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10. Mezinarodni Pohyb
Kapitalu a Ekonomicka
Transformace

Tato prezentace se zaméri na klicové aspekty mezinarodniho
pohybu kapitalu, primeé zahrani¢ni investice, portfolio
investice a ekonomickou transformaci v Ceské republice.

Prozkoumame rlizné typy investic, jejich dopady a proces
privatizace.

&) by Maté&j Sehnal




MVSO
Co je Mezinarodni

Pohyb Kapitalu?

Zména pohledavek a zavazku rezidentu
vucéi zahranidi

Presuny penéznich fondu nebo cennych
papiru

Poskytovani nebo splaceni uvéra mezi
subjekty narodnich ekonomik

Platby za dodavky zbozi a transferove
platby




Duvody Mezinarodniho
Pohybu Kapitalu

Rozdilna ocekavana vynosnost
1 financnich aktiv

Vyvoj cenové hladiny a mira inflace

Likvidita daného aktiva

Riziko spojené s aktivem
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Typologie Mezinarodnich Investic

1 Primé Zahranicni Investice (PZI)
2 Portfolio Investice
3 Zahraniéni Uvéry a Vklady

4 Fuze a Akvizice



Primé Zahranicni Investice (PZI)

Definice PZI Formy PZI

Investice umoznujici kontrolu firmy v zahranici, Joint-ventures, fuze, akvizice, nové pobocky,
minimalne 10% podil. brownfields.

Motivace Investora Globalni Dopad

Vyssi mira zisku, levna pracovni sila, PZl jsou klicovym faktorem globalizace sveétovée

dostupnost surovin a trhu. ekonomiky.
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Pozitivni Dusledky PZI pro Hostitelskou
Ekonomiku
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Nové Technologie Pracovni Mista Hospodarsky Rust Manazerské
Investor prinasi Vytvareni novych Stimulace Dovednosti
moderni technologie a pracovnich prilezitosti, ekonomického rastu a Prinos novych metod
inovace. snizeni zvyseni rizeni a know-how.

nezamestnanosti. konkurenceschopnosti.
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Negativni Dusledky
PZIl pro Hostitelskou
Ekonomiku

Mozné zhorseni zivotniho prostredi

Odliv kapitalu pfi prevodu zisku do
materské zeme

Vytlacovani domacich investoru

Krize mistnich firem kvuli zvysené
konkurenci
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Investicni Pobidky

Definice Formy Pobidek
Vyhody nabizené investorim statem nebo Uzemni e Danové vyhody, prazdniny, nizsi danova sazba
Samospravou. e Celni Ulevy — stdt investora potfebuje, proto

ho také zvyhodnuje.

e Statni dotace

Statni dotace = napt. v pripadé rekvalifikaci zaméstnancu.



MVSO
Staticka Analyza
Primych Zahranicnich
Investic

Absolutni Prirtstky

Méreni rozdill mezi po sobé jdoucimi hodnotami v

casove rade.

Retézové Indexy

Bezrozmérné ukazatele vyvoje Casové rady.

Koeficient Prirdstku

Kombinace absolutnich pfirtstkd a retézovych indexad.

Prumérny Absolutni Prirastek

Aritmeticky prdmér absolutnich prirtstkd pro delsi

casove rady.
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1. Absolutni prirdstek (d,):

Urcuje, jak moc se hodnota (napf. investice) zménila oproti predchozimu obdobi:
di = Yt — Yi—1

Kde y; je hodnota v Case £ a ¢ je hodnota v predchozim case.

2. Koeficient rastu (k.):
Ukazuje, kolikrat (nebo o kolik procent) se hodnota zménila oproti predchozimu obdobi:
k= 2
Yt—1
3. Koeficient prirdstku (8,):

MEfi relativni zménu v procentech:
Ijt = ki— —1
Jinymi slovy, pokud koeficient ristu k; — 1.05, znamena to, 7e hodnota vzrostla 0 5% (6; —

0.05).

