodobnosti, se dospélo k zavéru, ze Ciselné posouzeni
ve spojeni s popisnymi ukazateli je nezbytné (McKellar, 2010).

Po vyhodnoceni rizika nasleduje rozhodovani subjektu o tom, zda riziko ovlivni jeho
¢innost, a pokud ano, jestli je ochoten riziko podstoupit, nebo se mu chce vyhnout. V této
souvislosti mizeme odvodit tf1 obecné ptistupy k riziku: neutralni postoj, sklon nebo averze

k riziku.
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3.1.2 Politické riziko

Koncept politického rizika byl zaveden po druhé svétové valce jako soucast rizika
zem¢, nebo rizika na urovni statu, jako slozka vysvétlujici pfi¢iny upadku zemé, které nejsou
pfimo spojeny s financnimi a ekonomickymi faktory. V tomto obdobi se zacala vyvijet
i analyza politickych rizik v té podob¢, jak ji zndme dnes, a to zejména v souvislosti
s pohybem kapitdlu z USA do Evropy. Pfestoze posouzeni rizik vyplyvajicich z politického
prostiedi vzdy bylo soucasti obchodniho podnikani, v ekonomické a finan¢ni literatuie
se tento pojem zacal objevovat jen v 60. letech 20. stoleti (Sottilotta, 2013).

Ackoli se pojem ,,politické riziko“ ¢asto vyskytuje v mezinarodnich publikacich
a ekonomické literatuie, na jeho vyznamu se odbornici shoduji jen v tom, ze vyjadiuje
implikaci nezddoucich disledkii politickych aktivit. Bézné se o politickych rizicich mluvi
jako o obvykle neptatelskych vladnich zédsazich do obchodnich operaci spolecnosti
(Kobrin, 1979).

Pro pochopeni pojmu politické riziko si nejdiive pfiblizime pojmy politika a politické
chovani.

Robert McKellar (2010) definuje pojem politika jako ¢innost zaméfenou
na rozhodovani o tom, jak by méla byt spole¢nost organizovana: kdo dostane co a jakym
zptisobem; kdo rozhoduje o zakonech; které prevazujici idedly by mély byt moralnim
zékladem pro organizaci spole¢nosti. Politika se vyskytuje na rliznych trovnich a nej€astéji
je asociovan se statem a jeho aktivitami, ale mize byt také globalni, regionalni nebo lokalni.

Politické chovani je podle stejného autora ¢innost zaméfena na ovliviiovani politiky,
to znamena zachovani nebo ustaleni statusu quo ve vztahu k socialni organizaci spole¢nosti;
zména statusu quo s cilem sladéni spolecenského fadu s jinymi neZ existujicimi zajmy
aidealy; nebo ovliviiovani oficidlni moci pro zajisténi specifickych nepolitickych
ekonomickych a socialnich zajmu (napiiklad libaralizace obchodu nebo zvyseni flexibility
pracovni sily). Takové chovani je realizovdno vladami (nebo piesnéji feCeno "rezimy",
pokud tufedni moc je spiSe v rukou konkrétnich jednotlivcii, nez instituci), ale také
zajmovymi skupinami, socialnimi aktivisty, povstaleckymi a teroristickymi skupinami
a mezindrodnimi organizacemi, jako jsou Organizace spojenych narodii (United Nations,
UN) nebo Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (Organization for Economic
Cooperation and development, OECD), a dokonce i média, kdyz maji vlastni nebo prosazuji

urcity politicky ndzor. Vlastn€ témért jakykoli typ organizace, od nadnarodni spolecnosti
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do organizovaného zlo¢inného syndikatu, se muze stat politickym aktérem, pokud
se aktivné snazi ovlivilovat politiku.

S ohledem na vyse uvedené pojmy lze politické riziko definovat jako potencialni Skodu
pro obchodni aktivity vyplyvajici z politického chovani. Politické riziko je nejvyznamnéjsi
a prevlada na rozvijejicich se trzich, stejné€ jako nejveétsi moznosti riistu a rozvoje. Tudiz jsou
rozvijejici se trhy nejrizikovéjsi z hlediska politickych rizik.

Chevalier a Hirsch (1994) definuji politické riziko jako riziko, které vyplyva z postoji
a ¢ind vlady té dané zemé, ve které se ma realizovat projekt. Definice byva rozsifena o dalsi
vnéjsi Cinitele: nasili, nepokoje, vyvlastiiovani, restrikce transferd majetku, dodatecné
zdanéni. Podle autorG politickd rizika patii mezi tézko predvidatelnd, protoze jsou
zpuisobovana zménami politického charakteru.

Ve své publikaci ,Integrating Political Risk Into Enterprise Risk Management®
lan Bremmer, prezident skupiny Eurasia Group, ktera je jednou z nejvétSich a nejznaméjsich
svétovych firem zabyvajicich se vyzkumem a konsaltingem Vv oblasti politickych rizik,
aSamuel A DiPiazza Jr., vykonny feditel Pricewaterhouse Coopers (PWC)
(Bremmer, 2006), definuji politické riziko jako jakoukoli politickou zménu, ktera nasledné
ovliviiuje  ocekdvané vysledky a hodnotu dané ekonomické cCinnosti zménou
pravdépodobnosti dosazeni obchodnich cilii. Za hlavni faktory vnéjsiho prostfedi podniku
ovlivitujici uroven politického rizika povazuji zmény v regulatnim prostiedi, lokalni
piistupy k spravé a fizeni podniki, pracovni zdkony, srdzkové a ostatni dané€, které mohou
byt ovlivnény téZko rozpoznatelnymi zménami v politické aréné. Politické riziko podle nich
dokonce zahrnuje i schopnost a piipravenost vlady reagovat na pfirodni katastrofy.

Z finan¢niho pohledu politické riziko ptedstavuje fenomén, ktery mize byt definovan
jako neptedvidatelné majetkové pozadavky ciziho statu nebo jeho spolecnosti na aktiva
podniku nebo jeho vynosy z mezinarodnich investic (Kamga Wafo, 1998).

Autofi Smejkal a Rais (2003) zatfazuji politicka rizika mezi zékladni oblasti fizeni
rizik, a jako pfiklady politickych rizik uvadéji protekcionismus v zahrani¢nim obchodé,

riziko izolace, riziko legislativnich zmén a zasahu regulétora.
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3.2 Vyznam politickych rizik v souc¢asném podnikatelském prostredi

Robert McKellar (2010) uvadi nékolik zakladnich argumentl, které zdiraziuji
relevanci politickych rizik v soucasném podnikatelském prosttedi. Dilezitost politického
rizika lze ¢astecné odvodit ze skuteCnosti, Ze toto riziko vznikd vzajemnym piisobenim dvou
velmi odliSnych sfér. Na jedné strané existuje podnik, jehoz cilem je vytvotfeni zisku
pro sebe a svoje akcionare, obchodni manazefi a investofi, ktefi sdileji velmi specificky
jazyk a maji obdobné mysleni orientované predevsim na dosazeni svych cili bez ohledu
na to, v jakém odvétvi ptisobi. Tito pfedstavitelé podnikatelského prostiedi mysli pievazné
v ekonomickych kategoriich, jako jsou ,podil na trhu“, ,marze“ a ,navratnost
investic. Politicky aktér se na druhé strané zabyva socialni organizaci spolec¢nosti a jejimi
idealy, na kterych se zaklada. Politi¢ti aktéfi operuji pojmy ,,pravomoc®, ,,ideologie®,
,»politicka kultura a identita®, ,,spole¢né dobro®, a paky moci, které umozfiuji jim ovlivnit
tyto proménné. Tento zésadni rozdil uz sdm o sobé d¢€la politické riziko jedine¢nou vyzvou
pro podniky, které potfebuji poznat alespon zékladni prvky jazyku a mysleni politickych
aktért pro feSeni souvisejicich problémii.

Druhym vyznamnym bodem je to, Ze sazky v politice jsou mnohem vyssi
nez vV podnikéni. Pokud firma neuspéje nebo zmizi, ve vétsiné piipadl to neovlivni zivot
spolec¢nosti jako celku ¢i celého naroda.

Za tieti, sféra politiky pfimo ¢1 nepiimo zasahuje skoro do kazdého aspektu lidského
zZivota. Podniky, stejné jako ob¢ané, se museji podfidit zakontim statu, ve kterém se nachazi,
a provadét svou ¢innost v pravnim ramci vymezeném politickou moci a spolecenskym
konsenzem. Ve vyspélych zemich si podniky mohou dovolit brat tento ramec
za samoziejmost, jelikoZ je stabilni a v pribéhu casu se méni velmi malo. V mnoha
rozvojovych zemich se v8ak politicka sféra stale vyviji smérem k ekvilibriu a pravni ramec,
ve kterém firmy funguji, se pravidelné méni. Podniky se museji pfizptsobit ménicimu se
a cCasto proménlivému politickému prostiedi, nebo riskuji, Ze se ocitnou mimo zadkon zem¢,
na jejimz izemi se nachazi.

Nicméné, existuji 1 dal§i pfiiny, pro¢ je politické riziko v soucasné dobé
dilezité. Nejvetsi piilezitosti rustu poskytuji rozvijejici se trhy rozvojovych zemi.

Globalizace umoziuje, a pon€kud 1 nuti mezinarodni podniky vyhleddvat a vyuzivat tyto
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prilezitosti s cilem udrzeni rtstu a konkurenc¢ni vyhody. I kdyz politické riziko v téchto
regionech je neuvétitelné vysoké.

Publikace PWC a Eurasia Group (Bremmer, DiPiazza, 2006) zmiiuje dalsi skutecnost
ukazujici na rostouci vyznam politickych rizik, konkrétn¢ globalizaci. Globalni finanéni trhy
se staly neodd¢litelné propojenymi, coz zvySuje pravdépodobnost toho, ze se Soky z jedné
zemé budou §ifit po celém regionu. Soky mohou byt interniho charakteru, napiiklad smrt
diktatorského viidee, nebo externiho, jako jsou ptirodni katastrofy. Vztahy mezi finanénimi
krizemi ve vychodni Asii, Rusku a Latinské Americe ukazaly, ze prosta diverzifikace
podnikatelskych aktivit uz neni dostacujici pro zmirnéni dopadi podobnych Sokl
na mezinarodni firmu, protoze se mohou dotknout podnikatelskych aktivit v geograficky
vzdalenych zemich. Kdyz k takovym Sokiim dochazi, investice do dlouhodobych aktiv
predstavuji vetsi riziko z dlouhodobého hlediska, nez investice likvidnéjsi.

Uroveti politického rizika ve velké mife ovliviiuje celkovou ekonomickou situaci
pfedevs§im v rozvojovych zemich prostiednictvim vlivu na ptimé zahranicni investice, coz
potvrzuje pruzkum skupiny Svétové banky (MIGA-World Bank Group, 2014), ktery ukazal,
ze uroven politického rizika je vyznamnym faktorem ovliviiujicim rozhodovani investort
pusobicich na rozvojovych trzich. Investofi vnimaji makroekonomickou nestabilitu jako
jeden z klicovych faktori omezujicich investovani do rozvijejicich se ekonomik ve
sttednédobém horizontu (Graf 1).

Zatimco ekonomicka situace je v soucasné dobé hlavnim kritériem pfi rozhodovani
a regulaéni rizika jsou hlavnimi pfi¢inami znepokojeni respondentli priizkumu v souvislosti
s politickymi riziky. Vysledky prizkumu ukazuji, Ze tyto obavy jsou zalozeny nejen
na vlastnich zkuSenostech, ale 1 na sentimentu. Respondenti uvadéji tyto faktory
jako klicova politicka rizika, ktera zpusobila realné ztraty podnikatelim béhem poslednich
tii let. Dobrou zpravou pro rozvojové zemé je to, Ze piestoze jsou politickd a ekonomicka
rizika vnimana ostie, vétSina respondentli daného prizkumu nemda v umyslu zruSit nebo
pozastavit investice do rozvijejicich se ekonomik.

V tabulce 1 je uveden piehled dalsich vyznamnych prizkumi provedenych velkymi
mezinarodnimi spole¢nostmi a asociacemi zabyvajicimi se poradenstvim v oblasti
managementu rizik, véetné vysledku tykajicich se politickych rizik a jejich rostouci

vyznamnosti v soucasné dobg, které vyustily z téchto prizkumu.
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Graf 1 Prehled hlavnich prekaZek omezujicich pFfimé zahrani¢ni investice do
rozvojovych ekonomik
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Zdroj: vlastni zpracovani podle MIGA-World Bank Group, 2014.

Skutecnost, Ze politicka rizika jsou nadale vnimany jako dulezity faktor omezujici
investice do rozvojovych zemi, jsou na druhou stranu pfinosem pro instituce zabyvajici se
pojisténim proti politickych rizik. Riist poctu uzavienych smluv o pojisténi politickych rizik

je pohanén uvahami na stranach jak nabidky, tak i poptavky.

Tabulka 1 Vysledky prizkumi tykajici se politickych rizik

Prizkum Cil Hlavni vysledky
Globalni pruzkum Zhodnoceni  hlavnich | e  Politickd rizika se fadi
managementu rizik korporace Aon | rizik, kterym v soucasné na 10. misté ze 49
2013 (anglicky Aon, Global Risk | dob¢ ¢eli organizace e Politickd rizika poprve
Management Survey 2013) vesly do 10 nejvétsich
rizik
e Ocekava se, 7ze za ftfi
roky politicka rizika se
posunou na 6. misto




Ernst&Young,
Podnikatelské rizika v téZebnim
a kovovém primyslu 2012-2013
(anglicky  Ernst  &Young,
Business risks facing mining and
metals 2012 — 2013)

Zhodnoceni hlavnich
rizik v oblasti té€zebniho
a kovového primyslu

Nacionalizace prirodnich

zdroji byla rizikem Cislo

jedna v desitce nejvétSich

podnikatelskych rizik
VvV  téZebnim a kovovém
pramyslu v porovnani

s 8. pozici v roce 2008

Iniciativa managementu
firemnich rizik firmy Protiviti
a Statni univerzity v Severni
Karoling  (anglicky  Protiviti
and North Carolina State
University’s ERM Initiative)

Zjisténi nazord
na predmét toho, jaka
rizika podle ocekavani
ovlivni podnikatelské
subjekty béhem

neblizSich 12 mésicu

Riziko omezeni rustu
narodnich a mezinarodnich
trht kvuli nejistoté v politické
sféfe se rfadilo na 3. misto
z 20 rizik

Zmény v legislativni regulaci
a statnim dohledu a jejich vliv
na produkci a dodani vyrobkii
a sluzeb byly na prvnim miste.

Prizkum rizik Asociace
profesiondlu ve finan¢ni oblasti

a Olivera Wymana 2013
(anglicky ~ Association  for
Financial Professionals and

Oliver Wyman Risk Survey
2013)

Zhodnoceni faktord,
které podle ocekavani
budou mit nejveétsi vliv na
zisky  firem  b&hem
nejblizsich tii let

Politické riziko se umistilo
na 4. misté z 20 faktord, které
podle ocekavani budou mit
nejveétsi vliv na zisky firem
behem nejblizsich tii let.
Politické
na 4. mist¢ mezi nejhiie
predvidatelnymi riziky.

riziko se fadi

Zdroj: MIGA-World Bank Group. 2014. World investment and political risk 2013

3.3 Klasifikace a kategorizace politickych rizik

Ruizni autofi maji diametralné odlisné piistupy ke klasifikaci politickych rizik. V této

¢asti prace bude predstaveno nekolik riznych klasifikaci politickych rizik dle jejich autorti

a nasledné budou popsany hlavni charakteristické rysy téchto klasifikaci.

Podle klasifikace obchodnich rizik Davida Apgara (2006) piedstavené v tabulce 2 jsou

politické faktory rizného charakteru zahrnuté do jednotlivych komponent dvou zakladnich

skupin rizik, na které autor rozdéluje Sirokou a komplexni kategorii obchodnich rizik:

narizika produkéni (na strané nabidky) a rizika trzni (na strané¢ poptavky). Politické

komponenty slozek téchto dvou skupin obchodnich rizik, jako jsou napiiklad geopoliticka

volatilita, politické roztrzky, korupce nebo legislativa a soudni systém, mohou mit vliv

na cetnost vyskytu a intenzitu rizik jak na stran¢ nabidky, tak i na stran€ poptavky. Z tabulky
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je také vidét, ze rizika politického charakteru v této klasifikaci ptevladaji na strané poptavky,
avsak politické udalosti mohou také ovlivnit i jiné slozky rizik, které na prvni pohled nemaji
nic spole¢ného z politikou. Jako piiklad lze uvést volatilitu nakladovych polozek jako
soucast rizika dodavatelského fetézce, ktera miize byt zptisobena jak trznimi vlivy (pokles
ceny ropy v roce 2014 z divodu ristu zasob na strané nabidky, ktera prevysuje klesajici
poptavku), tak i politickymi (dal$i nartst svétové nabidky z dtvodu zruSeni sankci
proti [ranu nebo povoleni exportu americké ropy, ale také doGasné zvyseni ceny ropy

V nadéji na politickou dohodu o sniZeni objemt tézby mezi nejvétsimi svétovymi exportéry).

Tabulka 2 Zakladni katerogie obchodnich rizik

Produkeéni riziko neboli riziko na stran€ nabidky | Trzni riziko neboli riziko na strané poptavky

Provozni rizika: Bezpecnostni nebo politické riziko:

e Selhédni kontrolnich mechanizmu nebo |
nedodrZovani povinnosti )
o Selhani koordinace s partnery

Udalosti narusujici trh
Geopoliticka volatilita

e Rizika dodavatelského fetézce: o Z&kaznické riziko / riziko kone¢ného trhu:

¢ Selhani dodavatele nebo politicka roztrzka
e Volatilita hlavnich nakladovych polozek

e Snizeni hodnoty zna¢ky / zhorSeni povésti
e Sjednoceni zakaznikt

Technologicka rizika:

e Poruchy infrastruktury
e Naruseni informacni bezpecnosti

Riziko konkurence:

 Disruptivni technologie
o Nova konkurence na trhu

Rizika pracovni sily:

e Ztrata/ zhrouceni kapacity
e Ztrata/ migrace kli¢ovych zaméstnanct

Regulacni a pravni rizika:

o Legislativa a soudni systém
o Oficialni korupce

Rizika aktiv:

e Podvod nebo kradez
e Uvérové riziko protistrany

Finan¢ni a ekonomicka rizika:

e Volatilita na finan¢nich trzich
e Recese

Zdroj: zpracovano dle Apgar, 2006

Autofi Chevalier a Hirsch (1994) zahrnuji politické riziko mezi rizika mezinarodni
a inflac¢ni. Uvadéji, ze pro uspés$né fizeni rizik podobného typu je nezbytné neustéle sledovat
zvefejiiované studie, ¢lanky, statistiky a zpracovavat jiné zdroje informaci. Politick4 rizika

rozdéluji do kategorii, které pfedstavuji skupiny moznych zasahu stitu do obchodnich
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operaci podnikli. Tyto kategorie jsou dale rozepsany jako konkrétni ptiklady vladnich

zasahu (Tabulka 3).

Tabulka 3 Politické riziko: mozné akce namiiené proti zahrani¢nimu investorovi

A - Nediskrimina¢ni vméSovani

e Pozadavky na jmenovani vlastnich ob¢anti do vedoucich funkci
e Vyjednavani o cenach za transfer s cilem vylepsit podminky poskytnuti ptijcky.

e Pozadavky na vyvozni podnik, aby své vyrobky na vnitfnim trhu dané zemé prodaval za ceny
pohybujici se na hranici rentability, a to z divodu subvencovani potieby dané zemé nebo zvyhodiovani
investic

e Natlak vyvijeny s cilem, aby investor vytvofil ekonomickou a socialni infrastrukturu
e Pozadavek, aby se pii vyrobé pouzivaly nejen dovezené soucastky, ale i nékteré tamni vyrobky

e Opatieni, aby se mena stala docasné nekonvertibilni

B — Diskrimina¢ni vméSovani

e Vlada da povoleni jenom k vytvotfeni smiSenych podnikll, kde zahrani¢ni investor ma jen mensinové
zastoupeni

e Uvaleni zvlastni dané
e [ egislativni komplikace

e Bojkot vyrobkut ¢i zaméstnanct

C — Diskriminac¢ni sankce

e Zastifené vyvlastiiovani (povinné reinvestovani dosazenych ziski)
e Zvyseni dani nebo nakladi s cilem zmensit zisk

e Domahani se odskodnéni za kiivdy v minulosti

D — Vyvlastnéni

e Vyvlastnéni
® Znarodnéni

® Socializace

Zdroj: Chevalier, Hirsch, 1994.
Podobny pftistup ke kategorizaci politickych rizik, také nazyvanych nekomercnimi,

ktery definuje kategorie rizik na zdklad€ hlavnich udalosti, které mohou nastat, maji autoti
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Faily, Lu a Wang (2009), kteti je déli na Ctyfi kategorie: expropriace nebo kategorizace,
restrikce transferit nebo omezeni konvertibility mény, valky a obcanské nepokoje a poruseni
smlouvy.

