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Abstract

Rohacek, M., Return and risk of emerging markets foreign direct investments.
Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The main aim of the bachelor thesis is to give a recommendation to an inves-
tor about emerging markets investments. The bachelor thesis is focused on factors,
having an influence on return and risk of foreign direct investments. These factors
are introduced by a calculation of a net present value of Skoda Auto’s investment
in India. The final recommendation is given by a quantification of these factors be-
tween emerging and developed markets and subsequent comparison.

Keywords

Foreign direct investments, emerging markets, net present value.

Abstrakt

Rohacek, M., Vynosnost a rizikovost pfimych zahranicnich investic na emerging
markets. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Hlavnim cilem bakalaiské prace je dat investorovi doporuceni o investicich na
emerging markets. Prace se zaméruje na faktory, ovliviiujici vynosnost a rizikovost
pfimych zahrani¢nich investic na rozvijejicich se trzich. Ty jsou predstaveny na
vypoctu Cisté soucasné hodnoty investi¢niho projektu spole¢nosti Skoda Auto
v Indii. Kone¢na doporuceni jsou uc¢inéna na kvantifikaci téchto faktort na rozvije-
jicich se a rozvinutych trzich a jejich nasledné komparaci.

Klicova slova

Piimé zahrani¢ni investice, rozvijejici se trhy, ¢ista soucasna hodnota.
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1 Uvod

Globalizace, fenomén moderni civilizace, ma za nasledek celosvétové zmény jak
na ekonomické, tak i socialni, politické a kulturni trovni. Co se ekonomické roviny
tyCe, jde zejména o integraci trhi, které se k sobé bez ohledu na geografickou vzda-
lenost priblizuji. Trhy se na sobé stavaji zavislejSimi, roste objem a rychlost pohy-
bu kapitalu, zboZi a technologii pres narodni hranice.

Oteviraji se nové moZznosti alokace kapitalu. Investori vstupuji se svym kapita-
lem na zahranic¢ni trhy, které maji co nabidnout - at’ uz levné;jsi pracovni silu, do-
stupné prirodni zdroje ¢i vyspélejsi technologie.

Z pohledu zahranic¢nich investic nabyvaji na velkém vyznamu rozvijejici se
trhy a to z mnoha divod:

Rozvijejici se trhy, neboli emerging markets se na svétové populaci podileji
ohromnymi osmdesati ¢tyfmi procenty a na riistu globalniho produktu se podileji
ze dvou tretin. Jsou to zemé charakteristické probihajici industrializaci, ze které se
formuje stiedni trida. Ta disponuje dostatecné velkymi prijmy na to, aby jejich ¢ast
mohla vynaloZit za spotfebni zboZi jako je mddni obleceni a spotrebni elektronika.

Emerging markets v sobé maji velky potencial, toho jsem si byl védom jiz
v maturitnim ro¢niku gymnazia, kdy jsem (i kdyz velmi laicky) sledoval kurzy po-
dilovych listd akciovych otevienych podilovych fondi investujicich pravé na emer-
ging markets. Tento zdjem mé pak pozdéji dovedl k mysSlence vénovat emerging
markets bakalarskou praci.

JelikoZ povédomi o investicich v Ceské republice stale neni valné, a tudiZ neni
dostatek dat, rozhodl jsem se po nékolika konzultacich nezamérit se na podilové
fondy, ale na pfimé investice na emerging markets.



Cil prace 10

2 Cil prace

Hlavnim cilem bakalatské prace je poskytnout potencialnimu investorovi doporu-
ceni ohledné primych zahranicnich investic na emerging markets.

Jako zaklad pro investi¢ni doporuceni poslouZi piredstaveni vypoctu efektiv-
nosti pfimé zahranicni investice, kterym bude ziskan vysledek o vynosnosti pri
konkrétni mire rizika. Tento konkrétni vypocet efektivnosti investice je obecné
predstaveni nejdilezitéjSich faktord, které ovliviiuji vynosnost a riziko na emer-
ging markets.

Dil¢im cilem prace je urcit determinanty vynosnosti a rizikovosti mezinarod-
niho investovani na emerging markets. DalSim dil¢im cilem a nezbytnou soucasti
investicniho doporuceni je téz komparace faktorli, determinujicich vynosnost
a rizikovost investic, v prostiedi emerging a developed markets.
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3 Literarni reserse

Literdrni reserse vysvétluje stéZejni pojmy, vyskytujici se v bakalairské praci. Jde
piredevsim o pojmy souvisejici s klasifikaci trhli na zakladé jejich vyspélosti, pri-
¢emZ nejvyssi daraz je kladen na trhy se rozvijejici, téZ zndmé pod anglickym
emerging markets.

Reserse se dale vénuje primym zahrani¢nim investicim a vyty¢i jejich charak-
teristiky. Klasifikuje je podle miry kontroly podniku, zplisobu vstupu investora,
motivu vstupu investora do zahrani¢ni zemé a dale pak podle specializace matefr-
ské firmy. Tato Cast dale predstavi metody, pomoci kterych se hodnoti efektivita
primych zahrani¢nich investic.

S pfimymi zahrani¢nimi investicemi se poji celd rada rizik. Néktera musi brat
investor v potaz u jakékoliv investice, néktera jsou naopak charakteristicka pro
primé investice v zahrani¢ni. ReSerSe nejprve samotny pojem riziko definuje, na-
sledné je logicky klasifikuje a nechybi ani zakladni charakteristika jejich jednotli-
vych druh.

Poslednim, pro tuto praci dilezitym pojmem jsou penézni toky, neboli ca-
shflow. Vyznam tohoto pojmu je objasnén v zavéru Literdrni reserse, stejné tak jeho
druhy, vychazejici ze tri hlavnich okruhi ¢innosti podniku. Tato ¢ast prace se rov-
néz zminuje o dvou zpiisobech vypoctu cashflow.

3.1 Primé zahranicni investice

Piimé zahrani¢ni investice (PZI) predstavuji cashflow, prichazejici do dané eko-
nomiky. Pfimou zahranic¢ni investici ziskava investor podil na zakladnim kapitalu
podniku v zahranici, ktery umoZziuje vyznamny vliv na fizeni a rozhodovani
v podniku.

Hlavnim nositelem pifimych zahranic¢nich investic jsou nadnarodni korporace.
Podle Majerové a Nezvala (2011) se na kapitalovych tocich do vSech regionii ve
svété podileji nejvétsi mérou.

Primé zahrani¢ni investice maji podle Razina a Sadka (2007) tri slozky -
vlastni{ kapital, vnitropodnikové Givéry a reinvestovany nerozdéleny zisk.

Z hlediska pravniho jde o investice, pfi nichZ investor ziskava minimalné dese-
ti procentni podil na zakladnim kapitalu, resp. hlasovacich pravech podniku (Dur-
¢akova, Mandel, 2010). Podobné na tuto problematiku nahliZ{ i ceska legislativa,
konkrétné devizovy zdkon CR & 219/1995 Shb., ktery zahrani¢n{ investici rozumi
»2ucast v nové vzniklém nebo existujicim podnikani, jestliZe investor vlastni nebo
ziska nejméné 10 % podilu na zakladnim kapitalu obchodni spole¢nosti nebo druz-
stva nebo nejméné 10 % podilu na vlastnim kapitalu spole¢nosti nebo nejméné
10 % hlasovacich prav nebo jiny podil na podnikani spole¢nosti presahujici 10 %"“.
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3.1.1 Kategorizace

Primé zahrani¢ni investice je moZno kategorizovat podle rtiznych kritérii. Napti-
klad Majerova a Nezval (2011) uvadi tyto Ctyfti:

¢ mira kontroly podniku;

e motiv vstupu investora;

e zplisob vstupu do zemé;

e specializace mateiské firmy.

Podle miry kontroly existuji podniky s mensinovym podilem od deseti do padesa-
ti procent na kapitalu nebo hlasovacich pravech a podniky, kde investor drzi vétsi-
novy podil; v tomto pripadé je tedy podnik pod zahrani¢ni kontrolou.

Zahranicni trhy se od trhu domaciho mohou lisit. Kazdy trh ma sva specifika,
spolecnost miliZe rozSifenim podnikatelskych aktivit do zahranic¢i ziskat konku-
rencni vyhodu.

Specifika, diky kterym se zahrani¢ni trh miiZe v oCich investora stat atraktiv-
nim, se daji klasifikovat riznymi zplisoby, v praci jsou uvedeny nasledujici tii.

Motivem vstupu investora do zemé mohou byt podle Majerové a Nezvala
(2011) hledant:

e trhy;
e vyrobnich faktord;
o aktiv.

Spolecnost hledajici trhy usiluje o vstup na zahranic¢ni trh s cilem zisku urcitého
trzniho podilu. Jeji produkce je tedy urcena majoritné pro lokalni trh. Spolec¢nost se
snazi minimalizovat logistické naklady predevSim zefektiviiovanim vyrobniho pro-
cesu.

Motivem vstupu vyrobnich faktord vyhledavajici spolecnosti je zisk vstupi,
které se na domacim trhu v pozadovaném mnozstvi, kvalité nebo dokonce viibec
nevyskytuji. Klasickym ptikladem téchto faktori mliZe byt levna pracovni sila, ne-
rostné suroviny. Spolec¢nost se tedy primarné nezajima o poptavku na trhu hosti-
telské zemé. Produkce tak ¢asto miiZe byt urcena k exportu.

Spolecnosti hledajici aktiva vstupuje na trh s cilem ziskat patenty, obchodni
znacky ¢i chranéné nazvy.

Motivy realizace PZI podle Durc¢akové a Mandela:

¢ levnéjsi vyrobni podminky;

¢ odbourani nakladl spojenych se zahrani¢nim obchodem;
¢ vyhodnéjsi danové podminky;

¢ sniZeni devizového rizika;

o diverzifikace vstupt, vystup, zisku;

¢ nasledovani obchodnich partneri.
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Pomérné jednoduse déli motivy vstupu Varadzin (2013) a to na ofenzivni a defen-
zivni. Ty prvné jmenované souviseji s trznim mechanismem a s konkurenci. Vstu-
pem na zahranicni trhy prostrednictvim PZI si spole¢nost snaZzi vybudovat naskok
nad konkurencnimi subjekty.

Defenzivni motivy sice souviseji téZ z konkurenci, ale na rozdil od téch ofen-
zivnich spolecnost nevystupuje jako hybatel PZI. Motivy k jejich realizaci prichazeji
do firmy z trhu. Mohou mit podobu riznych zmén na trhu.

VSechny tri vysSe uvedené pristupy k motiviim realizace piimych zahrani¢nich
investic se zabyvaji ekonomickymi motivy. Na spole¢nost vsak ptlisobi i motivy,
které s ekonomickou teorii Uzce nesouvisi. Tyto neekonomické motivy spocivaji
v budovani image spolecnosti, posilovani jejiho vlivu a potreby utvaret socialni
a kulturni prostiedi.

Vstup investora na zahranic¢ni trh mize nabyvat riznych podob. JiZ funguji-
ci podnik v cizi zemi lze ovladnut fazi ¢i akvizici.

Fuze, splynuti (mergers) predstavuje vstup na trh prostirednictvim spojeni za-
hrani¢ni spolecnosti se spolecnosti z hostitelské zemé. Vysledkem ftize je jedina
spolecnost, ktera své obchodni aktivity vykonava budto pod nazvem jedné
z puvodnich spole¢nosti nebo pod Uplné novym nazvem.

Akvizice (acquisitions) znamena prevzeti. Spolecnost ziskava kontrolni balik
akcii spolecCnosti z hostitelské zemé. To znamen4, Ze na rozdil od fuze zZadna spo-
le¢nost nevznika ani nezanika.

Investice na zelené louce, anglicky greenfield, se pouziva pro zptlisob vstupu
na trh, ktery investor realizuje pfimo investi¢ni vystavbou nového podniku. Vlastni
vystavba prinasi vyhodu v tom, Ze veSkeré budovy mohou byt optimalizovany pro
potieby budouci produkce. To s sebou piinadsi nizsi vyrobni naklady. Nevyhoda
pochopitelné spociva v casové narocnosti vystavby, najimani a skoleni zaméstnan-
cl.

Dalsi zptsob vstupu investora spociva ve zméné majetkové struktury. Inves-
tor ziska v zavedené firmé podil na fizeni. Pro tuto variantu se téZ pouziva anglicky
termin brownfield, ¢esky investice na hnédé louce. Podle Srholce (2004) je tento
typ investice vyhodny, pokud prebirany podnik disponuje konkurencni vyhodou,
napiiklad ve formé technologii, distribu¢nich kanalli, vyskolenych zaméstnanci
a pokud by investice do vytvoreni nového podniku (tedy greenfield) byla proti ka-
pitalovému vstupu nakladnéjsi.

Pifimé zahranic¢ni investice mohou nabyvat i méné napadnéjSich podob a ne-
musi vZdy predstavovat viditelny transfer kapitalu. Za PZI je povaZovano navySeni
podilu v zahrani¢ni dcefiné spolefnosti. Dalsim pripadem zahrani¢nich investic
jsou uvéry poskytované mateiskou firmou, avéry ziskané na finan¢nim trhu hosti-
telské zemé nebo reinvestovany zisk.

VySe popsané PZI jsou na realizaci pomérné nakladné a v ptipadé netspéchu
jsou i ztraty vyssi. Pfimé zahrani¢ni investice Ize realizovat i dalSimi zpisoby, mé-
né nakladnymi.
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Jednim takovym zptsobem je fransizing (franchising). Fransiza (franchisa) je
licence, pod kterou mohou subjekty (franchisanté) prodavat produkty zahranic¢ni
firmy, franchisora na vymezeném tuzemi a pod jejim obchodnim nazvem.

Franchisanté mohou byt pravnické i fyzické osoby. Podnikatelskou aktivitu
provadi na sviij ucet. Systém je pro né vyhodny predevsim proto, Ze na trhu vystu-
puji pod znamou znackou a prodavaji uspésné zavedeny produkt.

Franchisor doda franchisantovi veskeré vybaveni a know-how, a zasobuje jej
produkty. Od franchisanta inkasuje pravidelné franchisingové poplatky, jejichz
vySe je zavisla na velikosti obratu. VétSinou se pohybuji v fadu jednotek procent.
Franchisor podstupuje nizZsi riziko, protoZe do investice nevaZze tolik kapitalu, jako
by bylo potfeba ve vybudovani vlastni prodejni sité.

Forma PZI, ktera s sebou nese pouze minimalni transak¢ni naklady, spociva
v prodeji licence patentovaného know-how. Spoletnosti ¢asto licenci prodavaji
do méné vyspélych zemi, jeZ neuznavaji mezinarodni smlouvy o jejich ochrané.
SnaZi se tak minimalizovat ztratu, kterou by doslo pripadnou kradeZzi know-how.

Mezi pfimé zahrani¢ni investice se radi i joint-venture. Jde o spole¢ny projekt
zahrani¢ni spolecnosti a spole¢nosti plisobici na lokalnim trhu, ktery ma vétSinou
podobu nové spolecnosti.

Vyhoda joint-venture spociva ve spojeni zkuSenosti partnert. Zahrani¢ni spo-
le¢nost vétSinou do projektu prinese kapital nebo zavedenou znacku. Spolecnost
v hostitelské zemi oproti tomu miiZe nabidnout lepsi znalost realii mistniho trhu,
obchodni vazby.

Podle specializace materské firmy se rozliSuji pfimé zahrani¢ni investice
na vertikalni a horizontalni.

