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Uvod

Tématem mé diplomové prace je dlouhodobé financovani podniku -
ekonomicka a pravni problematika. V ramci celé obsahlé problematiky se blize vénujt
externimu dlouhodobému financovani podniku pomoci uGvéru, dluhopist, akcii

a leasingu.

Vybeér tématu mé diplomové prace byl motivovan snahou propojit ekonomicke
a pravani aspekty financovani podniku. Touto problematikou se musi zabyvat kazdy
podnik, ktery chce zistat konkurenceschopny a udrzet své postaveni na sjednoceném
evropském trhu. Podniky jsou nuceny hledat nejvyhodné&j$i moznost financovani svych

potieb a k tomu potiebuji znalosti jak v rovine ekonomicke tak 1 pravni.

Podniky pii vybéru vhodné varianty financovani museji zohlednovat situaci na
celém trhu, jeho vykyvy a mnoZzstvi externich faktori. Podstupuji mnoho rizika
vyplyvajiciho z piijeti chybnych rozhodnuti, kdy je nasledky mohou zatéZovat mnoho
dalSich let a vést i kjejich zaniku. I ztohoto duvodu museji podniky vénovat

rozhodovani o svém dlouhodobém financovani co nejvetsi pozornost.

Cilem mé diplomové prace je analyzovat jednotlivé moznosti dlouhodobého
financovani podniku. Tuto analyzu provedu z ekonomického i pravniho pohledu. Uvedu

vyhody i nevyhody jednotlivych mozZnosti financovani.

K dosazeni cile mi budou slouZzit grafy a tabulky, které jsou zapracovany
v textu. Ve své praci pouzivam metodu analyzy, kdy mySlenkové rozkladam
zkoumanou situaci na jednotlivé Casti, které se stavaji predmétem dalSiho zkoumani.

Pro vétsi nazornost dokumentuji text konkrétnimi po€etnimi priklady.

V prvni kapitole definuji dlouhodobé financovani. Uvadim jeho €lenéni podle
Casového faktoru a povahy zdroju. Dale shrnuji pristup teorie ke stanoveni optimalni
kapitalové struktury. Pro komplexnéjsi pohled na problematiku financovani podniku se

v uvodni ¢asti kratce zaobiram i kratkodobym a internim financovanim.

Druha kapitola je jadrem mé diplomové prace. Rozebiram v ni Ctyfi moZnosti
dlouhodobého financovani podniku.. Nejdiive analyzuji moznost uveéroveho
financovani, zminuji zde vyhody a nevyhody tohoto zpiisobu a druhy uvéri nabizenych
v Ceské republice. Dalsi dvé ¢asti se tykaji instrumentti obchodovanych na kapitalovém

trhu — obligaci a akcii. Kromé charakteristiky téchto cennych papirli se zaméfim na

realizaci jejich emise. Ctvrtou moznosti, kterou uvadim ve své diplomové praci, je




vyuziti leasingu. Tato moznost, ktera se u nas rozSifila na pocatku devadesatych let,
skyta pro podnik velkou moznost obnovy majetku a rozvoje firmy. Mimo uvedeni
vyhod a nevyhod financovani pomoci leasingu nastinim 1 celkovou situaci na ¢eském

leasingovém trhu.

Ve tieti kapitole uvadim konkrétni situaci na ceském kreditnim, kapitalovém
a leasingovém trhu. Analyzuji jeho slabé a silné stranky. Uvadim obtize, s kterymi se

podniky pii vyuZivani konkrétniho zpasobu dlouhodobého financovani podniku

setkavayji.




1.Dlouhodobé financovani podniku

1.1 Zpisoby financovani podniku

Dlouhodobym financovanim rozumime financovani investic, kdy jsou penéZni
prostfedky vazany v investiCnim majetku po del§i dobu. Za dlouhodobé financovani
povazujeme financovani majetku s dobou Zivotnosti vy§si nez 5 let. Ve stabilizovaném
podniku plati zidsada nazyvana zlaté bilancni pravidlo. Toto pravidlo fika, Ze
dlouhodoby majetek musime kryt dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek Ize
financovat i kratkodobymi zdroji. Opaény piistup by se stal pro podnik neefektivni.

Dlouhodob€é financovani je financovani dlouhodobého majetku podniku
zruznych finanCnich zdroji. Zabyva se soustiedovanim a optimalnim sloZenim
finan¢nich zdroju, jakoz 1 jejich alokaci do rliznych druhti dlouhodobého majetku. Tyka
se nejen dlouhodobého investiéniho majetku, ale 1 té ¢asti obézného majetku, ktera ma
trvaly charakter. Casto se pro dlouhodobé financovani pouZiva také termin financovani

investic.

Dlouhodobé financovani podniku sleduje tfi cile.
1. Zajistit kapital na investice, ktery spliiuje pozadovanou miru vynosnosti.
2. Dosahnout co nejniz§ich primérnych nakladi kapitalu na pozadované investice.
3. Nenarus$it finanéni stabilitu.

Zdroje dlouhodobého financovani podniku muZzeme rozélenit na externi
a interni. Za interni zdroje povazujeme odpisy, nerozdéleny zisk a dlouhodobé finanéni
rezervy. Za externi zdroje pocitame kmenové akcie, prioritni akcie, obligace,
dlouhodobé uvery finanénich instituci, dlouhodobé dodavatelské uvéry, finanéni
leasing, financni podpora statu, ostatni externi zdroje. Pfi¢emz interni zdroje vznikaji na

zékladé vniti'ni ¢innosti podniku a externi zdroje podnik ziskava z vnéjsiho okoli.

Pfi financovani podniku se prosazuji tii zakladni tendence.
1. Rozhodujicim zdrojem financovani investic jsou interni finanéni zdroje. Podil
internich zdrojii €inil v letech 1990 az 1992 ve Spojenych statech americkych
82,8 procent, ve Spojeném kralovstvi 68,3 procent, v Japonsku 71,3 procent, ve

Francii 54,0 procent a v Némecku 65,5 procent.




2. Rozhodujicim internim zdrojem financovani jsou odpisy. VUSA ¢mi podil
odpist na internich zdrojich 70 procent, v Némecku a Francii se pohybuje okolo
60 procent.

3. Vramci externich zdroji financovani investic pievladaji ve vét§iné zemi

bankovni Gvéry, v USA poté obligace.

Za naklady jednotlivych druht kapitalu povazujeme vydaje, které musi podnik
zaplatit, aby ziskal pfislu§ny druh kapitalu. Naklady jednotlivych druht kapitalu zavisi
na tiech faktorech:

1. doba splatnosti kapitalu,
2. stupei rizika, jez podstupuje investor,

3. zpusob uhrady nakladi kapitalu podnikem.

Podle vySe uvedenych faktori lze seradit jednotlivé druhy kapitalu takto.
Nejlevngsi je kratkodoby dluh, nebot’ ma kratkou dobu splatnosti, riziko véritele je
niz§i a urok zciziho kapitalu je soucasti nakladli podniku. Draz§i je stfednédoby
a dlouhodoby dluh, protoze ma del§i dobu splatnosti, riziko véfitele stoupa, urok vsak
nadale zistava polozkou snizujici zaklad zdanéni zisku. Nejdraz§im je akciovy kapital,
nebot jeho splatnost je viceméné nulova, riziko akcionafe je vys§i nez riziko véfitela
a dividendy se nemohou zahrnovat do nakladu.

Naklady kapitalu, ktery podnik ziskd formou dluhu, se vyjadiuji v podobé
uroku, ktery je soucasti nakladi. Podobné ur¢ime 1 naklady dluhu vzniklé upisovanim
obligaci, jestlize se trzni cena blizi k nominalni a obligace se splaci na konci své
dospélosti. Naklady akciového kapitalu ziskaného upisovanim prioritnich akcii jsou
uréeny vynosnosti prioritnich akcii, kterou pozaduje investor. Naklady prioritnich akcii
ovliviiuji pfimo ro¢ni dividenda a naklady emise a nepiimo trzni cena prioritni akcie.
Naklady akciového kapitalu ziskaného upisovanim kmenovych akcii 1ze definovat opét
jako vynosnost kmenovych akcii, kterou pozaduje investor (u zvySujicitho se

dividendového vynosu upraveného o oekavané konstantni zvyseni dividendy).

1.2 Optimalni kapitdlova struktura

Zakladnim zdrojem financi firmy jsou hotovostni toky =z jejich aktiv.
Spole¢nost pii vydani dluhu 1 akcii sméfuje hotovostni toky do dvou proudu.

Bezpecnéj$i proud sméfuje k drzitelim obligaci a rizikovéj§i k akcionaitm.

Kapitalovou strukturou nazyvame smésici riznych cennych papirti firmy. Vybér vhodné




kapitalové struktury je rozhodnutim managementu firmy. Firma se snaZi najit takovou

kapitalovou strukturu, ktera maximalizuje jeji celkovou trzni hodnotu'.

Optimalni kapitalovou strukturu definujeme jako strukturu pii niZ jsou
primérné naklady kapitalu minimalni a proto trzni hodnota firmy maximalni a zaroveri
respektuje strukturu podnikového majetku a piedpokladany vyvoj a stabilitu
podnikovych penéznich prijmi. Mezi teorie optimalni kapitalové struktury fadime
klasickou teorii, teorie kapitalové struktury Modigliani - Miller I a II, kompromisni

teorie, teorii hierarchického poradku, teorii Braleyho — Myerse a dalsi.

Klasicka teorie optimalni kapitdlové struktury odvozuje optimalni sloZeni
dlouhodobého kapitalu od minima pram€rnych nakladd kapitalu. Bod minima
prumérnych nakladd uréuje optimalni pomér dluhu k celkovému kapitalu. Pii niz§im
zadluZeni primérné naklady v disledku urokového danového stitu klesaji. Pii vy§§im
zadluZeni naopak v dusledku nakladi financni tisn€ primérné naklady stoupaji. Uréeni
optimalni kapitalové struktury je v praxi znacné obtizné, protoze lze jen velmi piiblizné
zjistit vyvoj uroku dluhu a vyvoj pozadované vynosnosti od majitelt akcii v zavislosti

na urovni zadluZzenosti.