Dalsi mozny zpiisob tiidéni politickych rizik do kategorii je jejich rozdéleni na rizika
na makro Urovni a na statni arovni (Bremmer, DiPiazza, 2006). Rizika na makro Urovni jsou
prezentovany autory jako globdlné-specifickd rizika, kterd jsou Siroce diskutovéna
v médiich. Mezi tato rizika patii terorismus, volatilita cen energie, politicka nestabilita
na Stfednim vychod¢, proliferace zbrani, bezpec¢nostni nestabilita Severovychodni Asie
a role Ciny v globalni ekonomice, které ovliviiuji globalni finanéni trhy a dlouhodobé
zahrani¢ni investice, ale prebytek informaci o podobnych udalostech je tak velky, Ze analyza
politickych rizik na makro arovni je narocné na filtraci a tfidéni veSkerych dostupnych
informaci. Rizika na narodni (statni) Grovni zahrnuji rizika znarodnéni, slabych prévnich
systémil, korupce a regulacni stability, kterd ovliviiuji riizné investory od hedgeovych fondl
do investor téZebniho prumyslu. Podle své povahy jsou rozvijejici se trhy mista, kde
politickd rozhodnuti maji vétsi vliv na trhy, nez ekonomické trendy, coz snizuje informacni
hodnotu ekonomickych ukazatelt pti piijeti investi¢nich rozhodnuti. V politice jsou takova
rizika téZce identifikovatelna, hlife meétitelnd, a obtizné zajistitelnd. Korporace vystavené
témto rizikim je musi porovnat a zvazit kompromisy spojené s investovanim naptiklad
v Némecku oproti Japonsku.

Cecilia Sottilotta (2013) ve své praci analyzuje politicka rizika v rozdéleni na mikro
a makro rizika, avSak vymezeni téchto kategorii se liSi od vymezeni v publikaci PWC
a Eurasia Group popsaného vyse, i kdyZ na prvni pohled jsou dosti podobné. Makro rizika
V této kategorizaci predstavuji komplexnéj$i a obecnéjs$i pojem a vznikaji pfi provedeni
politickych zmén, které zaroven ovliviiuji vSechny zahrani¢ni podniky. Tato klasifikace
nerozlisuje rizika vyplyvajici z globalnich udalosti a politickych rozhodnuti na statni drovni,
ktera se v mnoha ptipadech tézko daji rozlisit a jsou propojend. Mikro rizika vyplyvaji

Z politickych zmén zamétenych na konkrétni odvétvi podnikatelskych aktivit.

3.4 Kli¢ové globalni tendence a zdroje rizika

Tato kapitola bude vénovana hlavnim zdrojim politickych rizik, se kterymi se obecné
setkavaji mezinarodni firmy pfi expanzi do zahrani¢i, zejména pii investovani

do rozvojovych trhi. Zaprvé budou piedstavena nevyhnutelna rizika, kterym jsou vystavene

24



mezinarodni projekty, a klicové tendence a podminky, které v prubéhu cCasu vytvareji
politické klima na globalni aréné. Dale bude popsano nékolik zakladnich udalosti, které mély
vyznamny vliv na formovani globalniho politického prostfedi, a nakonec se vyvinuly

v trendy.

3.4.1 Dlouhodobé pietrvavajici zdroje politického rizika

Rozsiteni obchodnich operaci do novych regionti je bezesporu rizikovou zalezitosti.
Podniky a jejich manazefi museji minimalné byt piipravené na rizika, kterym historicky
Celily zahrani¢ni podniky pii vstupu do nové hostitelské zem¢, jako mezinarodni napéti
a domaéci nepokoje, valky, terorismus a dalsi (McKellar, 2010).

Mezinarodni napéti vznika z riiznych divodi (naptiklad uzemni ¢i ideologické spory
mezi staty) a mize mit vazné dasledky pro mezinarodni firmy ve formé omezeni importu
nebo exportu a investiCnich sankci, naruSeni dodavatelskych fetézcli nebo omezeni
Vv piistupu na trh, a to bud’ z divodu pfimych vladnich zdsahu, nebo z divodu stitem
podporovaného tzv. spotiebitelského nacionalismu pii nakupnim chovani. Mezinarodni
napéti zvlast€¢ postihuje podnikatelské subjekty, které mohou kuptikladu v piipade
nacionalizace vyznamné zvysit narodni piijmy dané¢ho stitu nebo jeho obranné schopnosti.
Tudiz téZebni primysl, energetika (zejména jadernd), letecké a obranné firmy museji
zodpovédné posoudit politicka rizika pied expanzi do regionti nachylnych ke konfliktim.
Nicméng, vSechny podniky s vyznamnym podilem pieshrani¢nich obchodnich operaci
nasvém globalnim podnikatelském portfoliu museji celit ur€itému stupni rizika
vyplyvajiciho z mezinarodnich napéti vétsi nebo mensi intenzity.

Domaci nepokoje lze definovat jako napéti mezi konkuren¢nimi socio-politickymi
vizemi a zamy na vnitrostatni narodni drovni. Vyskyt nasilnych domacich nepokojt
a konfrontace jsou Casto zaleZitosti rozvojovych zemi na jejich evolu¢ni cesté. Zahrani¢ni
podniky ptisobici v rozvijejicich se regionech maji pocitat s riziky ob&anskych nepokojl
a domaciho politického nasili: s represemi, které mohou ovlivnit tuzemské a nékdy
I pristéhovalé pracovniky firem; dramatickymi zménami v regulaci zahrani¢nich investic
zpiisobenymi ndhlou zménou reZimu a dal§imi podobnymi riziky.

Terorismus je cilené pouziti sily a nasili zaméfené na zplsobeni co nejvétsiho
psychologického uCinku na nepfitele a inspirovani a mobilizovani pfiznivei stejnych

politickych ndzori prostfednictvim dramatického aktu povstani. Pro kazdou generaci
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se terorismus vzdy jevi jako nova hrozba, ale ve skutecnosti je staletym prostfedkem
konflikti. Terorismus byl a je nej€astéji vyuzivanym politickymi opozi¢nimi skupinami,
které nemaji moznost piimo se postavit drzitelim moci. Tyto skupiny vnimaji izolované
napadné nasilné Ciny jako jevy zvysujici pravdépodobnost oslabeni politické opozice,
povstani svych stoupencl proti vladnouci stran¢ a neutralizace potencidlnich protivnikl
prostfednictvim strachu. Akty terorismu jsou podle své povahy nepiedvidatelné.

Propojeni politiky a krimindlnich z4jmd. V mnoha rozvojovych regionech rodiny,
klany, komunity nebo gangy maji ,,své lidi“ v organiza¢nich strukturach statnich
donucovacich orgénti nebo byrokracie, kteti nalezi do téchto zlo¢ineckych skupin. Vysoka
urovent chudoby, tradi¢ni spoleCenské vazby a nedostatek fadné a efektivni spravy véci
vetejnych jsou casto idealni kombinaci podminek pro existenci tajnych dohod
mezi zlo¢ineckymi skupinami a byrokracii. Mozna je také situace, kdy politicka vile
prosadit zédkon spravedlivé existuje na jedné urovni, ale postrada na jiné. V takovych
pfipadech Spatné fizeni vefejné spravy a nachylnost ke korupci vedou k rozSifeni
Kriminalnich z&jma na riznych Grovnich, coz zvySuje Groven nebezpeci operacniho prostiedi
pro zahrani¢ni podnik. V1ady, které nemaji vlastni zdroje zajisténi bezpecnosti nebo realny
vliv na silové struktury statu nékdy spoléhaji na organizovany zlo¢in jako na ndhradni skryté
moznosti tlaku na politické oponenty. Kdyz vlada postrdda mechanismy dohledu, jednotlivi
ufednici maji moznost bezuhonné trvat na vlastni provizi nebo uplatku za umoznéni firmé
pokracovat ve své ¢innosti.

V rozvijejicich se statech je jednim z hlavnich systémovych problému korupce.
Korupce je hrozbou pro zahrani¢ni investice z nékolika diivodii. Zaprvé naruSuje a zkresluje
ekonomické a finan¢ni prostfedi. Zadruhé snizuje G¢innost vlady a podnikani tim,
ze umoziuje lidem pod patrondtem vlivnych politickych aktéri, ale bez dostate¢né
kvalifikace a schopnosti zaujmout vysoké fidici pozice. Korupce také zavadi nestabilitu
do politického procesu na systémovém zaklade¢, neefektivni kontrolu nad statnim majetkem
a ekonomikou a podporuje rozvoj cerné¢ho trhu. Nejbéznéjsi forma korupce, se kterou
se piimo setkdvaji podnikatele, je finan¢ni korupce ve form¢ pozadavkli na odmény
a uplatky spojené s licencemi, danovymi kontrolami nebo policejni ochranou. Takové
poskozeni znemoziuje efektivni podnikani, a v nékterych pfipadech mlize vynutit ve zruseni
investice. Dal§im rizikem, které nese korupce, je odhaleni vyznamného skandalu, ktery miize

vyvolat vefejné nepokoje, coz povede k padu nebo svrzeni vlady, vyznamné reorganizaci
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nebo restrukturalizaci politickych instituci zem¢ nebo v nejhor$im piipadé zhrouceni prava
a potadku. (The PRS Group, 2016)

Vilka je velice Siroky pojem, a to zejména v soucasné dob¢ asymetrického valCeni,
kdyz je pon€kud tézké odlisit valku od obdobi nestability, které se také charakterizuje
nasilnymi nepokoji a povstanimi, teroristickymi atoky a jinymi podobnymi jevy.
(McKellar, 2010) Valc¢it mohou mezi sebou jednotlivé suverénni zemé, ale také etnické nebo
regionalni skupiny v ramci jednoho statu. V druhém piipad¢ nejcastéji strana, ktera bojuje
0 zménu statusu quo, eventudlné ziskava tizemni kontrolu a legitimitu v néjakém regionu
ptes lokalni povstani nizké intenzity a terorismus. Pak pouziva tizemni kontrolu k ziskani
piijmu, personalni a bezpe¢nostni zakladny, coz ji dovoluje financovat, sbhirat a trénovat
vlastni konven¢ni armadu. Za prvé, valka déla z potencialné investi¢né atraktivniho tizemi
"no-go" zonu z hlediska bezpecénosti, a proto omezuje prilezitosti k rtstu. Za druhé, valka
muze naruSit zasobovaci fetézce tim, ze se nékteré oblasti stanou pfili§ riskantnimi
pro piepravu zbozi, nebo nékteii dodavatelé budou nuceni pozastavit své operace.

Vyvlastnéni a odstoupeni od smlouvy jsou obvykle jednostranné realizovany staty
nebo statnimi podniky, a oba jevy maji za nasledek pro zahrani¢ni podniky usly zisk kvili
poruSeni smlouvy nebo ztratu kontroly nad obchodnimi operacemi. Vyvlastnéni je ¢asto
pfirovnavano ke znarodnéni, které spociva v situaci, kdyz vladda jednostranné pievezme
vlastnictvi majetku firmy, jako jsou rostliny, pozemky, budovy a zafizeni,
hotovost. Vyvlastnéni znamena zhruba totéz, ale je pruznéj$im terminem vhodnéj$im
V podminkéch soucasného podnikatelského prostiedi, ve kterém vlady stdle méné& piimo
prebiraji vlastnictvi. Dneska se zvySuje pocet ptipadu, kdyz vlady podporuji Usili mistnich,
obvykle i z¢asti statnich, podnikd prevzeti kontroly nad aktivy zahrani¢nich subjektt. Dalsi
dilezitou odliSnosti v poslednich letech je rozdil mezi piimym a plizivym vyvlastnénim
(angl. outright and creeping expropriation). Posledni se realizuje jako postupné snizeni
zahrani¢ni kontroly a vlastnictvi pfes inkrementalni zmény ve vztazich s vladou nebo s jejimi
protoZze multilateralni obchodni zaruky nebo schémata pojisténi politickych rizik
podporovana né&jakou velkou zemi nebo mezinarodnimi vétiteli snadno rozpoznavaji piimé
vyvlastnéni a ochotné podnikaji kroky proti ni, zatimco malé a na prvni pohled nevyznamné
upravy dohod, 1 kdyZ nejsou spravedlivé, Casto zlstdvaji relativné nepovSimnuty.

4

Proti plizivému vyvlastnéni je mnohem téz§i se zajistit, proto mu davaji piednost potencialni

27



pachatelé. Odstoupeni od smlouvy pfedpoklada jednostrannou vypovéd smlouvy vladniho
¢i statniho podniku se zahrani¢ni firmou poté, co byla podepsdna, a v mnoha ptipadech
dokonce i ¢asteéné realizovana. Odstoupeni od smlouvy miize mit za nasledek nebo byt
doprovazeno expropriaci zahrani¢nich aktiv, i kdyZ to neni pravidlem. Cecilia Sottilotta
(2013) uvadi, ze ackoli ztraty zahrani¢nich firem spojené s ptipady vyvlastiovani v prubéhu
casu klesaji, (Svétova banka nahldsila 423 piipadi vyvlastnéni zahrani¢nich aktiv
v roce 1970, 17 v letech 1980-1987 a nula mezi 1987 a 1992), v poslednich letech vzrostl
pocet ptipadl plizivého vyvlastnéni, napiiklad v podob¢ zvySovani sazeb dani z pfijmi,
které ovlivnuji ziskovost firmy v dlouhém obdobi.

Byrokratické ,,bahno* je dalsi tendenci definovanou McKellarem (2010). Toto riziko
lze v struénosti charakterizovat jako zmény v regulaci, které zistaly nepov§imnuté. V této
souvislosti v praxi nastavaji dva hlavni problémy. Jednim z nich jsou nedostatky v legislativé
a kolizni legislativni normy, kde nejsou piesné vymezené nebo se navzdjem vylucuji normy,
kterymi by se m¢l tidit podnik v ramci svych ¢innosti v dané zemi. Druhym problémem
vV rozvojovych zemich je nedostatek koordinace mezi Ufady zodpovédnymi za piimé
zahrani¢ni investice. Jednim ze zpusobl snizeni rizika je ziskani informaci o vSech
relevantnich pozadavcich pro zahajeni nebo provedeni konkrétni ¢innosti. Mnohem t&z8i
aleje ujistit se, ze tyto pozadavky nejsou mezi sebou v rozporu.

Neznalost legislativnich nuanci na individualni Grovni. Mistni legislativé je tfeba
veénovat zvlastni pozornost zejména z toho diivodu, Ze mtize byt prekvapivé odlisna od prava
domovské zemé firmy, a navic v rozvojovych zemich je casto neprihledna
a pfechodna. DodrZovani piisnych pravidel interakce na mistnich trzich a vedeni pisemné
dokumentace o jednanich a dohodach je jednou z mozZnosti sniZeni rizika, ale obcas,
s ohledem na plynulost mezinarodnich obchodnich jednani, mize byt problematicka.
Zahrani¢ni aktéfi si museji byt védomi pravnich rozdili mezi jednotlivymi zemémi,
ve kterych plisobi.

Eticka kritika. Etickou kritiku lze povazovat za politické riziko z toho duvodu,
ze cilem téch, kdo provadi kontroly a zkouma eticnost chovani zahrani¢nich firem, je
oteviena zména politiky a zpfisnéni regulace mezinarodniho obchodu, anebo posuny v jeho
ideologické zakladné. Kontrola etického chovani mezinarodnich podnikt se nyni dotyka
pfedev§im zalezitosti spojenych s Zivotnim prostfedim, lidskymi pravy, ekonomickou

spravedlnosti, citlivosti na konflikty a korupci. Hlavnimi aktéry zabyvajicimi se témito
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otazkami jsou predev§im nevladni organizace. Dilezité je, Ze kontrola etického chovani
firmy neprobiha jen na Urovni kontrolované firmy, ale na urovni celého jeji dodavatelského
fetézce (McKellar, 2010). Z tohoto diivodu v kazdém piipadé nezavisle na prevladajicich,
Vv lokalnim hostitelském regioné¢ podnikatelskych, praktikdch musi byt zahrani¢ni entita

zcela a bezkompromisné transparentni (Garver, 2009).

3.4.2 Vyznamné tendence a udalosti poslednich desetileti

Na rozdil od rizik, kterd jsou dlouhodobé zndma firmédm fungujicim v mezinarodnim
prosttedi, vyznamné historické udalosti a tendence popsané v této Casti se objevily relativné
nedavno, ale ve velké mife ovlivnily globalni politické klima.

Rozvoj politického isldmu. Rok 1979 stal kritickym bodem, ktery zvedl islam
na svétovou politickou scénu a posilil ideologické napéti. iranska revoluce z roku 1979 byla
kulminaci dlouhodobé piitomnych opoziénich nalad proti stavajicimu rezimu. Siitské
duchovenstvo, které bylo v této dobé nejlépe organizované a mélo nejvétsi podporu
obyvatelstva, dostalo se k vladé a provedlo vyrazné zmény smérujici k formaci islamské
republiky, vcetné represi alternativnich prament revolu¢niho mysleni. Podpora partyzanii
mudZ&hidd ze strany USA, zemi Perského zélivu, Pakistanu a franu béhem sovétské okupace
Afghanistanu od roku 1980 do roku 1988 rovnéz ptispéla k rozvoji tohoto fenoménu. Islam
byl hlavni sjednocujici vyzvou k boji pro Afghance za ¢ast ptetrvavajici sovétské okupace.
Islam ptekonal ramec pouhé kmenové politiky a vojenské diktatury a sjednotil obrovské
vrstvy obyvatelstva proti okupantim. V prabéhu této valky byla zalozena teroristicka
organizace al-Kaida, ktera se vyvinula z kdysi amorfni arabské skupiny zajistujici
financovani a logistickou podporu mudzahidu.

Rozpad SSSR a oslabeni jeho kontroly nad vychodni Evropou. Jednou z pfi¢in
globalniho znepokojeni zpusobeného touto udalosti byl stary sovétsky jaderny arsenal,
nad kterym byla ztracena centralni kontrola. Za druhé, v novych post sovétskych zemich
vypukly pfeshrani¢ni a etnické valky, zacal vzestup represivnich rezimu. Barevné revoluce,
zejména na Ukrajiné v Gruzii, na néjaky Cas pfinesly prvni ndznaky demokracie, ale zmirnit
celkovou nestabilitu se na tzemi byvalého SSSR nepodafilo i dosud. Upadek instituci
zajiSt'ujicich bezpe€nost zpisobil vinu organizovaného zlo€inu a nepokoji. V soucasné dobé
se Rusko snazi udrZet kontrolu nad byvalymi staty SSSR veskerymi zpusoby, ale mladé

nezavislé staty hledaji jiné spojence ve snaze zbavit se tohoto klisé.
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Posileni globalni multipolarity. Tento fenomén byl primarné zpusoben studenou
valkou, kterd rozdélila svét na dva ideologicky a mocné konkurujici bloky - SSSR a Spojené
staty americké se spojenci. Od té doby se v neposledni fadé kvili rozpadu SSSR k hlavnim
globalnim hra¢im piidala Cina, a na misto SSSR piislo Rusko. Na ekonomické roviné je
seznam konkurent jesté v¢tsi, a tady je vhodné zminit alespon Indii, Brazilii, Koreu,
Indonésii a Japonsko, a konkurence ptibyva.