4. Prameérny absolutni prirastek:
Pokud chceme vidét prdmérnou zménu za delsi obdobi, vypocitdme primér viech absolutnich

prirastka:

l T
d= d
-n.—lg '
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Priklad:

Predstavme si, Zze sledujeme vyvoj investic (v milionech K¢) za tii po sobé jdouci roky:
e Rok 1: 100 mil. K¢
e Rok 2: 120 mil. K¢

s Rok 3: 150 mil. K¢

1. Absolutni pfirtstky:
o NMezil. a2 rokem:ds = 120 — 100 = 20 mil. K&

e Nezi 2. a 3. rokem: dg = 150 — 120 = 30 mil. K¢

2. Koeficient ristu:
. P PR . |
e Mezil. a2 rokem:ky = 755 = 1.2

e Mezi 2. a 3. rokem: kg = % =1.25

3. Koeficient prirdstku (v procentech):
o Mezil.a2. rokem:ds = 1.2 —1=10.2 = 20%
e Mezi2. a3.rokem:d3 = 1.25 — 1 = 0.25 = 25%

4. Primérny absolutni prirastek:

d = 2530 — 25 mil. k&

Tento postup nam pomaha vidét nejen velikost zmén (abs. prirtstky), ale také
rychlost a relativni vyznam téchto zmén (rustové koeficienty a procenta).



Testovani Statistickych

A

Hypotéz

1 Formulace Nulové Hypotézy

Stanoveni predpokladu, ktery chceme overit.

2 Vybeér Testové Statistiky
Urceni vhodné statistiky pro testovani
hypotézy.

3 Vypocet Testové Statistiky

Provedeni vypoctu na zaklade ziskanych dat.

4 Rozhodnuti o Hypotéze

Zamitnuti nebo nezamitnuti nulové hypotézy

na zaklade vysledku.




Test Prukaznosti
Indexu Korelace

Nulova Hypotéza

"Index korelace je statisticky neprtkazny.'

Testova Statistika

Vyuziti Snedecorova rozdéleni (F).

Interval Nezamitnuti

Urceni intervalu pro rozhodnuti o hypotéze.

Interpretace

Zaver o statistické prikaznosti zavislosti pozorovanych

velicin.




MVS50
1. Nulova hypotéza HO

Predpokladame, ze index korelace neni prikazny (neexistuje statisticky vyznamny vztah mezi

promeénnymi).
2. Testovaci statistika F

IE;'I [:P i l}

f=a—»)n-»

Vypocitdme hodnotu F podle vzorce, kde 12 = index determinace (méfi silu vztahu), p = podet parametrd

regresni funkce, n = pocet pozorovani.

3. Interval nezamitnuti

Pokud hodnota F spada do urcitého intervalu, nechame HO nezamitnutou, jinak HO zamitame, ¢imz rikame,

ze korelace je prikazna.

4. Hladina vyznamnosti

Pravdépodobnost chybného zamitnuti, napr. 0,01 nebo 0,05.



MVSO
Totéz, ale s nazornym prikladem

Mame 10 pozorovani (n = 10) a testujeme vztah mezi dvéma promennymi. Index determinace (I2) je 0,8.
Pocet parametri regresni funkce (p) je 2.

1. Vypocitame hodnotu F:

. 08/(2-1) 08 0,8
(1-0,8)/(10—2) 0,2/8 0,025

= 32

2. Porovname F s kritickou hodnotou z tabulky F-Snedecorova rozdéleni

Z3leZi na stupnich volnosti a hladiné vyznamnosti, napt. 5 %. Reknéme, e kritickd hodnota je 4.



MVS0
3. Vysledek:

F =32 je vétsi nez 4 — zamitame HO. Korelace je prikazna.

Tento postup nam rika, zda je vztah mezi proménnymi dostatecne silny na to, abychom ho mohli povazovat
za statisticky vyznamny.

Doplnéni:

e Stupen volnosti (degrees of freedom, DF) je pocet nezavislych hodnot, které mizeme pouzit pfi
vypoctech, aniz bychom je omezili podminkami nebo rovnicemi. Jednoduseji receno, stupen volnosti
urcuje, kolik hodnot mize byt volné urceno, nez se stanou vazanymi néjakymi omezenimi (napr.

souctem, modelem).

e Priklad: Mate soubor tri Cisel, ktera maji soucet 100. Pokud dveé cisla znate (napr. 40 a 30), treti cislo je

automaticky dané (30), protoze soucet musi byt 100.

o Tady mate 2 stupné volnosti (dvé c¢isla mizete libovolné volit, treti je omezeno souctem).