Klasicky pfistup k optimalizaci kapitalové struktury je Casto v teorii i praxi
kritizovan pro svou nerealnost. Je zduraziiovano, Ze pii hledani optima slozeni kapitalu
je nutné brat v ivahu 1 jiné faktory, nez jsou primérné naklady kapitalu. Zejména se
zdUraziiuje vliv struktury podnikového majetku, vyvoj a stabilita penéznich piijmu
podniku. Respektovani dalsich faktori vedlo ke vzniku dalSich teorii kapitalové
struktury.

Miller s Modiglianim nejdrive uCinili zavér, ze optimalni kapitalova struktura
neexistuje (MM I). To je zakladem tvrzeni, Ze trZni hodnota firmy nezavisi na jeji
kapitalové struktute. Toto své tvrzeni posléze preformulovali na teorii MM II, ktera
fika, Zze optimalni je co nejvySsi dluh. Teorie MM I byla postavena na Ctyfech
predpokladech:

1. existuje dokonaly kapitalovy trh,
2. neexistuje zdanéni zisku,

3. neexistuji naklady upadku?®,

! Trzni hodnota je odhadnuts &istka, za kterou by mé&l byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obg strany jednaly informovang, rozumng a bez natlaku.
Matik, Milo§: Urcovani hodnoty firem, Ekopress, Praha 1998, str. 12

* Niklady ipadku jsou viechny piimé a nepiimé naklady, které jsou disledkem obtiZi firmy.




4. ocekavani budoucich ziskti je homogenni.

Tato teorie vSak byla vzhledem k finan¢ni praxi neudrzitelna z duvodu
nerespektovani dani ze zisku a nakladi finanéni tisn&’. Doglo tedy ke korekei predchozi
teorie na tvrzeni MM II, jehoZ nosnou mySlenkou je, Ze primérné naklady kapitalu
v disledku urokového datiového §titu se stupném zadluZeni klesaji a trzni hodnota firmy
roste. Praxe vSak prokazala, Ze neexistuji firmy se stoprocentnim zadluZenim

a v teoriich je potieba zohlediiovat naklady finanéni tisné.

Kompromisni teorie povazuji kapitalovou strukturu za optimalni, kdyZ je rozdil
mezi urokovym dafovym S§titem a néklady finanéni tisné maximalni. Zarover vSak
teorie zduraziiuje podstatny vliv vySe a stability podnikového zisku a charakteru
hmotnych aktiv. Teorie hierarchického pofadku zdlraziiuje znaény vliv podnikovych
manazert na volbu kapitalové struktury. Teorie piedpoklada stabilni dividendovou
politiku a preference internich zdrojii financovani pied emisi akcii a dochazi k zavéru,
ze nejjednodussi je pro podnikovy management pii dlouhodobém financovani pouZit

zadrzeny zisk.

Teorie, kterou vyloZili Brealey a Myers doporuCuje uvazovat o kapitalové
struktuie ve &tyfech dimenzi®, kdy pii volb& kapitalové struktury je tfeba respektovat
dané, riziko, typ aktiv a financni volnost. Teorie tvrdi, Ze dafiovou vyhodu maji ty
firmy, které mohou vyuzit Grokovy dafiovy stit, velké riziko podnikani vede k niZ§imu
zadluzeni, firmy s pfevahou nehmotnych aktiv by se nemély piili§ zadluZovat
a dlouhodobé¢ zavisi hodnota firmy vice na kapitalovych investicich a na provoznich

rozhodnutich nez na financovani.

1.3 Kratkodobé zdroje financovani podniku

Zakladni zptsoby financovani podniku délime na kratkodobé a dlouhodobé
financovani (hledisko Casové) a interni a externi (hledisko povahy zdroji).
V nasledujicim z ditvodu ucelenosti stru€né zminim kratkodobé zdroje financovani
podniku a dale se jiz budu vénovat dlouhodobému financovani podniku, jeZ je

predmétem mé diplomové prace.

1

* Niklady finanéni tisng zahrnuji naklady vipadku a naklady vyplyvajici z konfliktu zajmu mezi vlastniky

a manazery.

" Brealey, R. A., Myers, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi, Victoria Publishing, Praha 1992, str. 478




Kratkodobym financovanim rozumime financovani obé&zného majetku
z kratkodobych finan¢nich zdroji. Mezi zakladni zdroje kratkodobého financovani

fadime obchodni uvér, kratkodoby bankovni uvér a ostatni zdroje.

Obchodni uvér je tveérem, ktery cerpa odbératel od dodavatele tim, Ze mu plati
za dodané zbozi nebo sluzby az po uplynuti lhity, jez je sjednana v obchodnich
podminkach. Pozitivem obchodniho uvéru je podpora odbytu, odbérateli umoZiiuje
ndkup i tehdy, kdy nema likvidni prostiedky. Poskytovani Gvéru je oviem spojeno
s rizikem pro dodavatele (véfitele), ktery z tohoto divodu miZe pozadovat riizné formy

zajisténi.

Kratkodobymi bankovnimi Uvéry rozumime uvéry poskytované bankami na
kryti ob&€zného majetku a jeho piirastku firmam. Splatnost t&chto uvérti se pohybuje do
jednoho roku. Dostupnost téchto Gvérd zavisi na bonité dluznika, kterou zkoumd
uvérujici banka. Néklady kratkodobého bankovniho uvéru vyjadiuje urok a ostatni
naklady spojené se ziskanim uvéru. Urokova sazba je stanovena zpravidla jako ro¢ni
a vyjadiuje cenu, kterou plati podnik za poskytnuti ivéru. Urokova sazba miize byt
neménna po celou dobu trvani Gv€rového vztahu nebo pohybliva v zavislosti na
podminkach penéznich trhii. Rizikovost uvéru vyvolava nutnost zajisténi, které
pozaduje banka od dluZnika. Mezi formy zaji§téni patii rizné druhy osobnich &i
realnych zaruk. Kratkodobé bankovni uvéry mohou byt poskytovany riznymi formami.
Kratkodoba bankovni pljcka je jednorazové, individualizované poskytnuti finan¢nich
prostiedkil. Modifikaci bankovni pujcky je revolvingovy uvér, kdy banka po sjednanou
dobu uvér do sjednané vySe dopliuje. Lombardni Gvér je pljcka zajisténd movitou
zastavou, kterou mohou byt cenné papiry, zboZi, sménky, platebni dokumenty,
dispozi¢ni dokumenty, faktury, drahé kovy, cennosti aj. Kontokorentni uvér ma
specificky, pruzny zplisob poskytovani a splaceni. Poskytuje se v ramci b&zného uétu,
kde se poskytuje do sjednané vyse v podstaté automaticky. Kontokorentni tvérovani
piedpoklada soustiedéni prichozich a odchozich plateb na uctu, kde je poskytnut.
DalSim kratkodobym bankovnim uvérem je eskontni uvér, kdy eskont smének je
zaloZzen na principu diskontnich operaci. Modifikaci eskontniho Uvéru v oblasti
zahraniéniho styku je negociaCni uvér. Zavérem struéného piehledu kratkodobych
bankovnich uveért jmenuji akceptacni Gvér, respektive jeho modifikaci v zahrani¢nim
styku - ramboursni uvér a avalovy uvér. Prvni z posledné jmenovanych je zaloZen na
akceptaci sménky dluznika bankou a druhy na poskytnuti zaruky klientovi za zaplaceni
jeho zavazki. \

Ostatni kratkodobé zdroje podniku vznikaji z rozmanitych divoda, které

piinasi hospodariska praxe. Jmenujme napfiklad zavazky vici zamé&stnanciim, zavazky
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vi€i statnimu rozpoctu, zavazky z titulu plateb zdravotniho a socidlniho zabezpedent,
zavazky vaci jinym podnikiim. Nékteré ztéchto nesplnénych zavazkd mohou byt

spolecensky nevhodné a vest k piimérenym sankcim.

1.4 Interni zdroje financovani podniku

Rozhodujicim zdrojem financovani podniku jsou interni zdroje, tedy zdroje
vznikajici na zaklad€ vnitini ¢innosti podniku. Mezi interni zdroje pocitame piedevsim

odpisy, nerozdéleny zisk a dlouhodobé finanéni rezervy.

Rozhodujicim internim zdrojem financovani investic jsou odpisy. Odpisy
finanéni teorie definuje jako Cast ceny investiéniho hmotného a nehmotného majetku,
ktera se v prubéhu jeho Zivotnosti systematicky zahrnuje do provoznich nakladi. Jde
o nependzni naklad, ktery neni vydajem’. Odpisy maji zajisfovat obnovu stavajiciho
investicniho majetku. Z tohoto diivodu je miZeme chapat jako specificky interni zdroj
financovani investic podniku. RozliSujeme odpisy ucetni a daifiové. Datiové odpisy
nejsou predmétem uctovani a stat stanovuje maximalni vysi, kterou lze zahrnout do
niklad(. Podnik si voli mezi rovnomérnym a zrychlenym odepisovanim. Uéetni odpisy
slouzi k vyjadieni nakladové funkce odpist, o jejich vysi a zpisobu odepisovani
rozhoduje podnik samostatné na zaklad€ odpisového planu.

Pro stanoveni odpist je podstatna vy§e a struktura majetku, cena majetku, doba
odepisovani a metoda odepisovani. Cena hmotného a nehmotného odepisovaného
majetku se stanovi pomoci historické ceny, reprodukéni ceny nebo pomoci vlastnich
nakladi. Doba odepisovani zohlediiuje olekavané fyzické a moralni opotiebeni.
V Ceské republice se odepisuje v ramei 6 odpisovych skupin, pficemz doba odepisovani
se pohybuje mezi 3 a 50 lety. Obecné Ize vymezit nasledujici metody odepisovani:

1. linearni: odpisuje se rovnomérné stejnym odpisovym procentem ze
vstupni ceny majetku po celou dobu odpisovani,

2. degresivni: zpocatku doby zivotnosti se odpisuji vysSi Castky
a postupné se snizuji,

progresivni: vyse ro¢nich odpist v €ase roste,

(V8]

4. nerovnomérné: kombinace predchozich.