Rostouci pocet netispésnych a upadajicich statt. Tradi¢né se rozliSuji dvé kategorie
neuspésnych nebo upadajicich stati. Jednou tvori staty rozpolcené vnitinimi nesoulady
mezi lokalnimi vladami a obCanskymi valkami, které se najednou dostavaji do situace,
kdy neexistuje jedna efektivni centralni vlada, ale n€kolik navzajem si konkurujicich dil¢ich
Uzemi nebo frakci. Druhy typ se charakterizuje extrémné slabou spravou véci vefejnych
a socialni fragmentaci. V takovém piipad¢ nemuseji existovat zadné zjevné konkurenéni
strany, spiSe jde o veliké mnozstvi politicko zlo¢ineckych skupin a ojedin€lych ustfednich
vlad, které také jednaji vyluéné ve vlastnich zajmech. (McKellar 2010). Jednim z indikatort
podobnych statd je Index Slabych Statti (angl. Fragile States Index, FSI). FSI se zamétuje
na indikatory rizik a vychdzi z ¢lankd a zprav, které jsou zpracovavany specidlnim
softwarem z elektronicky dostupnych zdroji. Tento index spravuje nezavisla neziskova
vyzkumna a vzdélavaci organizace Fond pro mir, kterd se zaméfuje na problematiku slabych
a upadajicich stati a pracuje na zabranéni nasilnych konfliktti a podpofte trvale udrzitelné
bezpecnosti. Tato organizace plsobi ve vice neZz 50 zemich a ma celou fadu partneri
Vv riznych odvétvich: vlady, mezinarodni organizace, armady, nevladni organizace,
akademické pracovniky, novinafe, obfanskd sdruzeni a partnery v oblasti soukromého
sektoru. (The Fund for Peace, 2016). Dalsim podobnym indexem je Globalni Index Miru
(angl. Global Peace Index, GPI) vypracovavany Institutem Ekonomiky a Miru. Index
se sklada z 23 kvalitativnich a kvantitativnich ukazateld a pokryva 162 nezavislych statt
a 99,6 procenta svétové populace. Index ukazatele indexu bere v tivahu tfi Siroké oblasti:
uroven bezpec€nosti ve spolecnosti, rozsah domacich 1 mezindrodnich konflikth a miru
militarizace. (Global Peace Index 2015)

Vznik a vyvoj globalniho asymetrického val¢eni. DalsSim posunem ve svétové
geopolitické struktute, ktery urychlil vyvoj globalnich bojovych kapacit, je asymetrické
val¢eni. Tento pojem popisuje situaci, kdyz odptirci zavedenych politickych systémti maji

neobvykle vysokou schopnost zpisobit Gjmu stati a jeho obCantim. P#i asymetrickém
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valceni se vojenska sila a obranyschopnost jednotlivych ucastnikli vyznamné lisi. Situaci
komplikuje nelegalni obchod se sofistikovanymi zbranémi a ingredienci pro bomby
a chemické zbrané, jehoz objemy se zvySuji. Rozvoj komunika¢nich technologii dava
moznost vojenskym skupinam ziskavat finan¢ni, personalni a ideologickou podporu
ze zahrani¢nich zdroju (McKellar, 2010). V posledni dobé se ¢asto publikuji ¢lanky
a statistiky, které sleduji pocet zahrani¢nich subjektti tiCastnicich se vojenskych konflikti,
napiiklad na Ukrajin¢ a v Syrii, v oblastech dalekych od jejich domovskych zemi a tyto
mluvi sami za sebe. Dal§im nastrojem umoziujicim globalizaci podobnych jevii je rozsiiené
pouzivani tradi¢nich a téméf nevystopovatelnych mezinarodnich mechanismia pievodu
penéznich prostredki, jako jsou napiiklad hawala nebo hundi, které jsou Casto vyuzivany

islamskymi skupinami.

3.4.3 Hlavni politicka rizika ofekavana v roce 2016

Dle publikace lana Bremmera a Cliffa Cupchana (Bremmer, Cupchan, 2016) z Eurasia
group, se v roce 2016 stabilizace geopolitické situace ve svét¢ neocekava. Autofi vymezuji
deset nejvétsich svétovych rizik, které vyznamné ovlivni globalni politické klima. Na prvnim
misté v seznamu téchto rizik je oslabeni transatlantické aliance, které se projevuje
Vv rozdilnych nazorech Evropského bloku a Spojenych Statu Americkych na klicové svétové
politické problémy, jako je konflikt v Syrii a ukrajinska krize. Situaci komplikuje i nestabilni
politicka situace uvniti samotné Evropské Unie zpusobena obrovskou vinou imigrace,
teroristickymi utoky, rostoucimi politickymi tlaky a hrozbou takzvaného Brexitu (opusténi
Evropské Unie Velkou Britanii), coz dohromady piedstavuje vyzvu pro Evropsky blok
a zékladni principy, na kterych byla zaloZena unie, a je druhym kritickym bodem. Ttetim
rizikovym bodem je posilujici se Cina, ktera nabira politické a ekonomické moci na globalni
scéné, a jejiz provokativni jednani v teritoridlnich sporech v JihoC¢inském mofi ptidava
nejistoty svétové politické situace. Dalsi dva zdroje rizika pochazeji z Blizkého Vychodu.
Jeden z nich je Islamsky stat, ktery je nejvétsi a nejbohatsi teroristickou organizaci ve sveté
a ohrozuje narodni bezpecnost statd na riznych kontinentech. Druhy plyne ze Saudskeé
Arabie, které hrozi spory uvnitt krdlovské rodiny a moznost vypuknuti oteviené¢ho konfliktu.
Rozvoj technologii je také zdrojem politického rizika a zpisobil vznik novych politickych
aktéri ve formé rGznorodych a cetnych hackerskych skupin. Zatimco kyberneticka

bezpecnost nabyva na vyznamu, akce takovych technologickych skupin zpisobuji
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nebyvalou politickou a trzni volatilitu. (The Global Risks Report 2016) Dalsi riziko
predstavuje kombinace narodnich viidcli na svétové politické aréné, jejichz nevyrovnané
a naladové chovani pridava k politické nejistote a volatilité. Konkrétné se jedna o prezidenta
Ruské federace Vladimira Putina, prezidenta Turecka Recepa Tayyipa Erdogana, zastupce
korunniho prince Saudské Ardbie Mohameda bin Salmana a prezidenta Ukrajiny Petra
Porosenka. Prezident Turecka je zminén na tomto seznamu dvakrat, podruhé kvili svym
agresivnim snaham zménit parlamentsky systém na prezidentsky. Navic, v kombinaci
s problémy bezpecnostniho charakteru a rostoucim poctem teroristickych atoku, se zvySuje
pravdépodobnost zhorSeni investi¢niho klimatu v Turecku. Je$té jeden stat, ktery
podle ocekavani pfida k nestabilit¢ v roce 2016 je Brazilie, ktera proziva hlubokou
politickou a ekonomickou krizi. Poslednim, ale ne méné dulezitym faktorem, je dle autort
rostouci riziko vefejné nespokojenosti s vladami a spravou véci vefejnych ve statech

rozvijejicich se trhu, kde se zpomaluje ekonomicky rist a snizuje se Zivotni Groven.

3.5 Teoretické zaklady analyzy politickych rizik

Tato ¢ast prace pojednava o praktickych postupech analyzy politickych rizik. Nejdiive
bude popséna analyza politickych rizik jako takova, jeji tcelovost a specifika. Dale budou
pfedstaveny zakladni analytické proménné, které vstupuji do analyzy rizik, metody
provedeni takovych analyz a osvédcené postupy analyzy rizik vyuzivané velkymi svétovymi
spolecnostmi.

Analyza rizik je obecné€ chépana jako proces definovani hrozeb, pravdépodobnosti
jejich uskute¢néni a dopadu na aktiva, tedy stanoveni rizik a jejich zavaznosti (Smejkal,
Rais, 2013). Analyza politickych rizik umoziuje vedoucim pracovnikiim a manazerim
pii rozhodovani uvazovat nejen o obecnych a snadno pozorovatelnych megatrendech
globalniho prostiedi, ale také o nuancich, které mohou ovlivnit uspéch rizikovych projektii
a podnikani. Analyza politickych rizik také napomaha snizeni chybovosti pii pfijeti
rozhodnuti v dasledku nespravného posouzeni zmén v politickém prostfedi. Typickym
prikladem muze slouzit reakce trhii na vitézstvi Luiza Inacia ,Lula“ da Silva
v prezidentskych volbéach v Brazilii v roce 2002. Investofi se obavali, Ze kandidat od Strany
pracujicich pfijme nezodpovédnou fiskalni politiku. Brazilskda ména byla znehodnocena
a inflace se zvysila na uroven nejvyssi od roku 1994. Investoti neoc¢ekavali pragmaticky

ptistup od nového prezidenta, ale jeho vlada rychle piijala opatieni pro uklidnéni sentimentu
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trhu, které zpusobily rist ekonomiky o 5,2 procenta ve druhém roce vladnuti jeho
administrace, a rizikové prémie, sménny kurz a inflace se vratily na svou normalni urove.

Analyza politickych rizik musi rozliSovat a brat v uvahu kategorie
investort (Bremmer, DiPiazza, 2006). Na prvni pohled je ziejmé, ze zmény, napiiklad,
v ménove politice vlady ihned ovlivni financni trhy a finan¢ni instituce, zatimco jina odvétvi,
jako energetika a telekomunikace, budou ovlivnény témito zménami v delSim casovém
horizontu.

PwC and Eurasia. Doméci politicka stabilita zavisi na tii faktorech: politice, vladé
a rezimu. Tendence téchto faktorti ke zménam se v prubéhu Casu znacné meni, a spolu s nimi
se méni i troven rizika. Nestabilita rezimu se projevuje ve zménach vladnich instituci nebo
pravidel politické hry. V1adni nestabilita vznika, kdyz se méni aktéti, ktefi ovladaji vladni
instituce. Zmény v politice t€sn¢ koreluji se zménami preferenci téch, kdo kontroluji vladu;

kdyz se méni lidé, kteti ovladaji vladni instituce; nebo kdyz jsou pozménény instituce vlady.

3.5.1 Analytické proménné

Politické analytické proménné jsou brany v uvahu pii standardni PEST analyze, kdyz
politickd situace je vidéna jako jev exogenni a do znaéné miry nekontrolovatelny
(McKellar, 2010).

Pti posouzeni politickych rizik je dulezité vénovat pozornost odvétvi, ve kterém firma
pusobi. Odvétvi z velké Casti predurCuje charakter rizik, kterym bude vystavena firma
pfi preshrani¢ni expanzi. Kontroverzni mize byt mezinarodni rozSifeni operaci zejména
necyklickych a anticyklickych ovétvi, jako jsou farmaceutické, tabakovych vyrobkd,
vojenské a dalsi, které vétSinou podléhaji ptisnéjsi statni regulaci a zptisobuji rozsahlé etické
diskuze. Cecilia Sottilotta (2013) ve své praci uvadi, ze obzvlast citliva na politicka rizika
jsou firmy plsobici v oblasti energetiky a pfirodnich zdrojl, které se vyznacuji vysokymi
utopenymi naklady a jsou omezeni ve vybéru zemi, kde mohou plsobit. V tomto odvétvi
vyhybani se rizikiim ¢asto neni vhodnou alternativou, a jedinou moznosti je vybudovani
adekvatni strategie zmirnéni rizika. Jednim z nejvétsich rizik, kterému spoleénosti pracujici
s pfirodnimi zdroji byly vzdy vystaveny, je riziko vyvlastiiovani a znarodnovani.

Dalsi proménnou je tolerance rizika spolecnosti, neboli uroven rizika, kterou
spolecnost je ochotna pfijmout vyménou za vyuziti ptilezitosti k expanzi a rtistu. VétSinou

plati, Ze ¢im lukrativngj$i je odvétvi, tim silngjsi je konkurence v tomto podnikatelském
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sektoru, a tim vyssi je ochota firem podstoupit riziko. Tolerance rizika zalezi také na faktoru

firemni kultury urcité spolecnosti.

Dulezité je také definovat rizikova aktiva, neboli co konkrétné je ohrozeno ve firm¢e

pi1 vyskytu konkrétniho rizika. Zda to bude néjaky rozhodujici majetek a hmotna aktiva,

nehmotna aktiva, zaméestnanci spoleCnosti a jeji intelektualni kapital, povést nebo vykonnost

podniku.

Klicové pro analyzu politickych rizik je vyjasnéni zdroje téchto rizik. Zdrojem rizik

muze byt politicka nestabilita, slaba sprava véci vetejnych, konflikty nebo kombinace téchto

jednotlivych zdrojt. Jednotlivé slozky téchto zdrojt politickych rizik, které je tieba posoudit,

jsou uvedeny nize:

Nestabilita

Demokratizace, legalni politicka opozice a politickd institucionalizace, nebo
jejich nedostatek.

Ptitomnost / pretrvani prechodnych vlad.

Cestnost vyskytu a intenzita obéanskych nepokojtl, stivek a nasilnych protesttl.
Vojenské / bezpecnostni zasahy v politice (historie a nasledky statnich pfevrati,
stinovych vlad, které jsou Casto obtizné rozlisitelné, ale svéd¢i o vyznamnych
prasklinach a dysfunkci oficialniho rezimu).

Socialni nespokojenost s tempem ekonomického rozvoje a zlepSeni Zivotni
urovné (projevujici se pres protesty nebo ¢innosti odbort, a politicka prohlaseni
obcanskych zajmovych skupin a nevladnich organizaci).

Rutinni a kruté represe (sledované ochrénci lidskych prav).

Slaba sprava véci vefejnych

Dominance a ptevladani kultt klicovych osobnosti v politice.

N&hlé zmény v politice a legislativé bez udasti reprezentativnich ¢i soudnich
instituci.

Precedenty statnich represi.

Pravidelné zasahy kli¢ovych osobnosti rezimu do dohod a rozhodnuti, nad nimiz
nemaji ,,oficialni kompetence.

Neprithledné fizeni vladnich ptijmu.

Korupce, a to na vysokych a nizkych trovnich ufednictva.

Néznaky tajnych dohod mezi rezimem a krimindlnimi zajmy.
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Konflikt

e Pietrvavajici tfeni mezi dvéma nebo vice stranami a neschopnost dosdhnout
konsensu.

e Historie a nasledky rutinnich nebo pravidelnych ozbrojenych konfliktt
mezi dvéma nebo vice stranami, z nichz kazda ma bud’ velmi odliSnou politickou
vizi, izemnich pfedstavy nebo ekonomické zajmy.

e Dlouhodob¢ piitomné subnédrodni politické skupiny s pohotovym pfistupem
k zbranim a kontrolou nad infrastrukturou bez ohledu na to zda vyskytuji boje.
NevyfeSena velkd napéti mezi riznymi  etnickymi, komunalnimi
nebo ideologickymi skupinami.

e Pravidelné teroristické utoky ve formé skryté realizovanych bombovych utokt
a naletl na ideologicky symbolické cile.

e Stav vysokého napéti nebo deklarovana valka s jinou / jingmi zemémi.

Posledni vyznamnou analytickou proménnou dle McKellara (2010) je hladina
politickych rizik, bud’ globalni, narodni, nebo provozni (lokélni).

V literatute se také objevuji dalsi analytické proménné, o kterych by mél uvazovat
analytik pfi posouzeni politickych rizik. Chevalier a Hirsch (1994) povazuji za nezbytné
analyzovat vn&j§i determinanty strategie implantace v zahrani¢i, a to posouzeni vztaht
mezi strategii zvolenou pro proniknuti na konkrétni narodni trh a politickém klimatem téchto
zemi, které zahrnuji hodnoceni politické stability, trhu, ekonomické vyspélosti a vykonnosti

zemg, socialné-kulturnich jednotek, legislativnich a geografickych piekazek.

3.5.2 Metody a postupy

Metody analyzy rizik lze rozdélit do tii kategorii: kvalitativni, Kkvantitativni
a kombinovane. (Smejkal, Rais, 2013). Kvantitativni metody jsou zalozeny
na matematickém vypoctu rizika zpravidla pomoci specializovaného softwaru, ktery bere
v Ovahu frekvence vyskytu rizikové udalosti a jejiho dopadu na podnik. Vysledkem
kvantitativnich analyz je zpravidla néjaké cislo, napfiklad ro€ni predpokladand ztrata
Vv tisicich penéznich jednotek. Tyto metody jsou vice exaktni a objektivni, avS§ak maji své
negativni strnky. Zaprvé jsou naro¢né na Cas potiebny ke zpracovani analyzy a data,
od jejichz kvality se odviji vysledek a kvalita celé analyzy. Druhou nevyhodou je to,

ze postup kvantifikace rizik je natolik formalizovany, Ze neumoZnuje analytikovi v plné
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mife zohlednit v analyze specifika posuzovaného subjektu. Sottilotta (2013) ve své publikaci
uvadi, ze v ptipadé politickych rizik nelze vyuzit Cist€¢ kvantitativni ptistup. Udalosti
politického charakteru, jako jsou revoluce, teroristické utoky, ndhlé zmény cla a dailovych
sazeb pro zahrani¢ni podniky nebo vyvlastnéni aktiv, jsou dle autorky obecné mnohem
usudek hraje klicovou roli. V literatufe kvantitativni metody byvaji také oznaCovany
jako prognostické. Kvalitativni metody jsou postaveny na popisu zavaznosti potencialniho
dopadu rizika a pravdépodobnosti jeho realizace. Uroven rizik v tomto piipads je stanovena
kvalifikovanym odhadem a je vyjadiena slovné nebo v ur€itém rozsahu (napiiklad
od 1 do 10). Typickym ptikladem je metoda Delphi. Nevyhodou téchto metod je jejich
veétsi subjektivnost v porovnani s kvantitativnimi metodami a vysoké naroky na schopnosti
analytika. Kombinované metody sjednocuji obé vyse popsané kategorie analyz. Analytik
by mél primarné vychazet z ¢iselnych tdajt, ale hodnotit situaci z kvalitativniho hlediska.
Tyto metody se nejvice ptiblizuji realité.

Pokud se zamétime na metody hodnoceni konkrétné politického rizika, podle Roberta
McKellare (2010) lze pouzit nasledujici metody:

« srovnavaci hodnoceni rizika a odhady budoucich rizik jednotlivych zemi
Tato metoda je zalozena na komplexnich prediktivnich modelech nestability

aneschopnosti vlad dostat smluvnim zavazkim. Casto se pouziva pfi strategickych
analyzach globalniho portfolia firmy a pfi stanoveni rizikovych faktort pii piijeti
investi¢nich rozhodnuti. Soucasti této metody je analyza bonity dané zemé. V prabéhu casu
k tomuto ucelu byla vyvinuta fada ukazateld a technik. Mezi prvnimi byly pomérové
ukazatelé typu piiliv kapitalu / platby za obsluhu dluhu, platby za obsluhu dluhu / externi
zadluzeni, externi zadluzeni / HDP, a také historie nedodrzeni zavazkt vladou
(Sottilotta, 2013).

o zakomponovani politickych proménnych do analyzy citlivosti investic

o metoda Delphi, ktera je zalozena na posouzeni odpovédi specialisti na predem

stanovené otazky analytika.
Autor také definuje tii etapy analyzy politickych rizik na podnikové a provozni

arovni. Prvni etapou je kontextova analyza, pfi které by mély byt uréeny faktory, které budou
mit vliv na posouzeni a interpretaci rizik. Druhd etapa pfedstavuje vlastné analyzu rizik, jejiz

vysledky by mély ukazat na prioritni pro firmu otazky v kratkodobém horizontu, kterym
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by méla vénovat zvlastni pozornost. Posledni etapou je analyza scénait, ktera zkouma, jak
se rizikové prostfedi miize v budoucnu zmenit.