Vertikalni investice jsou zaméreny na vyrobni proces, s cilem minimalizovat
nadklady v jeho jednotlivych fazich, materska firma tedy usiluje o vyssi efektivitu
vyroby. Proto jsou vertikaln{ investice realizovany na trzich, vybavenych vyrobnim
faktorem, potfrebnym v konkrétni fazi vyrobniho procesu, ¢asto to byva levna pra-
covni sila, prirodni zdroje, urcité technologie. Do hostitelské zemé je tedy presunu-
ta pouze ¢ast vyrobniho procesu. Vertikalni PZI jsou vétSinou orientovany na ex-
port a co se zplisobu vstupu tycCe, prevazuji investice na zelené louce.

Cilem horizontalnich primych investic je expanze do hostitelské zemé. Investi-
ce je na rozdil od vertikalni zamérena na cely vyrobni proces. Materska firma usilu-
je o zvySeni trzniho podilu, takze konkuruje lokdlnim vyrobctim a importériim,
produkce je tedy urcena pro spotfebu na mistnim trhu. Horizontalni investice ma-
terské firmé prinasi uspory na dopravnich nakladech a dovoznich prirazkach. Jako
zplUsob vstupu v pripadé horizontalnich investic prevlada vstup do existujicich
spolec¢nosti.

3.1.2 Efektivnost

JeSté neZ spolecCnost vstoupi jako investor na zahranic¢ni trh, musi zvazit efektivitu
investice. Kazda spole¢nost realizuje pfimou zahrani¢ni investici s néjakym cilem a
pravé na zakladé toho, jak je tento cil naplnén, se hodnoti jeji efektivita.
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Jak jiZ bylo napsano vySe, spole¢nost se snazi pomoci PZI sniZit vyrobni nakla-
dy (vertikalni investice) nebo rozsirit vyrobu (horizontalni investice). Podle toho
se pak investice posuzuje na zakladé nakladového nebo ziskového kritéria.

Podle Synka (2007) vSak nakladové kritérium na rozdil od ziskového neposti-
huje celkovou, globalni efektivnost, coZ je neuspokojivé hlavné pri komparaci vice
investi¢nich projektt.

Z tohoto dlivodu se Synek (2007) priklani k posuzovani na zakladé ziskového
kritéria. AvSak namisto zisku je lepsi vychazet z penéZnich toku. To proto, Ze zisk je
ucetni veli€ina, ktera nereflektuje skute¢ny priliv a odliv penéz z podniku.

Efektivni investice podniku generuje toky penéz, které jsou vyssi nez naklady,
které podnik na investici vynaloZil.

Obecné Ize vynosnost investice zapsat nasledovné:

., . obdrzendcdstka—investovard cdstka
miravynosnosti= : . -100% (1)
investovardcastka

Metod hodnoceni investic existuje celd fada a obecné se daji rozdélit podle toho,
jestli zvaZuji faktor ¢asu. Dynamické metody, na rozdil od téch jednodussich, sta-
tickych, faktor ¢asu zahrnuiji.

Dynamické metody jsou tedy vhodnéjsi v piipadé investic s del$i dobou Zivot-
cetni techniku a software (vyhovujici je i béZny tabulkovy procesor).

Metoda vynosnosti (ROI z angl. Return of Investment) je metoda, ktera jed-
noduse déli primérny cisty rocni zisk z investice naklady na investici. Vypoctena
vynosnost se pak porovnava s poZadovanou.

Uziti priimérného roc¢niho zisku umoziuje porovnavat projekty o rtizné zi-
vostnosti i rozdilnych nakladech.

ProtoZe metoda pocita pouze se ziskem namisto s cashflow, nezahrnuje odpi-
sy. ProtoZe jde o statickou metodu, nezvazuje plisobeni faktoru ¢asu.

Vysledkem metody doby splaceni je doba v letech, respektive v mésicich, po
které se Cisty cashflow vyrovna investicnim nakladtm.

Tato metoda nabyva casto podoby tabulky, ve které se vykazuje vjednom
sloupci cashflow pro jednotlivé roky. V nultém roce se vykaZzi pocatecni naklady
projektu (maji zaporné znaménko). Druhy sloupec pak obsahuje kumulované pe-
nézni toky. Doba mezi nultym rokem (mésicem) a rokem (mésicem), kde se kumu-
lovany cashflow dostane do ¢ernych cisel, je pravé vysledna doba splaceni.

Tabulku je moZné sestavit v rozsifrené podobé, obsahujici navic penézni toky
diskontované k nultému obdobi. Tim se vezme v potaz faktor Casu.

Metoda Cisté soucasné hodnoty (NPV, anglicky Net Present Value) je pouzita
pro vypocty v praktické ¢asti bakalarské prace. Z tohoto diivodu je detailné popsa-
na az v podkapitole Metodika prdce.

U metody vnitiniho vynosového procenta (IRR z anglického Internal Rate
of Return) se hleda takova diskontni sazba, pri které je Cista soucasna hodnota in-
vestice nulova.
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Pokud je vnitfni vynosové procento vétsi nez diskontni sazba, investice je zis-
kova.

Metoda volného cashflow na rozdil od ostatnich metod nepocita s omezenou
zivotnosti investice. Hodnoceni investice pomoci metody volnych penéznich toki
zahrnuje nékterou z predeslych metod, pomoci niZ se vycisli sou¢asné hodnota
cash flow na za nékolik prvnich let, podle dostupnosti vstupnich dat. Dale se po-
moci vécné anuity zjisti konecnd hodnota cashflow, ktera se diskontuje
k vychozimu obdobi.

Oba dva dil¢i vypocty se sectou a ponizi o investi¢ni naklady, tim je vycislena
Cistd soucasna hodnota investice.

3.2 Trhy

Obecné je trh misto, kde dochazi ke sméné. Kazdy trh ma dvé strany a to nabidko-
vou a poptavkovou. Ekonomické subjekty na strané nabidky a poptavky se stieta-
vaji v konkuren¢nim boji, jehoZ vysledkem je trzni cena.

Trhy se daji klasifikovat na zakladé mnoha kritérii. Podle predmétu smény
existuji trhy statki a sluzeb, vyrobnich faktort, trh prace, penézni a kapitalovy trh.

K realizaci primych zahrani¢nich investic dochazi na kapitalovém trhu. Ten, je
spolu s penéznim trhem soucasti financ¢niho.

Trh se da chéapat jako soustava subjekti a vazeb mezi nimi navzajem. Tyto
subjekty jsou tvoreny firmami, domacnostmi a zahrani¢nimi subjekty. Pravidla
fungovani trhu stanovuji a na jejich dodrzovani dohlizi statni organy.

Trhy jsou svou kapitalizaci, kvalitou institucionarniho prostredi, geografickou
rozlohou, otevirenosti atp. odlisné. Hovori se pak o rozvinutych (developed), rozvi-
jejicich se (emerging) a hrani¢nich (frontier) trzich.

Neexistuje jedina a presna definice, ktera by tyto tri skupiny trhti jednoznacné
charakterizovala, avSak zjednodusené se da rici, Ze vSechny tfi skupiny trhii se od
sebe lisi svou rozvinutosti.

Tim, do jaké z vySe jmenovanych tfi skupin ktera zemé patti, se zabyva cela
Fada subjektd. Z téch instituciondlnich je to naptiklad Mezindrodni ménovy fond
(IMF) nebo Columbia University. Z komercnich instituci to jsou nejznaméjsi fi-
nancni spoleCnosti a ratingové agentury, napriklad Moody’s, Standard & Poor's
Financial Services (S&P), FTSE Group, MSCI Inc, Russell Investments,
a Dow Jones & Company.

Kazda z téchto organizaci pravidelné vytvari seznamy zemi na zakladé vlast-
nich Kritérii, a prestoze jsou si dost podobna, miiZe mezi jednotlivymi seznamy
dochazet kodlisnostem. Naptiklad Ceskd republika je spole¢nostmi
Dow Jones & Company, Standard & Poor's Financial Services, Russell Investments
a MSCI Inc. povaZzovana za emerging market, zatimco Mezindrodni ménovy fond
(IMF) ji radi mezi vyspélé trhy.
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3.21 Developed markets

Developed markets jsou zemé s nejvyspélejSim hospodaistvim a kapitalovymi trhy
na svété. Vyznacuji se vysokym hrubym domacim produktem na obyvatele, velkou
urovni industrializace, otevienosti vii¢i zahrani¢nimu vlastnictvi, snadnym pohy-
bem kapitalu a ucinnosti trznich instituci.

Kromé vySe uvedenych ekonomickych kritérii se rozvinutost zemé posuzuje
i kritérii demografickymi, jako je gramotnost obyvatelstva, pristup ke vzdélani,
zdravotni stav obyvatelstva a priimérna délka doziti. Tato Kkritéria jsou zahrnuta
napriklad do Indexu lidského rozvoje (HDI). Mezi zemé s vysokym HDI patii pre-
devsim staty zapadni a stredni Evropy, dale pak USA, Kanada, Australie a Japonsko.
(United Nations Development Programme, 2015)

3.2.2 Frontier markets

Hranicni trhy jsou ze vSech tfi nejméné rozvinuté. [ proto jsou z pohledu investic
hodnoceny jako nejrizikovéjsi zemé na svété. VétSina téchto statli nema svou
vlastni burzu.

Napriklad v roce 2015 spolecnost MSCI (2016) mezi frontier markets radila
23 zemi, mezi nimiZ bylo naptiklad Chorvatsko, Rumunsko, Pakistan, Kena a Ar-
gentina.

Kapitalovy trh je tvofen hlavné akciemi financnich a telekomunika¢nich spo-
le¢nosti, dale pak spolecnostmi produkuji spotiebni zbozi. To jsou spolecnosti
s pravidelnymi mési¢nimi toky penéz.

Investice na téchto trzich byvaji likvidni. Majetkové tcasti jsou vSak netrans-
parentni, majetkové struktury je téZzké rozkryt. Spolec¢nosti se potykaji s vysokymi
transak¢nimi poplatky a trh obecné neni moc regulovan.

Investori musi predevsim pocitat s vysokym ménovym a politickym rizikem.

3.2.3 Emerging markets

Emerging markets jsou v CeStiné téZ znamé pod synonymem rozvijejici se trhy.
Jsou charakteristické velkym hospodaiskym riistem. Tyto trhy mohou mit nékteré
charakteristiky rozvinutych trhi. Jsou to zemé majici potencial stat se rozvinutymi
nebo to jsou zemé, jeZ rozvinuté byly v minulosti.

Emerging markets jsou zemé majici potencial stat se v budoucnu rozvinutymi
zemémi (developed). Ale nemusi to byt vZdy pravidlem, napriklad Maroku, do té
doby rozvijejici se zemi, byl spolecnosti MSCI pridélen v roce 2013 status frontier
market. Podobny osud potkal ve stejném roce také Recko. Jeho akciovy index se
v diisledku dluhové krize Eurozony propadl od roku 2007 o osmdesat tii procent.
Recko se tak stalo prvni zemi, kterd se z propadla z developed na emerging. (Blo-
omberg, 2013)

Do sedmdesatych let minulého stoleti se pro zemé, méné rozvinuté nez za-
padni Evropa, USA a Japonsko pouZival pojem less developed countries (LDC), ne-
boli méné rozvinuté zemé. Kvili politické nekorektnosti terminu byl termin nahra-
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zen pojmem emerging markets, za jehoZ autora a popularizatora je povazovan
ekonom Svétové banky Antoine Van Agtmael.

Svétova banka samotna se definici emerging markets nezabyva. Na svych we-
bovych strankach (2015) uvadi, Ze seznamy emerging markets pred lety prodala
spolecnosti S&P a odkazuje na jejich web.

Agentura Standard & Poor’s uvadi (2007), Ze emerging market musi spliovat
alespon jedno z Kkritérif:

Trh se podle metodiky Svétové banky (WB) nachazi v nizko nebo stredné pri-
jmové ekonomice, podil trzni kapitalizace zemé k hrubému domacimu produktu
(GDP) je nizky, trh je charakteristicky nedostatecnou transparentnosti, hloubkou,
trzni regulaci a operacni efektivitou.

Pro porovnani je uveden i pohled spole¢nosti MSCI (2014) na rozvijejici se
trhy. Ta je charakterizuje na zakladé ti'{ oblasti:

e ekonomicky rozvoj,
e velikost a likvidita,
e otevienost trhu.

Ohledné ekonomického rozvoje spolecnost neklade na emerging (a rovnéz ani na
frontier) markets zadné pozadavky. Avsak zemé, jejiz hruby narodni produkt
(HNP) na obyvatele prevySuje o dvacet pét procent hranici vysoko ptijmovych ze-
mi podle WB za tfi po sobé nasledujici roky je povazovana za developed. Tato hra-
nice naptiklad v roce 2012 predstavovala HNP per capita ve vysi 12 615 americ-
kych dolart.

Podle pozadavki na velikost a likviditu musi na rozvijejicim trhu ptsobit ale-
spon tfi spolecnosti, jejichZ: celkova trzni kapitalizace dosahuje 1 260 miliont USD,
kapitalizace volné obchodovatelnych akcii dosahuje 630 milioni USD a likvidita
cennych papirli dosahuje 15 % ATVR1.

Na zavér, emerging market musi byt hodnocen spole¢nosti MSCI podle své
otevienosti vii¢i zahrani¢nimu vlastnictvi a podle snadnosti toku kapitalu jako Sig-
nificant (vyznamny, znacny), d¢innost opera¢niho ramce musi byt hodnocena jako
Good and tested (dobra a testovand) a stabilita institucionalniho prostredi jako
Modest (nizka).

Zemé, figurujici na seznamech vsech vyse uvedenych spole¢nosti jsou Mexiko
a Turecko, dale pak zemé znamé pod akronymem BRICS - Brazilie, Rusko, Indie,
Cina, Jizni Afrika.

3.3 Investicnirizika

Obecné pojem riziko vyjadruje nejisty vysledek s potencidlnim nezadoucim sta-
vem. Riziko je mira nejistoty, pravdépodobnost, Ze bude dosazen vysledek, ktery se
lisf od vysledku ocekavaného.

1 ATVR je Annualized Traded Value Ratio neboli suma mési¢nich mediand obchodovanych hodnot.
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Riziko z pohledu primych zahrani¢nich investic predstavuje pravdépodob-
nost, Ze skute¢na navratnost investice bude nizsi nez o¢ekavana.

3.3.1 Druhy investi¢nich rizik

Kazda podnikatelska aktivita je néjakym zpusobem rizikova. Pokud spole¢nost rea-
lizuje investice na domacim trhu, podstupuje urcita rizika. S primymi zahrani¢nimi
investicemi se vSak tato rizika rozsituji o dalsi. Vyvijeni podnikatelskych aktivit
na zahrani¢nim trhu je tedy v komparaci s domaci zemi rizikové;si.

Obecné se daji rizika ve vztahu k pfimym zahrani¢nim investicim rozdélit
do tri kategorii na rizika vSeobecn4, politicka a ekonomicka.

VSeobecna rizika vychazeji z kulturni a socialni odliSnosti domaci a hostitel-
ské zemé. Vlivem rozdilné reci, mentality a hodnot mohou byt nékteré jevy a situa-
ce chapany odliSné. ReZznakova mezi priCiny téchto rizik radi navic odliSnosti
v nadbozZenstvi, etice, autorskych pravech a sklon ke korupci. Kviili témto rozdiliim
miiZe dochazet k nedorozuménim s fatalnimi nasledky.