Daiiové piedpisy v Ceské republice povoluji bouze metodu linearni

a zrychlenou, pfiemz se vybrana metoda nesmi b&hem celé doby odpisovani ménit.

> Valach, Josef: Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani, Ekopress, Praha 2001, str. 302




Zvlastni rezim odpisovani stanovi zakon pro pronajimany hmotny investiéni majetek,

kde lze dobu odpisovani jesté vice urychlit.

Pii linearnim odepisovani se odpisy rozvrhuji na jednotliva léta, jejichz pocet
je stanoven v zakoné, stejnym dilem. Pri degresivni metodé se ro¢ni odpisy v priibéhu

zivotnosti majetku snizuji.

Nerozdéleny zisk je ¢ast zisku podniku, ktera zbyva po uhradé dani, pfidéli
rezervnimu fondu, vyplaté dividend a tantiém a jiném pouziti zisku. Stava se soudasti
vlastniho kapitalu. Dan ze zisku a vySe dividend nepiimo ovliviiuje vysi a dynamiku
nerozdéleného zisku. Podle zisku bézného roku se dé usuzovat na efektivnost podnikové

Kategorie zisku se pouziva pro zainteresovani vedoucich zaméstnancu
a vyuziti nachazi také ve finanCni analyze a planovani. Na akciové spoleGnosti leZi
rozhodnuti o naloZeni se ziskem, tzn. jakou jeho ¢ast vénuje na sviij rozvoj a jakou na
dividendy. V praxi firmy svij zisk svetsi Casti reinvestuji, nez by jej vyplatily
akcionaiim. Problém vySe dividendy je feSen teorii &tyfmi zpusoby. Rezidualni
dividendova politika znamend, Zze firma reinvestuje své zisky tak dlouho, dokud
piinaSeji vyssi vynos nez je pozadovano. Politika stabilizace dividend uréuje, Ze podil
dividend na zisku po zdanéni v obdobi poklesu zisku stoupa a naopak. Tato politika
zabranuje vétSim vykyvim ve vysi dividend. V politice stdlého dividendového podilu
podnik pouziva procentualné stalou East zisku po zdanéni na dividendy. Poslednim

modelem je politika nizkych normalnich dividend a zvlastni dividendy koncem roku.

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku. Predstavuji ¢ast zisku
podniku, kterou si podnik ponechava jako ochranu proti riznym rizikim. Tyto
prostiedky mohou byt doCasn€ pouzity jako interni zdroj financovani rozvoje.
Rozeznavame dva druhy rezervnich fondu. Fondy tvofeny obligatorné a fondy tvoieny
fakultativné. Obligatorni rezervni fondy jsou tvofeny na zakladé zakona, v akciovych
spole¢nostech jsou dale tvoreny rezervni fondy urfené statutem akciové spolednosti.
Fakultativni rezervni fondy vznikaji na zédkladé vlastniho rozhodnuti spoleénosti.
Zdrojem dobrovolné vytvareného rezervniho fondu mohou byt piiplatky akcionaiu nad
emisni kurz akcii a jiné vlastni zdroje mimo disty zisk (napiiklad nerozdéleny zisk
z minulych let). Tyto zdroje maji pfesné specifikovany uéel pouziti. Tvorba a uziti
rezervniho fondu je stanovena obchodnim zakonikem. Rezervni fond je tvoren ziskem
po zdanéni. Povinn€ jej tvoii akciové spoleCnosti a spoleCnosti s ruéenim omezenym
v okamziku, kdy poprvé dosahnou zisku. Zakon stanovuje minimalni vysi tvorby
rezervniho fondu. V prvai roce nejméné 20 procent ze zisku po zdanéni, ne vsak vice

nez 10 procent zdkladniho jméni. V dalSich letech nejméné 5 procent ze zisku po

zdanéni, tak dlouho dokud rezervni fond doséhne alespoil 20 procent zékladniho jméni.




Povinna ¢ast rezervniho fondu miize byt pouZita pouze k uhradé ztraty. Dobrovolna &ast

rezervniho fondu muze byt vyuzita podle uvazeni podniku. Muze jej tedy pouZit

1 k vyplaté akcionaiiim nebo na zvyseni zakladniho kapitalu.




2. Externi dlouhodobé zdroje financovani

podniku

Externi zdroje financovani podniku pfedstavuji zpravidla mensi ¢ast finan&nich
zdroyi pouzitych na financovani majetku, ale jsou velmi rozmanité. Mezi hlavni zdroje
externiho financovani fadime emitované kmenové a prioritni akci, obligace, uvéry
a leasing. Mezi t€mito mozZnostmi museji firmy peélivé vybirat podle piedem

stanovenych kritérii.
2.1 Dlouhodobé tvéry

2.1.1 Druhy tvéri

Vv

T&Zisté navratného financovéni investic spodiva v Ceské republice (a nejen
v ni) ve stfednédobych a dlouhodobych uvérech. Za stfednédobé véry povazujeme
uvéry sdobou splatnosti od jednoho do péti let, uvéry sdelsi dobou splatnosti
povazujeme za dlouhodobé. Dlouhodoby uvér miva podobu bankovniho uvéru nebo
uvéru dodavatelského. Bankovni Gvéry jsou poskytovany komerénimi bankami,
pojiStovnami nebo penzijnimi fondy. Dodavatelské uvéry, jak znazvu vyplyva,
poskytuji dodavatelé v podob€ dodavek fixniho majetku. Dlouhodobé bankovni uvéry
poskytuji banky ve formé€ terminovanych pujéek nebo jako hypotekarni uvéry.
Terminované pljcky jsou postupné umofovany b&hem doby své Zivotnosti, kdy
prevladaji pevné urokové sazby. Urokova sazba je odvisla od vSeobecné tirovné urokt
v ekonomice. Urok z dlouhodobych Gvért byvad vyssi nez u kratkodobych uvéri
z divodu vyssiho rizika, které musi banka postoupit. Neoddélitelnou sou&asti t&chto
uveérti je zajiSténi, a to jak osobni tak i realné. Smlouva o poskytnuti uvéru obsahuje také

ustanoveni pro piipad nesplaceni zavazku.

Hypotekarni uvér je poskytovan proti zastavé nemovitého majetku, nejéastéji
se jedna o pozemkovy a bytovy majetek. Uvér je refinancovin emisi hypote&nich
zastavnich listd. Podnik ve smlouvé povéiuje banku spravou hypotéky, ktera spociva ve
vyplaceni urokt a nakonec nominalni hodnoty dluhopisu majiteli zaloZniho listu.

Dodavatelské tuvéry jsou poskytovany od dodavatelii strojii a technologickych
zafizeni, piiemz je odbératel splaci postupné véetné uroki. Dodavatelé tyto uvéry

nejCastéji poskytuji ve spolupraci s bankovnimi domy.
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Rozdily financovani pomoci uvérd od upisovani podnikovych obligaci

spocivaji:

1. jako véfitel funguje jedna instituce, nikoli cely kapitalovy trh,
2. dlouhodobé uvéry mohou ziskat i méné znamé a malé firmy,
3. neni nutné povoleni statnich organt,
4. neexistuji emisnich naklada,

5. uvéry nejsou obchodovatelné na kapitalovém trhu,
6. uroky z avért byvaji vyssi.

2.1.2 Smlouva o uvéru

Smlouvu o uveéru upravuje obchodni zékonik v paragrafu 479 a nasledujicich.
Smlouva o uvéru je zakonodarcem konstruovana jako smlouva konsensualni.
Ustanoveni smlouvy o uvéru jsou dispozitivni povahy, vyjimkou je paragraf 499
ObchZ. Podle paragrafu 263 ObchZ se strany nemohou od ustanoveni paragrafu 499
ObchZ odchylit. Smlouvou o uvéru se zavazuje véfitel (piedev§im banka), e na
pozadani dluznika poskytne v jeho prospéch penéZni prostiedky do uréité &astky
a dluznik se zavazuje poskytnuté penézni prostiedky vratit a zaplatit uroky (paragraf
497 ObchZ). Zavazek poskytnout uvér mize byt po dohodé sjedndn i v jiné neZ geské
méné€. Jestlize dluznik ve stanovené 1hité v souladu se smlouvou uplatni nirok na

poskytnuti prostiedki, je véritel povinen je poskytnout.

Od doby poskytnuti plati dluznik véfiteli uroky, jejichz konstrukce je obvykle
stanovena ve smlouvé (neni-li plati uroky obvyklé). Uroky jsou splatné koncem
kalendainiho roku, pokud je lhiita pro vraceni poskytnutych penéznich prostiedki delsi
neZ jeden rok. Dispozitivné€ paragraf 503 odstavec 3 ObchZ stanovuje, Ze dluznik miiZe
splatit sviy Uvé€r predcasné. Toto je velmi vyhodné v piipadé dodasné volnych

prostiedki dluznika, ktery pfed¢asnym splacenim uSetii urokové naklady.

K zéniku smlouvy o uvéru miZe dojit v disledku odstoupeni véfitele od
smlouvy, jestliZe:
e dojde ke zhorSeni zajiSténi Gvéru a nedojde k naprave,
e dluznik je v prodleni s vracenim vic nez dvou splatek nebo jedné splatky po dobu
vice nez tii mésicu,

e dluznik pouzil prostiedky k jinému neZ stanovenému tcelu (tzv. ucelovy uveér).

12




2.1.3 Uvérové produkty v Ceské republice

Jednotlivé bankovni instituce v Ceské republice poskytuji podnikiim celou
Skalu uvéri. Tyto Ovéry nesou rozlisné nazvy, které vSak casto pini pouze marketingové

ucely.

Zakladnim druhem byva investini uvér, ktery se vyuziva k financovani
stfedn€ a dlouhodobych investi€nich potfeb klienta (nemovitosti, stroje, technologie
a dalsi investice). Jedna se o ucelovy terminovany uvér v eské nebo cizi méné se

stanovenym planem Cerpani a splaceni (jednorazové, postupné, tranze).

Vyhody uvéru na investice jsou postupné Cerpani Gvéru a rozlozeni splatek

jistiny, které vytvari piedpoklady pro pozitivni vyvoj penéZnich tokli a moznost ziskat

uveér ve vice ménach na zakladé jedné uvérové smlouvy.