Celkem lze rozlisit tii elementy kontextové analyzy. Prvni element se zaméfuje
na analytickou proménnou tolerance firmy k politickému riziku. Cilem této dil¢i analyzy je
stanoveni srovnavaci hodnoty vzhledem k mife obecnych nevyhnutelnych rizik
souvisejicich s piisobenim v nestabilnim trznim prostiedi rozvijejicich se trhi, které je firma
ochotna akceptovat. Tato ¢ast zahrnuje analyzu samotné firmy a odvétvi, ve kterém ptisobi,
oblasti rastu trhu a schopnost fidit politicka rizika. Druhy dil¢i typ analyzy se zaméfuje
na soucasny stav globalniho portfolia firmy s ohledem na politické riziko, coz ji dovoli
stanovit optimalni pomér mezi akceptovatelnou mirou rizika a naplnénim ristového
potencidlu. Jeho vysledky by mély odpovédét na otazku, jakou miru politického rizika firma
podstupuje celkove, s ohledem na vesker¢ jeji ¢innosti. Posledni tfeti typ kontextové analyzy
by mél stanovit miru ohrozenosti obchodnich operaci a pomoci pochopit, co je ohrozeno
nejvic (vykonnost, reputace podniku, jeho zaméstnanci nebo aktiva). Analyza miry ohroZeni
rizikem je velice abstraktni.

Druhé etapa analyzy politickych rizik ma tii kroky: stanoveni hypotézy, identifikace
rizikovych faktord a posouzeni rizik. Ve fazi stanoveni hypotézy se zkouma, jak firma svymi
aktivitami muze ovlivnit politické zajmy zacastnénych tfetich stran, které v zavislosti
na tom, jakym zptisobem je ovlivituje ¢innost dané firmy, vyvijeji vlastni subjektivni postoj,
bud’ pratelsky, nebo neptatelsky, k tomuto podniku. Do rizikovych faktoru se zahrnuji
potencidlni negativni reakce neptatelskych subjekti, které by mohly poskodit firmu. Také
by se mélo analyzovat politické prostiedi, ve kterém piisobi firma, a aktudlni vyvoj
politickych udélosti bez ohledu na pfitomnost nebo ¢innost analyzované firmy.
Do rizikovych faktori se zahrnuji potencidlné Skodlivé pro firmu trendy a podminky
prostiedi. Poslednim krokem je zhodnoceni potencidlniho vlivu rizikovych faktort
na klicova aktiva firmy vystavena témto riziklim. Kazdé riziko je pak posuzovano z hlediska
dopadu na firmu v pfipadé¢ jeho realizace a pravdépodobnosti jejich vyskytu. Rizika
s vyznamnym dopadem a vysokou pravdépodobnosti vyskytu jsou pak povazovana
za prioritni. Poté, co jsou prioritni rizika definovana, je nutné vyhodnotit jejich okamzité
ucinky, sttedn¢ a dlouhodobé nasledky a jejich dopad na analyzovanou spole¢nost.

Analyza scénait, ktera je posledni etapou analyzy politickych rizik na podnikové

a provozni arovni dle McKellara (2010), a je Siroce pouzivana v praxi. Bremmer a DiPiazza
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(2006) popisuji planovani scénaiti jako nastroj zmapovani potencidlnich politickych,
ekonomickych a socidlnich trajektorii, ktery umoznuje spole¢nostem zvazit fadu
strategickych scénafu a identifikovat kriticka rizika a klicové ptilezitosti. Hlavnim cilem
scénaiit neni piedvidat budoucnost, ale pomahat spole¢nostem piedvidat problémy
a prilezitosti tim, ze pfedem stanovuji plan postupu v piipad¢ rliznych alternativ vyvoje
situaci v budoucnosti a zakladni ndznaky téchto alternativ. Kl1i¢ k procesu planovani scénait
je urceni hnacich sil, které mohou pohanét vyvoj globalnich udalosti v ur¢itém sméru. Tyto
sily mohou zahrnovat trzni faktory, socialni trendy, technologicky rozvoj a modely natlaku
nebo regulace ze strany statu. Zmapovani scénaii zahrnuje i posouzeni dopadu téchto
hnacich sil v kombinaci s dal§imi pfedur¢enymi nebo predem znamymi faktory, které
se promitnou do budoucnosti, jako je vyvoj poctu obyvatel a projekce hrubého domaciho
produktu. Vysledkem jsou velice odli$né varianty vyvoje situace v budoucnosti, v zavislosti
na tom, jaké hnaci sily budou pfevladat, a jaké kompromisy budou dosazeny.
McKellar (2010) uvadi postup provedeni analyzy scénait, ktery se sklada z Sesti kroku:
1. Stanoveni hypotézy
2. ldentifikace relevantnich proménnych a hnacich sil, které mohou ovlivnit vyvoj
situace v budoucnosti v navaznosti na piedchazejici analyzy
Posouzeni existence pfi¢innych vztahi mezi jednotlivymi proménnymi
4. Stanoveni piibéhi (scénatil) pro kazdou hypotézu, které predstavuji mozné varianty
vyvoje situace od nejhorsi pro firmu do nejlepsi;
5. Posouzeni vérohodnosti kazdého scénate
6. Definovat kli¢ové milniky a indikatory pro kazdy scénar.

Kratkodobé plany fizeni rizik se obecné zaméfuji na vyhybani se rizikiim, jejich
prevenci a omezeni Skod pomoci pfipravy ucinnych opatfeni v odpovéd na projevujici se
rizika. Tyto plany jsou realizovany prostfednictvim uplatiovanych operativnich programu
zaméfenych na udrzeni odpovidajici urovné pfipravenosti na riziko. Implementace
,pohotovostniho“ planu je zavisla na né&jaké udalosti, ktera by méla nastat v budoucnu.
Je nutné pravidelné monitorovat rizika, kterd byla zjiSt€éna v pribéhu analyzy, zajistit
aktualnost a presnost odhadll zavaznosti jejich dopadii na firmu a upravovat nouzove plany

pro piipad, kdyZ se realizuje dany scénaf.
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3.5.3 Osvédcené postupy analyzy politickych rizik

PriceWaterhouseCoopers a Eurasia Group

Tyto dvé globalni spole¢nosti se spojily ve snaze nabidnout diagnostickou
a monitorovaci metodiku hodnoceni politickych rizik, ktera pomaha manazerim sledovat
politickd ohroZeni na mezinarodni urovni. (Bremmer, DiPiazza, 2006) Tato metoda je
zalozena na systematickém pfistupu k pochopeni a predvidani vlivu soucasné probihajicich
a budoucich politickych udalosti na organizaci spole¢nosti, a tim pomaha firmam pfi fizeni
rizik, kterym se vystavuji v mezinarodnim meéfitku. Integrace slozky politickych rizik
do fizeni podnikatelskych rizik vede podniky k lepsimu pochopeni podstaty politickych rizik
a jejich dopadti na zahraniéni investi¢ni projekty podnikii, coz jim rovnéz umoziuje snadnéji
identifikovat a vyuZzivat nové trzni piileZitosti. Tato metodika ma tii faze: posouzeni rizik,
posouzeni dopadl rizik na vykonnost firmy a zévére¢nou fazi doporuceni. V prvni fazi
posouzeni rizik se analytici divaji na soucasné i planované mezinarodni investice
spolec¢nosti, jeji globalni dodavatelské fetézce a klicové zahrani¢ni obchodni vztahy. Mozné
alternativy vyvoje téchto faktorli jsou zmapovany s ohledem na svétové trendy, rizika
na narodni Urovni a na urovni odvétvi pro vytvoreni uceleného obrazu o mife relativni nebo
potencialni expozice firmy rizikim v kazdé jurisdikci, kde operuje. Tato faze takeé poskytuje
moznost pro srovnani vysledkd analyzy s internim systémem hodnoceni rizik spolec¢nosti.
Ve fazi posouzeni dopadi rizik analytici posuzuji zranitelnost spole¢nosti vici rizikim
a potencialni ekonomické a strategické dopady rizik na néklady a vynosy. Poradci pracuji
s organizaci pro testovani kvalitativnich a kvantitativnich rizikovych scénéfii, strategickych
reakci a pfistupu k identifikaci a hodnoceni potencidlnich dopadt politickych zmén
na podnikové operace. Posledni faze doporuceni zahrnuje vypracovani planu zmirnéni
dopadu definovanych rizik nebo navrh alternativnich strategii s ohledem na charakter rizik
a akceptovatelnou troven zbytkového rizika. Zmény strategie mohou zahrnovat zlepSeni
procest fizeni rizik, rozhodnuti o vstupu na trh nebo opusténi trhu, nebo zmény
zasobovacich strategii.

The PRS (Political Risk Services) Group

Zalozena v roce 1979, The PRS Group je svétové znamou spolecnosti v oblasti
progndzovani politickych rizik. Firma ma velky podil na trhu poradenstvi v oblasti

politickych rizik v neposledni fad€ kvili aplikaci dvou patentovanych, kvantifikovatelnych
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a testovanych metodik: Political Risk Services (PRS) a International Country Risk Guide
(ICRG). (The PRS Group, 2016)

PRS model pro posuzovani a predpovidani politickych rizik a rizik na Grovni zemé je
zalozen na analyze scéndii. Nejprve se vytvareji tfi samostatné politické scénare,
pokryvajici ¢asovy horizont nejblizSich 18 mésicti a 5 let, mezi kterymi jsou rozdéleny
pravdépodobnosti jejich vyskytu. Pifi posouzeni kazdého scéndie jsou analyzovany
pravdépodobné zmény Grovné politické stability a 11 typi vladnich zasah, které negativné
ovlivituji podnikatelské klima. Mezi takové zasahy patii omezeni kapitalu, zasahy
do sménnych kurzt valut a deviz, zmény fiskdlni anebo ménové politiky, naklada
a pozadavki na pracovni silu a zavazky z pajcek od externich véfiteld. Po konsolidaci
pravdépodobnosti vSech tii politickych scénaiti, model prevadi tato Cisla do tfid na stupnici
od A + az D - tykajicich se tii investi¢nich oblasti:

e Financ¢nich transferd (naptiklad bankovnictvi a piijcek);
e Piimych zahrani¢nich investic (naptiklad maloobchodu, vyroby, tézby surovin);
e Exportu na trh hostitelské zemé.

Prestoze odhady a posudky PRS se zamétuji na tyto samostatné kategorie rizika,
podkladové hodnoty rizika mohou byt pouzity pro vypocet obecného ratingu pro kazdou
zemi.

Mezinarodni priivodce riziky na trovni zemé (International Country Risk Guide
Methodology, ICRG) obsahuje 22 proménnych ve tfech subkategoriich rizika: politické,
finan¢éni a ekonomické. Pro kazdou podkategorii je vytvoifen samostatny index. Rating
politickych rizik zahrnuje 12 vazenych proménnych, které pokryvaji jak politické, tak
I spoleCenské aspekty.

Cilem hodnoceni politickych rizik je poskytnout nastroje pro posuzovani politické
stability zemi zahrnutych do ICRG na srovnatelné bazi, které se provadi pfidélovanim
rizikovych bodi predem stanovenym skupinam faktorti, nazyvanym komponenty
politického rizika, jejichZ piehled je uveden v tabulce 4. Plati, Ze ¢im niZsi je celkovy pocet
bodt, tim vyssi je riziko. Vysoka uroven politického rizika mtze byt v celkovém ratingu

kompenzovana lepsi hodnotou finanéniho anebo ekonomického ukazatele.
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3.6 Nastroje rizeni politickych rizik

Rizeni rizik lze definovat jako identifikaci, zhodnoceni a stanoveni prioritnich rizik,
po kterych nasleduje koordinované a hospodarné pouziti prostiedka pro jejich minimalizaci,
monitorovani a kontrolu pravdépodobnosti vyskytu rizik nebo dopadu jejich realizace.
Rizeni rizik zahrnuje zavedeni nastrojii zmirnéni rizik spojenych s fyzickou bezpe¢nosti,
odpovédnosti za vyrobek, bezpecnosti informaci, riznymi formy pojisténi, investi¢ni
volatilitou, dodrzovanim ptedpist, konkurenci, bezpe€nosti préace, sdilenim rizik
s distributory nebo zakazniky, politickymi riziky vyplyvajicimi z chovani zahrani¢nich vlad,
obnovenim provozu po piirodnich katastrofach, nebo jakoukoliv jinou nejistotou, Ktera
by mohla vést k pro firmu vyznamné ztrat¢ (Hubbard, 2009).

Podle Bremmera a DiPiazza (2006) zaklad efektivniho fizeni rizik poléha hlavné v
chapani politickych faktort jako hnacich sil pfedstavujicich rizika a zaroven poskytujicich
ptilezitosti pro firmy, a zahrnuti politickych proménnych do analyz ptfedchézejicich
rozhodovani o globalni strategii.

Autofi Smejkal a Rais (2013) jako mozna feSeni vyplyvajici z analyzy rizik vidi
uskute¢néni vhodnych opatteni pro sniZeni rizika; védomé akceptovani rizik za ptedpoklada,
Ze jimi neni ohroZena c¢innost organizace; vyhnuti se rizikim (je mozné zejména
na pocatecnim stadiu investi¢niho rozhodovaciho procesu); pfeneseni rizik na tieti strany,
které 1ze také chapat jako nastroj snizeni politického rizika.

McKellar (2010) definuje ¢tyfi hlavni kategorie nastroji neboli opatieni fizeni
politickych rizik: portfolio management, bezpecnost, budovani vztahl a prevedeni (transfer)
rizika. Opatieni je proces nebo cokoliv, co bylo specialné navrzeno pro zmirnéni ptisobeni
hrozby, a je z hlediska analyzy rizik efektivitou a naklady. (Smejkal, Rais, 2013) Aplikace
téchto nastrojli a opatfeni v praxi musi byt peclivé zvazena v zavislosti na specifikach
predmétu podnikani firmy a zemi, ve které pasobi. Prostfednictvim posuzovani globalniho
portfolia provoznich operaci a zahrani¢nich investi¢nich projektl firmy lze definovat jeji
expozici vici politickym rizikiim v globalnim méfitku, coz umozni pfizptisobit portfolio

pozadované celkové urovni rizika.
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Tabulka 4 Komponenty politického rizika

Komponenta Max. | Pfredmét hodnoceni Dil¢i promeénné
body
Stabilita vlady 12 Schopnost vlady realizovat sviij deklarovany | Jednotnost vlady, legislativni sila a vetejna podpora vlady.
program.
Socioekonomické 12 Socioekonomické tlaky ve spolecnosti, které | Nezaméstnanost, diivéra spotiebiteld a Giroven chudoby.
podminky by mohly omezit ¢innost vlady nebo zplsobit
socialni nespokojenost.
Investi¢ni profil 12 Faktory ovliviiyjici riziko investic nezahrnuté | Dodrzeni smlouvy/vyvlastnéni, repatriace ziskli, zpozdéni plateb.
v jinych politickych, ekonomickych a
finan¢nich komponentach rizik.
Interni konflikt* 12 Politické nasili a jeho skute¢ny nebo | Ob¢anskd valka/hrozba statniho pievratu, terorismus/politické
potencialni dopad na spravu véci vefejnych. nasili, ob¢anské nepokoje.
Vnéjsi konflikt 12 Ohrozeni stavajici vlady ze zahranic¢i.** Valka, preshrani¢ni konflikt, tlaky ze zahranici.
Korupce 6 Mira korupce v ramci politického systému. Skute¢na nebo potencialni korupce v podobé nadmérného patronatu,
protekce a podeziele uzkych vazeb mezi politikou a podnikanim.
Utast silovych struktur v | 6 Uroveti angazovanosti silovych struktur v | Zvyseni vladnich vydajii na obranné a vojenské ucely na ukor jinych

politickém procesu

politickém procesu.

rozpoctovych vydajti, hrozba vojenského uchopeni moci, pokles
demokratické odpovédnosti/vojensky rezim.
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Komponenta Max. Predmét hodnoceni Dil¢i proménné
body
Nébozenské napéti 6 Snaha jedné nabozenské skupiny fidit spravu | Dominance jedné vlivné nabozenské skupiny, pokusy nahradit civilni
véci vefejnych a potlatovani ndbozenské | zdkon nabozenskym zakonem, vylouceni jinych nabozenstvi z
svobody. politickych anebo socialnich procesi.
Zakon a potadek 6 Prvek zadkona Sila a nestrannost pravniho systému.
Prvek potadku DodrZovani zakona vefejnosti.
Etnické napéti 6 Stupenn napéti uvnitf zemé& zpusobeny | -
rasovymi, narodnostnimi nebo jazykovymi
odli$nostmi.
Demokraticka 6 Jak vnimava je vlada ke svému lidu. Mira demokratizace spravy véci vetejnych.
odpovédnost
Kvalita 4 Kvalita zajistovani béznych kazdodennich | Sila a odborné znalosti, mechanismus pro nabor a vycvik personalu.
byrokratického procest bez pieruseni poskytovani vetejnych
systému sluzeb.
Celkem 100

Zdroj: vlastni zpraovani podle The PRS Group, 2016, ICRG Methodology.

*Nejlepsi hodnoceni maji zemé, na jejichZ uzemi nezaregistrovana ozbrojena nebo ob¢anska opozice vici vladé, a vlada nepouziva nasili,
pfimo nebo nepiimo, proti vlastnimu lidu. Nejnizs§i hodnoceni dostavaji zemé, na jejichz zemi probihaji obCanské valky.

**0d nenasilnych diplomatickych tlaka zvnéjSka, zadrzovani pomoci, obchodnich omezeni, izemnich spori, sankci a dalSich do
ptfeshrani¢nich konfliktd a valek.

43




BezpecCnostni opatieni zahrnuji Sirokou Skalu nastroji, které jsou zaméfené na
zabranéni Skodam plynoucim z externiho prostiedi nebo imyslu nepratelsky naladénych
politickych aktérti. Takovymi nastroji mohou byt hloubkova kontrola a vySetfovani motivii
a charakteristik potencidlnich obchodnich partnéri nebo zainteresovanych osob a
zabezpeceni fyzické bezpecnosti, jejiz cilem je fyzicka ochrana lidi a dlouhodobych
hmotnych a nehmotnych aktiv, stejné jako minimalizace ztrat podniku z finan¢niho hlediska
a z hlediska dusevniho vlastnictvi. Dal§im nastrojem je budovani vztahu, ktery je kritickym,
ale zaroven Casto prehlizenym nastrojem fizeni politickych rizik. Budovani vztahu ma dva
hlavni cile: ziskat podporu z externich zdroji pii sprave politickych rizik a zvysit miru pfijeti
podniku v hostitelské komunité. Podporu pfi fizeni politickych rizik lze ziskat budovanim
vztahtl s politicky vlivhymi spojenci, jako jsou konkrétni vlady a statni Grady nebo jejich
predstavitelé, nadnarodni nebo nevladni organizace, jejichz zajmy se shoduji nebo alespon
nejsou v rozporu se zajmy firmy. Cilem akceptace podniku lokalni komunitou je snizeni
rizika ptes snizeni pravdépodobnosti potencidlnich tfeni s lokalnimi aktéry a pfiznani firmy
odpovédnym a cennym hra¢em na lokalni a mezinarodni Grovni a v konkrétnich provoznich
podminkéch, coz Ize dosdhnout dodrzovanim regulacnich a etickych norem. Pfevedeni rizika
na tfeti stranu je zaméfeno na sniZzovani rizik jejich sdilenim s ostatnimi zacastnénymi
stranami. Jeden z mechanizmu transferu rizika je zapojeni do financovani spole¢nych
projekti vyznamnych darcovskych zemi a nadnarodnich véfiteld. Druhym mechanismem
transferu rizika je pojiSténi politickych rizik. VéEtSina politickych pojisténi kryje hmotna
aktiva podniku a dal$i pozorovatelna a méfitelna rizika. I to nejlepsi pojisténi ponechd hodné
nepojistitelnych Sedych zén, coz vyplyva z kritérii pojistitelnosti rizik, z nichZz nckteré
(naptiklad kritérium jednoznacnosti a nezavislosti) jsou tézko splnitelnd v piipadé
politickych rizik (Duchackova, 2003). Pojisténi se mize vztahovat pouze na hmotné ztraty
a jsou pfedevs§im vnimany jako zptisob nakladové efektivniho zajisténi proti ztrat€ a nastroj
umoziujici podstoupit vétsi miru rizika. Pojisténi politickych rizik a avérové posileni
pro investory a véfitele pro usnadnéni pfimych zahrani¢nich investic do rozvijejicich
se ekonomik poskytuje Multilateralni agentura pro investiéni zaruky (Multilateral
Investment Guarantee Agency, MIGA), kterd je c¢lenem Skupiny Svétové banky.
V roce 2015 MIGA vydala Gvérové zaruky a zaruky politickych rizik na 2,8 miliard USD,
které¢ podpofily rGzné investicni projekty, vcetné nezbytnych projektdi rozvoje

infrastruktury (MIGA, 2016). Pojisténi ale v Zzadném piipadé nezajist'uje tispéch rizikovych
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projektii. Dalsim mechanismem transferu rizika jsou partnerstvi, ktera zajisti sdileni rizika
mezi jednotlivymi Gc¢astniky projektt za odpovidajici ¢ast.