Politicka rizika jsou takova rizika, pti kterych miize byt navratnost investice
ovlivnéna nizkou institucionalni kvalitou a politickou nestabilitou. Nizka instituci-
onalni kvalita ma za nasledek vysoké utopené naklady. Ty zahrnuji vydaje na pre-
konani nedostatku znalosti a obeznameni se s hostitelskou zemi (Hayakawa,
2011).

Stejné tak jako se zemé liSi po kulturné-socialni strance, i politicka kultura
v riznych zemich byva jina. Rlizné zemé maji rtiznou legislativu, riizné organizo-
vanou vefejnou moc atp. S tim, jak se liSi mezi zemémi politicka kultura, lisi se zpi-
soby, jak se mistni autority vyporadavaji s problémy.

Existuji politicky nestabilni zemé, kde pripadné problémy jsou casto reSeny
prevraty, valkami, zménami v pravnim systému. V nékterych zemich s politicky
vypjatou situaci mohou hrozit naptiklad rizika znarodnéni soukromého majetku,
nebo omezeni pohybu kapitdlu pres hranice. VSechny tyto situace pramenici
z titulu statni moci se souhrnné oznacuji jako politicka rizika.

Vlivem zmén makroekonomickych ukazateli existuji ekonomicka rizika,
ktera maji negativni dopad hlavné na cashflow, plynouci z investice materské spo-
le¢nosti.

Je to predevsim riziko ristu cenové hladiny, znehodnoceni kurzu mény, zmé-
na urokovych mér. Cashflow pochopitelné ovliviiuje i vyvoj hospodarského cyklu.
Na zahranic¢ni investici se negativné promitne tézZ platebni neschopnost hostitelské
zemeé. VSechna tato ekonomicka rizika jsou detailnéji popsana nize.

Druhy zptsob déleni rizik v zavislosti na tom, zdali rizika ovlivni cely trh ¢i ni-
koli, definuje rizika systematicka a jedine¢na (nesystematicka).

Jedinecna, neboli nesystematicka rizika nesouviseji s ekonomickou situaci.
Jejich prezence v ekonomice nema vliv na cely trh. Tato rizika mohou mit dopad
pouze na konkrétni odvétvi, napriklad vstup nového konkurenta na trh. Nebo mo-
hou ovlivnit pouze jedinou firmu, Typickym piikladem takového rizika je nehoda
ve vyrobé, odchod klicovych zaméstnancii atp. Nékdy miiZe nesystematické riziko
dokonce zasahnout pouze dil¢i projekt spole¢nosti.
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Systematicka rizika jsou charakteristicka svoji vazbou na ekonomickou situ-
aci. Z toho vyplyva, Ze ovliviiuji vSechny ekonomické subjekty dané ekonomiky.
Tato rizika maji plivod ve zménach makroekonomickych ukazatel, souviseji se
zménami ve fiskalni a monetarni politice a se zménami v daniovém systému.

Mezi systematicka rizika je razeno:

e politické riziko;

e kulturni riziko;

e infla¢ni riziko;

e ménové (kurzovni) riziko;

e urokové riziko;

¢ riziko likvidity;

e riziko hospodarského cyklu

e riziko platebni neschopnost zemé

Politické riziko je druh systémového rizika. M4 tedy dopad na cely trh, vSechny
subjekty a transakce, které realizuji.

Pfedstavuje pravdépodobnost poklesu hodnoty investice a penéZnich toki
v zavislosti na politickych rozhodnutich autorit hostitelské zemé.

Inflaéni riziko, jak uz nazev napovida, vyplyva z ekonomického jevu, zvaného
inflace. Slovo samotné pochazi z latinského inflatio, coz se da prelozit jako nafouk-
nuti. Podle Jurecky (2010) je inflace definovana jako zvySovani cenové hladiny,
které ma za nasledek snizovani kupni sily penéz. Kupni sila penéz se méni neptimo
umérné k vyvoji cenové hladiny.

Obecné je pritomnost inflace v ekonomice chdpana negativné, avsak rada eko-
nomi se domniva, Ze pokud jde o inflaci mirnou, neni pro hospodarstvi skodliva.

Infla¢ni riziko predstavuje pravdépodobnost, Ze se zrychli rist priimérné ce-
nové urovné a tedy Ze realnd hodnota investice poklesne. Z tohoto diivodu se pri
hodnoceni efektivnosti investic uvazuje realny vynos. To je nomindalni, dosaZeny
vynos ocCistény o zménu cenové hladiny.

Ménové riziko je nékdy téz nazyvano jako kurzovni. Jde o druh rizika, které
vznika jako disledek volatility ménového kurzu. V pripadé PZI miiZe predstavovat
vaznou hrozbu, protoze aktiva jsou denominovana v méné hostitelské zemé, jakoz-
to zisky, generované z téchto aktiv.

Pokud dojde v dobé trvani investice ke znehodnoceni mény hostitelské zemé
oproti domaci méné, v prepoctu na domaci ménu se vynos z investice sniZzi.

Riziko likvidity souvisi s neschopnosti podniku prodat sva aktiva. Likvidita
v uzSim slova smyslu, nékdy téz absolutni likvidnost definuje Synek (2007) jako
schopnost jednotlivych aktiv (majetkovych sloZek podniku) preménit se rychle a
bez vétSich ztrat na penézni prostredky.

Riziko likvidity tedy vyjadruje miru pravdépodobnosti, Ze podnik nedokaze
prodat svilij majetek z diivodu neexistujici poptavky (pii dané cené a v daném
okamziku).
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Prodej majetku se miiZe stat aktualni na konci investi¢niho projektu, kdy spo-
le¢nost chce prodat zbytkovou hodnotu investice. Dalsim prikladem mitiZe byt pro-
dej aktiv za ucelem restrukturalizace a zeStihleni majetkové struktury, nebo se
treba vlivem modernizace mohou néktera aktiva stat nepotrebna.

DalS$im systematickym rizikem je riziko hospodarského cyklu. Jako hospo-
darsky cyklus se rozumi (Korotayev, Tsirel, 2010) pravidelna oscilace ekonomické
aktivity kolem dlouhodobého trendu a to na Urovni celé ekonomiky nebo v jeji
podstatné Casti.

Poslednim systémovym rizikem je uvérové riziko nebo riziko platebni ne-
schopnosti zemé. Jedna se o pravdépodobnost, Ze zemé nebude schopna splacet
své zavazky. Pro tuto situaci se Casto pouziva termin statni bankrot.

V soucasnosti byva cCastou pric¢inou statniho bankrotu netinosné predluzeni
zemé. DalSimi pricinami byly hlavné v minulosti valky a zmény rezimu, kdy na-
stupnicka vlada odmitla prevzit zavazky té svrZené.

3.4 Penéznitoky

PenéZni toky, anglicky cashflow (CF), jsou rozdilem mezi ptijmy a vydaji penéz
za sledované obdobi. Pokud podnik vytvori vic penéz, neZ spotrebuje, jde o pozi-
tivni cashflow, v opa¢ném pripadé o negativni. SlouZi jako ukazatel, zdali je podnik
schopen vyplacet dividendy a pokryt budouci vydaje.

Finan¢ni vykaz, slouzici jako prehled penéznich toki se nazyva prehled o pe-
néznich tocich, nékdy se téZ pouziva vykaz cash flow. Je soucasti ucetni zavérky.

Na cashflow jako ukazatel lze pohliZzet dvéma zpisoby. Statické pojeti ca-
shflow chape jako penize, které ma podnik k dispozici. Naopak dynamické pojeti
penéZni toky rozumi jako budouci vynos, zisk z investice.

Zajimavy pohled na cash flow vyplyva z problematiky oceniovani podniku.
Ukolem managementu kazdého podniku je zvy3ovani jeho celkové hodnoty. Ta
pritom, jak uvadi Synek (2007) ,neni prostym souctem hodnot jednotlivych aktiv,
ale je dana uzitkem, ktery podnik poskytuje svému majiteli. UZitkem pritom jsou
budouci vynosy (zisky, cash flow)“. Ocekavané penézni toky tedy zvysuji hodnotu
podniku. Pfedpoklad, Ze podnik bude existovat i v budoucnu (a tedy i generovat
cash flow) se nékdy v odborné literature nazyva going concern princip.

3.4.1 Clenéni

Podle Cinnosti podniku existuje cashflow z:

e provozni ¢innosti;

e financ¢ni ¢innosti;

e investi¢ni ¢innosti.
Cashflow z provozni ¢innosti piredstavuje penézni toky, které plynou z hlavni
vydélecné Cinnosti, tedy z predmétu podnikani. Rovnéz se do provozniho CF zahr-

nuji ¢innosti, které neni priradit do finan¢niho a investi¢niho cashflow, dale pak
mimoiadné ucetni pripady. Pokud se nedd dan z ptrijmi jednoznacné priradit
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do investi¢ni a finan¢ni ¢innosti, bere se rovnéz jako soucast CF z provozni ¢innos-
ti.

Cash flow hraje diilezitou roli v hodnoceni investice. Podle Synka (2007) se za
timto ucCelem pouZiva provozni cashflow.

Cashflow zfinancni Cinnosti ovliviiuje vysi a sloZeni vlastniho kapitalu
a dlouhodobych zavazkd. Jde tedy o prijaté uvéry a ptjcky a o smlouvy o finanénim
pronajmu.

Investicni ¢innost spociva v porizovani dlouhodobého majetku a jeho vyrazo-
vani prodejem. Do penézZnich toki z investi¢ni ¢innosti téz spada poskytovani
uveéry, pljcek a vypomoci a inkaso jejich splatek.

3.4.2 Vypocet

PenéZni toky jde kvantifikovat pomoci dvou metod a to primé a nepirimé. Pfima
metoda vycisluje penézni toky na zakladé jednotlivych pohyba penéz. Je tedy po-
treba vzit kazdou ucetni operaci, majici dopad na penize. Vzhledem k mnozstvi
transakci, které podnik vykon3, je pouZiti pfrimé metody velmi obtiZné.

Proto se v praxi nejcastéji pouziva neprima metoda. Cely postup vychazi
z vysledku hospodareni (tedy zisku nebo ztraty), ktery se dale upravuje o nepe-
néZni operace a to tak, Ze vynosy, které nebyly penéZnim prijmem, se odcitaji
a naklady, které nebyly penéznim vydajem, se pricitaji. Dal se do postupu zapocita-
vaji rozvahové operace, konkrétné penézni prijmy, které nebyly vynosem, se musi
k vysledku hospodareni pripocitat a penéZni vydaje, které nebyly nakladem, ode-
Cist.

Celkové penézni toky jsou pak tvoreny sumou tokii z provozni, finan¢ni a in-
vesti¢ni Cinnosti. Spravnost vypocteného cashflow se da snadno ovérit pomoci
rozvahy - musi se totiZ rovnat stavu penéZnich prostredkl. Penéznimi prostiredky
se rozumi jak hotovost na pokladnach, tak stav na bankovnich uctech.

3.5 Zhodnoceni literarni reserse

Literdrni reer$e ptredstavila stéZejni pojmy bakalaiské prace. Ctenafe seznamila
s klasifikaci trhi na zakladé jejich vyspélosti, jednotlivé druhy charakterizovala
s dlirazem na emerging markets, jimz se vénuje Praktickd cdst prace.

ResSersSe se dale zabyvala investi¢nimi riziky, ktera definovala jako pravdépo-
dobnost, Ze navratnost investice bude nizsi, nez investor ptivodné ocekaval. Tato
rizika rozdélila na zakladé pricin jejich vzniku na vSeobecna, politicka a ekonomic-
ka. Druha uvedena klasifikace pak vychazi z faktu, jestli se dotykaji pouze konkrét-
niho investi¢niho projektu ¢i vSech subjektii na trhu. V tomto piipadé potom roz-
Clenila investi¢ni rizika na jedinec¢na a systematicka.

Dal$im dilezitym terminem vyskytujicim se v praci jsou pfimé zahranic¢ni in-
vestice. Termin byl nadefinovan z vice zdroji vCetné Ceské legislativy, kterad vycha-
zi z mezinarodniho pojeti.

Piimda zahrani¢ni investice predstavuje penéZni toky, které piichazeji do eko-
nomiky ze zahranicni, investor ziskava podil na zakladnim kapitalu zahrani¢niho
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podniku. Diky tomuto podilu ma vliv na jeho fizeni. Ceska legislativa, konkrétné
devizovy zdkon pak hovoii o podilu minimalné deset procent.

ReSersSe za hlavni nositele pfimych zahrani¢nich investic oznacila nadnarodni
korporace. Dale Ctenare seznamila s motivy vstupu téchto korporaci na zahrani¢ni
trh a se zplisoby, jak na tyto trhy vstoupit.

Ctenar se dale dozvédél, jakymi zplisoby se pfimé zahranic¢ni investice a inves-
tice obecné ocenuji, jmenovité jde o metodu vnitiniho vynosového procenta, doby
splaceni, vynosnosti a Cisté soucasné hodnoty.

Posledni jmenovana metoda je pro svoje vyhody, jeZ bakalarska prace rovnéz
uvadi, pouZita v Praktické Cdsti. JelikoZ jeji nejdileZzitéjsi proménnou predstavuji
penéZni toky neboli cashflow, je jim pochopitelné v reSersi téZ vénovan prostor.

Literdrni reserse charakterizovala jak cashflow z provozni tak i z investi¢ni
a finan¢ni ¢innosti. Zminila i pfimou a nepfimou metodu vypoctu penéznich tokd.
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4 Prakticka cast

Prakticka ¢ast je modelovym prikladem k uchopeni problematiky. Obecny metodo-
logicky pristup je aplikovan na datech konkrétni spolecnosti, avsak je prezentovan
tak, aby bylo mozZno jeho konec¢né zavéry a vysledky zobecnit.

Kapitola je rozdélena do Sesti logickych celkli: Prvni je vénovan metodice, za-
byvajici se zplisobem, kterym dojde k reSeni problému, definovaného v prvni kapi-
tole.

Druhy celek se vénuje zakladnim informacim o skupiné SKODA Auto a jeji
dcefiné spole¢nosti SKODA Auto India Private Limited.

V dalsim celku je podrobné predstavena metoda Cisté soucasné hodnoty vcet-
né jejtho rozsireni o specifické vlivy primych zahranic¢nich investic. Soucasti treti
podkapitoly jsou i vzorce plivodni a rozsifené metody vCetné popisu proménnych.

Nasledujici podkapitola praktické Casti se zabyva daty. Uvedeny jsou jejich
zdroje, a protoZe néktera nejsou dohledatelna, nechybi ani popis zplisobt, kterymi
byly dopocitany.

Pata cast se vénuje samotnému vypoctu. Vysledek vypoctu je nasledné oko-
mentovan.

Posledni ¢ast kriticky hodnoti jak vysledek vypoctu, tak pouZitou metodu jako
takovou. Autor se zamysli nad faktory determinujicimi modelovou investici a po-
rovnava vlivy téchto faktori mezi emerging a developed markets.

4.1 Metodika

Prvni ¢ast bakalarské prace, literarni reSerSe predstavila stéZejni pojmy vyskytujici
se v bakalarské praci, jako jsou primé zahranic¢ni investice, investi¢ni rizika, rozvi-
jejici se trhy a trhy obecné a penéZni toky. ReSerSe rovnéz uvedla charakteristiky
téchto pojmu.

Vlastni prace ma za cil poskytnout potencialnimu investorovi doporuceni oh-
ledné primych zahrani¢nich investic na rozvijejicim se trhu (emerging market).