Podminkou financovani je provedeni a kladné vyhodnoceni finanéni a pravni
analyzy, ziskani souhlasu pfislu§nych organd banky a podepsani odpovidajici Gvérové
a zajiStovaci dokumentace. Podminky konkrétniho wvérového obchodu zejména
urokové sazba (pevna, proménna nebo plovouci), urokové obdobi, zplisob a podminky
Cerpani, zpusob a terminy splaceni uvéru, terminy placeni uroku, zajisténi a dalsi

podminky se sjednavaji individualng, nejcast&ji v ramci nasledujicich mantineld.
Cerpani:

o jednorazoveé i postupné,
e v CZK nebo ve vybranych zahraniénich ménach,

» ucelové na ucet dodavatele vedeny v penéZnim tstavu.
Splaceni jistiny:

e pravideln€ (mésicni, Ctvrtletni splatky),

 nepravidelné (pfizplisobené napt. sezonnim vlivim), moznost odkladu splatek.
Splaceni uroku:
o pravideln€ mé&si¢né nebo Ctvrtletné, existence moznosti odkladu splatek.

Urokova sazba (pohybliva) se sklada z:

» vyhlaSované sazby bankou, pfipadné odvozena od sazby PRIBOR a
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e marze odvozené od firemniho rizika klienta.

K zajisté€ni tveru lze vyuZit nasledujici zaji§tovaci instrumenty:

nemovitost (v€etn€ vinkulace pojisténi ve prospéch banky),

e VvEC movita,

depozitum (zastavni pravo k pohledavce - vkladu u banky),

ruCeni tieti osobou (napf’. majitele za spole¢nost, bankovni zaruka).

Hypotetni Uvér je také uréen pravnickym osobam plsobicim v CR
a tuzemskym fyzickym osobam-podnikatelim podnikajicim v CR. Jde o stfedn&doby
nebo dlouhodoby uvér urfeny k investicim zejména do nemovitosti, ktery musi byt

zaji§tén zastavnim pravem k nemovitosti i rozestavéneé.
Uvér se splaci po uplném vycCerpant:

e mési¢né nebo Ctvrtletné konstantnimi astkami, které zahrnuji Uhradu tGroku a splatku
jistiny (mésicni nebo Ctvrtletni anuita),

o splacenim jistiny (mési¢né ¢i Ctvrtletn€) oddélené od thrady troki (opét mésiéné i
Ctvrtletng).

Maximalni vySe hypotecniho uvéru je omezena zejména:

e schopnosti klienta uveér splacet,
o vySi investice,

o zastavni hodnotou zastavené nemovitosti.
Hypote¢ni uvér Ize Cerpat:

o vyhradn€ ucelové (uelovost banka ovéfuje na zakladé predloZzenych dokladi —
faktur, kupni smlouvy, zpravy o stavu vystavby &i rekonstrukce apod.),

e zpravidla bezhotovostné (mimoiadné i Sekem),

e jednorazove,

e postupné.
Ucelem hypotecniho uvéru je zpravidla profinancovani:

o koupé nemovitosti do vlastnictvi,

e koupé spoluvlastnického podilu k nemovitosti,

e vystavby nemovitosti a piistaveb,

o rekonstrukce, modernizace €1 opravy nemovitosti,
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e zhodnoceni pozemkii,

« konsolidace drive poskytnutych tuvéra pouzitych na investice do nemovitosti.

Syndikovany uvér je specialni kategorie uvéru, kdy aranZér nebo skupina
aranz€ri na zaklad€ mandatu k financovani dluznika formuje skupinu véfiteld.
Dluznikem je obvykle spolecnost svybornym ratingem. Tento druh uvéru voli
piedevSim proto, Ze bilaterdlni financovani by svym objemem piesahovalo moZnosti
jednoho véfitele, jak z pohledu rizikové analyzy pozice dluznika, tak z pohledu strategie
véfitele. Piestoze dluznik a véfitelé uzaviraji jednu smlouvu o Gvéru, prava a povinnosti
véfitelti jsou od sebe oddélena ana sobé nezavisla. Poté co je zformovan syndikat
véfitell, ktery souhlasi s u€asti za podminek danych aranzéry, se ze skupiny aranzéri
obvykle vybere jedna banka, ktera bude pulsobit jako administritor (agent)
syndikovaného tvéru. Kazdy piipad je posuzovan zvlast, takze prakticky neexistuji dvé

totozné smlouvy o syndikovaném avéru.,
Syndikovany uvér je urcen:

» velkym a stifednim podnikim,
o vladé€ a samospravnym celkiim,

e finan¢nim institucim.
Vyhody syndikovaného tuvéru:

e optimalizace pasiv pro klienta,

e vyznamné sniZeni rizika pro investory,

e dosazeni optimalni trZni ceny pfi nejniz§im riziku diky principu nejlepsi nabidky,

o prilezitost ziskat prostfedky v objemu mnohonasobné pievySujicim moZnosti
bilateralniho financovani,

 produkt je pro kazdého klienta individualng piizpisoben a umoziiuje fesit konkrétni

finanéni potieby.

Jednotlivé banky rGzn€ konstruuji své sazebniky. Zakladni polozka
u uvérovych obchodl je za prijeti, posouzeni a vyhodnoceni Zadosti o uvér. Tato
polozka je stanovena Casto individualné vrozmezi 0,5% az 2% z hodnoty uvéru
a soucasné je stanoveno jeji minimum. Po ziskani uvéru je vyZadovana platba za spravu
a vedeni uvéru, ktera je inkasovana od data uzavieni smlouvy o uvéru za kazdy
1 zapo€aty mésic a to po celou dobu trvani tivérového obchodu. Pro nazornost uvadim
platny sazebnik vybrané banky piisobici v Ceské republice.
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Tabulka ¢islo 1: Zkraceny sazebnik Ceské spofitelny pro komeréni uvéry

stanovi se individualné
0,5% az 2 %

z hodnoty Uvéru,

min. 5 000,-

prijeti, posouzeni a vyhodnoceni Zadosti o Gvér

prijeti, posouzeni a vyhodnoceni Zadosti o kontokorentni tvér | 2 500,-
k béznému uctu

, . . el 0,5% az 1%
zavazkova odmena, stanovi se individualné

sprava a vedeni tvérového obchodu v ¢eské méné (véetng

kontokorentniho uveéru) - meésicné 0

za polozku (kromé& kontokorentniho tvéru) 10,-

Zdroj: www.csas.cz

U hypotecnich uver(i sazebnik obsahuje polozku za zpracovani uvéru
(vyjadiena procentné z vySky uvéru) a odhadu ceny nemovitosti (sazba zohlediiujici
druh nemovitosti). Sankéni poplatky jsou stanoveny za mimoiadné Cerpani Uvéru,
zménu terminu docerpani uvéru a nedocerpani uvéru. Pravidelnou platbou je polozka za
spravu uctu, ktera je stanovena pevné a placena mési¢né. Samostatné jsou zpoplatnény
zmény smluvnich podminek, prodleni se splatkami, mimofadna splatka a dal§i. Pro

nazornost uvadim platny sazebnik vybrané banky piisobici v Ceské republice.

Tabulka ¢&islo 2: Zkréceny sazebnik Ceské spofitelny pro hypote&ni uvéry

. P, NP 400,-
sprava a vedeni uvérového obchodu - mésicné

stanovi se individualné
0,75 % az 1,5 %

z hodnoty sjednaného
uveru

za komplexni posouzeni a vyhodnoceni Zadosti o Gvér vietné
prislibu tvéru

zjidténi ceny bytu nebo rodinného domu podle velikosti
0,25% az 0,5 %

z celkovych
investi¢nich nakladi

cena za stavebni monitoring

. o G B G S stanovi se individualné
za rezervaci prostredku u uveéru v éeské méné - mésicné

Zdroj: www.csas.cz
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2.2 Podnikové obligace

Podnik mize pii hledani kapitalu pro dlouhodobého financovani svych potieb

vstoupit i na kapitalovy trh a zde emitovat podnikové obligace.

2.2.1 Charakteristika obligaci

Podnikové obligace fadime mezi dluhové cenné papiry. Emitujici podnik se
v cenném papiru zavazuje, Ze ve stanovené dobé zaplati majiteli obligace nomindlni
cenu obligace a v dohodnutych terminech i sjednané uroky. Splaceni uroki je
povazovano za naklad podniku a snizuje jeho zisk. Podnik tedy ziskava urokovy datiovy

§tit, ktery predstavuje pro podnik datfiovou usporu.

Vyhody financovani podniku pomoci obligaci spoéivaji v pevné stanoveném
uroku a dale, Ze urok z obligaci je dafiové uznatelnym nakladem. Pii emise obligaci
zistava zachovana kontrola nad podnikem u stavajicich majiteli a neni pfenaSena na
vlastniky tohoto cenného papiru. V zavislosti na druhu vydanych obligaci dochazi
k riznému stupni flexibility struktury ciziho kapitalu hlavné vzhledem k moZnosti
piedéasného splaceni. Urokova sluzba vazajici se k obligaci dosahuje v absolutnim
vyjadieni niz§i hodnoty nez u kmenovych akcii (za predpokladu rozvinutého trhu).

Emise obligaci se shodné s emisi akcii realizuje soukromou nebo veiejnou
emisi. Pfi volbé mezi témito dvémi moznostmi zohlediiuje podnik kritéria nikladi,
struktury svych véfitell a statni regulace. Plati, Ze soukroma emise miii
k institucionalnim investorim a zpravidla je levné&j§i nez veiejna emise. Soudasné
u soukromé emise je podnik pod vétsim tlakem investord, ktefi si vzhledem k velikosti
své investice mohou vymoci nadstandardni podminky. U vefejné emise musi podnik
vynaloZzit vy§§i ndklady na umisténi svych obligaci na trhu. Emisi miZe uskutediiovat

podnik sam nebo vyuzit sluzeb investiénich zprostiedkovateld.

Faktory ovlivilujici rozhodovani o emisi obligaci jsou doba dospélosti, urok

z obligace a bonita emitenta.