Stupné volnosti se obvykle poditaji jako rozdil mezi poctem pozorovani (n) a poctem parametrd

(p), které odhadujete nebo pouzivate.

Stupné volnosti = n — p
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Priklad ve statistice:

Mate regresni model, ktery vysvétluje vztah mezi wdaji a prijmy. Sledujete 10 lidi (n = 10) a

pouZivate pfimku (2 parametry: koeficient smérnice a praseéik; p = 2).

e Stupné volnosti:

DE=n—-p=10—-2=28

Znamena to, Ze 8 hodnot |ze pouZit ke zjisténi, jak dobife model vysvétluje data.

Proc je stupen volnosti dulezity:

e Presnost odhadu:
Cim vy3&( stupné volnosti, tim presnéjéi je odhad variability, protoze mame vice ,volnych* dat.
e Statistické testy:

Stupneé volnosti se pouzivaji v testech (napr. t-test, F-test, chi-kvadrat test) k porovnani vypocitané

hodnoty testové statistiky s kritickou hodnotou z tabulky.

e Modelova omezeni:
Vic parametr( (vic proménnych v modelu) znamend méné stupni volnosti a riziko preu¢eni modelu na
data.



Fisher-Snedecorovo
rozdéleni (F)

M = 5, pevny pocet stupnu volnosti pro

Citatele v1

N =1, 2, 3,... = pocet stupnid volnosti pro
jmenovatele (v2) se méni. Kazda krivka
odpovidd jinému poétu v2. Cim vétsi N,

tim krivka plossi.

Osa y = hustota pravdépodobnosti pro

konkrétni hodnotu F.

Osa x = hodnoty F od 0 do 5, které
porovnavame pri testovani hypotéz.
Hodnoty vlevo malé = malé rozdily mezi

zkoumanymi skupinami.

F-ROZDELENI
(FISHER — SNEDECOROVO)
&=

Hustota pravdépodobnosti F-rozdéleni F(M, N)

M=35
N=1,2,3,5,10,20,50,100,500,1000

0.6

0.4+

0.2+

0.0




Interpretace F-rozdeleni

e Ucéel: Pou?ivd se k rozhodnuti, zda

zamitnout nulovou hypotézu.

e Hladina vyznamnosti (a): Oblast na
pravém konci grafu je ,kriticka oblast”.
Pokud vypocitana F hodnota spadne do

této oblasti, zamitame HO.

F-ROZDELENI
(FISHER — SNEDECOROVO)

0.6
0.4+
0.2+

0.0

Hustota pravdépodobnosti F-rozdéleni F(M, N)

M=35
N=1,2,3,5,10,20,50,100,500,1000
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Test prukaznosti indexu korelace — PZI

Ekonom zkouma, zda existuje statisticky vyznamna korelace mezi HDP zemi a prilivem prfimych
zahranicnich investic (PZI).

Data:

Mame 10 zemi a zjistili jsme korelacni koeficient (r) mezi HDP a prilivem PZI:

e r=0,75 (relativné silna pozitivni korelace).
e Pocet zemi (n) = 10.

e Hladina vyznamnosti (a) = 0,05.
Hypotezy:

Nulova hypotéza (H;): Mezi HDP a PZI neexistuje Zadna korelace (r — ().

Alternativni hypotéza (H): Existuje statisticky vyznamna korelace mezi HDP a PZI (r 7 ().



Postup:

1. Prepocet korelacniho koeficientu na testovaci statistiku F, pouzijeme vzorec:

r?/(p—1)

T (1=)/(n-p)

Kde. p = 2 (pocet promeénnych, HDP a PZl), n = 10 (pocet zemi), r = 0,75. Dosadime:

0,75°/(2—-1)  0,5625/1 0,5625

F = _
(1—-0,752)/(10 —2) 0,4375/8  0,0546875

~= 10,29

2. Stupné volnosti:

e stupen volnostivl vitateli=p—1=2—1=1

e stupen volnosti v2 ve jmenovateli=n—p=10—2=8
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Postup:

3. Kriticka hodnota: pro a = 0,05, vl = 1, v2 = 8 najdeme v tabulkach F-rozdéleni kritickou hodnotu Fkrit =
5,32

Zaver:

e Vypocitana hodnota F = 10,29 je vetsi nez kriticka hodnota 5,32.

e Zamitame HO, takze korelacni koeficient 0,75 je statisticky vyznamny na hladiné vyznamnosti 0,05.