Nastroje fizeni politickych rizik by mely byt v souladu se strategii vici politickym
rizikim, ktera muze byt definovdna jako unikatni dlouhodoby pfistup spolecnosti
k zachazeni s politickym rizikem a realizuje se pomoci vySe uvedenych Ctyi opatieni
(McKellar, 2010).

Strategie, stejné jako lidé, ktefi je vytvareji, vzdy maji své chyby, a proto musi byt
flexibilni a jejich struktura by méla umoziiovat rychlé preformulovani a zmény
strategie. V soucasné dobé by strategie m¢ly brat v tivahu nejen rychlost zmény takovou,

jaka je dnes, ale i jeji dalsi akceleraci v budoucnosti (Toffler, 2006).
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4 Prakticka Cast
4.1 Charakteristika vybraného podniku

4.1.1 Zakladni produkty a sluzby, historie zivodu

Akciova spole¢nost Odesskiy Priportoviy Zavod (¢esky Odésky pristavni zavod, dale
jen ,,zavod“ nebo ,,OPZ“) je jednim z nejvétSich pramyslovych objektd chemického
prumyslu Ukrajiny. Hlavni ¢innosti podniku je vyroba minerdlnich hnojiv: amoniaku,
mocoviny, tekutého dusiku, oxidu uhli¢itého, kapalného kysliku a siranu sodného. Zavod
vyrabi priblizné 17 % amoniaku a 19 % mocoviny z celkového objemu vyroby na Ukrajing.
Zavod se také zabyva pieklddkou amoniaku, mocoviny a metanolu, z ¢ehoZz plyne kolem
5 % jeho vynosi.

OPZ byl uveden do provozu v roce 1978. V roce 2004 se uskutecnila primarni emise
akcii a jedinym jejich vlastnikem byl stat. V roce 2007 bylo 0,43 % cennych papiru prodano
zaméstnanciim akciové spolecnosti za zvyhodnénych podminek. Zakladni kapital se sklada
ze 798 544 000 kusu zaknihovanych akcii na jméno se jmenovitou hodnotou 1 UAH.

Zévod provozuje dva agregdty pro vyrobu amoniaku, které produkuji pfiblizné
1700 tun amoniaku denné. Produktivita vyroby mocoviny V soucasné dobé je kolem
1250 tun za den. Zafizeni zavodu je vysoce technologické a specifické, neustale
se modernizuje a zdokonaluje z hlediska produktivity, energoefektivnosti a ekologie.
Technické moznosti logistického komplexu OPZ pro piekladku amoniaku umoZiuji
piekladku do namoinich plavidel 4 300 000 tun amoniaku ro¢né s rychlosti prekladky
az 2000 tun za hodinu. Komplex pfijimé a zchlazuje amoniak vlastni vyroby a pochazejici
z jinych ukrajinskych a ruskych podnikd transportovany pies potrubi Togliatti-Rossosh-
Horlivka-Odessa a v nadrzich po zeleznici. Vyse uvedené potrubi spojuje OPZ s nékolika
vyznamnymi podniky chemického pramyslu: ,, TogliattiAzot“, ktery je podle webovych
stranek tohoto podniku nejvétsim svétovym producentem amoniaku (Togliattiazot, 2014),
a Koncernem Stirol, coz je jednim z nejvétsich producentu amoniaku v Ukrajiné. Pfes OPZ
a mozsky pfistav Yuzhny, jehoZ faktickym prodlouZenim jsou pfistavisté OPZ, vyrobky
téchto chemickych gigantli jsou vyvazeny do zahranici. Celkova technologickéd kapacita
prekladky metanolu zavodu je 1 000 000 tun ro¢né, mocoviny — 3 600 000 tun ro¢né.

(Odesskiy Priportoviy Zavod, 2016). OPZ je na seznamu strategicky dulezitych objektd
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statniho vlastnictvi podle nafizeni Kabinetu ministrd Ukrajiny (2015) ¢&islo 83
od 4. biezna 2015.

Z&kladni surovinou pii pramyslové vyrobé syntetického amoniaku, ze kterého
se potom vyrabi kyselina dusi¢nd, dusi¢nan amonny, mocovina a dalsi produkty, je
V soucasnosti zemni plyn. Reakce syntézy vodiku a dusiku se odehrava pti vysokych
teplotach a tlaku (Hovorka, 2005). Vyroba amoniaku a produkce vodiku, na ktery ptipada
80 % vyrobnich ndkladu, je dosti slozitd. Navic pii vyrobé mocoviny se atmosféra znecist'uje
prachem a amoniakem, a mnohé plyny, které se ucastni chemickych procesu vyroby, mohou
tvofit ve smési se vzduchem vybu$nou smés. Za posledni desetileti zmény v technologii
vyroby zpusobily velké zmény ve struktute tohoto primyslu, coz mélo pozitivni nasledky
pro dopad vyroby na zivotni prostfedi (Fedyaeva, 2007).

Veskery materiall OPZ nakupuje ptes tendry oficidlné vyhldSené na vlastnich
webovych strankach, kde 1ze také najit prehled dodavatell, se kterymi spolupracuje OPZ.

Ucastnit se tendrii mohou jen akreditovani dodavatelé.

4.1.2 Role podniku v méstské infrastruktuie, regionu a na statni arovni.

Odésky pristavni zavod je vyznamnym strategicky dilezitym ukrajinskym podnikem
nachazejicim se v Odéské oblasti nedaleko regionalniho centra, Odésy, ktery spolu
s méstskym motskym piistavem zplsobil vznik a rozvoj mésta Yuzhne, které ma ptiblizné
31 000 obyvatel, z nichz vétsi ¢ast tvofi zaméstnanci zavodu a piistavu. Kvuli vyhodnému
geografickému umisténi a spojenim s infrastrukturou piepravy chemické produkce je zavod
orientovan na export. Produkce zavodu je z 90% exportovana do vice nez 30 zemi svéta,
z nichz nejvétsimi importéry jsou Turecko, Brazilie, Indie, Mexika, Spanélsko, Maroko,
Spojené staty americké a staty Evropské unie. Vyrobky Zavodu jsou také zaméieny
na uspokojeni domaci poptavky v zavislosti na jeji velikosti. Podnik spolupracuje s mnoha
¢leny Evropské asociace vyrobcli hnojiv (EFMA) a Mezindrodni asociace vyrobcli hnojiv
(IFA) a je povazovan za spolehlivého partnera (Odesskiy Priportoviy Zavod, 2016).
Dilezitym faktorem je monopolni postaveni zavodu v Cernomoiském regionu na trhu sluzeb
specializovanych na piijem, zchlazeni a piekladku amoniaku.

OPZ je také vyznamnym daniovym poplatnikem regionu. V roce 2014 dle vykazi zisku
ztrat OPZ sestavovanych dle mezinarodnich standarda finan¢niho vykaznictvi zévazky

zavodu z titulu dani z ptijma stanovily 22 798 tisic ukrajinskych hiiven (UAH). Celkové

47



vydaje z titulu danovych zavazkt v roce 2014 podle vykazu penéZnich toku sestaveného
ptimou metodou stanovily 157 957 tisic UAH (Odesskiy Priportoviy Zavod, 2016). OPZ je
také na seznamu nejvétsich danovych poplatnikli Ukrajiny podle tidaj Statni fiskalni sluzby
Ukrajiny (Reestr velykykh platnykiv podatkiv na 2016 rik, 2016). Vzhledem k velikosti
a dilezitosti OPZ vesker¢ jeho transakce jsou pod kontrolou Statni finan¢ni inspekce, ktera
provadi monitoring a finanéni audit dle nafizeni Kabinetu ministri Ukrajiny
od 25. cervna 2014 ¢islo 214 (Kabinet ministrtt Ukrajiny, 2014).

Na konec roku 2014 zavod zaméstnaval vice jak 3700 lidi, coz uvadi ve své vyro¢ni
spraveé. Pro ucely rekreace svych zaméstnancu a jejich rodin zdvod vybudoval ve meésté
Yuzhne sportovni a rekreacni stfedisko, soucasti které¢ho je velky sportovni komplex, dim
kultury, hotel. Zavod vlastni i zdravotnické centrum se stomatologickou klinikou a zachranni
sluzbou, kde jeho zaméstnanciim je bezlplatn¢ poskytovana zdravotni péce (Odesskiy
Priportoviy Zavod, 2016). Zajmy zaméstnancii obhajuje odbor Odéského piistavniho

zavoda.

4.1.3 Vliv na Zivotni prostredi

Hlavni ¢innost OPZ je klasifikovana jako ¢innost pfedstavujici zvySené ekologické
nebezpe¢i Kabinetem ministra Ukrajiny (Kabinet ministrd Ukrajiny, 2013). Na uzemi
zavodu se nachazi nejvétsi v Evropé skladisté¢ zkapalnéného amoniaku s celkovou
kapacitou 120 000 tun. Amoniak je vysoce toxicka latka, ktera je leh¢i nez vzduch a rychle
se §ifi v atmosféfe. Teplota skladovaného amoniaku je minus 33 stupné Celsia. Havarie
na OPZ muize mit katastrofické disledky minimaln€ regionalniho vyznamu. Poslanec
parlamentu Ukrajiny A. Goncarenko V této souvislosti mnohokrat zdaraznoval dilezitost
a nezbytnost provedeni ekologického auditu pied privatizaci OPZ (Belous, 2016).
Nezbytnost ekologického auditu, zejména v pfipadé Odéského Pristavniho Zavodu, vyplyva
ze zékond Ukrajiny o privatizaci statniho majetku a o ekologickém auditu (Zakon Ukrajiny
2163-12, 1992; Zakon Ukrajiny 1862-15, 2012).

S ohledem na zvySenou rizikovost provozu zavod je zabezpeCen bezpecnostnim
systémem, havarijni, pozarni, ambulan¢ni a zachrannou sluzbou pro ochranu bezpecnosti
prace a zdravi zaméstnancii podniku. Hlavni ¢innost OPZ je klasifikovana jako ¢innost
ptredstavujici zvySené ekologické nebezpeci Kabinetem ministrii Ukrajiny (Kabinet ministrii

Ukrajiny, 2013). Na tGzemi zdvodu se nachazi nejvétsi v Evropé skladisté zkapalnéného
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amoniaku s celkovou kapacitou 120 000 tun. Amoniak je vysoce toxicka latka, ktera je leh¢i
nez vzduch a rychle se §ifi v atmosféie. Teplota skladovaného amoniaku je minus 33 stupné
Celsia. Havarie na OPZ muize mit katastrofické disledky minimalng regionalniho vyznamu.
Poslanec parlamentu Ukrajiny A. Goncarenko V této souvislosti mnohokrat zduraznoval
dilezitost a nezbytnost provedeni ekologického auditu pted privatizaci OPZ (Bé&lous, 2016).
Nezbytnost ekologického auditu, zejména v piipadé Odéského Piistavniho Zavodu, vyplyva
ze zékontd Ukrajiny o privatizaci statniho majetku a o ekologickém auditu (Zakon Ukrajiny
2163-12, 1992; Zakon Ukrajiny 1862-15, 2012).

S ohledem na zvySenou rizikovost provozu zdvod je zabezpeCen bezpecnostnim
systémem, havarijni, pozarni, ambulan¢ni a zachrannou sluzbou pro ochranu bezpec¢nosti

prace a zdravi zaméstnancti podniku.

4.2 Profil investora

Pro ucely této prace v dané ¢asti bude vytvoren profil investora, z jehoz pohledu bude
posuzovana vyhodnost a pfijatelnost investice do Odéského piistavniho zavodu z hlediska
politickych rizik, které predstavuje tato investice. Profil investora je jednim z kliCovych
faktoru pii posuzovani vyhodnosti investic vzhledem k odlisnému rozlozeni rizik v portfoliu
ruznych podniku a pfedevSim odvijejici se od toho piijatelné miry rizika, které podnik je
ochoten akceptovat.

Potencidlnim investorem v daném piipad¢ je zvolena pravnicka osoba, konkrétné
akciova spole¢nost se sidlem v Severské zemi Evropské unie s dlouhodobou historii
a mezinarodnimi zku$enostmi s podnikanim v chemickém praimyslu. Hlavni ¢innosti tohoto
investora je vyroba a distribuce mineralnich hnojiv. Spole¢nost ma vyrobni a obchodni
zékladnu, stiediska vyzkumu a vyvoje po celém svéte. Nejvetsi pocet deefinych spolecnosti
je v Evropé v politicky stabilnich statech, obchodni operace ma také v Americe, Asii
a Ocednii, Africe na rozvijejicich se trzich, ale v mensim poctu. Ptredpokladem je i existence
dcefiné obchodni spolecnosti na Ukrajing, kterd se zabyva distribuci a odbytem vyrabéné
produkce.

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze v pripad¢ privatizace se bude jednat o smiSenou
(Castecné vertikalni a ¢astecné horizontalni) integraci vzhledem k tomu, Ze dany potencialni
investor jiz disponuje podobnymi vyrobnimi jednotkami jako OPZ v jinych statech (prvek

horizontalni integrace), ale také odbytovou zakladnou (prvek horizontalni integrace). Fakt
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existence obchodni spolecnosti, ktera jiz nékolik let funguje na tzemi Ukrajiny, fika
0 moznosti rozsifeni potencialnim investorem obchodnich operaci pomoci analyzované
investice na jiz znamém trhu, ne vstupu na pro né¢ho Gplné€ novy trh, i kdyz je charakter
investice do OPZ zna¢né rizikovéjsi a ma mnoho odlisnych aspektt. Na zaklad¢é uvedenych

udaju je odvozen piedpoklad, Ze dany potencialni investor ma neutralni pfistup k riziku.

4.3 Analyza politickych rizik

Na zaklad¢ teoretickych poznatka shrnutych v literarni reSersi pro ucely této prace
budou rizika rozdélena do tii kategorii: globalné-specifickd makro rizika, makro rizika
na urovni statu a mikro rizika. V podkapitole o globalné-specifickych makro rizicich budou
popsana globalni rizika, ktera ovliviiuji nejen veskeré subjekty v rdmci jednoho statu,
a i rozhodnuti klicovych aktéru politické sféry. Tato rizika lze chapat jako klicové kritické
body rozvoje politiky statu, které zadavaji smér a dynamiku dalSiho politick¢ho vyvoje,
amaji externi charakter. Podkapitola o makro rizicich na Grovni statu bude vénovana
rizikim, kterd vyplyvaji bezprostfedné z politickych rozhodnuti vlady statu (napiiklad
z nové prijaté legislativy) nebo vnitinich politickych udalosti a takovym zpisobem ovliviiuji
podnikatelské subjekty v ramci tohoto statu. Mikro rizika budou chépana jako rizika
vyplyvajici z politickych udalosti a majici vliv na podniky v ramci jednoho odvétvi,
nebo i konkrétni firmy, kdyz vezmeme v Uvahu specificky charakter a vyznam

analyzovaného aktiva.

4.3.1 Globalné-specifickd makro rizika

V souvislosti s konkrétni analyzovanou problematikou této prace byla vytipovana
nasledujici globalné-specifickd makro rizika, kterd mohou do znacné miry ovlivnit
rizikovost privatizace OPZ z politického hlediska prostiednictvim vlivu na celkovou
politickou situaci na Ukrajing:

e volby prezidenta USA;
e politicka rozttisténost Evropy;
e role Ruska ve svétovych vojenskych konfliktech.

Vyznamnou nadchézejici udalosti na globalni politické aréné jsou volby prezidenta
Spojenych statti americkych v listopadu roku 2016. Ve véku rostouci globalni multipolarity,
kdy se vztahy mezi zapadnim (USA a Evropska unie) a vychodnim (Rusko a staty-satelity)

50



blokem nachéazeji na nejhorsi trovni od ¢ast Studené valky, osobnost lidra Spojenych stata
a jeho postoje a pristupy k feSeni svétovych politickych problémt hraje klicovou roli
ve vztahu k rozlozeni politickych sil a zaddva smér vyvoje politické situace ve svéte
minimaln¢ na nejbliz§i 4 roky, coz je standardni funkcni obdobi prezidenta v USA.
Vzhledem k tomu, Ze otazka krize na Ukrajin¢ ziistava relativné aktualni, 1 kdyz uz neni tak
ostra, pristup k jeji feseni a mira pozornosti, kterd ji bude vénovana mezinarodni spole¢nosti,
je klicovym faktorem ovliviiujicim dalsi vyvoj této, z hlediska suverenity, mladé zemé
VvV pro ni kriticky moment, kdyz se snazi odd¢lit od bloku statti-sateliti Ruska a zménit kurz
na pro-zapadni. Pokud se ji to podaii, da se ofekavat provedeni reforem, které zlepsi
investi¢ni klima posilenim ochrany vlastnickych prav, zavedenim efektivni spravy véci
vetejnych a divéryhodného soudniho systému. Toto v dlouhém obdobi pozitivné¢ ovlivni
posuzovanou investici z hlediska efektivnosti spravy vlastnénych aktiv a néavratnosti
investice.

Politicka roztfisténost Evropy je dalsim globalné-specifickym rizikem potencidlné
ovlivitujicim analyzovanou investici. Toto riziko se projevuje posilenim radikalnich
politickych stran a xenofobnich hnuti po celé Evropé. Jednim z vyznamnych ptikladi je
Koalice radikalni levice, Fecka politicka strana znama jako SYRIZA, ktera nabird na moci
od 6 mist v parlamentu v roce 2004 do 52 v roce 2012 a 149 po volbach 2015 (Election
Guide, 2016). Tato politicka strana se asociuje se snahami o feSeni fecké dluhové krize
v poslednich letech a jejimi vrcholy a rizikem takzvaného Grexitu, opousténi eurozény
a nasledné pravdépodobné i Evropské unie Reckem. Posileni pozic v parlamentu
zaznamenaly i radikalni strany ve Francii. Nakonec v regionalnich volbach v Némecku jiz
v roce 2016 vyrazné uspé€la populisticka pravicova strana Alternativa pro Némecko (AfD)
(Mortimer, 2016). Vysledek voleb v Némecku je tésné propojen s uprchlickou krizi.
Zatimco vladnouci koalice podporuje politiku otevienych hranic v Evropé a zdlraziuje
nutnost sjednoceni jednotlivych ¢lentt EU, coz podle kritikt jen prohlubuje humanitérni krizi
a ohrozuje bezpecnost unie, strany jako AfD a hnuti typu PEGIDA (z némeckého Vlastenecti
Evropané proti islamizaci Zapadu) vystupuji za uzavieni hranic a timto ziskavaji podporu
elektoratu. Aktualnim rizikovym bodem je i Brexit, termin, kterym se oznafuje mozné
opusténi Evropské unie Velkou Briténii, o kterém se bude rozhodovat podle vysledka
referenda planovaného v roce 2016. Potencialni nasledky této udalosti (zavedeni podobného

precedentu, obnoveni bariér pro obchod, pohyb kapitalu a pracovni sily a jiné) negativné
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ovlivni nejen politickou, a ekonomickou situaci v Evropé nehled¢ na to, ze Velka Britanie
neni ¢lenem eurozony.