Doba Zivotnosti podnikovych obligaci ¢inf zpravidla 10 let. OvSem tato doba se
mtiZe pohybovat v intervalu od 1 roku u kratkodobych dluhopisti az po 30 let v pfipadé
dlouhodobych dluhopist.
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Splaceni dluhopist probiha jednorazové po uplynuti Zivotnosti dluhopisti nebo
v dilCich splatkach, které jsou konstruovany jako rovnomérné nebo nerovnomérné.
Nejobvyklejsi splaceni je pomoci anuitnich splatek, coz jsou roéni splatky ve stejné
Vysi.

Priklad cislo 1. Nasledujici piiklad ilustruje financovani investiniho majetku pomoci
emise podnikovych obligaci. Predpokladejme, Ze podnik emituje podnikové obligace
v nominalni hodnoté 60 000 000 K& Dospélost obligace ini 5 let, podnik nabizi
urokovou sazbu ve vysi 15 %. Obligace je splatna v rovhomérnych splatkach koncem
roku v€etné€ uroku. Vyjadiime ro¢ni anuitni splatku a v tabulce rozepiSeme vyse tiroku

a umoru v jednotlivych letech.

Anuita = 60 000 000 * umoiovatel (15 %, 5 let) = 60 000 000 * 0,29832 =
17 899 200 K¢&

Uvér zacatkem roku | Splatka Urok Umor Uvér koncem roku
(1) ) 20 % 4) (5)
3) @-6) |)-@
60 000 000 17899 200 | 9 000 000 | 8 899200 | 51 100 800
51 100 800 17 899 200 | 7665 120 | 10 234 080 | 40 866 720
40 866 720 17899200 | 6 130008 | 11769 192 | 29 097 528
29 097 528 17 899 200 | 4364 629 | 13 534 571 | 15 562 957
15 562 957 17 899 200 | 2334444 | 15564756 |0
Celkem 89 496 000 | 29 494 201 | 60 001 799

Vedle anuitnich splatek a jednordzového umoreni se vyskytuji i jiné zptisoby
umotovani. Casté je vyuziti umotovacich fondd, kdy je dohodnuta moznost
pravidelného splaceni ¢asti dluhu pied dobou splatnosti. Podnik z tohoto diivodu vytvaii
zvlastni fond, ktery slouzi k zpétnému nakupu obligaci na sekundarnim trhu. Dalsi
moZnosti je vyhrazeni si prava na splaceni obligaci véfitelim pred jejich dospé&losti.
Podnik ziskava diky tomuto smluvnimu ustanoveni flexibilitu pii splaceni dluhu, ale
za tuto vyhodu je povinen zaplatit véfiteli prémii za pred&asny vykup. Ve smluvnich
podminkach miiZe byt dale stanovena povinnost zp&tného odkupu v piipadg, kdyz jejich

cena na sekundarnim trhu poklesne pod stanovenou mez.

Dilezitym faktorem pro investora do podnikovych obligaci je bonita podniku.
Tato bonita je hodnocena specialnimi ratingovymi spoleénostmi. Tyto spole€nosti

zafazuji jednotlivé emise do odpovidajicich skupin. Tyto skupiny nesou oznaceni
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Ciselné nebo abecedni v zavislosti na metodice jednotlivych spoleénosti. Toto zafazeni
probiha na zakladé analyzy financnich ukazateli, které poskytuji podniky. Cim niz§i

ohodnoceni podnik dosahne, tim vy§§i uroky je nucen ze svych obligaci nabidnout.

2.2.2 Podminky emise obligaci

Kurz obligaci se vétSinou na zacatku emise shoduje s jeji nominalni cenou. Na
sekundarnim trhu se cena obligace vyviji v zavislosti na nabidce a poptavce. Trzni kurz
obligaci je zavisly na ro¢nim uroku, poctu let do dospélosti, umotovaci cené obligace
a pozadovan€ vynosnosti obligace. Teoreticky je trzni cena obligace soucet diskontni
hodnoty urokovych vynost v jednotlivych letech Zivotnosti a diskontované hodnoty
nominalni ceny. Ve skuteCnosti dale zalezi na mnoZstvi dalSich faktortli a trzni cena

osciluje kolem této teoretické hodnoty.
Emitovani obligaci je ov§em také spojeno s mnoha nevyhodami:

1. Pevny urok z obligaci je nevyhodny pii poklesu zisku podniku.

2. Zvy$eni nakladu podniku z diivodu emise obligaci.

3. Omezujici podminky kladen€ véfiteli na podnik pii nakupu emise obligaci.
4. Vzrust podilu dluhu na celkovém kapitalu.

Pii vydavani podnikovych obligacich se podnik musi fidit zakonem
o dluhopisech, tj. zdkonem Cislo 190/2004 Sb., ktery byl zménén zakony &islo 378/2005
Sb., 56/2006 Sb. a 57/2006 Sb.. Dluhopis fadime mezi zastupitelné cenné papiry.
S témito cennymi papiry je spojeno pravo na splaceni dluzné &astky a povinnost
emitenta toto pravo uspokojit. Dluhopisy mohou byt vydavany jak v zaknihované tak
v listinn€ podobé&. Dluhopisy slouzi emitentovi k soustiedéni penéznich prostiedki,
piiCemz tyto prostiedky emitent vyuziva takovym zpusobem, aby zisk z jejich vyuZiti
pokryl naklady spojené sjejich emisi, tj. nominalni hodnotu dluhopisu, uroky
z dluhopisu a naklady spojené s emisi. Pro kupujiciho je vyhodou vys$si urokova sazba,
nez kterou poskytuje vklad v bance. Emitent je povinen v souladu s paragrafem 4
zakona o dluhopisech vést seznam emitentt listinnych dluhopisti zné&jicich na jméno.

Tento druh dluhopisu je pievoditelny rubopisem a piedanim.

Zakon o dluhopisech v paragrafu 6 odstavec 1 obsahuje vycet naleZitosti
listinnych dluhopisu:
a) oznaceni emitenta,

b) nazev dluhopisu,
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c) identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovani, }

d) jmenovita hodnota, :

) udaj o schvaleni emisnich podminek,

) vynos dluhopisu,

g) datum emise,

h) zplisob a misto vyplaty,

1) formu dluhopisu,

j) prohlaseni emitenta, Ze dluzi jmenovitou hodnotu dluhopisu jeho majiteli,

k) data splatnosti dluhopisu,

1) u dluhopisu znéjiciho na jméno i jméno a piijmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho
prvniho vlastnika,

m)otisk podpisti predstavitelti emitenta.
Zaknihovanych dluhopist se netykaji pismena 1) a m).

Emitent je povinen dale dodrzovat emisni podminky, které stanovuji prava
a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu. Mezi emisni podminky fadime naleZitosti
dluhopisu, které stanovuje paragraf 6, udaje o podobé dluhopisu, emisni [hitu®, emisni
kurz, celkovou jmenovitou hodnotu emise dluhopisu, zplisob a misto upisovani
a splaceni dluhopisu, Udaje o zdafiovani, informace o promlleni prav a informace
o schiizi vlastnikii dluhopist. Podle podminek vydani a zamé&rd emitenta pfistupuji jestd
dalsi emisni podminek:

a) rozhodnuti o vydani transi,

b) pravo emitenta zvysit objem emise,

c) smlouva o zaji§téni,

d) uvedeni zastavniho prava u dluhopisu,

e) zpusob losovani,

f) a dalsi stanovené v paragrafu 7 odstavec 2.

Emisni podminky schvaluje Ceska narodni banka, ktera posuzuje, zda zadost
obsahuje veskeré timto zdkonem stanovené naleZitosti. Ceska narodni banka rozhodne
do 60 dnii ode dne dorudeni Zadosti. Proti rozhodnuti Ceské narodni banky Ize podat
rozklad, o kterém rozhoduje bankovni rada Ceské narodni banky do 60 dnii. Informace
o schvaleni emisnich podminek Ceska narodni banka uveiejiiuje ve véstniku Ceské
narodni banky. Po nabyti pravni moci rozhodnuti Ceské narodni banky musi byt emisni
podminky uverejnény (nejpozdéji k datu emise). Uvefejiluji se v plném znéni ve formé

inzeratu v celostatné Sifeném deniku nebo ve formé& bezplatné brozury.

® Emisni Ihuta je Ihuta pro upisovani emise dluhopisu.




Naslednou zménu emisnich podminek schvaluje Ceska narodni banka na
zadost emitenta a soudasné i schiize vlastnikii. Ceska narodni banka rozhodne o zadosti
o schvéleni zmény emisnich podminek do 30 dnfi ode dne jejiho dorudeni. Proti
rozhodnuti Ceské nérodni banky Ize podat rozklad, o kterém rozhoduje bankovni rada
Ceské nérodni banky do 60 dni. Emitent poté uvefejni zménu emisnich podminek
stejnym zplisobem, jakym byly uvefejnény emisni podminky. Pii zménach, které jsou
uvefejnény v paragrafu 12 odstavec 57, se nevyzaduje souhlas schiize vlastnik a Ceské
narodni banky.

Vydani  dluhopisii  zabezpeduje emitent nebo jim  povéfend osoba
(zprostiedkovatel), ktera je k této &innosti opravnéna podle zakona o podnikani na
kapitalovém trhu. Zakon stanovi, ze pokud nedojde k vydani dluhopisti mé upisovatel
pravo na vraceni upsané ¢astky veetné urokd. Vynos dluhopisu je nejcastéji stanoven
pevnou urokovou sazbou (emitent vyplaci pevné stanoveny urok z nomindlni hodnoty
dluhopisu) nebo pohyblivou trokovou sazbou (emitent vyplaci 1rok v zavislosti na
aktualni urokové sazb& na kapitilovém trhu), rozdilem mezi jmenovitou hodnotou
dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem nebo slosovatelnou prémii, respektive prémii

v zavislosti na Ihité splatnosti dluhopisu (tzv. premiované dluhopisy).