Tato doporuceni budou uc¢inéna na zakladé primé zahranic¢ni investice spolec-
nosti SKODA Auto v Indické republice. Konkrétné byla vybrana tato investice, pro-
toZe je realizovdna Ceskou firmou, tudiZ se o¢ekava dobra dostupnost vstupnich
dat. Investice je realizovana v Indii, typickém emerging market - Indicka republika
je klasifikovana jako rozvijejici se trh vS§emi vyznamnymi finan¢nimi spole¢nostmi,
jako Dow Jones, FTSE, MSCI, Russell, S&P i Mezinarodnim ménovym fondem.
K vybéru Indie prispéla i skutecnost, Ze v ¢istém prilivu pfimych zahrani¢nich in-
vestic vroce 2015 piekonala Cinskou lidovou republiku a dostala se tak na prvni
misto. (The Financial Times, 2015)

Vyznamnym diivodem vybéru této investice je i jeji orientace na automobilovy
primysl, tedy primysl, ktery je velkou mérou zastoupen i v rozvinutych (develo-
ped) zemich. Proto je umoZnéna nasledna komparace vysSe uvedené investice
s fiktivni investici v prostiredi rozvinutého trhu. Tato komparace je soucasti inves-
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ticnitho doporuceni a na jejim zakladé mohou byt vyvozeny zavéry, objasnujici
premisy uvedené v ivodu prace.

K vypoctu vynosnosti byl pouzit vzorec Cisté soucasné hodnoty (NPV), upra-
veny pro zahrani¢ni investice. Byl zvolen z toho diivodu, Ze dokaZe zohlednit vola-
tilitu ménového kurzu v priibéhu doby investice, déle pak odpisy, ziistatkovou
hodnotu investice, domaci i zahrani¢ni sazbu dané a faktory, charakteristické pro
emerging markets, jako jsou nedobytné pohledavky, pokles penéZnich tokii ostat-
nich dcetinych spole¢nosti a subvence na podporu PZI.

Jeho dalsi bezespornou prednosti je zohlednéni faktoru casu, ¢imZz bude
na sledovaném jedenactiletém intervalu dosaZeno presnéjsiho vysledku.

Veskeré vypocCty v praci se vztahuji k ¢asovému obdobi 2004 aZ 2014. Krajni
body tohoto intervalu byly stanoveny jednodusSe: V unoru roku 2004 dochazi
k presunuti vyroby do vlastnich prostor ve mésté Aurangabad. Tyto prostory byly
vybudovany investi¢ni vystavbou na zelené louce béhem roku 2003, jeZ je tedy
povazovan za vychozi obdobi investice, pocatek investicniho projektu. Rok 2014
byl zvolen proto, Ze je to posledni rok, za ktery jsou data k dispozici. Ani v puli
bfezna 2016 nebyly tidaje za rok 2015 publikovany.

4.2 Skupina Skoda Auto

Skupina Skoda Auto (déle jen Skupina) zahrnuje matefskou spole¢nost Skoda Auto
a. s. a jeji dcefiné spole¢nosti: Skoda Auto Deutschland GmbH, Skoda Auto Sloven-
sko s. 1. 0., Skoda Auto India Private Ltd. a pfidruZené spole¢nosti.

»,Predmétem podnikatelské cinnosti SpoleCnosti je zejména vyvoj, vyroba
a prodej automobildi, komponentd, originalnich dild a ptislusenstvi znacky SKODA
a poskytovani servisnich sluzeb.” (Vyro¢ni zprava za rok 2014)

Automobily znac¢ky Skoda se v sou¢asné dobé nevyrabi pouze v Ceské republi-
ce. Produkce tuspésné probiha i v zahranici, at' uz ve vlastnich vyrobnich zavodech
(dceriné spolecnosti), v zdvodech Volkswagen nebo u smluvnich partnert. Jedna se
predevSim o tyto zemé: Slovensko, Ukrajina, Rusko, Kazachstan, Indie, Cina. (Vy-
ro¢ni zprava za rok 2010)

4.2.1 SKODA Auto a.s.

Spole¢nost SKODA Auto a. s. je nejvétsim automobilovym vyrobcem v Ceské repub-
lice, Fadi se tak v tuzemsku mezi nejvyznamné;jsi priimyslové podniky.

Spolecnost k poslednimu dni roku 2014 zaméstnavala 24 631 zaméstnancy,
bez zaptijceného personalu a v€etné ucnu.

Sidlo spolec¢nosti se nachazi v Mladé Boleslavi na adrese trida Vaclava Kle-
menta 869, Mlada Boleslav II, 293 01. Je vedena u Méstského soudu v Praze pod
spisovou znac¢kou B 332. ICO spole¢nosti je 001 77 041.

0d 28. 4. 2014 je Skoda stoprocentné vlastnéna spole¢nosti VOLKSWAGEN
FINANCE LUXEMBURG S. A, sidlici v Lucemburku. Tato spolec¢nost je pak vlastnéna
VOLKSWAGEN AG.
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Skoda Auto ma pravni formu akciové spole¢nosti. Vniti'ni struktura spole¢nos-
ti je dualistickd, jako statutarni organ tedy zfizuje predstavenstvo a jako organ
kontrolni, dozorc¢i radu.

Predstavenstvo spoletnosti ma sedm Cclenti: Winfried Krause, Michael
Oeljeklaus, Bohdan Wojnar, Werner Eichhorn, Dieter Seemann, Christian Strube,
Bernhard Mailer. Jménem spolecnosti jednaji spolecné dva clenové predstaven-
stva.

Predsedou predstavenstva a vykonnym feditelem spoleCnosti je Bernhard
Maier.

Dozorc¢i rada méla Sest ¢leny, nez se v breznu 2015 se rozrostla o tfi na sou-
Casnych devét: Jaroslav Povsik, Jan Miller, Martin Jahn, Christian Klinger, Martin
Winterkorn, Bernd Osterloh, Florina Louise Piéch, Daniell Peter Porsche, Milo$ Ko-
var. V Cele dozorci rady od ¢ervna 2015 stoji Christian Klingler.

Clenové piredstavenstva a dozoréi rady jsou uvedeni chronologicky, podle data
jmenovani do funkce.

4.2.2 SKODA Auto India Private Limited

Skoda Auto India Private Limited (SAIPL) vznikla dne 23. 12. 1999 jako spo-
le¢nost se symbolickym zakladnim jménim, se sidlem v indické Mumbai. (Vyro¢ni
zprava za rok 2000) Matefska spole¢nost Skoda Auto a. s. k31. 3. 2001 dr#i
v SAIPL padesati procentni podil, ktery v roce 2003 navysuje na 100 %. Transakci
doslo ke zvySeni zakladniho kapitalu. (Vyro¢ni zprava za rok 2003)

Vyroba je zahajena teprve koncem roku 2001. V pronajatych prostorach
v Aurangabadu, kam spole¢nost presidlila, jsou montovany vozy Skoda, jeZ jsou
distribuovany vyhradné pro indicky trh. (Vyrocni zprava za rok 2010)

V Aurangabadu byl v tinoru 2004 otevien novy montazni zavod. Vyrobni kapacity
tak byly presunuty z prostor, které méla SAIPL od roku 2001 pronajaté. Montaz
V novém zavodu byla zahdjena vozy fady Octavia.

Jelikoz byl cely montazni aredl vystavén od zakladu, z hlediska klasifikace pfi-
mych zahrani¢nich investic se jedna o investici na zelené louce (angl. greentield). Cel-
kové ndklady se vySplhaly na téméf ¢tvrt miliardy korun, dle rozvahového kurzu 426
miliontl indickych rupii. (Vyro¢ni zprava za rok 2004)

SAIPL vroce 2007 poprvé poskytla své vyrobni kapacity aurangabadského
zavodu koncernovym znackam. Jde predevsim o vyrobu vozi Volkswagen, urcené
pro lokalni trh. (Vyro¢ni zprava za rok 2007)

Podle webu spole¢nosti Volkswagen AG k 31. 12. 2014 zaméstnavala Skoda
Auto India Private Ltd. 864 lidi. (Volkswagen Group, 2014)

Prodejni sit SAIPL v Indii se od roku 2003, kdy zahrnovala 20 partnert, do ro-
ku 2010 zétyinasobila. Udaje za dalsi roky nejsou k dispozici. D4 se ale o¢ekavat, ze
v pribéhu pocet dealerli nadale rostl, nebot pocatkem roku 2016 se jejich pocet
podle webu spole¢nosti (Skoda India, 2015) vy$plhal aZ na ¢islo 103.

Generalnim reditelem SAIPL je v soucasnosti Sudhir Rao. (Bloomberg, 2016)
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4.3 (ista souc¢asna hodnota

Metoda cisté soucasné hodnoty (NPV) je jednim z mnoha zpiisobt, kterymi se hod-
noti efektivnost investice. Da se vyuZit pro rtzné druhy investic (operativni, stra-
tegické, financni) v ramci hodnoceni firem, tak i pro vladni ucely. (Brealey a Myers,
2002)

Piehled dalSich nejcastéji pouzivanych metod a jejich zakladni charakteristiky
jsou uvedeny v kapitole Literdrni reserse.

Metoda se nesoustredi na vynosy a naklady, coZ jsou ryze ucetni polozky. Je-
jim hlavnim predmétem zajmu je cashflow.

Hlavni princip metody NPV spociva vtom, Ze veSkeré penéZni toky, které
z investice po dobu jeji Zivotnosti plynou, jsou diskontovany k vychozimu obdobi.

4.3.1 Diskont

Vypocet NPV je velmi zavisly na vysi pouzitého diskontu. Kazda spole¢nost ma
svou vlastni diskontni sazbu, kterou pouziva. (De Ceuster, 2010)

Diskontovani znamend oduroceni penéznich toki diskontni irokovou mirou, to ma
dva hlavni divody - inflaci a oportunitni naklady.

Inflace je zvySovani primeérné hladiny cen v ekonomice. Tento jev snizuje
kupni silu penéz, to znamena, Ze za stejnou castku lze v soucasnosti poridit vice
nez v budoucnu.

Oportunitni naklady jsou naklady uslé prilezitosti. Misto investice do daného
projektu muze spolecnost s penézi nalozit alternativné. Napriklad investovat do
jiného projektu, akcii ¢i dluhopisti, nebo penize zhodnotit v instrumentech penéz-
niho trhu, jako jsou bézné a sporici tcty. ProtoZe se vSak spolecnost rozhodla pro-
jekt presto realizovat, vznikaji ji tyto naklady, ve vysi nejlepsi mozné alternativni
moznosti.

Oduroceni na cistou soucasnou hodnotu lze jednoduse vyjadrit nasledujicim
vztahem:

t
PV CF, _ CF00+ CF,_ .. CF
@+ @+n° @+t (L+71)"

(2)

Proménna v Citateli CF, prestavuje penézni toky v obdobi t a proménna r ve jme-

novateli znaci diskontni sazbu. (Scholleova, 2008)

Napfti¢ rliznymi zdroji existuje fada pristupl ke stanoveni diskontu. VSechny
se vSak shoduji, Ze diskont predstavuje u NPV vyznamny prvek. Stanoveni jeho
spravné hodnoty vychazi z kvalifikovaného odhadu manazert a jejich schopnosti
zhodnocovat penézni prostiedky. Prace predstavi tfi nejzajimaveé;jsi zptisobti urce-
ni diskontu:

Prvni z nich spociva v navysSeni bezrizikové urokové sazby, kterou mohou byt
napiiklad vynosy sporicich uctd, statnich pokladni¢nich poukazek ¢i statnich obli-
gaci, o rizikovou prémii. Stanoventi rizikové prémie vSak neni nic snadného a opét
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neexistuje jediny pristup. VySe rizikové prémie se da urcit subjektivné, ale méla by
reflektovat riziko zemé, prijimajici investici.

Dalsi zpiisob podle De Ceustera (2010) spociva ve stanoveni diskontni sazby
na drovni primérné ROE matefské spolecnosti za nékolik poslednich let.

ROE, z anglického Return of Equity, ¢ili ndvratnost vlastniho kapitalu presta-
vuje pomérovy ukazatel mezi vynosy pred zdanénim a uroky (EBIT) a vlastnim
kapitadlem (angl. equity).

Pokud management nastavi diskontni sazbu ve vySi ROE matetské firmy, oCe-
kavad od PZI, Ze se investované prostredky zhodnoti stejnou mérou, jako
v materské firmé.

Na zavér je uveden piistup, stanovujici sazbu na tirovni vaZzenych primérnych
nakladl na kapital (WACC). Vypocet WACC je az prilis exaktni, coz predstavuje po-
tencialni problém: Pri vypoctu, se na rozdil od ostatnich metod rozliSuje, jestli in-
vestované prostredky predstavuji vlastni nebo cizi kapital. V ptipadé ciziho kapita-
lu je potieba znat arokovou miru, naklad z jeho ptijceni. Tento kapital obvykle po-
chazi z vice zdrojli a ma riznou dobu splatnosti. Urcit tedy naklady na cizi kapital
miZe byt problematické. Pfimé zahrani¢ni investice byvaji Casto, alespon z ¢asti
financovany mateiskou spolecnosti, coz mliZe vyvolavat otazky, zdali jde o vlastni
nebo cizi zdroj.

4.3.2 Vysledek

Vycisleni Cisté soucasné hodnoty nabyvd podoby absolutniho Cc¢isla. Udava,
v pripadé kladného vysledku, kolik investice z pohledu cashflow ptinesla. Zaporné
znaménko ma opacny vyznam. Nulova hodnota NPV znaci, Ze investice z pohledu
cashflow nic neprinesla.

Snahou podniku, jehoZ cilem je maximalizovat svou trzni hodnotu, je tedy in-
vestovat do projektli, jejichz net present value je kladna. (Fernandez, 2002)
V ptipadé hodnoceni dvou a vice projektti je nejvyhodnéjsi ten, jehoz NPV je vyssi.

Na tomto misté je dilezité zminit, Ze nelze slepé hledét pouze na ¢isla. Investi-
ce mulZe spolecnosti prinést i nepenézni prijem, ktery je tézké kvantifikovat. Na-
priklad vybudovani zahrani¢ni pobocky muiize matei'ské spolec¢nosti prinaset témer
nulovy diskontovany cash flow, ale nepenézni piinos investice mize v tomto pfri-
padé byt vybudovana pozice, slouzici jako odrazovy bod pro ukrajovani vyssiho
trzniho podilu nebo racionalizace vyroby.

43.3  Vyhody

Metoda NPV je nejrozsirenéjsi metodou v hodnoceni investi¢nich projekti jiz od
osmdesatych let. (Graham, Harvey, 2002) Oproti ostatnim metoddm ma prednosti,
pro které byla pouzita v této bakalarské praci.

Velkou vyhodou je zohlednéni faktoru ¢asu, jak jiZ bylo uvedeno diive. Vypo-
Cet zahrnuje i zlstatkovou hodnotu projektu v dobé konce Zivotnosti projektu. Je
to Castka, kterou lze ocenit zbyla aktiva. Ty v ptipadé prodeje zvysuji penézni toky.
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Vzorec Cisté soucasné hodnoty (NPV) se da upravit pro ucely pfimych zahra-
nicnich investic, ma pak nasledujici podobu (Durc¢akova, Mandel, 2010):

SR -CF*-(1-T,)
(1+DR,)"

+2'SR5 (D, +IRE,-NP,) - T, . SR{SV*

— (1+DR,)"' (1+DR,)’

i
NPV =—SR,C, + >
t=1
(3)

Proménné jsou:

Co naklady projektu ve vychozim obdobi denominované v zahrani¢ni méné,
SRy devizovy kurz vychoziho obdobi,

CE®  cash flow priStich obdobi denominovany v zahrani¢ni méné,

SR{  hodnota devizového kurzu v pristich obdobich,

Tr zahrani¢ni dafiova sazba,

DRy doméci diskontni sazba,

IR;,
D, odpisy v zahrani¢ni méné,
NP,
.S'L;-E'

zahranic¢ni arokova mira pristich obdobi,

nesplacena jistina avéru v zahrani¢ni méné,

zbytkova hodnota investice.