Existuji fakta, kterd tésné propojuji vySe uvedena rizika s nasledujicim, a to s roli
Ruska ve svétovych vojenskych konfliktech. Vrchni velitel sil NATO (Severoatlantické
aliance) v Evropé, general Breedlove ve svém vystoupeni pied brannym vyborem v senatu
Spojenych stati mluvil o vojenizaci migrace Ruskem a jeho syrijskymi spojenci jako
0 nastroji destabilizace Evropy (Elliatt, 2016). Cast bombovych utokti Ruska v Syrii byla
zaméiena nejen na teroristické skupiny, ale 1 na civilni cile a oblasti, 1 kdyZ mezi stranami
ucastnicimi se vale¢ného konfliktu neni shoda na tom, ktera skupina teroristicka je, a ktera
neni. Ve velké mife tato skuteCnost pfispéla k posileni viny migrace uprchlikli ze Syrie.
Navic teroristické utoky v Turecku, jejichz Cetnost se v poslednich mésicich zvysila,
ohrozuji bezpe¢nost tohoto statu, a svym zpusobem také podporuji nelegalni migraci
do Evropy a prohlubuji evropskou uprchlickou krizi. Z Gtoka v Turecku je ¢asto obvinéna
strana kurdskych pracujicich (PKK), kterd je mnoha stity povazZovéana za teroristickou
organizaci, ale Rusko ji za takovou nepovazuje, ma s ni diplomatické vztahy a podporuje ji
finan¢né pridruzené organizace (Jones, 2015). Krom¢ humanitarni krize, Philip Breedlove
také upozoriiuje na hrozby pro vnitini bezpecnost Evropské unie vyplyvajici z nelegélni
migrace (Yuhas, 2016). Na tizemi Evropy migranti ¢eli xenofobnim hnutim a radikalnim
politickym stranam, které jsou dle n¢kterych zdrojii podporovany (i finanén¢) Kremlem, jez
mimo jiné podporuje kampar za hlasovani pro Brexit (Judah, 2016). Dalsi vojensky konflikt,
kterého se podle riznych zdrojii pfimo nebo nepiimo Ucastni Rusko, je valka na vychodé
Ukrajiny. Na prvni pohled pouze vnitini konflikt, valka na Ukrajiné, je typickym piikladem
asymetrického hybridniho valéeni (Holmes, 2014). To, co je nazyvano v ruskych médiich
integraci“ nebo ,,pfipojenim* Krymského poloostrovu (Nikolskiy, 2014), je fakticky anexi
a poruSenim Budapest'ského memoranda o bezpecnostnich z&rukdch podepsaného
v roce 1994 (Memorandum on Security Assurances in Connection with Ukraine’s Accession
to the Non-Proliferation Treaty, 1994). Signatafi memoranda (mezi nimi i ruska strana)
se zavazali mimo jiné zdrzet se pouziti sily proti Ukrajiné vyménou za jeji vzdani se
jaderného arzenalu. Pfima Gcast regularni ruské armady se v ukrajinském konfliktu potvrzuje
fakty, mezi nimiz vynikaji ptipady zadrzeni ruskych vojaka na izemi Ukrajiny (Balmforth,
Macias, 2015) (UNIAN, 2015). M¢nici se komentafe prezidenta Vladimira Putina ohledné

vojenskych zasahti Ruska piestaly byt piekvapivé. V bieznu 2014, tésné pied anexi Krymu
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tvrdil, Ze zadni rusti vojaci na poloostrovu nejsou (Reuters, 2014), v kvétnu stejného roku
vsak potvrdil, Ze ruska armada tam byla (Russia Today, 2014). Ruské snahy o politickou
destabilizaci svého z&padniho souseda, Ukrajiny, a zejména vojensky konflikt na Uzemi
Ukrajiny, je zjevnym negativnim faktorem, ktery zhorSuje investi¢ni klima a omezuje tok

investi¢niho kapitalu do Ukrajiny.

4.3.2 Makro rizika na Urovni statu

Ukrajina je velice mlady stat z hlediska suverenity. Za skoro dvacet pét let své
samostatnosti Ukrajina jiz dvakrat ptezila revoluci. Uz mnoho let je stat v hluboké
systémové politické a ekonomické krizi, a tyto dva aspekty se navzajem dopliuji
Vv negativnim slova smyslu. Lze fici, Ze politika je soustiedénym projevem ekonomickych
zajmt. ReSeni mnoha ekonomickych problémi vyplyva z efektivné stanovenych
a provadénych politik. Makroekonomické ukazatele poukazuji na kvalitu a efektivitu politik
provadénych v poslednich letech. I kdyz hodnoty agregovaného indikatoru efektivnosti
vlady predstavené ve vyzkumné elektronické databazi Worldwide Governance Indicators
(2015) rostou od roku 2011, stale zlstavaji relativné nizké. Soubor ekonomickych ukazatelt
pfedstaveny v tabulce 5 porovnava mezi sebou hodnoty jednotlivych ukazatelt v Ukrajing,
Ceské republice a ve svété. Pii posouzeni ¢asové fady meziroéniho riistu hrubého doméciho
produktu (HDP) v procentech je thned vidét meziro¢ni pokles HDP Ukrajiny ve vysi 6,8 %
vroce 2014. Tady se promita anexe Krymu Ruskem a vale¢ny konflikt na vychodé& Ukrajiny,
tyto regiony od roku 2014 nejsou zahrnuty do statistik. Nizky pomér HDP na obyvatele
v Ukrajing (pfiblizng &tvrtina celosvétového priiméru), v porovnani z Ceskou republikou,
kde hodnota tohoto ukazatele je rovna pfiblizn€ dvojnasobku celosvétového priiméru, je
zplisobena jednak vyssi absolutni hodnotou HDP Ceské republiky dosazené v tomto roce,
a na druhé strané zna¢né vysokym poctem obyvatelll na Ukrajiné (45 milionll) v porovnani
s Ceskou republikou (10 miliond).

Nizka trovenn HDP na obyvatele, kterd se Casto vyuziva pro hodnoceni zivotni urovng,
spolu s vysokou trovni inflace na Ukrajin€ a zhorSujici se socialni situaci mohou v dlouhém
obdobi znovu vyustit v obCanské nepokoje, pokud se situace nezméni, 1 kdyz za podminek
trvajiciho vojenského konfliktu na izemi Ukrajiny je pravdépodobnost realizace tohoto
scénafe v mirnych regionech nizkd kvili zvySenému pocitu patriotismu a sjednocenosti

naroda proti spolenému nepfiteli.
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Tabulka 5 Porovnani vybranych ekonomickych a demografickych ukazateli

Ukazatel Kod 2014 2013 2012 2011 2010

Rust HDP (meziroéni A% %)’ v | UKR -6.80 0.00 0.20 5.20 4.20

trznich cenach v lokalni WLD 2.49 2.36 2.26 2.85 4.08

méné CZE 1.98 -0.53 -0.90 1.97 2.30

HDP na obyvatele (vUSD | UKR | 2081.06 | 2098.89 | 2094.12 | 2084.78 | 1974.62

pii konstantni hodnot& z roku | WLD | 8008.63 | 7907.80 | 7818.17 | 7734.90 | 7611.11

2005) CZE | 14955.20 | 14659.93 | 14742.66 | 14897.43 | 14640.34

Hrubé domact dspory (% UKR 9.99 8.75 13.06 15.83 16.75

HDP) WLD 22.47 22.52 22.47 22.40

CZE 31.97 30.56 31.20 30.98 30.27

Inflace, spotfebitelské ceny UKR 12.19 -0.28 0.56 7.96 9.38

(mezirocni zmena v %) WLD 251 2.66 3.71 491 3.48

CZE 0.34 1.43 3.30 1.94 1.41

Renta za zemni plyn (% UKR 1.11 1.07 1.47 1.60

HDP) WLD 0.40 0.37 0.49 0.50

CZE 0.01 0.01 0.01 0.01

Export zbo a sluzeb (% UKR 49.15 42.96 47.72 49.82 50.75

HDP) WLD 29.81 29.89 29.69 28.00

CZE 83.82 77.27 76.63 71.62 66.18

Import zbo a slueb (% UKR 53.24 52.11 56.37 56.43 53.56

HDP) WLD 29.60 29.85 29.82 27.88

CZE 77.10 71.47 71.69 67.67 63.08

Piimé zahrani¢ni investice, UKR 847 4509 8175 7207 6451
Cisty pfiliv (v milionech

USD) CZE | 4870.79 | 7357.58 | 9433.20 | 4188.74 | 10167.83

Giniho koeficient (odhad UKR 24.55 24.74 24.55 24.82

Svetove Banky) CZE 26.13 26.39 26.63

Riist populace (mezirotni UKR -0.28 -0.23 -0.25 -0.36 -0.40

Zmena v %) WLD 1.20 1.20 1.17 1.20 1.21

CZE -0.04 0.03 0.14 0.21 0.29

populace celkem (v UKR 45.36 45.49 45.59 45.71 45.87

milionech lidi) WLD | 7260.71 | 717452 | 7089.31 | 7007.47 | 6924.28

CZE 10.51 10.51 10.51 10.50 10.47

Nezamstnanost (% pracovni UKR 7.70 7.20 7.50 7.90 8.10

sily) WLD 5.93 5.99 6.00 6.00 6.11

CZE 6.20 7.00 7.00 6.70 7.30

Zdroj: vlastni zpracovani podle statistik Svétové banky (World DataBank, 2016).

Avsak divéryhodnost oficidlnich statistik neni upln€ jednozna¢na kvili obrovskému
podilu Sed¢ a Cerné ekonomiky na hospodatskych aktivitach. Mzdy vyplacené ,,v obalkach®,

zatajeni pfijml a ohromné objemy korup¢nich penéZnich tokl na nejvyssich urovnich statni
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spravy jsou kaZzdodenni rutinou eckonomické reality Ukrajiny. Zprava Ministerstva
ekonomickeho rozvoje a obchodu Ukrajiny uvadi, Ze v roce 2015 se vladé podatilo sniZit
uroven Sedé ekonomiky na 40% oficialniho HDP (Ministerstvo ekonomichnoho rozvytku i
torgivli Ukrajiny, 2016). Investi¢ni rizika zGstavaji na vysoké trovni a pietrvava vysoka

zatizenost podnikatelskych subjekti danémi.

Tabulka 6 Porovnani vybranych ukazatela

Ukazatel Kod 2015 | 2014 | 2013| 2012 | 2011 | 2010
Poset tkont ogiebmich UKR 700| 7.00| 800| 10.00| 10.00| 10.00

0C€l ukonu potreonycn pro
registraci vlastnictvi majetku | WD 580| 586| 589| 58)| 585| 585
CZE 400| 4.00| 400| 400| 500| 5.00

UKR 23.00| 27.00| 45.00| 69.00| 117.00 | 117.00
WLD 48.34 | 48.80| 50.05| 53.09| 54.65| 57.34
CZE 31.00 | 31.00 | 25.00 | 25.00| 26.00 | 44.00
UKR 378.00 | 378.00 | 378.00 | 378.00 | 378.00 | 378.00
WLD | 629.87 | 630.54 | 627.26 | 622.29 | 621.51 | 614.64
CZE 611.00 | 611.00 | 611.00 | 611.00 | 611.00 | 611.00
UKR 700| 21.00| 21.00| 22.00| 24.00| 27.00
WLD 2044 | 2249 | 2489 | 29.58| 29.90| 34.10
CZE 15.00| 1550 | 1550 | 1550| 1550 | 17.00

Cas potiebny na dafiovou UKR 350.00 | 350.00 | 390.00 | 491.00 | 657.00 | 657.00
administrativu a placeni dani | WLD | 260.71 | 263.22 | 266.76 | 249.12 | 255.14 | 261.21

(hodin) CZE | 405.00 | 413.00 | 413.00 | 413.00 | 557.00 | 557.00
Zdroj: vlastni zpracovani podle statistik Svétové banky (World DataBank, 2016)

Cas potiebny pro registraci
vlastnictvi majetku (dntt)

Cas potiebny k vynuceni
splnéni smlouvy (dnt1)

Cas potiebny pro zahajeni
podnikani (dnit)

Na druhou stranu nékteré ukazatele se podaftilo zlepsit. Jak je vidét ze statistik Svétové
banky pfedstavenych v tabulce 6, za posledni 5 let se vyznamné zkratil ¢as potiebny
na registraci vlastnictvi majetku, zahdjeni oficidlni podnikatelské Cinnosti a danovou
administrativu, coz je zna¢nym posunem pro Ukrajinu, jejiz vlada v poslednich n€kolika
letech pted druhou revoluci (Majdanem) provadéla politiku zacilenou na eliminaci malych
a stfednich podnikl prostfednictvim pfijeti novych datiovych zakonl a dalSich nastrojh.
Velkym bfemenem pro ekonomiku a image statu je také vojensky konflikt na vychodé
Ukrajiny. Kvili tomuto konfliktu se pozice Ukrajiny v mezindrodnim méfitku z pohledu
stability a bezpe€nosti znacné€ zhorsila. Diikazem toho je tendence ke zhorSeni pozice
od roku 2013 z hlediska jiz zminéného Fragile States Index (The Fund for Peace, 2016)
a Global Peace Index, ktery ve zpravé za rok 2015 uvadi, ze Ukrajina je jedinym statem

mimo Afriku, jehoz skore se ndhle mezirocné snizilo o jednu z péti nejvetSich hodnot
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ve svéte, a zaujima druhou nejhorsi pozici mezi staty v Eurasii hned po Rusku (Global Peace
Index 2015). Na grafu 2 je vidét jak zaostava Ukrajina v porovnani s Evropou a Centralni
Asii a zejména s Ceskou republikou v ukazatelich vyjadiujicich politickou situaci ve staté
jako jsou politicka stabilita a absence nasili (pokles v roce 2014 je dan vypuknutim valky na
vychodg), efektivnost vlady, kvalita regula¢niho prostiedi, kontrola korupce a dalsi.
Vsechny vyse uvedené tdaje ukazuji na neptiznivou politickou a ekonomickou situaci na
Ukrajing, ale s ohledem na rostouci trend ukazatele efektivnosti vlady a relativné kratky
termin fungovani soucasné vlady Ize piredpokladat zlepsSeni situace ve stiednim az dlouhém
obdobi. Intenzivné pro-zapadni smér vyvoje statu planovany vladou zformovanou po
Majdanu by mohl byt velice pfiznivou variantou zmén v politice pro zahrani¢ni investory a
pro lokalni podnikatele, pokud by byl realizovan se stejnou mirou ambici, se kterou byl
formulovan. Avsak dé&jiny ukazuji, Ze se predvolebni sliby ukrajinskych politikii ne vzdy
shoduji s aktivitami, které podnikaji po volbach. S ohledem na tuto skutec¢nost byli na
strategicky dulezité funkce jmenovani cizinci. V ¢ele Ministerstva financi je Ukrajinka
amerického ptivodu Natalie JareSkova, ministrem pro hospodarsky rozvoj byl jmenovan
Litevec Aivaras Abromavicius, ministrem zdravotnictvi je od roku 2014 Gruzinec Alexander
Kvitasvili. Byvaly gruzinsky prezident Michail Saakasvili vykonava funkci gubernatora
jedneé z nejvétsich a nejsilnéjsich ekonomicky oblasti Ukrajiny - Odéské. Ne vSichni tyto
predstavitelé technokratické vlady dlouho vydrzeli na svych mistech. V Unoru roku 2016
Aivaras Abromavicius odstoupil od své funkce kviili zablokovani hospodaiskych reforem
politickymi silami blizkymi k prezidentu Ukrajiny Petru PoroSenkovi a tlaku korupénich
zajmi znemozhujicich praci jeho tymu (SuSova-Salminen, 2016).

Krizi prohloubil i rozpad vladnouci koalice (IDNES.CZ, CTK, 2016), mezi jehoZ
potencialni nasledky lze zafadit rozpusténi parlamentu prezidentem a nésledné nové
parlamentni volby a pokracujici zmatky v politické situaci.

Nutnost provedeni systémovych reforem na Ukrajing je samoziejmosti, ale reformovat
systém tézko mohou lidé, ktefi jsou typickymi piedstaviteli starého korumpovaného
systému. | kdyz jsou v nové vladé pritomné nové externi prvky, boj se systémem je pro né

prozatim nezvladnutelny.
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Graf 2 Porovnani vybranych politickych ukazateli
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Ukrajiny od defaultu (IMF Country Report No. 14/263, 2014). Avsak poskytnuti této pomoci
je zatim pozastaveno vzhledem k nesplnéni kritérii Ukrajinou (The Economist, 2016). V této
souvislosti I1ze mluvit o riziku neplnéni zavazka protistranou.

V dané situaci, kdyz statni pokladna je skoro prazdna, se hledaji zptsoby jejiho
naplnéni. Jednim ze zplisobii zvySeni statnich piijmu jsou zmény ve zdanéni (zvyseni sazeb
dani a vySe poplatkt, rozsifeni poc¢tu poplatniki a 0osob povinnych k dani nebo zavedeni
novych dani a poplatkd, Gprava zakladu dani), které jiz bylo provedeno (Zakon Ukrajiny 71-
19, 2014). Dalsim moznym zplsobem je privatizace statniho majetku a statnich podniku.
Na druhou stranu prodej statniho majetku v Ukrajin¢ je moznosti a piileZitosti pro oligarchy
urvat velky profitabilni objekt za nizkou cenu (Golovatiuk, 2015a). V tomto piipad¢ zacina
boj mezi témi, kdo momentalné kontroluje penézni toky plynouci pies dany objekt, a snazi
se rozkrast majetek do jeho privatizace, a t¢émi, kdo ho chce vlastnit. Ptipady efektivniho
fizeni statnich podnikii prospé$ného pro samotny stat, ne pro osobni merkantilni zajmy
vedoucich téchto podniki a tfednikd, které je na tyto fidici pozice jmenovali, jsou v Ukrajiné
neznamé (Kruglov, 2015). Cinnosti téchto vedoucich a fediteldi se nekontroluji adekvatnim
zpusobem, a nasledkem je defraudace zisku a vyrobnich aktiv podniku pfes transakce
se strukturami a firmami spojenymi s vedenim statnich podnikl nebo Gfednikii. Na Ukrajiné
existuje i praxe vypisovani podminek tendri odpovidajicich zajmim zainteresované tieti
strany. Tento systémovy problém je bezesporu jednim z hlavnich rizik provedeni privatizace,
které pfimo navazuje na obecna rizika nestability vlady a zvySené trovné korupce uvedené
vyse.

Pro provedeni privatizace podnikli majicich formu akciové spolecnosti je stéZejni
existence a efektivni fungovani organizovanych trhi cennych papirt. Na dany moment
dle udaji Agentury rozvoje infrastruktury akciovych trht (SMIDA, 2016) existuje
na Ukrajin€ deset instituci organizujicich trh cennych papirti - burz. Devét z nich se nachazi
ve hlavnim mésté Kyjev. Situace na trhu cennych papiri Ukrajiny je politovanihodna
(Chujko, 2016). Trh cennych papirt na Ukrajiné existuje jiz dvacet let, ale dodnes neni
schopen vykonavat své zékladni funkce. Legislativni nedostatky a omezené pravomoci
regulatora trhu piedstavuje velkou pfilezitost pro podvodniky a manipulaci s cenami
cennych papirti. V rozhovoru viceprezident Centra vyzkumu korporatnich vztahti Ukrajiny
uvadi, Ze v ukrajinské praxi existovaly ptipady, kdy burza v zdjmu urcitych subjektu branila

potencialnim investortim v ucasti na aukci riznymi zpisoby - zménou detailii bankovnich
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uctd tésné pred aukci, dohodami s bankami o nedodrzovani termint vystaveni potvrzeni
0 platbé, odmitnuti predlozenych ovétenych kopii dokladli zaméstnanci burzy a dal§imi
(Kruglov, 2015). Centrum vyzkumu korporatnich vztahti je nevladni neziskovou organizaci,
jejiz hlavnim cilem je vyzkum a monitorovani vlivii korporatnich vztahu na spolecnost
a socialn¢é-ekonomickou situaci v Ukrajin€ a rozhodnuti a aktivit statnich organii na zajmy
organizovanych obcanskych sdruzeni, ochrana prav a zajmi soukromych vlastnikli
a investorid v Ukrajin¢ (Centr doslidzhennya korporatyvnykh vidnosyn, 2005). Nizka
zivotni troven a nasledné¢ nedostatek uspor (ukazatel Hrubé domaci Uspory, tabulka 5)
vV podob¢ volnych penéznich prostiedku, a navic finanéni negramotnost a nedavéra
obyvatelstva tomuto sektoru ekonomiky, ktery se nachézi na zacate¢nim stadiu svého
vyvoje, jsou dal§imi vyznamnymi problémy. Nakonec netransparentni vlastnicka struktura
ukrajinskych burz prakticky znemoznuje prithledny prabéh privatizace.