Pravo na vynos dluhopisu miZe byt od dluhopisu oddé&leno a spojeno
s kuponem. Kupén povazujeme za samostatny cenny papir. U listinného dluhopisu je
kupon vydan spolen& s dluhopisem, na kazdém z kupénti  dluhopisu musi byt
vyznaCeno, jaké pravo je s nim spojeno. Emitent je povinen splatit dluhopisy
jednorazové v dobé& splatnosti nebo v nékolika splatkach. Toto je upraveno v emisnich
podminkach. Emitent si muiZe vyhradit predgasné splaceni dluhopisu ve jmenovité
hodnoté. Jestlize se ktomu emitent nezavézal, nemize majitel dluhopisu Zadat
predCasné splaceni. Pfi pied&asném splaceni musi majitel vratit viechny nesplatné

kupony.

Ke svolani schiize vlastnikdi dochazi v piipadech, kdy jsou ohroZena priva
vlastnikdi obligaci. Schiizi vlastnikil je opravnén svolat té% vlastnik dluhopisu, aby se

oviem zabranilo Sikandznimu svolivani, musi svolavatel kryt naklady a schiizi

" Zména uidaju o emitentovi, o zpusobu nebo mistu vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu

z ného, idaju o zdariovani vynosu dluhopisu, tidaju o osobdch, které se podileji na zabezpeceni vydani
dluhopisu, splaceni dluhopisu a na vypldceni vynosu z dluhopisu a dale uidaju, o které emisni podminky
rozsifil a které nejsou udajem emisnich podminek podle § 7, a téZ pokud se emitent dodateéné po vydani

dluhopisu rozhodne pozddat o piijeti dluhopisu k obchodovani na regulovaném nebo volném trhu.
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organiza¢n€ zajistit. Dispozitivné zakon stanovuje, Ze svolavatel je povinen uveiejnit
oznameni o konani schiize vlastniki alespoti ve dvou celostatnich denicich, a to ve
1htt€ neymené 15 dnd prede dnem jejiho konani. Schiize vlastniki je schopna se usnaset,
jestliZe se ji ucastni vlastnici dluhopist, jejichz jmenovita hodnota piedstavuje vice nez
30 % jmenovité hodnoty nesplacené ¢asti emise dluhopist. Schize vlastnikd rozhoduje
prostou vétSinou hlasi piitomnych vlastnik( dluhopist, nestanovi-li zakon jinak.
JestliZe schiize vlastnikd souhlasila se zmé&nami zasadni povahy, miZe osoba, ktera byla
vlastnikem dluhopisu a podle zapisu hlasovala na schiizi proti navrhu nebo se schiize
nezucastnila, pozadat o piedCasné splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu véetné
pomérného vynosu. Jestlize schiize projednala nékterou zasadni zménu, pofizuje se o ni

notar'sky zapis.

Dohledem nad dodrzovanim povinnosti je povéfena Ceska narodni banka.
Ceska narodni banka miize uloZit opatfeni k napravé zji§té€ného nedostatku, pozastavit
na dobu jednoho roku pravo vydat emisi dluhopisti, zakézat vydani emise dluhopist,
piikazat emitentovi predéasné splatit jistinu. Ceska narodni banka projednava spravni
delikty emitentti stanovené zakonem o dluhopisech (paragraf 39 odstavec 1) a ma
pravomoc ukladat sankce do vySe 20 000 000 K¢. Emitent ma mozZnost liberace, pokud
prokaZe, Ze vynaloZil veSkeré usili, které na ném bylo moZno poZadovat, aby zabranil
poruSeni pravni povinnosti. Pokuty vybira a vymaha mistné ptislusny finanéni uiad

a jsou pifjmem statniho rozpoctu.

2.2.3 Proces emise obligaci

Zakladnimi atributy dluhopisu jsou jeho dluhovy charakter a dale pak
obchodovatelnost. Dluhovy charakter znamena, Ze se jedna o formu dluhu mezi
emitentem a investory. Emitent se zavazuje platit majiteli dluhopisu v uréeném obdobi
uroky a jistinu. Platba urokt a jistiny jsou smluvné vynutitelné a emitent se jim nemtiZe
vyhnout. V pripad¢ konkurzu a vyrovnani emitenta se zavazky z dluhopisti uspokojuji
pied rozdélenim pripadného zbylého majetku akcionaitim. Vyhodou dluhopisu oproti
akciim je pfedev§im niz§i cena, protoZe majitelé dluhopisti vyZaduji niz§i navratnost své
investice diky niz§i mife rizika a volatility. Dluhopisy jsou zpravidla verejné
obchodovatelné. Informace o dluhopisech jsou veiejné a Casto standardizované. Mezi
investory patii nejCastéji institucionalni investofi (banky, oteviené i uzaviené fondy,
pojistovny, penzijni fondy) a soukromé osoby. Dluhopisy se mohou obchodovat na
domaci burze nebo v zahrani¢i. V zahraniéi se nejcast&ji obchoduji v Londyné nebo

v Lucembursku.




Vyhodou dluhopist oproti bankovnimu uvéru je niz§i cena a diverzifikace
zdrojii financovani, moznost ziskani velkého objemu prostiedki v jednom okamziku,
delsi doba splatnosti a v jistém ohledu i vétsi prestiz a publicita. Nevyhodou pak byva
standardizovanost produktu, hor§i moZnost pfizpusobeni proménlivého cash-flow
a obecné€ mensi flexibilita. Pro bonitni a dostatecné velkou spole€nost je financovéani
prostiednictvi dluhopisti obvykle nejlevnéj§im zptisobem financovani a feSi jim co
nejvetsi ¢ast stalého dlouhodobého dluhu.

NejCastéj§i formou dluhopisu je dluhopis s fixni urokovou sazbou,
pravidelnymi splatkami urok(i a splatkou jistiny na konci obdobi. S rozvojem
financniho svéta vzniklo velké mnoZstvi novych forem dluhopisi. Mezi tyto nové formy
fadime svolatelné, s plovouci sazbou, s plovouci inverzni sazbou, podfizené, s nulovym
urokem, se splatnosti v nekoneCnu, s postupnym Cerpanim a splacenim, konvertibilni,
s vynosem zavislym na hodnoté néjakého referenéniho instrumentu a dalsi. Jedna se ve
vétSing pfipadi o kombinaci klasického dluhopisu sn&akym derivitem®, jehoz

prostednictvim si investor zvySuje nebo naopak snizuje své riziko.

Zakladni otazkou, kterou investor fe§i pii rozhodovani o tom, do jakych
dluhopisti investovat své prostiedky je, zda mu u daného dluhopisu vyhovuje pomér
vynosu a rizika. Vynos dluhopisu zavisi na fadé faktort. Mezi dva nejdileZitéjsi patii
¢asova hodnota penéz a piirdzka za kreditni riziko. Casova hodnota penéz, na
emitentovi nezavisla, je urfena vysi uroku, za ktery je mozné na trhu uloZit penize na
danou dobu bez kreditniho rizika. Investiéni nastroje, které neobsahuji zadné kreditni
riziko, jsou napfiklad vladni dluhopisy. Casova hodnota pendz je zévisld na dobg

splatnosti a situaci na finanénim trhu,

Kreditni marze vyjadiuje miru bonity (divéryhodnosti, rizika nesplaceni) dané
spole¢nosti. Bonita je do jisté miry individualnim posouzenim emitenta investorem,
ktery se spoléha jednak na externi zdroje (rating.) a dale pak na svou zkuSenost a odhad
budouciho vyvoje. Kreditni marze se pak pohybuje od nékolika setin procenta aZ po

cela procenta.

Dluhopisy se také neékdy déli na dluhopisy s tzv. investi¢nim stupném rizika
a na spekulativni dluhopisy. Dluhopisy s investi¢nim stupném rizika jsou dluhopisy,
které maji externi investiéni rating (tzn. rating alespoii BBB- od Standard & Poor's nebo
Baa3 od Moody's). Dluhopisy se spekulativxﬁm rizikem jsou pak vSechny dluhopisy

s ratingem horSim neZ je ivestiCni rating. Zaroved je dobré st uvédomit, Ze pro vétsinu

“ Derivéty jsou oznaceni pro terminové obchody. Tyto obchody jsou odvozeny od jinych obchodu nebo

instrumenti.




investoru jsou obvykle jedinymi uznavanymi ratingovymi agenturami jen Standard &
Poor's, Moody's nebo Fitch.

Nasledujici popis pripravy a vydani emise dluhopist je rozveden pro emisi
registrovanou na vefejném trhu a umisténou formou vefejné nabidky investortim.
Potfeba financovani je pro kazdou spolecnost rozdilna a vzdy zaleZi na konkrétnich

podminkach a jejich vyhodnoceni.

O vydani dluhopist by méla uvazovat spole¢nost, ktera ma:

e dlouhodobd aktiva, ktera je tfeba financovat dlouhodobymi pasivy (od objemu
1-2 miliardy K€ vyse),

e relativné stabilni a pfedpovéditelné cash-flow,

e relativng stabilni potiebu dlouhodobych pasiv po planované obdobi,

e rating od S&P nebo Moody's (nebo mozZnost tento rating ziskat) v investicni
kategorii,

e snahu diverzifikovat zdroje svého financovani,

e potiebu ziskat velké mnoZstvi prostiedki v kratkém Case,

e potiebu zajistit si velmi dlouhou dobu splatnosti svého dluhu.

Spolecnost, ktera se rozhodne vydat dluhopisy si musi ujasnit nasledujici:
e velikost emise (obvykle od 1-2 miliard K& vyse),
o doba splatnosti (obvykle 3-10 let),
e ména (CZK, EUR, USD),
e umisténi (domdci dluhopis vs. eurobond”).
e urceni tymu lidi, ktefi se na vydani dluhopisu budou podilet,

e  kritéria pro hodnoceni nabidek bank.

Zakladem uspéchu kazdé emise dluhopist je ziskani investorq, ktefi vydané
dluhopisy nakoupi. JestliZe jsou tyto dluhopisy nabizeny vei'ejné, piedem neomezenému
okruhii investorti, jedna se o tzv.vefejnou nabidku dluhopisti. Pied zahajenim veiejného
nabizeni dluhopisti je nezbytné uvetejnit prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou.