4.3.4 Rozsireni specifickymi zahrani¢nimi vlivy

Vzorec NPV je pak jeSté mozno rozsirit o specifické zahrani¢ni vlivy, vznikne tak
vzorec upravené Cisté soucasné hodnoty ANPV (anglicky Advanced Net Present
Value):

SR - (CF ~LS{)-(1=T;) |

i
ANPV =—(SR,C, —SR,AA)) + Y
t=1

(1+DR,)" @
L SRUD R NR) T, S0 SRES 4 A SRy SV°
= (1+DRp)' ~ (1+DR,)" (@+DR,)’

Vzorec upravené Cisté soucasné hodnoty (ANPV) se oproti své pivodni varianté
1i$1 o tyto proménné:
Ady  Aktivizované nedobytné pohledavky v zahrani¢ni

g e v =V e v v
L5 Pokles cashflow ostatnich pobocek v zahrani¢ni méné
Se Subvence na podporu investic
A, Domaci danové vyrovnani

Vypocet ANPV se sklada ze ¢tyt krokd, které jsou patrné jiz ze samotného vzorce.
Durc¢akova a Mandel (2010) tyto kroky definuji nasledovné:
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e Urceni ndkladi investi¢niho projektu;

e odhad diskontovanych penéZnich tokl po zdanéni;

¢ odhad ziistatkové hodnoty investice po ukoncéeni provozu;
e zahrnuti specifickych zahrani¢nich vlivii.

Naklady investi¢niho projektu piedstavuji kapitalové vydaje vynalozené na rea-
lizaci investi¢niho projektu. Typicky se jedna o vydaje za prevzeti existujici firmy
nebo na stavbu nové firmy na zelené louce. ProtoZe se obvykle jedna o ¢astky, vy-
naloZené v nultém roce trvani investice, neni potreba je diskontovat, respektive
diskont je roven jedné.

Pokud by ovSem investi¢ni ndklady byly rozloZeny do vice obdobi, je potreba
je odurocit obdobné, jako penézni toky.

JelikoZ se jedna o vydaje vétSinou vynakladané na zahrani¢nim trhu, musi byt
devizovym kurzem vychoziho obdobi pfepoc¢teny na domaci ménu.

Investor od investice oCekava, Ze mu v dobé trvani investice prinese zisk. Dce-
Fina firma na zahrani¢nim trhu realizaci své podnikatelské ¢innosti generuje fi-
nancni prostredky. Ty v priibéhu délky investice plynou do matei'ské spolecnosti.

Pokud investor zvaZuje vice alternativ, musi tyto budouci potencialni toky
umét odhadnout. Odhad diskontovanych penéznich tokti po zdanéni byva sa-
moziejmé neptesny, nebot nikdy nelze vzit v potaz vSechny faktory, respektive je
kvantifikovat.

Z vysSe uvedeného vyplyvj, Ze ve druhém kroku se ukryva slabina metody vy-
poctu Cisté soucasné hodnoty. Pro ucely bakalarské prace toto ovSiem nepiedstavu-
je zadny faktor. Diivod je zrejmy: V praci je hodnocena vynosnost jiZ realizované
investice mezi lety 2004 az 2014, takZe ony penézni toky jiZ realné probéhly.

VSechen cashflow denominovany v zahrani¢ni méné je opét potieba prepoci-
tat do domaci mény. V praci jsou k prepoctu pouZity, neni-li uvedeno jinak, rozva-
hové kurzy jednotlivych let. Rozvahovy kurz je kurz k 31. prosinci daného roku.

Spolec¢nost musi pochopitelné na zahrani¢nim trhu odvadét dané. Tento fakt
musi byt v souvislosti s cashflow zohlednén. Penézni toky vyjadiené v domaci mé-
né tak musi byt oCistény o korporatni dan.

Jak uz bylo zminéno vyse, princip NPV spociva v diskontovani penéznich tokt
k vychozimu obdobi. Soucasti druhého kroku tedy je diskontovani penéznich toki
domaci diskontni sazbou k obdobi, kdy byl investi¢ni projekt zahajen.

V priibéhu trvani investice nepodléha zdanéni cely cashflow. Je potreba vzit
v potaz faktory, sniZujici daniovou zakladnu a tedy zvySujici toky penéz. Jsou to od-
pisy majetku, a pokud je investice alespon z Casti financovana zahrani¢nimi uvéry,
pak i splatné uroky.

Vzorec upravené NPV kalkuluje i se zilistatkovou hodnotou investice. Pokud
zahranicni pobocka ukon¢i podnikatelskou aktivitu, zilistanou po ni aktiva
v podobé budov, vyrobnich zarizeni, technologii atd. Tu je moZné prodat a zvysit
tak vynosy materské spoleCnosti.

Poslednim krokem vypoctu ANPV je zahrnuti vlivi, specifickych pro za-
hrani¢ni investice. Tyto vlivy maji rlizny dopad na cashflow a tedy i na ANPV. Né-
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které, jako treba nedobytné pohledavky Ci pokles CF ostatnich pobocek ANPV sni-
Zuji, jiné zase, naptiklad investi¢ni subvence, ¢istou soucasnou hodnotu zvysuji.
Zajimavy je vliv domaciho danového vyrovnani, vznikajici z rozdilnych sazeb pfri-
jmové dané v domaci a hostitelské zemi.

Tyto vlivy jsou podrobnéji popsany v nasledujici podkapitole Data.

4.4 Data

Primarnim zdrojem dat se staly vyroéni zpravy skupiny SKODA Auto za roky 2000
az 2014 vcetné. Ty jsou dostupné na webovych strankach skupiny. Jako dalsi zdro-
je podnikovych dat pro ucely prace poslouZily online dostupné dokumenty spolec-
nosti SKODA Auto a. s., SKODA Auto India Private Ltd. a Volkswagen AG.

Nékteré tidaje SAIPL, jako napriklad zisk je moZno z téchto dokumenti vycist.
Jiné, jako treba cashflow, jsou uvedeny pouze konsolidované pro celou skupinu.
ProtoZe samotnd indicka dcerina spole¢nost nezverejinuje témeér zadné dokumenty
(patrné nemaji podle indické legislativy informacni povinnost jako tomu je napfti-
klad v zemich EU), bylo nutné se dopustit urcitych zjednodusSeni.

Zdrojem hodnot makroekonomickych ukazateli a ukazatell fiskalnich a mo-
netarnich politik Ceské republiky a Indické republiky se staly predevsim oficialni
weby statnich instituci, jmenovité: Ceska narodni banka (CNB), Ministerstvo finan-
ci Ceské republiky (MFCR), Oddéleni pfimych dani indické vlady (Income Tax De-
partment, Government of India), Cesky statisticky tiad (CSU). Z nevladnich organi-
zaci pak Mezinarodni ménovy fond, Svétova banka, Transparency International,
International Labour Organization a ze soukromych spole¢nosti Deloitte, KPMG a
Moody’s.

Za vychozi obdobi je pro ucely vypoctu povaZzovan rok 2003, protoZe v tomto
roce byla zahajena investi¢ni vystavba. K zahajeni vyroby doslo v inoru 2004, tak-
Ze tento rok je pro ucely prace povazovan za prvni rok délky investice.

Domaci ménou se rozumi ¢eska koruna (CZK), zahranic¢ni indicka rupie (INR).
VeSkeré ¢astky jsou, pokud neni uvedeno jinak, vyjadreny v cendch béZného obdo-
bi.

441 Naklady projektu €,

Naklady projektu ve vychozim obdobi v roce 2003 denominované v INR jsou fi-
nanéni vydaje, vynaloZzené spole¢nosti SKODA Auto na stavbu vlastniho zavodu
v indickém mésté Aurangabad. Jejich vyse se vySplhala na 426 milioni INR.

4.4.2 Devizovy kurz SR

V praci je k vypoétliim pouzit rozvahovy kurz SKODA Auto. Spolecnost jej uvadi
v jednotlivych vyrocnich zpravach. Jedna se o devizovy kurz CZK/INR platny
k poslednimu dni daného roku. Rozvahové kurzy pro roky 2003 az 2014 jsou uve-
deny v Priloze.
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Kolisavost ménového kurzu v ¢ase, neboli volatilita, ma vliv na efektivitu in-
vestice. Matefska spolecnost Uctuje vdomaci méné, ale cashflow plynouci
z dcefinych spolecnosti je denominovan v zahrani¢ni méné. Podstupuje tak méno-
vé riziko, tedy riziko negativniho vlivu pohybu ménového kurzu na penézni toky.

Vpraci je volatilita demonstrovdna na vyvoji kurzli vybranych mén
k americkému dolaru. Z mén rozvijejicich se zemi jde jmenovité o brazilsky real
(BRL), cilské peso (CLP), ¢eskou korunu (CZK), ¢insky jiian (CNY), indickou rupii
(INR), jihoafricky rand (ZAR). Aby bylo moZno porovnat volatilitu s vyspélymi ze-
mémi, nechybi kurzy japonského jenu (JPY), Svycarského franku (CHF) a eura
(EUR).

Podle zdroje dat, Mezinarodniho ménového fondu (IMF), se jedna se o repre-
zentativni kurzy, vyhlaSované denné centralnimi bankami, které tyto mény emituji.
(IMF, 2016)

S ohledem na dostupnost dat bylo zvoleno obdobi od pocatku roku 2002
do konce roku 2015. Data byla pomoci tabulkového procesoru upravena nasledov-
né: Kazdé méné byla z mésicnich dat vypoctena pro kazdou hodnotu diference
oproti predeslé hodnoté. Z diferenci byly nasledné vypocteny pro kazdy rok smé-
rodatné odchylky, které byly zaznamendany do grafli (viz niZe). Vypoctené odchylky
pro jednotlivé mény jsou uvedeny v Priloze.

PrestoZe se u emerging markets ocekavala vyssi volatilita, na zakladé porov-
nani jmenovanych mén nelze k tomu zavéru jednoznacné dospét:
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Obr. 1 Volatilita BRL, CLP a ZAR k americkému dolaru od poc¢atku 2002 do konce 2015

Graf vy$e znazortuje kurzy Brazilie, Cile a Jihoafrické republiky k americkému do-
laru. Z grafu jsou na prvni pohled patrné velké vykyvy, znamena to, Ze tyto tfi mé-
ny emerging markets vykazuji na ¢asovém useku od pocatku roku 2002 do konce
roku 2015 vysokou volatilitu.

Indicka rupie a ¢insky jlian, jejichZ kurzy k dolaru znazornuje dalsi graf, jiz tak
vysokou volatilitou zatiZeny nejsou. Vykyvy kurzii v Case jsou podstatné nizsi.
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Obr. 2 Volatilita CNY, CZK a INR k americkému dolaru od poc¢atku 2002 do konce 2015

Nasledujici graf znazornuje na stejném casovém intervalu kurzy eura, japonského
jenu a Svycarského franku. I v pripadé téchto mén je patrna volatilita, ktera je na
urovni ¢inské a indické mény.
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Obr. 3 Volatilita EUR, JPY a CHF k americkému dolaru od poc¢atku 2002 do konce 2015

[ pres ocekavani nelze ucinit jednoznacny zavér, Ze investor na emerging markets
¢eli vy$$imu kurzovému riziku. V piipadé investice do Brazilie, Cile nebo JAR bylo
prokazano vyssi ménové riziko, ale v ptipadé Indie nebo Ciny je mira tohoto rizika
odpovidajici eurozoéné, Japonsku a Svycarsku.
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4.4.3 Cashflow CF;

Metoda cisté soucasné hodnoty se vétSinou pocita s budoucimi penéZnimi toky
v ramci investi¢niho rozhodovani. Tyto ocekdvané toky je nutné néjakym zptiso-
bem odhadnout, takZe dochazi k nepiresnostem.

JelikoZ je investice v této praci hodnocena na zakladé historickych dat, neni
potfeba zachazet do jakychkoliv predikci cash flow. Bohuzel, SKODA Auto ve vy-
roCnich zpravach nevykazuje penéZzni toky pro SAIPL zvlast, ale jsou soucasti kon-
solidovanych penéZznich toki celé skupiny. Téz je nelze je dohledat ani ve vyroc-
nich zpravach a dal$ich dokumentech VOLKSWAGEN AG, vlastnika Skody.

Proto vtéto praci dochazi ke zjednoduSeni. Cashflow SAIPL je odvozen
z konsolidovaného cashflow skupiny a to na zakladé podilu zisku SAIPL na zisku
celé skupiny. Pfitom se predpoklada, Ze penéZni toky Skoda Auto India a jeji podil
na zisku skupiny jsou pozitivné korelovany.

V literarni resSersi byly definovany penézni toky z tiech Sirokych oblasti pliso-
beni podniku a to provozni, finan¢ni a investi¢ni. V praktické ¢asti a ve vypoctech
penézni toky Casto figuruji a neni-li vyslovné uvedeno jinak, rozumi se penézZni
toKky z provozni ¢innosti.

Vzhledem k predmétu podnikatelské ¢innosti SAIPL se provozni cashflow jevi
jako nejvyse vhodny. Skoda Auto India je vyrobni podnik a investor o¢ekava pe-
nézni toky predevsim z vyroby. Jeji finan¢ni a investi¢ni aktivity jsou z tohoto po-
hledu nepodstatné.

Tab. 1 Stanoveni provozniho cashflow SAIPL (miliony korun)
Rok Podil Provozni CF Provozni CF
zisku Skupiny SAIPL
2004 1,56 % 26794 417,2
2005 3,59 % 23550 846,3
2006 1,69 % 27420 463,7
2007 1,82 % 30787 561,0
2008 -1,31 % 13014 -170,3
2009 -5,38 % 26529 -1427,4
2010 0,37 % 28168 104,0
2011 0,33 % 28251 93,4
2012 0,39 % 23443 91,1
2013 0,33 % 34112 112,3
2014 0,15% 45200 66,9

Porovnani cash flow s obdobnou investici na vyspélém trhu je velmi obtiZné, pro-
toZe pravdépodobné nelze nalézt obdobny podnik co se objemu produkce, poctu
zaméstnanci atp. tyce.

ProtoZe cil prace, tedy doporuceni investorovi, se opird o metodu upravené
NPV, kde penézni toky hraji klicCovou roli, nesmi v doporuceni chybét.
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V ramci porovnavani rozvijejicich se a vyspélych zemi se nabizi zajimavy po-
hled na nakladovost vstupii do vyroby.

Néklady se svoji strukturou lisSi napti¢ pramyslovymi odvétvimi. Napriklad
struktura nakladi automobilového primyslu ma na zakladé udajt z prednich in-
dickych automobilek, jmenovité TATA Motors Ltd., Ashok Leyland, Maruti-Suzuki
India Ltd., Mahindra & Mahindra, Hindusthan Motors tuto podobu: osmdesat pro-
cent tvori material a energie, deset procent mzdové naklady a o zbylych deset pro-
cent se déli naklady na vyvoj, logistiku, administrativu a distribuci.

Cilem prace je ale poskytnout doporuceni bez zaméreni na konkrétni odvétvi,
proto je potreba nahlédnout na tuto problematiku obecnéji.