Privatizace statniho majetku je legislativné regulovana specidlnim zdkonem Ukrajiny
o privatizaci (Zakon Ukrajiny 2163-12). Podle tohoto zakona primarni odpovédnost za cely
proces privatizace nese Fond statniho majetku Ukrajiny, jehoz piedstavitelé nesou trestni,
administrativni, materialni a disciplinarni odpovédnost za nezdkonné jednani ve vztahu
K privatizovanému majetku. Zakon umoznuje provedeni privatizace pies mezinarodni
financ¢ni trhy.

Z&kon o privatizaci definuje skupiny majetku, které podléhaji privatizaci podle jejich
vyznamu pro stat a jeho ekonomiku. Podle tohoto ¢lenéni OPZ spada pod skupinu G, ktera
spojuje majetkové celky statnich podnikii a akcie akciovych spolecnosti, které v momenté
pfijeti rozhodnuti o privatizaci maji strategicky vyznam pro ekonomiku a bezpecnost statu
nebo vykazuji rysy monopolniho postaveni na celostatnim trhu zbozi nebo sluzeb. Zakon
obsahuje seznam osob, které se nemohou ucastnit privatizace. Pro objekty skupiny G plati,
ze v piipadé nakupu cennych papirii zabezpecujicich kontrolu nad majetkovym podilem
minimalné ve vysi 25 % prostiednictvim finan¢nich zprostiedkovateli, je podminkou
pro ucast na konkurzu tohoto finanéniho zprostiedkovatele povinné piedlozeni informaci
0 subjektech, v jehoz zajmu jednaji.

Zakon Ukrajiny o privatizaci stanovi ochrannou lhitu délkou 6 mésicti ode dne
pfechodu prava vlastnictvi, ve které novy vlastnik objektu nemd pravo propoustet

zaméstnance z vlastni iniciativy, pokud zaméstnanec neporusil Zakonik prace Ukrajiny.
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Podle zakona pfi privatizaci objekt skupiny G kupni smlouva obsahuje mimotadné
podminky a povinnosti kupujiciho, jejichz nesplnéni vede ke zneplatnéni kupni smlouvy.
Z pohledu potencialniho investora v kontextu slabého a korumpovaného soudniho systému
Ukrajiny tato skuteCnost pfedstavuje zvySenou uroven rizika kvuli Sirokym moZznostem
vykladu a interpretace tohoto odstavce, i v ptipad¢, kdy kupni smlouva obsahuje detailni
popis a specifikaci nuanci spojenych s timto odstavcem zékona. Podle zdkona se veskeré
spory fesi v ramci ukrajinského soudniho systému, coz je pro potencialniho investora také
rizikem vzhledem k mife jeji transparentnosti a nepiedpojatosti.

Zakon stanovi proceduru zpétného vyvlastnéni objektli privatizace a velké mnozstvi
pokut a penale, které by mél zaplatit kupujici v ptipad€ nesplnéni nebo naruseni podminek
kupni smlouvy do statni pokladny, avSak nestanovi zadné postupy, zaruky vraceni
prostiedkii nebo vyplaty odskodnéni investorovi (kromé¢ osobni odpovédnosti urednikt
a dalSich osob odpovédnych za pribéh procesu privatizace) v pripadé poruSeni
nebo nedodrzeni smlouvy ze strany prodavajiciho (statu). V této souvislosti je vhodné
zminit precedent, ke kterému doslo pti pokusu o privatizaci OPZ v roce 2009.

V roce 2009 spolecnost s ru¢enim omezenym Nortima, ktera je pod kontrolou skupiny
Privat vlastnénou znamym ukrajinskym oligarchem Kolomojskym, koupila vétSinovy podil
na spolec¢nosti Odesskiy priportovyi zavod v rozméru 99,567 % zakladniho kapitélu za 5
miliard UAH. Cena prodeje ptevysila pocate¢ni o 1 miliardu UAH (Fond gosimushestva
zarabotal na popytke privatizacii OPZ 400 mln, 2009). Pozdé&ji piedstavitel Fondu statniho
majetku Ukrajiny oznamil, ze komise pro privatizaci OPZ a Fond rozhodl neuznat spole¢nost
Nortima vitézem konkurzu proto, Ze zavod byl proddn za cenu niz$i nez trzni. Julija
TimoSenkova, kterd v t¢ dobé vykonavala funkci premiér ministryné Ukrajiny, obvinila
ucastniky konkurzu ze spiknuti, coz dle jeji ndzoru bylo pficinou prodeje zavodu za nizkou
cenu. Konkurzu se také ziCastnily ukrajinska spole¢nost Frunze-Flora a ruska spole¢nost
SIBUR Holding pfidruzena nejvétsi ruské spole¢nosti a exportéru zemniho plynu Gazprom
prostiednictvim dcery Azot-servis. Spole¢nosti SIBUR Holding byla zaloha vracena ne
dlouho po skonceni konkurzu v neposledni fadé kviili obavam z pieruseni dodavek zemniho
plynu do Ukrajiny, pokud by zaloha vracena nebyla. Jinym dvéma spole¢nostem zalohy
nebyly vraceny vcas nehled¢ na piikaz ¢islo 1532 Fondu statniho majetku Ukrajiny, ktery
obsahuje usneseni o vraceni zaruky Gcastnikiim konkurzu. Zaruka byla poskytnuta ve vysi

400 miliont UAH. Dle pozdéjsich udaju hospodatsky soud mésta Kyjev v roce 2010 povolil
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Fondu statniho majetku splaceni dluhu ve splatkach véetné ptislusenstvi v podobé nahrady
Skod a arokd z prodleni do 15. dubna 2011 roku (RBC.UA, 2011).

AvSak odstoupeni od smlouvy statem nebo i vyvlastnéni podniku neni jedinym
scénafem, ktery zahrnuje riziko ztraty kontroly nad podnikem a jeho aktivy. Systémova krize
v Ukrajin¢ a vysokd uroven korupce vytvari podminky umoziujici razie a najezdy. OPZ jiz
byl subjektem razii v disledku zvySeného zajmu o tento objekt ukrajinskych oligarchti
(Boyko, 2015). Jsou znamé i jiné precedenty razii ukrajinskych podnikil, i takovych,
na kterych se podili zahrani¢ni kapital. Prikladem je razie cukrarenské vyroby Zhytomyrski
lasoschi, ktera v roce 2010 v souladu s padélanym rozhodnutim soudu byla konfiskovana
od puvodnich vlastnikti (Gutkin, 2013). Vraceni vlastnickych prav ptivodnim akcionaitim
se protahovalo az do roku 2015, avSak UspéSny néavrat aktiv v podobnych situacich je spise
vyjimkou, nez pravidlem (UNIAN, 2015b).

V souvislosti s planovanym provedenim privatizace v inoru roku 2016 byl pfijat zakon
(Zakon Ukrajiny 1005-19), ktery upravuje pivodni znéni zakona o privatizaci a mél by
posilit regulaci a umoznit transparentnéj$i provedeni privatizace. Novy zdkon obsahuje
nékolik obzvlast' dilezitych tprav, zejména:

Zakaz ucasti na privatizaci v roli kupujicich ptedstavitelt statu-agresort a offshori
zptisnéni kontroly nad tim, kdo je skutecnym beneficientem privatizace

Zruseni normy, ktera nafizovala povinny ptedprodej na burzach 5-10% akcii objekti
zejména skupiny G, do které patii OPZ

Povoleni zapojit externi odborniky do jednotlivych fazi procesu privatizace

Povoleni Gi¢asti na privatizaci zahrani¢nim podnikiim, na jejichz zdkladnim kapitalu se
podili jiny stat vice jak 25%

Umoznuje zahrani¢nim investorim fesit soudni spory ohledné vlastnictvi na Ukrajing
v mezinarodni obchodni arbitrazi

Projekt tohoto zakona byl zpracovan a piedlozen Fondem statniho majetku Ukrajiny
zadlouho pied jeho schvalenim parlamentem, konkrétné na zacatku 1éta roku 2015 (Fond
derzhavnoho majna Ukrajiny, 2016a). Velky casovy tsek mezi predloZenim a schvéalenim
zakona byl jednou z hlavnich pfi¢in odloZeni privatizace zejména velkych aktiv jako je OPZ.
O privatizaci se zacalo mluvit jesté v roce 2014, kdyz se zménila vlada po Majdanu. Nejprve
se planoval prodej pétiprocentnich podilti na podniku na burzach, ale pozdéji v roce 2014

toto rozhodnuti bylo zruSeno a nové¢ se rozhodlo o prodeji akci vlastnénych statem jednim
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balikem (Golovatiuk, 2015b). Tento nesoulad a nedostatek spoluprace mezi jednotlivymi
statnimi organy je také rizikovym faktorem v ptipad¢ privatizace OPZ vzhledem k vyznamu
tohoto objektu a predpokladané vysoké mite regulace a dohledu i po privatizaci.

Je zteymé, Ze zakaz iCasti na privatizaci investoril ze statii-agresoru ma za cil vyloucit
z privatizace potencialni ruské investory v souvislosti se zhor§enim vztahi mezi Ukrajinou
a Ruskem, ktefi jiz projevovali zajem o nakup OPZ pii minulych pokusech o privatizaci. Jak
jiz bylo uvedeno, firma SIBUR Holding, ktera je pod kontrolou Kirilla Shamalova, zeté
Vladimira Putina (Maslyuk, 2016), a ptidruzena ke Gazpromu, se ucastnila privatiza¢ni
aukce v roce 2009. Dalsi firmou zainteresovanou v nakupu OPZ byl Tolyattiazot
z pochopitelnych divodt jiz zminénych vySe. Nez byla schvélena novela zakonu
0 privatizaci o OPZ se aktivné zajimal i EuroChem (Golovatyuk, 2015a), ktery se nachazi
pod kontrolou ruského miliardare Andreye Melnichenka (Lemeshko, 2015).

Novela zakona obsahuje mnoho rtznych formulaci, které by mély vyloucit nejen
pravnické osoby registrované v Rusku a fyzické osoby rezidenty Ruské Federace,
ale i pravnické osoby, v nichz jakykoliv podil na vlastnim kapitalu maji rezidenti statd,
které byly parlamentem prohlaseny jako staty-agresory, nebo osoby, které jsou piimo nebo
nepiimo kontrolovany rezidenty Ruska. Navic kdyz ve lhaté investi¢nich zdvazkl bude
objeveno, ze kupujici podvedl stat (naptiklad utajil ruské obc¢anstvi), smlouva bude zrusena.
AvSak v ramci jinych privatiza¢nich procest statnich ukrajinskych podniku v energetické
sféfe nckteré struktury jiz vykazaly skutecnosti, o jejichZ pravdivosti existuji pochybnosti.
Zaprvé struktury ruského oligarcha ukrajinského piivodu Konstantina Grigorishina uvedly,
ze konecnym beneficientem jeho holdingové spole€nosti Energy Standard Fund
Management je pravnik Grigorishina - ob¢an Bulharska. Dalsi skupina VS Energy, ktera je
pod kontrolou ruského politika a ¢lena parlamentu Alexandra Babakova (Ukrainian
Energy, 2012), uvadi, Ze kone¢nymi beneficienty jeji matefské nizozemské spolecnosti VS
Energy International N.V. jsou obfane Némeckd s ruskymi jmény a obCany LotySska
(Maslyuk, 2016).

Novela zdkona také vylucuje z ucasti na privatizaci osoby registrované v danovych
rajich, jejichz seznam je schvalen Kabinetem ministrti Ukrajiny, nebo v zemich, které jsou
na seznamu rizikovych a nespolupracujicich zemi sestavovaném FATF (Financial Action
Task Force).
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Snahy ukrajinskych zakonodarcii jsou bezesporu chvalyhodné, ale realizace téchto
opatieni v plné mife je obtizna, obzvlast’ v ukrajinské realité.

Pticinou pro znepokojeni potencidlniho zahrani¢niho investora mize stat i politika
Narodni banky Ukrajiny, ktera v roce 2014 v souvislosti s ndhlou depreciaci ukrajinské mény
schvalila docasné omezeni devizovych a valutovych operaci (Postanova Pravlinnya
Nacionalnoho banku Ukrajiny No 540, 2014). Pro OPZ jako pro podnik zaméteny na export
a nakupujici hlavni vyrobni surovinu v cizich ménach toto omezeni zptisobilo vyznamnym
zpusobem komplikace provozu. Jen pro srovnani podle kurzovniho listku Narodni banky
Ukrajiny 29. srpna 2014, coz je datum pfijeti dokumentu, bylo mozné nakoupit
100 americkych dolard (USD) za 1360.57 UAH, dne 1. ledna 2016 byl kurz 2400.07 UAH
za 100 USD (Oficiyniy kurz hryvni schodo inozemnykh valut, 2016).

4.3.3 Mikro rizika

Pokus o privatizaci OPZ v roce 2016 nebude prvnim v historii zavodu. Dtivéjsi pokusy
z riznych diivodu nebyly uspésné. Odesky pristavni zavod je nejatraktivnéj$im a nejdrazs§im
statnim aktivem, ktery se znovu pfipravuje na privatizaci v roce 2016. Podle ptedsedy Fondu
statniho majetku nehledé¢ na neptiznivou ekonomickou a politickou situaci na Ukrajin€ mize
byt toto aktivum prodano nejmén¢ za 500 milionti americkych dolarti (Golovatiuk, 2015a).
Prodej tohoto zavodu, ktery je na seznamu strategicky duleZzitych podnikd, a proto byl néjaky
¢as naseznamu objektll statniho majetku, které nepodléhaji privatizaci, je politicky
kontroverzni udalosti. Dlouha historie privatizace Odéského ptistavniho zavodu ukazala,
ze tento proces je politizovan od prvnich pokust o jeho provedeni. Postoj ukrajinskych
politikd k privatizaci OPZ vzdy zalezel na jejich postaveni ve statnim aparatu Ukrajiny.
Pticemz plati, ze stejné politické osobnosti ménily svilj nazor na nutnost provedeni
privatizace OPZ v zavislosti na tom, jaké pozice v mocné struktufe stitu momentalné
zaujimala politickd strana, ke které patii, a jak dlouho jesté ma Sance tyto pozice udrZet.
Privatizace 2016 neni vyjimkou - opozi¢ni blok zastava nazor, ze prodej tohoto aktiva je
Spatné ¢asové naplanovan (Anastasov, 2015).

V roce 2005 parlament Ukrajiny schvalil zadkon (Zakon Ukrajiny 2927-15, 2005),
podle kterého se OPZ stal objektem statniho vlastnictvi, ktery nepodléha privatizaci.
Nehled¢ na tuto skutecnost, v srpnu roku 2007 Kabinet ministrti Ukrajiny v ¢ele s tehdej$im

premiérem V. Janukovy¢em (v roce 2014 svrzeny z funkce prezidenta Ukrajiny, na dany
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moment se nachazi vexilu v Rusku) schvalil podminky privatizace OPZ
(Rozporyadzhennya Kabinetu ministriv Ukrajiny No 641-2007-p, 2007), ale jiz v zafi roku
2007 tehdejsi prezident Ukrajiny Viktor Jus¢enko svym nafizenim (Ukaz Prezydenta
Ukrajiny No 850/2007, 2007) zrusil platnost tohoto dokumentu. Avsak v roce 2008 vlada
premiérky TimoSenkové znovu schvalila podminky privatizace OPZ, kterou se podafilo
provést v roce 2009 az do faze schvaleni vysledku aukce.

Pravé z nasledki této nezdatené privatizace plyne dalsi politické riziko na mikro
urovni. Skupina Privat, ktera je pod kontrolou ukrajinskych oligarchti Igore Kolomojského
i Gennadiye Bogolyubova a se ucastnila privatizacniho konkurzu v roce 2009
pres spole¢nost Nortima, doméha se prava na ptfiznani firmy Nortima vlastnikem OPZ
na zaklad¢ vysledku tohoto konkurzu. Soud prvni instance nevyhovél této spolec¢nosti,
ale firma planuje pokracovat v soudnim procesu. Technicky moznost zablokovat novy
privatizaéni konkurz existuje, pokud soud rozhodne o zastaveni procesu privatizace
do okamziku vyfeSeni tohoto soudniho sporu (Golovatiuk, 2015b). Na druhou stranu
promlceci lhuta, kterd je na Ukrajin¢ stanovena Obc¢anskym zakonikem a trva stejné jako
v Ceské republice 3 roky, jiz davno minula.

Rizikem pro potencialniho investora je i vysoka zadluZenost podniku, kterd by se méla
zvazit pied piijetim rozhodnutim o Gcasti na privatiza¢ni aukci. Na prvni pohled vysoka
zadluzenost podniku je problémem ekonomickym, ne politickym. Ale ptivod vzniku této
zadluzenosti nelze opominout pii provedeni analyzy politickych rizik. Z finan¢nich vykazt
podniku je vidét, Ze jesté v roce 2011 OPZ vykazal zisk, a od roku 2012 a dale hospodafil
se ztratou, kterd se od té doby zvysuje. V rocich 2012 a 2013 hlavnimi dodavateli zemniho
plynu do OPZ, ktery je pro vyrobu hlavnim vstupem, byly struktury Dmytra Firtase, ktery
aktivné projevoval zdjem o zavod. Kone¢na cena plynu pro OPZ byla vice jak dvakrat vyssi
za tisic metri krychlovych nez nakupni cena pro dodavatelsky holding OstChem
kontrolovany FirtaSem (Golovatiuk, 2015a; Grey, 2014). Proto se OPZ pied prodejem ocitl
v epicentru politického skandalu. Na zacatku Cervence roku 2015 ukrajinsky premiér
Arsenij Yatseniuk obvinil oligarchu Dmytro FirtaSe a jeho partnera Serhiye Lyovockina
z pokusu piivést do padku OPZ prostiednictvim prodeje zemniho plynu za pfemrsténé
ceny. Zavazky OPZ z této smlouvy jest€¢ uhrazeny nejsou. V této véci Ministerstvo vnitra
Ukrajiny zahdjilo trestni fizeni. V odpovédi na tato obvinéni Lyovockin uvedl, Ze timto

zpusobem se premiér snazi odvést pozornost od tématu korupce na OPZ, které se ucastni
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hlava vlady se svymi partnery. V kazdém piipadé¢ se jedna o rozkradani finan¢nich
prosttedkll. Za zminku stoji, ze spole¢nost Group DF vlastnéna FirtaSem projevovala velky
zajem o OPZ bé&hem pokusu o jeho privatizaci v roce 2010 (Losev, 2010). Group DF
pfes svou dcefinou spole¢nost OstChem je vlastnikem koncernu Stirol, nejvétsiho vyrobce
mineralnich hnojiv na Ukrajiné, ktery je zavisly na sluzbach piekladky poskytovanych OPZ,
a dalsich vyrobnich spole¢nosti na Ukrajing, v Estonsku a Tadzikistanu. Usp&sna privatizace
OPZ touto skupinou by z ni udélala monopolistu na trhu mineralnich hnojiv Ukrajiny a méla
by byt schvalena Antimonopolnim vyborem Ukrajiny.