Prospekt je urCitym souborem informaci, ktery by mél potencidlnim
investorim poskytnout dostateény podklad pro kvalifikované posouzeni nabizenych
cennych papiri a pro rozhodnuti, zda tyto cenné papiry za stanovenou cenu nakoupi.
Jestlize emitent nehodla uvést nabizené cenné papiry na vefejny trh, staéi uvefejnit tzv.

uzsi prospekt. \

® Eurobond je dluhopis umistény na evropském trhu.
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Prospekt je urCen nejSir§imu okruhu investorti, ¢emuz odpovida pozadavek,
aby prospekt byl zpracovan srozumitelng a zplsobem umoziujicim snadnou analyzu.
Informace v prospektu v8ak nesmi byt pfili§ zjednoduseny, aby nedoslo ke zkresleni

skuteCnosti.

Po schvileni prospektu dozorovym orginem se prospekt uveiejni v plném
znéni ve formé inzeratu alespon v jednom celostatn€ distribuovaném deniku anebo ve

formeé brozury bezplatn€ poskytované v sidle emitenta.

Vyzvu k podani nabidky financovani zaSle budouci emitent skupiné
vytipovanych obchodniktl s cennymi papiry. Pozada obchodniky s cennymi papiry
o predlozeni nabidky na roli aranzéra emise. Je mozné pozadat obchodniky s cennymi
papiry (banky) o vypracovani nékolika alternativ. Dne§ni svét modernich financi nabizi
prostiednictvim derrvat (ménovych, urokovych) velkou moznost pfizptuisobit si

ziskanou formu financovani na svou konecnou potiebu.

Vysledkem hodnoceni nabidek je sestaveni pofadi obchodniki s cennymi
papiry (bank) podle kritérii a jejich vah stanovenych béhem navrhu struktury emise.
Mandatni smlouva povéiuje obchodnika s cennymi papiry (banku) vydanim dluhopisa.
Obsahuje jeho zavazek k Cinnosti a zarover popisuje situaci, kdy se mize svého

zavazlku zricl.

Zahajeni nabidky je nejdilezitéjsim okamzikem celé emise a musi byt pe¢live
pfipraveno a dobie naCasovano. Nazyva se tak okamzik, kdy po odsouhlaseni
finanénich parametri emitentem aranzér poprvé zveiejni nejdulezitéjsi ndaje o emisi
a vyzve investory k nakupu novych cennych papiri. Oznameni se obvykle uskutecriuje
prostiednictvim finanénich informacnich siti jakou jsou Reuters nebo Bloomberg

a nasleduje rozeslani informaci hlavnim investoram.

Aranzér k datu uzavérky piijimani nabidek shromazdi nabidky od investorti
a jejich roztfidénim ziska informaci o objemu dluhopist, ktery je moZné investortim
prodat. Obchodnici s cennymi papiry (banky), ktefi si nakupuji dluhopisy pro dalsi

prodej svym klientiim, tvofi syndikat pro upsini emise.

Cena uspésné a dobie ocenéné emise by se méla (za piedpokladu konstantnich
podminek na trhu) po datu vydani lehce zvysit nad emisni cenu, nebot to signalizuje
staly zajem o nove cenn€ papiry.
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Piitomnost dluhopisti na burze zaruduje existenci platformy pro obchodovani
a efektivni fungovani trhu. Néktefi investoii (tzv. regulovani investofi) jsou navic
zakonem nebo svymi vnitfnimi pravidly omezeni tak, ze sméji nabyvat pouze cenné

papiry registrované (kotované) na nékterém z burzovnich trha.

Likvidni a efektivné fungujici trh ma tu vyhodu, Ze cena dluhopisu je urCena
nabidkou a poptavkou v daném okamziku a dostupnymi informacemi o emitentovi,
vysledceich jeho hospodareni a vyvoji v oboru jeho Cinnosti. Pritomnost dluhopist na
vefejném trhu znamend, ze spolenost ma vynikajici pristup ke zdrojim financovani,

¢ehoz mize Gspésné vyuzit pro rozvoj své ¢innosti a expanzi.

O emisi dluhopisti rozhoduje zpravidla statutarni organ spolecnosti.V piipadé
akciové spolecnostt je to predstavenstvo, stanovy vsak mohou rozhodnuti o emisi
dluhopisti (napf. od urcitého vyssiho objemu) vyhradit do piisobnosti valné hromady.
Vydani dluhopisti je méné administrativné naro¢né neZ vydani akcii, protoze se jim
neméni struktura akcionatft spolenosti. Vyjimkou je v tomto piipadé vydani
vyménitelnych dluhopist, které naopak zménu struktury akcionait vyvolat mize a je co

do pravnich a regulatornich disledki urcitou kombinaci emise akcii a dluhopisi.

Na zaklad€ zaymu vyvolaného verejnou nabidkou dojde k upsani a naslednému
vydani dluhopisu. V praxi je bézné, Ze celou emisi dluhopist upiSe jeden nebo vice
obchodnika, ktef'i potom zajemcum ziskanym vetejnou nabidkou vydané dluhopisy déle

prodaji.

Upsanim a prijetim cennych papirt k obchodovani na verejném trhu spole¢nost
navazala vztah s investory, o ktery je tieba nadale pecovat. Zadny rozumny investor by
své penize dlouhodobé nevlozil do spole€nosti nebo ji je nephjcil, aniz by nemél do
budoucna zaji§téno, ze bude dostavat informace, jak si spole¢nost vede. Proto zakon
stanovi emitentim registrovanych cennych papitd (j. cennych papiri pfijatych
k obchodovani na wvefejném trhu) povinnost pravideln&€ a pribézné informovat

investory.

Na Burze cennych papiri Praha dochazi k emisi podnikovych dluhopist.
V nasledujici tabulce uvadim piehled nékterych spolecnosti, které emitovaly obligace
a vy$i objemu jejich dluhopisovych programii. Doba splatnosti jejich emisi se pohybuje
vrozmezi 5 az 30 let a objem programii &ini 3 aZ 30 miliard korun, pii¢emZ tyto

programy jsou Cerpany postupné.
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Tabulka Cislo 3: Emise dluhopisti na Burza cennych papirt Praha

Celkovy on; em iz
. vydanych
. . Datum povoleny Y Doba
Nazev emitenta - . dluhopisii L.
schvaleni objem 2= trvani
v ramci
programu
programu
CACLessing, | 1312006 | 15 miliard K¢ | 1 miliarda K& | 30 let
Fond pojiSténi || 16 15 5005 | 10 miliard K& 10 let
vkladi
| eBanka || 17.6.2005 || 3 miliardy K& || 0,5 miliard K& ][ 5 let
Ceskomoravska
hypotecni banka, || 20.5.2005 | 100 miliard K&| 10 miliardy K& 30 let
a.s. II
ZS Brno, a.s. || 5.11.2004 | 3 miliardy K& || 0,6 miliard K& || 51let
Waiistenrot
hypotecni banka || 10.9.2004 || 6 miliard K& 1 miliarda K¢& 5 let
a.s.
Ra‘ffeﬁ”bank’ 6.2.2004 || 3 miliardy K& || 2,6 miliardy K& 10 let
Ceskoslovenska
obchodni banka, || 7.11.2003 || 30 miliard K& || 0,5 miliardy K& 10 let
a.s.
Ceslei ip;’mel“a> 5.9.2003 | 10 miliard K& || 3,2 miliardy K& 10 let
| CEZas. || 2852003 | 30miliard || 3 miliardy K& || 101et
K"mer;“s‘ banka, | 7 5 2003 (| 15 miliard K¢ || 15 miliardy K& 10 let
ksl Zps"“tel”a’ 6.9.2002 | 10 miliard K& | 9 miliardy K& 15 let
Cosky Telecom. |15 42002 || 20 miliard K¢ | 10 miliard K& | 15 let
Ceskomoravska
hypoteni banka, || 12.4.2002 | 30 miliard K& || 22 miliard K& 10 let
a.s.

Zdroj: www.pse.cz
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2.3 Akciovy kapital

Spole¢nosti, které maji pravni formu akciové spolecnosti, maji dal$i moZnost

ziskani dlouhodobého kapitalu. Tato moZnost spociva v emisi akeii.

2.3.1 Druhy akeii

Akciovy kapital vznika upisovanim akcii rizného druhu. Financovani probiha
pomoci kmenovych akcii nebo pomoci prioritnich akcii. Upisovani akcii se uskutediiuje
pii zakladani akciové spoleCnosti, pii roz§ifovani akciové spolecnosti a pii finanéni

restrukturalizaci.

Obchodni zakonik definuje kmenové akcie v paragrafu 155 odstavec 6 jako
akcie, s nimiZ nejsou spojena zadna zvlastni prava. U kmenovych akcii ma majitel
pravo na vyplatu dividend, ale nemd zaruCenu jejich vysi ani vyplatu. K dal§im praviim
majitelim kmenovych akcii patii pravo zucastnit se hlasovani na valné hromadg, pravo
na podil na likvida¢nim zistatku, pfedkupni pravo na nové akcie. U kmenovych akcii
neexistuji pevné zavazky na uhradu dividend. Pozadavky majitelti akcii jsou uspokojeny
az po saturaci pozadavkl statu, dluzniki a majiteld prioritnich akcii. V praxi dochazi
k uskutecnovani riznych dividendovych politik. Podniky museji tyto politiky velmi
peclivé zvazovat, aby vyvazili zajmy akcionait a podniku. Soufasné jsou kmenové
akcie lépe prodejné oproti obligacim, protoze jejich vynosnost je obvykla vy§§i. Emise
kmenovych akcii je pomérn€ nékladna a zaroveil rozdifuje hlasovaci prava na dalsi
akcionafe. S timto muize souviset i nebezpedi nepiatelského pievzeti. Emisi kmenovych

akcii zté€zuje 1 vysoka administrativni naroénost.