Interpretace:

o Existuje statisticky vyznamna pozitivni korelace mezi HDP a prilivem PZI. To naznacuje, ze zemeé s
vys$sim HDP maji tendenci pritahovat vice zahrani¢nich investic. Ekonom muUze tento vztah dale

zkoumat a analyzovat jeho priciny.



Portfolio Investice

Transakce s akciemi a majetkovymi
cennymi papiry

Pohyb dluhovych cennych papirt
(obligace, sménky)

Zahranicni uvery a vklady do bank

Poskytovani uvéru zahrani¢nim subjektim
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Typy Kapitalu dle Vlastnictvi

Soukromy Kapital

1 Investorem je soukromy subjekt.

Statni Kapital

Investorem je stat.

Mezinarodni Kapital

Investorem jsou mezinarodni subjekty.
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Typy Kapitalu dle Casového Hlediska

Kratkodoby Kapital Dlouhodoby Kapital

Splatnost vetsinou do 1 roku. Zahrnuje Splatnost nad 1 rok. Zahrnuje dlouhodobé

kratkodobé uvery a investice. investice a projekty.



MVSO
Fuze a Akvizice

Fuze

Splynuti podnikd v jediny podnik.

Akvizice

Prevzeti podniku na zaklade koupé a prodeje.

COMMPANY Horizontalni Integrace

— COUGNGAN HERE— Spojeni podnikil ve stejném odvétvi.

Vertikalni Integrace

Spojeni podnikd v dodavatelsko-odbeératelském retézci.
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Konglomeratni integrace

Konglomeratné neboli sdruzené integrovat znamen3, ze oba podniky operuji v oblastech spolu na-vzajem
vlibec nesouvisejicich. Ekonomicky zisk z fuze ¢i akvizice vznika tehdy, pokud bude hodnota nové formy

vyssi, nez je hodnota oddélenych firem, které do procesu vstupuji. Tyto procesy se vyplati, pokud Cista

soucasna hodnota, definovana jako rozdil zisku a nakladd, bude kladna.



Vyhody akvizice:

1. vyhoda ¢asova otevira podnikim velice rychly pfistup k
novym aktivitam,
2. vyhoda kompetencni je v takovych oborech, které

pouzivaji spickové technologie (za velmi vy-sokych

castek akvizice malych specializovanych firem jen proto, bPID ACCESS TO |\ OVERCOING M1
N RTRTIRY - , ACTIVIVITES EXEPPISTECE A

aby nabyvatele ziskali pristup k jejich odbornym
o _ o 5 ) NN SPECIALED . MARKET MARK
pracovnikum, disponujicich potrebnym know-how, nebo ACTIVITIES il . BARRIERS

k jejich patentim),

3. vyhoda trzni nastava tehdy, kdyz s nizsimi naklady je
mozné prekonat nekteré bariéry vstupu na trh (napfr.

pristup k distribu¢nimu systému).

GAINIING MARKET
ENTIERY ACQUISTONS
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Trendy Fuzi a Akvizic v CR (2016)

Preference nakupu tuzemskych Pokles poctu nakupu v zahranidi
firem
Vliv nizkych urokovych sazeb a Novy trend pojistovani transakci

oslabeného kurzu koruny




~
MORAVSKA VYSOKA SKOLA 0LOMOUC ))

Hlavni Odvétvi Fuzi a Akvizic v CR

i = 33
- aw —@ 8
Informacni Technologie Obchodni Cinnosti Nemovitosti

Rychle rostouci sektor s castymi Konsolidace v maloobchodnim a Atraktivni sektor pro dlouhodobé

akvizicemi. velkoobchodnim sektoru. investice.
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CLEN skupiny PPE INTOY R Cesko a Slovensko
\_______/ \..__,../

Flze — spojeni MMB a Airbank

e Planovano v letech 2021 — 2023, nakonec transakce nedokoncena,
e Strany transakce:
o Moneta Money Bank: Jedna z nejvétgich retailovych bank v CR.

o Air Bank, Home Credit CZ a SK, Zonky: Inovativni finan¢ni instituce zamérené na moderni

technologie a pristup k financovani.

e Zimér: Cilem bylo vytvofit druhého nejvétéiho hrade na éeském trhu co do pottu klientd (za Ceskou
sporitelnou). Transakce méla prinést synergické efekty diky kombinaci stabilniho klientského zakladu

Monety a technologicky pokrocilych reseni skupiny Air Bank.