Prace se zaméruje na cenu elektrické energie a na mzdové naklady, coz jsou
vstupy, vyuzivané v drtivé vétSiné odvétvi. Ty jsou porovnany mezi vybranymi ze-
mémi:

Sbér dat ke mzdovym nakladiim nebyl jednoduchy. Existuje fada zdroj, ale
vzhledem Kk rliznym metodikdm napii¢ zemémi jsou data mezi sebou navzajem
neporovnatelna a maji tak témér nulovou vypovidaci hodnotu. Proto se prace musi
spokojit s netiplnymi daty, ale porovnatelnymi:

Nasledujici tabulka zachycuje mzdové naklady za hodinu na jednoho zamést-
nance ve vyrobé. Naklady zahrnuji odménu za vykonanou préci, prémie a prispév-
ky, naklady zaméstnavatele na socialni zabezpeceni, ubytovani hrazené zaméstna-
vateli, ndklady na odborné vzdélavani, jidlo, piti a dopravu hrazenou zaméstnan-
ciim, pracovni odévy a ochranné prostiedky. (International Labour Organization,
2011) Data jsou v americkych dolarech, zaokrouhlena na jedno desetinné misto
matematicky. Hodnoty nahrazené x se nepodatrilo zjistit:

Tab. 2 Hodinové mzdové naklady ve vyrobé v USD ve vybranych zemich v letech 2010 a 2013

Zemé 2010 2013
Brazilie 10,0 10,7
Ceska republika 11,4 12,2
Cile X 7,3
Cinské lidova republika 1,98 X
Némecko 44,3 49,0
Indie 1,5 X
Japonsko 31,6 29,1
Jihoafricka republika X 5,5

Zdroj: International Labour organization, 2011

Na prvni pohled je patrny zna¢ny rozdil mezi emerging markets a rozvinutym Né-
meckem a Japonskem. Z rozvijejicich se trhii jsou ndklady na praci nejvyssi Ceské

Tabulka niZe vykazuje primeérné ceny elektrické energie ve vybranych zemich
pro koncové odbératele. Ceny jsou v centech amerického dolaru za jednu kilowatt-
hodinu.
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Tab. 3 Cena elektiiny v centech USD za 1 kWh ve vybranych zemich v letech 2011 a 2015

Zemé 2011 | 2015
Brazilie 34 37
Ceska republika 17 15
Cile 23 25
Cinské lidova republika 8 11
Némecko 35 33
Indie 8 12
Japonsko 26 28
Jihoafricka republika 12 17

Zdroj: Statista, 2016 a World Atlas, 2015

Ceny elektrické energie jsou, stejné jako mzdy, v pripadé emerging markets nizsi.
Vyjimku tvori Brazilie, jeZ se vletech 2011 a 2015 pohybuje na urovni Némecka.
Z vybranych zemi elektfina je, stejné jako mzdy, nejlevnéjsi v Indii a CLR.

4.4.4 Indicka danova sazba T

ProtoZe Skoda Auto India Private Limited je pravnicka osoba, podléhaji jeji zisky
korporatni dani z pi{jmu. Tu spolecnost odvadi v Indické republice.

Tato dan je v Indii vybirana od obchodnich spolec¢nosti, ty se pro danové ucely
déli na domaci a zahrani¢ni. U prvnich jmenovanych se pouziva zadkladni sazba da-
né 30 procent a u zahranic¢nich je Ctyficeti procentni.

Zakladni sazbu dané je nutno upravit. Postup této upravy je u domacich spo-
le¢nosti odlisny oproti zahrani¢nim. Spole¢nost Skoda Auto India Private Limited
splnila podminky, na jejichz zakladé je z pohledu indickych danovych zakoni po-
vazovana za domadci. (Vyrocni zprava za rok 2003) Z tohoto dlivodu je v této praci
vysvétlen pouze postup vypoctu sazby dané domdcich firem:

Zakladni (tedy tficeti procentni) sazbu dané Z je nutno upravit o tzv. surchar-
ge (prirazku) a education cess.

Prirazka (angl. surcharge) se odviji od vySe prijmu spolecnosti: Spolecnostem
s piijmy do deseti miliond rupii neni prirazka pripocitavana. Pokud prijmy pievy-
Suji 10 miliont rupii, ale nejsou vyssi nez 100 miliont rupii, pak ptirazka ¢ini 7%.
Spolecnosti s celkovymi prijmy nad 100 milionti INR podléhaji prirazce ve vysi
12%.

Sazba indické dané pochopitelné v minulosti vZdy neodpovidala stejnym hod-
notam. Dané obecné jsou jednim z nastroji fiskalni politiky vlady, a proto se jejich
sazba méni v souladu napliovanim fiskalnich cild.

V Indické republice dochazi ke zméndam danové sazby prostiednictvim priraz-
ky S. VySe uvedenych 7 a 12 procent plati od roku 2015, naptiklad 2013 a 2014
nabyvaly hodnot o dva procentni body niZsich, tedy 5 a 10 procent.

Dadle je potteba pricist education cess EC, ta se rovna tfem procentiim ze za-
kladni sazby navySené o prirazku. Tim vznika konec¢na korporatni sazba dané.

Vypocet sazby dané TR pro SAIPL v roce 2014:
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TR=Z-(1+S)+(1+EC)
TR=30-11-1,03 (5)
TR =33,99%

V pripadé indickych spolecnosti se jako zaklad dané pouZiji vSechny prijmy, tedy i
ty, dosazené mimo Indii.
Spolecnost je povaZovana za indickou, pokud:

e je to indicka spole¢nost; nebo
e sidlo vykonného managementu je v Indii.

Pro tyto ucely se sidlem vykonného managementu mysli misto, kde jsou ¢inéna
manazerska a obchodni rozhodnuti, nezbytna pro provozovani podnikatelské ¢in-
nosti.

Sazba dané ma negativni vliv na vynosnost investice, protoZe s jejim riistem se
sniZuje cashflow. Jiz z komentovaného vypoctu sazby dané pro rok 2014 je patrné,
ze Indicka republika patii mezi zemé, co pravnické osoby zdanuji relativné vyso-
kou sazbou. Vyvoj indické korporatni dané za predchozich deset let znazornuje
nasledujici tabulka. Uvedeny jsou i korporatni sazby dané dalsich zemi BRICS, kon-
krétné Brazilie, Cinské lidové republiky a Jihoafrické republiky, které jsou typic-
kymi emerging markets (Pistulkova, 2011) a Cile. Pro tplnost tabulka uvadi i kor-
poratni sazbu dané vyspélého Némecka a Japonska:

Tab. 4 Korporatni dan ve vybranych zemich od 2006 do 2015

Rok | Brazilie | Cile | Indie | CLR | JAR | CR | Ném. | Jap.
2006 34,00 | 17,00 | 33,66 | 33,00 | 36,89 | 24,00 | 38,34 | 40,69
2007 34,00 | 17,00 | 33,99 | 33,00 | 36,89 | 24,00 | 38,36 | 40,69
2008 34,00 | 17,00 | 33,99 | 25,00 | 34,55 | 21,00 | 29,51 | 40,69
2009 34,00 | 17,00 | 33,99 | 25,00 | 34,55 | 20,00 | 29,44 | 40,69
2010 34,00 | 17,00 | 33,99 | 25,00 | 34,55 | 19,00 | 29,41 | 40,69
2011 34,00 | 20,00 | 32,44 | 25,00 | 34,55 | 19,00 | 29,37 | 40,69
2012 34,00 | 18,50 | 32,45 | 25,00 | 34,55 | 19,00 | 29,48 | 38,01
2013 34,00 | 20,00 | 33,99 | 25,00 | 28,00 | 19,00 | 29,55 | 38,01
2014 34,00 | 20,00 | 33,99 | 25,00 | 28,00 | 19,00 | 29,58 | 35,64
2015 34,00 | 22,50 | 34,61 | 25,00 | 28,00 | 19,00 | 29,65 | 33,06

Zdroj: KPMG, 2016 a European Commission, 2015.

Z tabulky je patrny mirny rostouci trend na datech Indické republiky a Cile. V roce
2011, resp. 2012 sice doSlo ve vyvoji sazeb obou zemi ke zlomu, ale i od nich sazby
nadale meziro¢né rostou. V ostatnich pripadech, s vyjimkou konstantni brazilské
sazby dochazi k poklesu.

Sledovana investice Skoda Auto v Indii je zatiZena ve srovnani s ostatnimi
emerging markets vysokou prijmovou dani. Na datech vybranych zemi zjisténo, Ze



Prakticka ¢ast 38

sazby dané rozvijejicich se zemi neprevysuji sazbu némeckou a japonskou, tedy
vyspélych zemi.

Pro lepsi predstavu o vysi indické sazby prace uvadi jeSté nasledujici graf, kte-
1y ji porovnava s priimérem sazeb dvaceti osmi statii Evropské unie.
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Obr. 4 Korporatni daii v Indii a priimér korporatnich dani v EU-28 mezi lety 2006 az 2015

4.4.5 Ceska diskontni sazba DR,

V praci je pouzita diskontni sazba pro Ceskou republiku a to proto, Ze zde sidli ma-
tefska spoleCnost, ktera vede ucetnictvi a vSechny penéZni toky z dcefinych spo-
le¢nosti prevadi na ceské koruny.

Jako zaklad pro stanoveni diskontni sazby se stal vynos desetiletych dluhopi-
sti, emitovanych Ceskou republikou, zastoupenou Ministerstvem financi. Konkrét-
né byly zvoleny dluhopisy ze Ctyticaté emise, vydané 16. cervna 2003, tedy v dobé,
odpovidajici nultému obdobi sledované investice SKODA Auto. Tyto dluhopisy, s
ISIN CZ0001000814, jsou uroCeny kuponem s pevnou urokovou sazbou ve vysi
3,7 % ro¢né (MFCR, 2003). Statni dluhopisy byly zvoleny proto, Ze jsou obecné po-
vazovany za bezrizikovy investi¢ni instrument.

Diskontni sazba by méla, jak bylo vysvétleno vySe, zohlednovat i pohyb hladi-
ny cen. Proto je navySena o primeérny prirtistek indexu spotiebitelskych cen
v Ceské republice za roky 2004 aZ 2014. Ten na zakladé vypoctu z dat Ceského sta-
tistického uradu (2016) zaokrouhlené odpovida 2,3 %.

Nakonec je do sazby zakomponovana rizikové prémie. Cilem této prémie je
postihnout riziko zemé, tedy Indické republiky.

VySe prémie byla prevzata z dat profesora Aswath Damodarana z New York
University. Ten sestavuje ratingy dluhopist jednotlivych zemi, které, jak uvadi, je
mozné pouZzit jako rizikové prémie. Vychazi p¥i tom z ratingli zemi agentury Moo-
dy’s. (Damodaran, 2016)
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Pro Indickou republiku, kterou Moody’s hodnoti ratingem Baa3 (Moody’s,
2016), byla ziskana rizikova prémie ve vysi 3,28 % (Damodaran, 2016), po zao-
krouhleni na desetiny matematicky 3,3 %.

Souctem vsech tff hodnot byla ziskana diskontni sazba ve vysi 9,3 %.

V pripadé uvahy alternativni investice v hospodaisky vyspélejsi zemi by byl
diskont stanoven podobné, pouze by se zménila rizikova prémie.

Rizikovd prémie pro Ceskou republiku by spouzitim dat profesora
Damodarana (2016), hodnocenou agenturou Moody’s ratingem A1l, odpovidala
hodnoté 1,05 %, pro sousedni Némecko, hodnocené nejvyssim moZnym ratingem
Aaa by byla nulova. Japonsku, povazovanému za vyspélou zemi, by byla obdobnym
zplisobem stanovena prirazka za riziko stejn4, jako v piipadé CR.

Rizikova prémie Cile, hodnocené Aa3 by byla 1,27%, Cinské lidové republiky
(rating Aa3) 0,9%, Jihoafrickou republiku (rating Baa2) 2,84%. Brazilie, stejné jako
Indie, stojici se svym ratingem Baa3 na hranici investi¢niho pasma, by méla riziko-
vou prémii 3,28 %.

VSechny tyto zemé svymi ratingy spadaji do méné rizikového investi¢niho
pasma. Druha polovina ratingové stupnice je pak oznaCovana jako spekulativni
pasmo, na jejim vrcholu je Moody’s situovano naptiklad Mad'arsko, s rizikovou
prémii 3,72 %. Jeden z nejhorsich ratingti Caa3 ma napriklad politicky nestabilni
Ukrajina a predluzené Recko s prémif 14,9 %.

Prostym aritmetickym priimérem ratingli osmadvaceti zemi Evropské unie
byla ziskana rizikova prémie 2,23 %. Takto zprimeérovana prémie pro EU je tedy o
vice neZ jeden procentni bod vy$3si oproti Indické republice. Po vylouceni Recka
z datového souboru jako extrémni hodnoty takto ocisténa rizikova prémie EU po-
klesne na priblizné 1,57 %. Ve srovnani s Indii je tedy méné nez polovic¢ni.

Ratingy zemi EU a jejich rizikové prémie podle Damodarana jsou uvedeny
v priloze.

4.4.6  Odpisy v rupiich D,

Z vyrocCnich zprav nelze vycist vysi odpisti spolecnosti SAIPL. Obdobné jako
v pripadé cash flow jsou uvedeny konsolidované pro celou skupinu.

Pro vypocet byla jejich ptiblizna hodnota stanovena zplisobem obdobnym, ja-
ko v pripadé cash flow.

Odpisy vlastné predstavuji opotrebeni podnikového majetku, které vznika je-
ho pouzivanim. Ztoho logicky vyplyva, Ze vySe odpisi musi korespondovat
s hodnotou podnikovych aktiv, pricemZ se predpoklada pozitivni korelace. Tyto
predpoklady se staly vychozim bodem pro odhadnuti jejich priblizné hodnoty.

Z vyrocnich zprav, z toho, co jakkoliv souvisi s majetkem SAIPL, byla na sledo-
vaném obdobi znama pouze ucetni hodnota. Ostatni ukazatele byly, obdobné jako
cash flow, konsolidovany pro celou Skupinu.

Nejprve byl tedy urcen podil Gcetni hodnoty SAIPL na hodnoté vSech aktiv
Skupiny. Timto podilem pak byla ndsobena hodnota konsolidovanych odpist.
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Tab. 5 0Odhad hodnoty odpist SAIPL (hodnoty v mil CZK)

Podil acetni Odpis .

Rok hodnoty Sku“’)inﬁ, Odpisy SAIPL
2004 0,019 % 10 606 1,984
2005 0,401 % 12 292 49,302
2006 0,342 % 12 614 43,161
2007 0,985 % 11 802 116,205
2008 0,931 % 10 842 100,933
2009 0,963 % 11878 114,389
2010 0,840 % 14167 118,984
2011 0,742 % 12 746 94,626
2012 1,290 % 11932 153,787
2013 1,188 % 14502 172,269
2014 1,047 % 16 397 171,742

4.4.7 Nesplacena jistina uvéru NP,

Podle vSech dostupnych dat nic nenasvédcCuje tomu, Ze by spole¢nost prijimala
uvéry na indickém trhu. VeSkeré zdroje pochazi od materské spolecnosti, respekti-
ve od ostatnich spole¢nosti koncernu Volkswagen. Tyto prostredky jsou denomi-
novany v korunach, popripadé eurech.

V praci se tedy predpoklada, Ze spoletnost nema Zadné nesplacené uveéry
v indickych rupiich. Ve vypoctech tedy tato proménna nabyva v kazdém obdobi
nuly.