Takova smlouva neni jedina v portfoliu Odéského ptistavniho zavodu. V roce 2015
guberndtor Odéské oblasti Michail Saakasvili upozornil na dal§i jednani korupcniho
charakteru, které se objevilo tésné po zméné Clenti dozoréi rady spolecnosti, jejiz clenem
se stal dlouholety obchodni partner spojencti premiéra Ukrajiny Arsenije Jacenuka
(Dumskaya, 2015). Kontrakty na dodavky amoniaku s nezndmymi podezielymi firmami
registrovanymi ve Velké Britanii a Hong Kongu, které se povazuji za danové raje
(Wilson, 2015), za cenu niz8i nez trzni, nebo zpracovatelské smlouvy za nevyhodnych
podminek stoji podle slov odéského gubernatoru kolem 90 miliontt USD uslych pifijmi
pro statni pokladnu ro¢né. Vysoka zadluzenost podniku bude bezesporu mit vliv na jeho
cenu, ale vyplyvajici z téchto dluht riziko muize vyustit v celkovou castku nakladl
souvisejicich s feSenim nebo vypotradanim dluhu znaéné prevysSujici hodnotu, o kterou bude
snizena pocate¢ni cena aktiva pii prode;ji.

Na jednu stranu s ohledem na cenu OPZ jeho uspé$na privatizace bude vyznamnym
pfijmem pro statni pokladnu. Na druhou stranu existuji obavy ohledné toho, kdo bude novym
vlastnikem podniku a jakym zplisobem zavod bude fizen (Anastasov, 2015). Obavy
vyplyvaji v neposledni fadé z monopolniho postaveni podniku na trhu piekladky amoniaku,
mocoviny a jiné chemické produkce, coZz pfedstavuje riziko pro vSechny podniky, jejichz
produkce je exportovana pres OPZ, kvlli moznému zvednuti ceny na tyto sluzby novym
vlastnikem.

Jak jiz bylo feceno, od roku 2012 podnik vykazuje ztratu a zvySuje se jeho zadluzenost.
Z téchto divodu lze predpokladat, ze jakykoliv privatni investor se bude snazit o zlepSeni
hodnot finan¢nich ukazatelii a efektivity provozu, coz mlze vyustit v nutnost provedeni
personalnich zmén, zejména z hlediska sniZzeni ndkladi. V tomto investor vSak bude omezen

zaprvé zakonem o privatizaci, zadruhé smluvnimi zavazky, jejichz dodrzeni bude podle
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predsedy Fondu statniho majetku, ktery zodpovédny za proces privatizace OPZ, nedilnou
soucasti kupni smlouvy na akcie, které¢ na dany moment vlastni stat (Chujko, 2016). Socialni
zavazky privatizace spoléhaji v zachovani pracovnich mist podniku v pavodnim stavu
po dobu péti let. Druhym z péti typt zavazkl jsou zavazky souvisejici s povinnosti
zachovani ekonomickych ¢innosti podniku a zabezpeceni zeméd¢€lskych podnikti Ukrajiny
mineralnimi hnojivy. Podpisem kupni smlouvy se investor také zavazuje dodrzovat piedem
stanoveny plan investi¢né-inova¢ni ¢innosti podniku, ve kterém bude stanoveno co
konkrétné a v jakych terminech by se mélo realizovat. Dalsi skupina zavazki by méla
obsahovat ekologické pozadavky na provedeni komplexu opatieni na ochranu zivotniho
prostiedi a vymeénu zafizeni, které ji zabezpecuje. Posledni typ zdvazku se tyka korporatnich
vztahll a zahrnuje informacni povinnosti nového investora vici Fondu statniho majetku
a tadné a hospodarné vyuziti staitniho majetku, ktery neni soucasti aktiv vlastnénych
podnikem, ale vyuziva se zavodem a je evidovan na podrozvahovych tctech.

Dal$im bodem, na ktery upozorfiuji politici v souvislosti s privatizaci OPZ je jeho
ekologicky vyznam pro region. Jak jiz bylo zminéno vySe, na teritorii OPZ se nachazi
nejvetsi na uzemi Evropy skladist€¢ zkapalnéného amoniaku. Z toho plyne dalsi riziko
blokace privatizace podle precedentu od roku 2008, kdyz politik Alexey Goncharenko, ktery
je na dany moment ¢lenem bloku Petra Porosenka, podal soudni Zalobu s cilem pozastaveni
privatizace z dtvodu ekologického nebezpeéi zavodu (LIGABiznesinform, 2008), kterou
ale nasledné prohral, protoze povinny ekologicky audit byl souc¢asti podminek privatizace.
V roce 2016 Alexey Goncarenko také upozoriioval na otazky ekologie pfi planované
privatizaci (Belous, 2016), ale toto riziko bylo eliminovano u zdroje, protoze ekologicky
audit je nezbytnou podminkou privatizace OPZ i v roce 2016.

Finan¢ni ukazatele OPZ jsou siln€¢ zéavislé na cené¢ plynu vzhledem k tomu,
ze se provozni naklady z 80 % skladaji z této nadkladové polozky, z ¢ehoZ plyne dalsi riziko
pro potencialniho investora. Aby vyrobni kapacity OPZ byly v plné mife vyuzity, zavod
potfebuje kolem 1,3 miliard metrti krychlovych plynu ro¢né. V roce 2014 krom¢ dodavek
zemniho plynu stitnim podnikem Naftogaz Ukrajiny OPZ také pouzival pro vyrobu
importovany za reverznim schématem plyn z Mad’arska a Slovenska a plyn dodavany
privatnimi ukrajinskymi firmami. Zajimavé je, Ze plyn dodavany z Evropy némeckou
skupinou E.ON stal pfiblizné o 150 USD méné nez plyn nakupovany na vnitinim
ukrajinskem trhu (Golovatiuk, 2014). Z&kladnimi potenci&lnimi zdroji zemniho plynu pro
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OPZ je plyn tézeny na Ukrajiné, dodavany z Ruska a dodavany z Evropy reverzné. Cena
na zemni plyn, ktery je prodavan statnim podnikem Naftogaz se stanovuje Narodni komisi
statni regulace v oblastech energetiky a komunalnich sluzeb (Fond derzhavnoho majna
Ukrajiny, 2016b). Cena plynu na uzemi Ukrajiny je politickou proménnou prakticky jesté
od momentu rozpadu SSSR a je jednou z klicovych rozpornych otazek prevalujicich
ve vzajemnych vztazich Ukrajiny z Ruskem (Roberts, 2016). V stfednédobém obdobi lze
predpokladat rist ceny na zemni plyn vzhledem ke sméru vektoru politického vyvoje
piijatého vladnouci stranou na Ukrajing, kterd by se méla zdrzet u vlady minimaln€ do roku
2019. V této dobé by mély prob&hnout dalsi parlamentni a prezidentské volby za podminky
absence mimotadnych politickych udalosti, naptiklad revoluce, na Ukrajiné nebo v Rusku.
Po dlouhou dobu Ukrajina nakupovala plyn od Ruska s velkou slevou. Ale od okamziku,
kdy Ukrajina zacala zlepSovat vztahy se zapadnim blokem, coz Rusko povazovalo za piimé
ohroZeni pro vlastni status quo v roli statu zastieSujiciho zajmy a majiciho politickou
a ekonomickou moc nad vétSinou statl postsovétského bloku, cena na plyn se zacala
zvySovat, coz nasledné¢ vyvolalo energetickou krizi na Ukrajiné a zkomplikovalo
vyhledavani dodavateli plynu za pro OPZ akceptovatelné podminky. Na webovych
strankach OPZ je vyhlasen tender od 12. 1. 2016 na zasobovani zadvodu zemnim plynem,
z ¢ehoz vyplyva, Ze nutnosti pro nového investora bude vyhledavéani zadsobovacich kanalt
pro dodavky plynu za podminek cenové zavislosti suroviny na politickych faktorech.
Aktudlni je také riziko stdvek zaméstnancii pii radikalnich zménach v provoznim fadu
zavadénych novym vlastnikem podniku a také mozny negativni pfistup komunity nebo
lokélnich vladnich a nevladnich organizaci. Tato rizika ale mohou byt eliminovana praci

s jednotlivymi politickymi aktéry v terénu.

4.3.4 Vysledna doporuceni

Na zakladé provedeného rozboru politickych rizik spojenych s investovanim
do Odéského piistavniho zavodu v ramci vyhlasené planované privatizace v roce 2016
z pohledu pfedem stanovené¢ho profilu investora, nelze doporudit tuto investici jako
vhodnou z hlediska politickych rizik, které predstavuje. Prvnim diivodem je nestabilni
politickd situace na svétové scéné a predpokladané mnozstvi a intenzita rizik, které se mohou
realizovat v prib¢hu roku 2016 a nékolika nasledujicich letech. Do takovych rizik patii

nejblizsi volby prezidenta USA, politickd nestabilita v Evropé v disledku méniciho se
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sentimentu elektoratu ke stavajicim vladnoucim stranam, a nakonec zahrani¢ni politika
Ruska. Na narodni drovni Ukrajina v tuto chvili neni nejlepsi investi¢ni destinaci. Trvajici
konflikt na vychodé statu, hluboka systémové politickd a ekonomicka krize, nestabilni vlada,
neuvéfitelné vysoka uroven korupce a nediivéryhodny, nespolehlivy a korumpovany soudni
systém spolu s nedostatky v legislativé (i kdyz se zakony postupné upravuji), vysokou arovni
byrokracie a nedostatkem spoluprace mezi jednotlivymi statnimi organy vytvareji
nepratelské a neptiznivé investi¢ni klima a nejsou schopny zabezpecit dostateCnou trovein
ochrany vlastnickych prav nezbytnou pro zahrani¢ni investory. Nakonec zvysena rizikovost
konkrétniho aktiva, Odéského piistavniho zavodu, z politického hlediska spolu
S vyplyvajicimi ekonomickymi problémy a podminénd zakonem a smlouvou omezeni
ve volném fizeni podniku tizi na velké ekonomické pfitazlivosti aktiva mimo jiné
zptisobenou monopolnim postavenim na trhu exportnich sluzeb chemickych produktu
Ukrajiny. Vyznam podniku pro stat a regionalni spravni organy ptedpoklada vysokou miru
regulace ¢innosti investora, cozZ je dal§im rizikem. Soudni spory, ve kterych figuruje OPZ,
a které pravdépodobné nebudou vyfeSeny do momentu prevedeni vlastnictvi spolu se vSemi
zavazky a pohleddvkami na nového majitele, jsou vyznamnym rizikovym faktorem
v kontextu kvality soudniho systému Ukrajiny a projevovanym zajmem velkych lokalnich
hraci o toto aktivum, ktefi jsou schopni ve velké mife ovlivnit rozloZeni politickych sil
ve svij prospéch.

Jednou z moznosti, jejimz vyuzitim se rizikovost této investice bude pohybovat
na hranici pfijatelné trovné, je sjednani pojisténi politickych rizik. Tato varianta neni vSelék
a nezajisti investora proti veSkerym rizikiim, kterym se kupujici vystavuje pfi investovani
do tohoto aktiva, ale do znacné miry sniZzuje troven politického rizika.

Dalsi moznosti je vyc¢kani stabilizace nebo zlepSeni politické situace do ptijatelné miry
nebo uplynuti péti let od okamziku privatizace, kdyz skonéi lhita investi¢nich zavazka
omezujicich investora ve volném fizeni podniku, a nasledné odkoupeni akcii podniku
od pivodniho vlastnika. Uplatnéni této moznosti vSak zalezi na ochoté ptivodniho vlastnika
podniku prodat podil novému investorovi a akceptovatelnosti ceny, ktery ten nabidne, a také
nese riziko zmén v legislativnich aregulacnich predpisech, které mohou omezit

ptrevoditelnost podilu OPZ.
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5 Zavér

Posouzeni politickych rizik je vyznamnym krokem v procesu rozhodovani
0 dlouhodobych investicich. Otdzka rizik politického charakteru je obzvlast aktualni
Vv soucasné dobé globalizace, kdy mezinarodni korporace, ale i sttedni a mensi podniky délaji
pokusy o rozsifeni svych vyrobnich nebo obchodnich operaci do zahrani¢i a Casto jsou
ochotny investovat do rizikové¢jSich rozvijejicich se trhi, kde akceptace vétsi miry rizika,
vcetné politického, slibuje vEétsi vynosnost a vyssi navratnost investic. Zvysuje se také
citlivost investord na politické udalosti, které se odehrdvaji ve svété, coz momentalné
zpusobuje pohyb takzvaného horkého kapitalu. Politika vyznamnym zplisobem ovliviiuje
i ekonomickou situaci v zemi a zasahuje do kazdodennich Zivotu jejich obyvatelt. Avsak ty
samé udalosti, politické nejsou vyjimkou, které piedstavuji hrozbu pro jeden podnik, jsou
pro druhy pfilezitosti. Vysoka citlivost investorti na politicka rizika zpusobila narust
konkurence mezi Gcastniky trhu zabyvajicimi se monitorovanim a analyzou politickych rizik
a pojiSténim proti nim. Zatimco nejveétsi bariérou pro investory je nepiizniva
makroekonomicka situace v zemi, kam se planuje investovat, politicka rizika jsou stale
jednou z nejvyznamnéjSich faktorti ovliviiujicich investi¢ni rozhodovani, a jejich vyznam
ma tendenci rust. Statistické makroekonomické ukazatele rozvojovych zemi ne vzdy maji
dostacujici vypovidaci schopnost, v téchto pfipadech analyza politické situace vyznamnym
zpiisobem napomaha pii rozhodovani.

Cilem této diplomové prace bylo posouzeni investice do Odéského piistavniho zavodu
z hlediska politickych rizik v ramci takzvané velké privatizace vyhlaSené Fondem statniho
majetku Ukrajiny, ktera by méla probehnout v roce 2016. Objekt ptipadové studie byl vybran
kvuli aktualnosti tématu jeho privatizace v tuto chvili a vyznamu tohoto aktiva, které je
na seznamu strategicky dulezitych pro stat objekti vyhlaseném Kabinetem ministri
Ukrajiny ve form¢ legislativniho dokumentu.

Literarni reSerSe ukazala, ze nazory jednotlivych autorti na pojem politické riziko
se rizni, a pohled na tuto oblast fizeni rizik neni jednotny, ¢imz jsou zpusobené rozdily
Vv definicich politického rizika v literatufe. Zatimco néktefi autofi se zabyvaji politickymi
riziky jako zvlastni kategorii, dal$i integruji politické sloZky do jinych typt rizik. V kazdém
ptipad¢ politicka rizika jsou vétSinou posuzovany v ptimé navaznosti na praktickou aplikaci
a zkuSenosti investor v této oblasti, coz vyplyva z riznych klasifikaci politickych rizik

uvadénych ruznymi autory. Koncept politického rizika se zacal objevovat v ekonomicke
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literatuie az v 60. letech 20. stoleti, ackoliv posouzeni rizik vyplyvajicich z politického
prostiedi vzdy bylo soucasti mezinarodniho podnikani.

Vyznam politickych rizik pfi zvazeni a pfijeti investi¢nich rozhodnuti v sou¢asné dobé
roste. Krom¢ dlouhodobé pretrvavajicich zdroji politického rizika, jako jsou valky casto
vyplyvajici z mezinarodniho napéti ¢i domacich nepokojl, terorismu, korupce
a kleptokracie, propojeni politiky a krimindlnich zajmu, vyvlastnéni nebo odstoupeni
v poslednich desetiletich se objevily tendence, které prtispivaji ke zvySeni nestability
politického prostfedi ve svété. Za takové tendence lze povazovat mimo jiné rozsifeni
politického islamu, vyvoj asymetrického a hybridniho val¢eni a posileni globalni
multipolarity. Spolu s perspektivnimi rozvijejicimi se trhy se zvySuje pocet netispésnych
a upadajicich statt. V nejblizsi dobé se také ocekavaji udalosti, které nesou velké politické
riziko nejen pro podnikatelskou sféru, ale i pro svétovou spole¢nost obecné. Rizikovymi
faktory v tomto smyslu Ize oznadit oslabeni transatlantické aliance, nestabilni politickou
situaci v Evropské unii, rst Isldmského statu a asertivity Ciny ve svétovych politickych
a ekonomickych otazkéach a v neposledni fad¢ i nejblizsi volby prezidenta Spojenych stati
americkych.

Pti posouzeni politickych rizik je dulezité vénovat pozornost nejen politické situaci
v ramci globalniho prostiedi, ale i zvlastnostem firmy, pro Kterou je analyza zpracovavana,
a odvétvi, ve kterém pusobi. Velky vyznam ma 1 politickd situace ve staté, kde se planuje
investice, v navaznosti na makroekonomicke ukazatele.

Ptipadova studie, ktera byla provedena v praktické ¢asti této prace, méla za cil analyzu
politickych rizik souvisejicich s privatizaci Odéského ptistavniho zdvodu a vyhodnocent jeji
vysledki, které vyustily v doporuceni pro investora. Odésky piistavni zdvod je jednim
z nejvétsich producentu mineralnich hnojiv a jinych chemickych produktd na Ukrajing
a jako takovy je pro ni strategicky dilezitym podnikem. VéEtSi ¢ast produkce vyrabéné
zdvodem je exportovana. Navic kviali vyhodnému geografickému umisténi a vysoce
technologickému zafizeni podnik zaujima monopolni postaveni v Cernomoiském regionu
Vv oblasti poskytovani sluzeb prekladky amoniaku a jinych chemikélii do namotnich lodji,
které dopravuji naklad do exportnich destinaci. Na uzemi zdvodu se nachazi nejveétsi
skladisté zkapalnéného amoniaku Vv Evropé, coz klade velké naroky na ekologicka

a bezpec¢nostni opatieni provozu tohoto objektu. Vzhledem k ekonomické atraktivité aktiva
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a jeho penézotvornym moznostem podnik je centrem zajmu ukrajinskych a zahrani¢nich
oligarch, a nasledné objektem politickych skandali.

Za tucelem lepsi piehlednosti analyzy politickd rizika privatizace zavodu byla
rozdélena do tii skupin rizik: globalné-specifickd, makro rizika na urovni statu a mikro
rizika. Nestabilni politicka situace ve svété a udalosti ocekavané v nejblizsi dob¢, které maji
velky rizikovy potencial a mohou ovlivnit stavajici organiza¢ni slozky a filialky podniku,
jenz je v dané préaci povazovan za potencidlniho investora, je prvnim divodem, proc
odmitnuti investice do politicky nestabilni rozvijejici se zemé, jako je Ukrajina, bude
racionalnim rozhodnutim v nejbliz§im ¢asovém obdobi. Dalsim divodem je dlouhodobé
pretrvavajici systémova krize na Ukrajiné, kterda ma politické a ekonomické néasledky.
Vysoka troven korupce, kleptokracie a nestability vlady spolu s korumpovanym
a neduvéryhodnym soudnim systémem a nedokonalou legislativou zejména v oblasti
ochrany vlastnickych prav drzi image Ukrajiny jako investi¢ni destinace na nizké Urovni
a omezuje pritok zahrani¢niho kapitalu. Nakonec n¢kolik soudnich spord, jejichz subjektem
nebo objektem je aktivum, do kterého se planuje investice, legislativni a smluvni omezeni
Vv fizeni podniku novym investorem a velkd zavislost vyroby a rentability Odéského
ptistavniho zavodu na cené zemniho plynu, ktera je v podminkach ukrajinskeé reality
politickou proménnou, jsou dal§imi rizikovymi faktory investice. Zasadné se z hlediska
politickych rizik nedoporucuje investovani do zdvodu v rdmci privatizace v roce 2016,
zejména bez sjednani pojiSténi politickych rizik, 1 kdyz potencidlni investor jiz ma
zkusenosti s vedenim byznysu na Ukrajing, avSak v uplné jiné, méné rizikové oblasti.

Analyza politickych rizik je vyznamnou soucéasti procesu rozhodovani
0 dlouhodobych investicich, obzvlast’ v ptipad¢, kdyz se jedna o rozvojové zemé. AvSak
jeji vysledky nelze pojmout izolované. Politické rizika jsou jen ¢asti komplexniho prostiedi,
ve kterém se pohybuji vlastnici investi¢niho kapitalu, ktery je nutné posoudit pii pfijeti

investi¢nich rozhodnuti.
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FSI — Fragile States Index (anglicky), Index Slabych Stata
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rozvoje infrastruktury finan¢nich trhti Ukrajiny

SSSR — Svaz sovétskych socialistickych republik

SYRIZA — Synaspismos Rizospastikis Aristeras (fecky), Koalice radikalni levice
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