Neauditované hospodarské vysledky ke konci 3. étvrtleti 2021

/

Moneta Money Bank Air Bank, Zonky a Home Cr

Bilancni suma BilanCni suma
Pacet klientl Pocet klienth
Cisty zisk Cisty zisk
Hlavni kroky:

e Moneta méla odkoupit vyse zminéné spolecnosti od skupiny PPF za vice nez 25 miliard K¢.

e Financovani melo byt ¢astecné zajisténo zvysenim kapitalu prostrednictvim emise novych akcii.

~
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Proc byla fuze nakonec zrusena?

e Nedostatek podpory od akcionard Monety (napr. fond Petrus Advisors byl proti).

e Obavy z vysokého ocenéni akvizice.

e Komplikace spojené s ekonomickymi a regulacnimi faktory (napr. rostouci Urokové sazby a inflace).

Pouceni a vyznam

e Strategické hledisko: Fuze méla potencidl zménit konkurencni prostredi na trhu s bankovnimi

sluzbami, posilit digitalizaci a prilakat mladsi klienty.

e Rizika: Proces ukazal dilezitost vyjednavani s akcionari, dikladného ocenéni a spravného nacasovani.



\/ NortonLifelLock: « | avast

Akvizice — Avast + NortonLifeLock

Prikladem vyznamné akvizice v Ceském prostredi je prevzeti spolecnosti Avast americkou firmou

NortonLifeLock v roce 2021. Tato akvizice predstavovala jednu z nejvetsich transakci v technologickém
sektoru v CR.
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Detaily akvizice

e Kupujici: NortonLifeLock: Americka spolecnost zameérena na kybernetickou bezpecnost, znama svymi
antivirovymi a ochrannymi resenimi.
e Cil akvizice: Avast Software: Ceskd technologickd firma, kterd patii k lidrim v oblasti kybernetické

bezpecnosti, znama svym antivirovym softwarem.

e Hodnota transakce: Celkova hodnota akvizice dosahla priblizné 8,6 miliardy USD (cca 186 miliard Kc).

Avast byl ocenén na zaklade kombinace hotovosti a akcii NortonLifeLock.

Strategicky vyznam

e Pro kupujiciho: Akvizice umoznila NortonLifeLock rozsifit portfolio produktd, posilit svou pozici na
globalnim trhu kybernetické bezpecnosti a ziskat pristup k Siroké uzivatelské zakladné Avastu (pres

435 milionu aktivnich uZzivateld).

e Pro Avast: Akvizice prinesla lepsi financni a technologické zazemi pro dalsi vyvoj produktd a rist na
svetovych trzich. Spolecnost zlstala aktivni i po akvizici, pfi¢emz ¢ast vyvoje a vyzkumu nadale probiha

v Ceské republice.



MVSO X
Vyzvy a dusledky

e Integrace: Spojeni dvou odlisnych firemnich kultur a organizacnich struktur. Avast mél silnou

evropskou identitu, zatimco NortonLifeLock plsobi predevsim v Severni Americe.

e Konkurence: Spojeny subjekt celi vyzve v podobé stale rostouci konkurence v kybernetické

bezpecnosti, véetné lokalnich startupl i globalnich gigantl jako McAfee nebo Kaspersky.

e Regulaéni aspekty: Akvizice musela byt schvalena regula¢nimi organy v rlznych jurisdikcich, véetné

Evropské unie, coz zahrnovalo diukladnou kontrolu dopadud na konkurenci.
Pouceni a prinos

e Globalni vyznam ceskych firem: Avast ukazuje, ze ¢eské spolecnosti mohou uspét na globalni Urovni,

pritdhnout mezinarodni investory a stat se strategicky ddlezitymi hradi.

e Synergie: Akvizice byla postavena na sdileni technologii, rozsifeni trhi a propojeni odborného know-

how.

e Ekonomicky dopad: Transakce zdlraznila roli technologickych firem v ¢eské ekonomice a pfinesla

vyrazny kapitalovy zisk akcionardm Avastu.