4.4.8 Indicka urokova mira IR},

Pro ucely vypoctu ANPV je urokova mira nepodstatna, protoZe se s ni nasobi nulo-
va nesplacena jistina uvéru.

V pripadé, Ze je vSak PZI alesponi z ¢asti financovana zdroji, ziskanymi na trhu
hostitelské zemé, stava se z urokové miry dtlezita veliCina, ktera ovliviiuje naklad-
nost uvérl a ma tedy dopad na cashflow. Problematickou se stava predevsim vy-
razna a neoc¢ekavana zména drokové miry.

Velké korporace casto ziskavaji zdroje prostrednictvim emise vlastnich dlu-
hopist. Jejich vynosnost reflektuje makroekonomickou situaci zemé a fazi hospo-
darského cyklu.

Pravé z dlivodu jejich uZziti jako zdroje financovani PZI, poslouzily desetileté
dluhopisy ucelim prace. Nasledujici tfi grafy niZe na tydennich datech znazornuji,
jak se vyvijela vynosnost desetiletych dluhopist od pocatku roku 2007 do konce
roku 2015 na dvou vyspélych trzich - v Némecku a Japonsku a na dvou rozvijeji-
cich se trzich, a to v Ceské republice, Brazilii, Jihoafrické republice, Cinské lidové
republice a Indii: (Investing, 2016)
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Obr. 5 Vynosnost dluhopisti v CR, Némecku a Japonsku od 2007 do 2015

Graf na hornim obrazku znazoriiuje vyvoj vynost dluhopisii v Ceské republice,
Némecku a Japonsku. Vynos v ptipadé Ceska je nejvyssi a to z toho divodu, Ze je
kategorizovano jako rozvijejici se zemé. Vyssi irokova sazba reflektuje horsi rating
zemeé a vySsSi riziko.

NiZe jsou uvedeny vynosy Ctyf emerging markets na stejném Casovém intervalu.
Pro piehlednost jsou data rozdélena do dvou grafi. Oproti predchozimu grafu je
vSak pouzit dvakrat vétsi rozsah méritka vysvétlované proménné (svisla osa).
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Obr. 6 Vynosnost dluhopist v Brazilii a Jihoafrické republice od 2007 do 2015

Kazda spolecnost je soucasti prostredi, které ji ovliviiuje. Pravdépodobnost, Ze tyto
vlivy, at' uz napriklad politické, ekonomické, ekologické, nebo spoleCenské nega-
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tivné ovlivni hospodarskou ¢innost podniku, se da prirovnat k systematickym rizi-
klim definovanym v reSersi.
ProtoZe je pravdépodobnost, Ze k néjaké negativni situaci dojde, na emerging

markets vys$si, musi spole¢nosti u emise slouzici k financovani PZI na téchto trzich
nabidnout vyssi vynos.
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Obr. 7 Vynosnost dluhopist v Cinské lidové republice a Indii od 2007 do 2015

Na prvni pohled je patrny znacny rozdil ve vynosnosti dluhopisti mezi emerging
markets. Na sledovaném obdobi 2007 az 2015 dosahla nejvyssiho primérného
vynosu Brazilie s 12,2 %, druhé nejvyssi priimérné vynosnosti Jihoafricka republi-
ka s 8,1 %. Vynosnost indickych dluhopist se pohybuje v priiméru tésné pod osmi
procenty. Podstatné nizsi 2,4% primeérné vynosnosti dosahuji dluhopisy Némecka
a ze vSech sedmi zemf je vynosnost nejnizsi v pripadé Japonska a to néco malo nad
1 %.

Nejextrémnéjsich vykyvi dosahuje vynosnost brazilskych dluhopisti, na sle-
dovaném horizontu cinil rozdil mezi maximalni a minimalni hodnotou 8,8 pro-
centnich bodd. U Ceské republiky byla prekvapivé zjisténa druha nejvyssi diferen-
ce a to 5,6 procentnich bodi. Diference némeckych dat ¢inila 4,6 procentniho bodu
a predcila tak Indii s vice neZ ¢tyfmi p. b. Rozdil mezi nejvys$si a nejniZsi hodnou u
Japonska nabyl pouze necelych 1,8 procentniho bodu.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze uroky dluhopisii emerging markets jsou
vyssi nez u dluhopist developed markets. Cizi kapital jako zdroj financovani je te-
dy na rozvijejicich se trzich draZzsi.

S vykyvy vynost v ¢ase uz zaveér takto jednoznacny neni. Napiiklad maximalni
odchylka vynosti Indie pred¢ila na sledovaném obdobi Ceskou republiku i Némec-
ko.
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4.4.9 Zbytkova hodnota investice SV;

Spolec¢nost SAIPL na konci sledovaného obdobi v roce 2014 s vyrobou a montazi
automobild nekon¢i. Proto je zlistatkova hodnota investice nahrazena ucetni hod-
notou Skoda Auto India v roce 2014. Pro tcely vypoctu je nutné pouzit vyjadreni
v korunach. U¢etni hodnota k 31. 12. tohoto roku dosahovala 2 062 miliont korun.

VySe zbytkové hodnoty investice je vyznamné ovlivnéna sménnym kurzem na
konci doby trvani investice.

Pokud zahrani¢ni ména na investicnim horizontu vic¢i domaci méné posili,
zbytkova hodnota investice poklesne. Jak ukazuje nasledujici graf na Obr. 8, rozva-
hovy kurz Skupiny béhem sledovaného obdobi poklesl a na konci tohoto obdobi
dosahl asi 70 % své pocatecni hodnoty.
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Obr. 8 Rozvahovy kurz CZK/INR spol. Skoda Auto od roku 2004 do roku 2014

4.4.10 Aktivizované nedobytné pohledavky v zahranicni A4,

Z dostupnych dat nevyplyva vlastnictvi nedobytnych pohleddvek spolecnosti ze
skupiny Skoda. Ve vypoétech jsou tedy nulové.

Pohledavky se stavaji nedobytnymi piedevsim v disledku nekvalitniho insti-
tucionarniho prostredi a rozbujelé korupce ve verejném sektoru.

Korupci ve svété se zabyva rada instituci. Napriklad Transparency Internatio-
nal kaZdorocné od roku 1995 sestavuje Index vnimani korupce (Corruption per-
ceptions index), zaloZeny na nazorech odbornikii. Index méri troven zkorumpova-
nosti vefejného sektoru jednotlivych zemi svéta.

Index nabyva hodnot od nuly do sta, pricemz vys$si hodnota indexu neboli ské-
re znamenda mensi miru korupce a naopak. (Transparency International, 2016)
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Vroce 2015 bylo indexem hodnoceno 168 zemi. Mezi péti zemémi s nejnizsi
mirou korupce se nachazely c¢tyri evropské zemé. Konkrétni poiadi zemi a jejich
skére je nasledujici: Dansko (91), Finsko (90), Svédsko (89), Novy Zéland (88) a
Nizozemi (87).

Naopak mezi pét zemi s nevyssi mirou korupce ve verejném sektoru organiza-
ce Transparency International zaradila tyto zemé: Somalsko (8), Severni Korea (8),
Afganistan (11), Sidan (12) a Jizni Stdan (15).

Miru korupce ve vybranych developed a emerging markets a jejich poradi ve
svété za ucelem vytvoren{ si predstavy o institucionalni kvalité uvadi nasledujici
tabulka:

Tab. 6 Hodnoty Indexu vnimani korupce ve vybranych zemich v 2015 a jejich potadi ve svété
Zemé Hodnota Poradi
Brazilie 38 76.
CR 56 37.
Cile 70 23.
CLR 37 83.
Indie 38 76.
Japonsko 75 18.
JAR 44 61.
Némecko 81 10.
Svycarsko 86 7.

Zdroj: Transparency International, 2016

Z dat v tabulce je patrné, Ze mezi institucionalnim prostiedim ve vyspélych zemich,
jako je Japonsko, Némecko, Svycarsko a emerging markets panuje znaény rozdil.
Velmi rozdilné jsou i samotné rozvijejici se trhy mezi sebou navzajem, diika-
zem toho miiZe byt Cile a CLR, které od sebe déli $edesat pozic. Ostatné Cile se pie-
kvapivé hodnotou indexu pribliZuje vyspélému Japonsku.
Investor by si mél byt rozdilné kvality institucionarniho prostredi védom,
stejné tak rizika nedobytelnosti pohledavek, které z ni vyplyvaji.

4.4.11 Pokles cashflow ostatnich pobocek v zahrani¢ni méné LS;

Tato velic¢ina slouzi k postihnuti odlivu zdkaznikl od ostatnich dcefinych spolec-
nosti vlivem realizace PZI. Jinymi slovy mtze dojit k situaci, kdy nové vybudovany
Ci prevzaty podnik konkuruje ostatnim spole¢nostem spadajicim pod stejnou spo-
le¢nost.

Tato prace s poklesy cashflow ostatnich pobocek v zahrani¢ni nepredpoklada
a to na zakladé téchto informaci: Jak jiz bylo uvedeno d¥ive, skupina Skoda ptisobi
v Indii prostrednictvim SAIPL od roku 1999, do této doby zde své produkty nepro-
davala, tedy investice do SAIPL se nemohla promitnout na poklesu cashflow ostat-
nich pobocek. V tomto regionu (jizni a vychodni Asie) piisobi skupina téZ v Cinské
lidové republice. JelikoZ je naprosta vétSina produkce SAIPL podle vyrocnich zprav
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skupiny dodana indickym zdkaznikim, nepiedpoklada se tedy jejich konkurence
v sousedni Ciné a tedy i pokles cashflow.

V Indické republice ptisobi Volkswagen Auto India (spole¢né se Skodou jsou
soucasti koncernu Volkswagen), ktery se SAIPL uzce spolupracuje, jak jiz bylo zmi-
néno. Skoda Auto India vyrabi v omezeném mnoZstvi i vozy Volkswagen, takZe by
se dalo o jistém poklesu penéznich tokii Volkswagen Auto India uvaZovat, avSak
pouze z pohledu koncernu Volkswagen. Z pohledu Skodovackého koncernu nikoliv.

4.4.12 Subvence na podporu investic §,

Z dostupnych zdroji dat se nepodaftilo ziskat jakékoliv informace o subvencovani
SAIPL Indickou republikou. Z tohoto divodu je se subvencemi pocitano jako
s nulovymi. Pochopitelné miiZe jit nepiesnost, ktera miize vést ke zkresleni vysled-
ku, ale protoze cilem prace neni samotny vypocet ANPV, da se toto zjednoduseni
akceptovat.

4.4.13 Domaci danové vyrovnani 4,

Tato veli¢ina vychazi z rozdilti ve zdanovani firem v domaci a hostitelské zemi.
V pripadé, Ze sazba korporatni dané z prijma hostitelské zemé je nizsi, mohou do-
maci daftové organy provést dopocet do vySe domaciho zdanéni. Z toho plyne, Ze
tato proménna nabyva zaporné hodnoty, tedy sniZuje cashflow.

V opacném pripadé, tedy pokud sazba hostitelské zemé je vyssi, Zddny dopo-
¢et se zpravidla neprovadi. Tato varianta se vztahuje i na sledovanou investici Sko-
da Auto - Ceska sazba dané z prijmu pravnickych osob na sledovaném jedenictile-
tém horizontu neprevysila sazbu indickou Tz, predpoklada se, Ze je daniové vyrov-
nani 4, rovné nule. Korporatni sazby obou zemi porovnava Tab. 4.

Pti globdlnim pohledu na problematiku piimych dani se d4 dospét k zavéru,
Ze korporace na emerging markets jsou zdaniovany vyssi sazbou oproti developed
markets.

Konkrétné: Pét nejvétsich prijemct PZI jsou rozvijejici se zemé. Podle Svétové
banky (2015) jde o nasledujici zemé a jejich korporatni dané jsou: Cinska lidova
republika 25 %, Brazilie 34 %, Indie 34 %, Indonésie 25 %, Mexiko 30 % (Deloitte,
2015). Primérna korporatni sazba dané v zemich BRICS, které se mezi emerging
markets fadi, byla vroce 2014 podle Tax Foundation (2015) 28,2 procentni. Pri-
tom prumér 28 stat Evropské unie pritom v tom samém roce dosahoval 22,9 pro-
centa. (European Commission, 2014)

V ptipadé jinych PZI na emerging markets l1ze oCekavat paralelni situaci, jako
v ptipadé spole¢nosti Skoda Auto, tedy Ze matefské spole¢nosti nejsou zatiZeny
danovym dorovnanim.

4.5 Vypocet

Pouhym dosazenim hodnot do rovnice vyse uvedené ANPV na misto proménnych
byla ziskana tato rovnice. PouZité jednotky jsou miliony korun:
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ANPV =—-(0,515-426-0,515-0) +

(417-0)-(1-03687) (846-0)-(1-03659) (67-0)-(L-0,3399
(1+0,093)" (1+0,093)° (1+ 0,093
(198+0-0)-0,3687 (493+0-0)-0.3659 (17174+0-0)-03399)  (6)
(1+0,093)" (1+0,093)° (1+0,0939)"
0515-0+0 0546-0+0 0,362-0+0 2062
+ oot -
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Matematickymi upravami byla rovnice zjednodusena do nasledujiciho tvaru:

ANPV =-21939 +

417-0,6313+ 846- 0,6341+ . 67-0,6601
1,093 1195 2.66
198.0,3687 49,3-0,3659 17174-0,3399 (7)
+ toot— |+
1,093 1195 2,66
04 2062
2,66

Dal$imi ipravami doslo k vycisleni hodnot jednotlivych ¢lenti rovnice ANPV:

ANPV =-21939+ 703069+ 204,569+ 0+ 775295 (8)

Vysledek rozsirené Cisté soucasné hodnoty:

ANPV =1463542 (9)

Vysledek vypocltu ANPV predstavuje rozdil mezi odiroCenymi penéznimi toky
z provozni €innosti a kapitalovymi vydaji.

Z vypoctu je tedy patrné, Ze provozni cashflow po zohlednéni vyse popsanych
vlivii pirevysil naklady na stavbu zavodu v Aurangabadu ve vysi 219 miliont korun
0 1463,54 miliond. Znamena to tedy, Ze investi¢ni projekt spolecnosti Skoda Auto
v Indii je na sledovaném jedenactiletém intervalu uspésny.

Pro uplnost prace uvadi dopliujici ukazatel k ¢isté soucasné hodnoté, jde
o ukazatel ziskovosti, profitability index (PI):

_ ANPV 146354

PI =
C, 21939

=6,67 (10)

Profitability index pomértuje penézni prinosy investice k pocatecnim kapitalovym
vydajlim. Je to tedy relativni hodnota udavajici, kolikrat piijmy prevysily naklady.
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V pripadé sledované investice se tak stalo 6,7 krat. Pritom aby se investi¢ni projekt
stal dspésnym, musi ukazatel nabyt hodnoty vyssi nez jedna.

4.6 Diskuse

V Praktické casti bakalarské prace byla vypocitana vynosnost konkrétni primé za-
hrani¢ni investice na rozvijejicim se trhu. Ta méla poslouzit jako zaklad pro inves-
ticni doporuceni. Pii vybéru metody byl kladen dliraz na jeji komplexnost, a aby
dokazala zohlednit rizika, vyplyvajici z mezinarodniho investovani. Byla zvolena
upravena Cista soucasna hodnota.

4.7 Hodnoceni pouzité metody

Metoda ANPV se obvykle vyuziva jesté v pribéhu investicniho rozhodovani, tedy
pied samotnou realizaci investice. Je vhodna pro porovnavani vice projekti mezi
sebou. [ pfesto byla vyhodnocena pro ucely prace jako nejvice vhodna.

A to hlavné diky zahrnuti specifickych vlivi mezinarodniho investovani
na rozdil od ostatnich metod (viz Literdrni reserse). Dalsim podstatnym divodem
je jeji respektovani casové hodnoty penéz.

Nékteré zdroje, jako napiiklad Durcakova a Mandel (2010) uvadi velkou ne-
vyhodu v predikci penéZznich tokt a stanoveni diskontu.

Pokud se metoda vyuziva ve fazi rozhodovani, managementu podniku nejsou
budouci toky pochopitelné znamy a zaleZi na jejich dispozicich, do jaké miry se jim
je podari uspésné odhadnout. JelikoZ celd metoda je na penéZnich tocich zaloZena,
je toto vyznamna slabina. V praci se této slabiné podarilo vyhnout tim, Ze pocita
s historickym cashflow.

Diskontni sazbu, jak jiZ bylo popsano v kapitole vénujici se cisté soucasné
hodnoté, lze stanovit vice zplisoby. Postup zvoleny v praci byl navrzen tak, aby zo-
hlednil oportunitni naklady, inflaci a rizika, ktera vyplyvaji z investic na emerging
markets, predevsim riziko zemé.

Problém s metodou upravené NPV nastal az pri sbéru dat, jejichZ primarnim
zdrojem se staly vyrocni zpravy mateirské spolecnosti. Vyro¢ni zpravy, coz je po-
chopitelné se jednotlivym dcefinym spole¢nostem vénovaly spiSe okrajové. Preva-
zovaly informace o uvadéni novych vozl na danych trzich na tkor informacim o
hospodareni a finan¢nich vysledcich.

Nékteré udaje, jmenovité nedobytné pohledavky, pokles cashflow ostatnich
dcefinych spole¢nosti, nesplacena jistina uvéru a subvence investic, byly na racio-
nalnim zakladé pro ucely vypoctu vyhodnoceny jako nulové. Premisam, na jejichz
zakladé tak bylo uCinéno, se zabyva subkapitola Data, ktera se rovnéz zabyva do-
pady na efektivnost investice, pokud by tyto proménné byly nenulové.

Dilezité ukazatele vykazuje materska spolecnost pouze v konsolidované for-
mé. Pro ucely vypoctu tak musely byt penéZni toky z provozni ¢innosti a odpisy
odhadnuty pomoci pro tyto ucely navrzeného vypoctu (viz Data).



Prakticka ¢ast 48

Z vysSe uvedeného vyplyva, Ze vypocet ANPV si vyzadal zjednoduSeni, ktera
maji vliv na kone¢ny vysledek. ProtoZe ale cilem prace neni hodnotu rozsirené Cis-
té soucasné hodnoty pouze vycislit, nybrz na jejim zakladé dat doporuceni ohledné
PZI na emerging markets, da se toto akceptovat.

V priibéhu podrobnéjsiho seznamovani se s problematikou investovani na
rozvijejicich se trzich vSak byla odhalena dalsi slabina pouZité metody hodnoceni
efektivnosti - model ANPV nezohledniuje vyssi miru korupce a horsi institucionarni
prostredi. Jedna se o faktory, které je velmi obtiZné kvantifikovat, ale investor by je
nemeél v zadném pripadé opomijet, nebot mohou negativné ovlivnit investi¢ni pro-
jekt.

4.8 Zohlednéni rizik

Pouzity model ANPV, jak jiZ bylo nékolikrat vySe naznaceno, dokazal v pripadé
demonstrativn{ investice Skoda Auto postihnout celou Fadu faktord mezinarodniho
investovani, ovliviiujicich jeji vynosnost.

Vlivy téchto faktort byly v ramci dil¢ich cila prace uvazovany v kapitole 4.4
pomoci relevantnich dat i obecnéji a to na trzich vybranych rozvojovych i rozvinu-
tych zemi.

Podstatnym faktorem, majicim vliv na hodnotu investice v zahranici, je kurz
mény hostitelské zemé k méné domaci. Z takového pohybu kurzu, negativné ovliv-
nujici hodnotu investice, vyplyva ménové, nékdy téz zvané kurzové riziko. Na devi-
zovych kurzech vybranych mén byly zkoumadny jejich pohyby v ¢ase. Ackoliv se
oCekavala podstatné vyssi volatilita mén rozvojovych zemi, nepodatrilo se toto pro-
kazat, jako obecné platné pravidlo. Investor se tedy musi mit pred ménovym rizi-
kem na pozoru jak na emerging, tak developed markets.

Korporatni dan z prijmu se objevila ve vypoctech hned dvakrat. Jednak jako
faktor ovliviiujici penézni toky, podruhé v souvislosti s domacim danovym vyrov-
nanim. Neocekdvana vyraznd zména v nastaveni dafiového systému zemé souvisi
s politickym rizikem. V ptripadé Indie se na sledovanych jedenacti letech korporatni
sazba vyvijela stabiln€, bez prudkych zmén, avSak s mirnym rostoucim trendem.
Na vybranych zemich byla prokazana vyssi mira zdanéni na rozvijejicich se trzich
oproti rozvinutym. Znamena to, Ze pro investora nema smysl vyhledavat emerging
markets za icelem danové optimalizace.

Zptsobem, kterym byla vystavéna diskontni sazba, se u modelové investice
podarilo zahrnout riziko inflace v domaci zemi a diky do ni zahrnuté rizikové pré-
mii i avérové riziko hostitelské zemé. Rizikova prémie pritom vychazi z ratingu
zemé (anglicky sovereign credit rating) agentury Moody’s. Prace pfi tom vychdazi
z prace Mezinarodniho ménového fondu Sovereign credit ratings methodology: An
Evaluation, ktera uvadi, Ze sovereign credit ratings agentur Moody’s, S&P a Fitch
znaci schopnost a ochotu vlady hodnocené zemé splatit obchodni zavazky v plné
vySi a v Cas a Ze poskytuji hodnoceni uvérového rizika. (IMF, 2002) Jak bylo vysvét-
leno v podkapitole 4.4, Gvérové riziko se napri¢ zemémi dost lisi. Ve vyspélych ze-
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mich s nejlepSim ratingem, jako je tfeba Némecko, se jej investor nemusi obavat,
protoZe je jeho mira pravdépodobnosti témér nulova.

Oproti vyspélym zemim maji vySsi miru uvérového rizika rozvijejici se zemé,
ov$em panuji mezi nimi zna¢né rozdily: Zatimco Cesko a Slovensko se v tomto oh-
ledu pribliZuji vyspélym zemim zapadni Evropy, jiné emerging markets, jako na-
priklad Indie vykazuji toto riziko vys$si. NejvétSimu uvérovému riziku se investor
vystavuje na trzich valkou zmitané a politicky nestabilni Ukrajiny a predluzené
Argentiny.

Vyuzivanim cizich zdroji k financovani investi¢niho projektu spole¢nost pod-
stupuje arokové riziko. Prace hodnotila irokové riziko na vynosnosti desetiletych
dluhopisi vybranych zemi a rozdilem mezi nejvyssi a nejnizsi hodnotou. V ptipadé
rozpéti mezi maximem a minimem se neda mluvit o jednoznacnych zavérech. Na-
piiklad brazilské dluhopisy byly vysoce volatilni, zatimco indické odpovidaly vola-
tilitou némeckym. Ve vynosnosti vSak lze udélat zavéry jednoznacné. V pripadé
vynosnosti dluhopisli na emerging markets jsou drokové sazby podstatné vyssi.
Znamena to tedy, Ze investor musi pocitat s vy$$imi naklady na avéry.

Néktera rizika miize byt uz jen velmi obtizné predikovat. Jde predevsim o je-
dinecna rizika (viz Literdrni reserse).

Nékteré faktory investovani na emerging markets a z nich vyplyvajici rizika se
vSak modelem popsat nepovedlo. Existuji totiz vlivy, které 1ze jen téZzko kvantifiko-
vat. Patri mezi né piredevsim politicka rizika.

Vlivem politického a finan¢niho rizika na primé zahranicni investice se zaby-
val naptriklad Haykawa a kol., ktery vytvoftil regresni analyzu pro modely obsahuji-
ci pouze emerging markets, modely obsahujici pouze developed markets a smiSené
modely. Mezi politicka rizika zaradil: vnitini a vnéjsi konflikty, vliv vojenské moci
na politiku, korupci, napéti mezi etniky, kvalita byrokracie, napéti mezi nabozZen-
skymi skupinami, pravo a poradek, investi¢ni profil, socioekonomicka situace,
vladni stabilita, demokratickd odpovédnost. Na zadkladé statistické vyznamnosti
zjistil, Ze nejvice PZI ovliviiuje socioekonomicky stav zemé a vnéjsi konflikty. Na-
priklad vliv korupce a kvality prava a byrokracie je minimalni. (Hayakawa, 2011)

Z prace je dale patrné, Ze PZI jsou velmi ovlivnény i vySi HDP na obyvatele.
Logické vysvétleni se nabizi nasledujici: Zemé s niZ$im hrubym domacim produk-
tem per capita jsou pro investory zajimavé cenové. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole
4.4, mzdové naklady se v téchto, prevazné rozvijejicich se zemich rovnaji pouze
zlomku nakladt ve vyspélych zemich.
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5 Zaver

Bakalarska prace si kladla za cil poskytnout doporuceni investorovi ohledné pri-
mych zahrani¢nich investic na emerging markets. V ramci toho byl predstaven vy-
pocet Cisté soucasné hodnoty investice Skoda Auto v Indii na horizontu 2003 aZ
2014, jez poskytl prehled o tom, jaké faktory vynosnost a rizikovost investice
ovliviiuji.

Na zakladé metody upravené Cisté soucasné hodnoty bylo zjiSténo, Ze hodnota
diskontovanych penéznich tokl dosahuje hodnoty 1,46 miliardy ceskych korun.
Pii porovnani s témér ctvrt miliardovymi vstupnimi naklady lze dospét k zavéru,
ze diskontované penéZni toky za jedenact let prevysily tyto naklady témér 6,7 krat.

Indicka republika se tak miize zdat z pohledu primych zahrani¢nich investic
zajimavou zemi. Svéd¢i o tom i ve srovnani s vyspélymi zemémi stabilni devizovy
kurz a oproti ostatnim emerging markets i vyrazné nizsi naklady na elektrickou
energii a pracovni silu. Oproti tomu je potieba zminit relativné vysokou prijmovou
dan pro firmy a vysoké urokové sazby. Od vysSe urokovych sazeb se odviji naklad-
nost uveérd, jez pak miize hodnotu NPV negativné ovlivnit. Indicka republika vyka-
zovala v relaci s ostatnimi zkoumanymi zemémi nejhorsi rating, coz svédci o vyssi
mife ivérového rizika.

Prace se na determinanty PZI, popsané pomoci NPV zameérila v kontextu vy-
branych Sesti emerging a dvou developed markets. Zavéry nelze shrnout jedno-
znacné. Zatimco na emerging markets nebyla prokazana vyssi mira ménového rizi-
ka, ani danové zatiZeni nebylo obecné shleddno v relaci s Némeckem a Japonskem
vys$si. Oproti tomu ndklady na cizi zdroje jsou na rozvijejicich se trzich jednoznacné
vy$si. Na emerging markets, s vyjimkou CLR, je téZ potfeba pocitat s vy$§im tGvéro-
vym rizikem.

Nejvétsi prednosti emerging markets prace spatiuje v mzdovych nakladech
a cenach energii. Ty jsou oproti rozvinutym zemim vyrazné nizsi, zvlasté pak
vIndii a CLR. Pravé ceny téchto dvou vstuptl jsou nejzajimavéj$im motivem pro
alokaci predevsim vertikalnich zahrani¢nich investic.

Predevsim na zdkladé porovnani cen téchto vstupti a na zakladé hodnoty cisté
soucasné hodnoty investice SAIPL lze investorovi vsup na zahranic¢ni trh prostred-
nictvim PZI doporucit. Investor si vSak musi byt védom vyssi miry davérového rizi-
ka, vyplyvajiciho z ratingu zemé, dale pak s rizik spojenych s korupci v téchto ze-
mich a vysokych trokovych sazeb.
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Zdrojova data 59
A Zdrojova data
Tab. 7 Rozvahovy kurz CZK/INR
Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Kurz | 0,515 | 0,546 | 0,472 | 0,460 | 0,397 | 0,396 | 0,419 | 0,376 | 0,347 | 0,321 | 0,362
Zdroj: Vyrocni zpravy za roky 2004 az 2014
Tab. 8 Sazba korporatni dané v Indii a Ceské republice
Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Indie | 36,87 | 36,59 | 33,66 | 33,99 | 33,99 | 33,99 | 33,99 | 32,44 | 32,45 | 33,99 | 33,99
CR | 28,00 | 26,00 | 24,00 | 24,00 | 21,00 | 20,00 | 19,00 | 19,00 | 19,00 | 19,00 | 19,00
Zdroj: KPMG, 2016
Tab. 9 Zisk pred zdanénim Skupiny a SAIPL v milionech korun
Rok Skupina SAIPL
2004 4843 74,5
2005 10073 362,0
2006 14198 240,1
2007 19860 361,9
2008 13376 -175,0
2009 4702 -253,0
2010 10586 39,1
2011 19275 63,7
2012 17934 69,7
2013 13940 45,9
2014 21349 31,6
Zdroj: Vyroc¢ni zpravy za roky 2004 az 2014
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Tab. 10

Aktiva Skupiny a tcetni hodnota SAIPL v milionech korun

Rok

Uéetni hodnota SAIPL

Aktiva Skupiny

2004

18

96 201

2005

360

89 755

2006

360

105 212

2007

1140

115781

2008

1140

122 456

2009

1140

118 376

2010

1140

135736

2011

1140

153 557

2012

2062

159 986

2013

2062

173 584

2014

2062

196 869

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy za roky 2004 az 2014

Tab. 11

Volatilita mén od 2002 do 2015

Rok

BRL

CLP

CNY

CZK

EUR

INR

JPY

ZAR

CHF

2002

0,081

0,054

0,000

0,039

0,028

0,004

0,022

0,043

0,026

2003

0,043

0,028

0,000

0,038

0,032

0,006

0,019

0,049

0,031

2004

0,028

0,025

0,000

0,030

0,021

0,018

0,028

0,048

0,024

2005

0,032

0,032

0,025

0,005

0,025

0,019

0,012

0,018

0,043

2006

0,043

0,022

0,002

0,027

0,021

0,015

0,017

0,050

0,024

2007

0,039

0,023

0,003

0,025

0,015

0,018

0,026

0,034

0,016

2008

0,067

0,079

0,006

0,056

0,053

0,029

0,038

0,081

0,053

2009

0,027

0,030

0,001

0,060

0,036

0,020

0,041

0,050

0,037

2010

0,032

0,027

0,005

0,054

0,044

0,025

0,025

0,034

0,036

2011

0,054

0,036

0,004

0,044

0,029

0,028

0,018

0,044

0,039

2012

0,039

0,033

0,003

0,037

0,024

0,037

0,027

0,041

0,024

2013

0,032

0,017

0,003

0,025

0,017

0,038

0,022

0,037

0,014

2014

0,037

0,026

0,002

0,018

0,016

0,016

0,026

0,036

0,016

2015

0,077

0,026

0,013

0,033

0,031

0,015

0,018

0,032

0,030