Ekonomicka
Transformace v CR

1 1989

Pad komunistického rezimu a zacatek

ekonomické transformace.

2 1990

Vytvoreni Scénare ekonomické reformy

vladou.

3 1991-1992

Implementace hlavnich pilifd ekonomické

transformace.

4 1993-1997

Pokracovani privatizace a restrukturalizace

ekonomiky.




MVS0.
Hlavni Pilire
Ekonomické
Transformace

1 Ekonomicka deregulace

it Rn

‘J. "
W Lo

2 Liberalizace cen a zahrani¢cniho obchodu

3 Privatizace statnich podniku

4 Kontrola makroekonomické situace
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Charakteristiky
Ekonomickeé
Transformace

Rychlost a Razantnost

Transformace probehla v kratkém c¢asovém obdobi.

Kombinace Opatreni

Mix centralnich opatreni a spontannich reakci jedincd.

Mezinarodni Uznani

Pozitivni reakce renomovanych ekonomu a instituci.

Obcanska Participace

Vysoka ucast v kuponové privatizaci a vzniku podnikani.




Vyzvy Ekonomické Transformace

Podcenéni ulohy prava (pravni Nefunkcnost soudni moci
nihilismus)
Nedostatecny rozvoj soukromého Prehnané spoléhani na verejné

prava pravo



Privatizace v CR: Uvod

Definice

Proces prevodu statniho majetku do soukromych rukou.

Cil
Zvyseni efektivity hospodareni a vytvoreni trzni

ekonomiky.

Vyznam

Kli¢ovy pili¥ ekonomické transformace v CR.

Unikatnost

Cesky dliraz na privatizaci byl mezi transformujicimi se

ekonomikami jedinecCny.
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Argumenty pro Privatizaci

Vlastnicky Efekt Konkurencni Efekt

Lepsi motivace soukromych vlastnikd k Snazsi vytlaceni neefektivnich podnikd z trhu u

efektivnimu hospodareni. soukromych firem.
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Metody Privatizace v CR

Mala Privatizace

1 Mensi podniky a provozovny.

Velka Privatizace

Stredni a velké podniky.

Restituce

Navraceni majetku pdvodnim vlastnikim.
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Metody Velké Privatizace
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Verejné Nabidky Kupodnova Primé Prodeje Prevody na Obce
Prodej akcii Siroké Privatizace Prodej predem urécenym  Prevod majetku na
verejnosti. Distribuce akcii za kupujicim. mistni samospravy.

kupony obcantm.



Kupodénova Privatizace

Masivni privatizacni metoda

Vznik velkého poctu akciovych
spolecnosti

Verejné obchodovatelné akcie

Prvni krok k nalezeni "idealniho
vlastnika"
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Diskuze o Rychlosti Privatizace

Pozvolna Cesta Rychla Cesta

e Nejdrive komercializace a restrukturalizace e Nejdrive privatizace

e Pak privatizace e Pak restrukturalizace pod novymi vlastniky



Pravni Ramec Privatizace

1 Zakon o Malé Restituci (1990)

Zmirnéni nasledkl nékterych majetkovych kfrivd.

2 Zakon o Velké Restituci (1991)

Uprava mimosoudnich rehabilitaci.

3 Zakon o Malé Privatizaci (1990)

Prevody vlastnictvi statu k nékterym vécem.

4 Zakon o Velké Privatizaci (1991)

Podminky prevodu majetku statu na jiné osoby.
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Vysledky a Dopady Privatizace

Strukturalni Zmeny Efektivita

Vznik nové vlastnické struktury v ekonomice. Zvyseni efektivity nékterych privatizovanych
podnikd.

Kapitalovy Trh Socialni Dopady

Rozvoj kapitalového trhu a financniho sektoru. Zmény v zameéstnanosti a socialni strukture.



MVSO
Zaver: Vyznam
Mezinarodniho Pohybu
Kapitalu a
Transformace

Klicova role v globalni ekonomice
Stimulace ekonomického rustu a inovaci
Vyzvy spojené s regulaci a socialnimi
dopady

Pouceni pro budouci ekonomické reformy