Prioritni akcie definuje obchodni zakonik v paragrafu 159 odstavec 1 jako
akcie, snimiz je spojeno piednostni pravo tykajici se dividendy nebo podilu na
likvidaénim ziistatku. Souhrn jejich jmenovitych hodnot nesmi piekrocit polovinu
zakladniho kapitalu. Zakon dava akcionaifim moZnost zakotvit ve stanovich prioritni
akcie bez hlasovaciho prava. V tomto piipadé majitelé tohoto druhu akcii na valné
hromadé nehlasuji, coZ se da chapat jako protivaha k prednostem prioritnich akcii.
Vyjimkou z tohoto pravidla je hlasovani podle druhu akcii (napi. paragraf 186 ObchZ).
Omezeni hlasovaciho prava je podminéné. Majitelé prioritnich akcii ziskavaji hlasovaci
pravo rozhodnutim valné hromady, Ze nebude vyplacena prioritni dividenda (paragraf
159 odstavec 3) a dale pfi prodleni s vyplatou prioritni dividendy. Diky prioritnim

akciim ziskava akcionar relativng stabilni dividendu, coZ je oviem nevyhoda pro podnik
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v dobé nizkych ziskli. Dividenda vyplacenda z prioritnich akcii je ve vétSing pripadi

niz§i nez u kmenovych akeii.
2.3.2 Emise akcif

Emitovani akcii je nakladn€jsi cestou k ziskani vlastniho kapitalu neZ jeho
ziskani z nerozdéleného zisku. Emise akcii je spojena s emisnimi naklady. Tyto naklady

muiizeme C€lenit na piimé a nepiimé.

Piimé naklady emise akcii zahrnuji:

e provizi investi¢nimu zprostiedkovatel,

e poplatky,

e naklady na vytiSténi emise,

e postovné a jiné.

Tyto naklady maji fixni charakter, proto v procentualnim vyjadieni vzhledem
k celkové vysi emise klesaji. PIi porovnani vy§e piimych nakladi zjistime, Ze jsou vyssi
u kmenovych akcii nez u prioritnich. Divodem je piedev§im provize pro investiéni
zprostiedkovatele, ktefi vynalozi vy$§i ndklady na umisténi kmenovych akcii
investorium. Pochopitelné piimé ndklady jsou niz§i u kvalitnich cennych papirt, po
kterych je na kapitalovém trhu poptavka nez u riskantnich akcii, které se umist'uji

s vétSimi obtizemi.

Neprimé naklady emise akcii byvaji méné ziejmé, ale pii investi¢nim
rozhodovani museji byt zohlednény. Pocitame mezi né:

enaklady na pfipravu emise,

enaklady z podhodnoceni ceny emitovanych akecii,

e naklady z poklesu cen akcii emitujici firmy.

Spole¢nost musi emitované akcie podhodnotit, aby vzbudila zajem investoru.
Investofi budou ochotni do emitovanych akcii investovat jen za piedpokladu zisku,

ktery bude vyssi nez u jinych alternativnich investic

Podniky pii emisi akcii jdou cestou soukromé emise, veiejné emise nebo
prodejem akcii existujicim akcionaiim na zaklad§ piedkupniho prava. Soukromou
emisi je mozno uskutecnit v malych spoleénostech. Jde o jednorazové zaloZeni, kdy
zakladatelé splati cely zakladni kapital. Pfi soukromé emisi jsou dosahovany niZ§i

emisni néklady i z toho diivodu, Ze nejsou zapojeni investiéni zprostiedkovatelé.
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Naopak u vef'ejné emise vystupuji 1 investi¢ni zprostiedkovatelé. Veiejna emise
se vyuziva u vétsich spoleCnosti, s jejichz akciemi se zpravidla obchoduje, tato emise
podléha statni regulaci. SpoleCnost v prvé tadé provede vybér investiéniho
zprostiedkovatele. Hodnoticimi kritériem byva cena, za kterou je zprostiedkovatel
ochoten svou Cinnost uskuteCnit. V uzaviené smlouvé je predev§im nutno stanovit
prodejni cenu emitované akcie a provizi pro zprostiedkovatele. Cena musi reflektovat
situaci na trhu a musi byt stanovena tak, aby bylo o upisovani akcii mezi investory
zajem a soucasn€ aby bylo splnéno zvySeni zakladniho kapitilu emitenta na

pozadovanou drover.

Tretim zplsobem emise akcii je prodej akcii existujicim akcionaiim na
zékladeé predkupniho prava. Piedkupni pravo je poskytnuto z diivodu, aby nedochéazelo
k fedéni vlastnictvi nebo-li jinak feceno, aby se nesniZoval podil pivodnich akcionait
na majetku firmy. Dosavadni akcionaii maji tedy pravo na piednostni nakup novych
akcii pied ostatnimi v tak zvaném odbérnim poméru'’. Toto pravo se uskutediiuje
pomoci odebiraciho kuponu a musi se uplatnit ve stanovené Ihité. Majitel odbiraciho
kuponu jej muiZe uplatnit sam nebo jej odprodat. Z divodu podniceni zdjmu o nové

emitované akcie je odebiraci cena niZ§i nez trzni cena akcie.

Cena predkupniho prava se vyjadii pomoci trzni ceny stavajici akcie,
subskripcni cené nové akcie a odbérniho poméru. Algebraicky se stanovi jako pomér
rozdilu trzni ceny stavajici akcie zahrnujici predkupni pravo a subskripéni cenu nové
akcie k odbérnimu poméru zvysenému o jednotku.

Priklad cislo 2: Akciova spoleCnost ma 100 miliéni akcii a hodla vydat 10 miliont
akcii s predkupnim pravem. Trzni cena starych akcii zahrnujicich piedkupni pravo €ini

71,8 K¢&. Subskripéni cena je 65 K¢. Stanovme cenu predkupniho prava.
Cena piedkupniho prava = (71,8 = 65)/(10/ 1+ 1)= 0,62 K&

Chce-li spolecnost emitovat akcie musi splnit fadu regulaénich opatieni.
Podminky, které musi emitent splnit jsou obsazeny v zdkon& o podnikdni na
kapitalovém trhu (zakon 256/2004 Sb.).

Verejné nabizet investi¢ni cenné papiry miize jen osoba, ktera na po&atku
vefejné nabidky uvefejni prospekt cenného papiru schvaleny Ceskou narodni bankou.

Tato povinnost se nevztahuje na emitenta cenného papiru, jestlize celkova nabizeni

1% Odbérni pomér je pomér doposud emitovanych akcii k nov& emitovanym akciim.
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prodejni cena nebo emisni kurz nepiesahne ¢astku odpovidajici 200 000 EUR, pii¢emz
tato Castka se nacita v prubéhu 12 mésictu. OvSem 1 v tomto piipadé miiZe tuto povinnost
emitent splnit dobrovolné. Povinnost uverejnit prospekt neplati pro nabidku cennych
papirt pro kvalifikovanané investory (definovani v paragrafu 34 odstavec 2 pismeno d),
urcené omezenému okruhu osob nebo jestlize nejnizsi moZna investice nebo jmenovita
hodnota za jeden kus cenného papiru dosahuje alespon &astky uréené zakonem (50 000
euro). Povinnost uverejnit prospekt neplati pro vefejnou nabidku v pfipadé nabidky
pievzeti, pfemény spoleCnosti, poskytovani akcii stavajicim akcionaifim bezuplatng,
cennych papiria nabizenych soucasnym nebo byvalym zaméstnanciim a u akcii
vydavanych vyménou (podrobné je toto vyjmuti stanoveno v paragrafu 35 odstavec 3).
Prospekt cenného papiru musi byt formulovan srozumitelné. Prospekt obsahuje tidaje
o emitentovi a cenném papiru, ktery ma byt vef'ejné nabizen nebo pfijat k obchodovani
na oficialnim trhu a shrnuti prospektu. Shrnuti prospektu obsahuje struéné zakladni
charakteristiky, rizika emitenta cenného papiru a piipadného rucitele. Prospekt
vyhotovuje emitent, nebo osoba, ktera ma v umyslu vei'ejné nabizet cenné papiry. Tato
osoba také odpovida za udaje v prospektu obsazené a zidé o jeho schvaleni Ceskou
narodni bankou, ktera rozhoduje ve hiit€¢ maximalng 20 dni. Po schvaleni prospektu se
prospekt bezodkladn€ zverfejni, a to na internetovych strankach emitenta nebo
v celostatnim deniku nebo formou brozury. Prospekt je platny pro ucely vefejné

nabidky po dobu 12 mésict od prvniho uveiejnéni.

Emitent cenné¢ho papiru podléha dohledu Ceské néarodni banky nad
dodrzovanim prav a povinnosti stanovenych zakonem o podnikéni na kapitdlovém trhu.
Ceska narodni banka je opravnéna pfijmout opatieni, ktera povedou k napravé

zavadného stavu.

2.3.3 Primarni verejna nabidka akeif

IPO (Initial Public Offering) je termin pro primarni vefejnou nabidku akcii
spojenou se vstupem na burzovni trh. Jde o vstup firmy na burzu, diky kterému se
zaCnou akcie firmy obchodovat na trhu cennych papird. MoZnost kotovat své akcie na
burze je pro podniky hledajici finanéni prostiedky nejen stale zajimavéjsi, ale

v poslednich nékolika letech také stale jednodussi.

Doba od uvodniho rozhodnuti statutarniho organu po uvedeni na trh je
individualni, protoZe zalezi jak na pfipravenosti emitenta, zkuSenosti poradct a aranZéra
emise, ale i na optimalnim terminu vstupu na trh.Ve vét§iné pripadi se vSak tato doba

pohybuje do Sesti mésict.
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Ve zkratce u primarni emise je podstatné vybrat si zkuSeného poradce, dilezity
je zejména tzv. manazer emise. ManazZer zajistuje piipravu a koordinaci emise véetné
marketingovych aktivit. Pravni poradci se pak postaraji o pravni ramec celého procesu,
dohlizeji na komunikaci s investory a staraji se, aby se piedeslo riziku pravnich spori.

Dulezité je dodrzet nasledujici postup:

o o navySeni zakladniho kapitalu musi rozhodovat valna hromada,

e je potieba piipravit tzv. prospekt cenného papiru, tento dokument je kombinaci
pravniho popisu emise a piedstaveni firmy potencialnim investoriim,

o prospekt, ve kterém chybi udaje jako napf. cena ¢i konkrétni data se nazyva
predbézny prospekt,

e manazer emise piedstavi pfedbézny prospekt odborné veiejnosti,

o investofi zasilaji nakupni pfikazy, ze kterych manaZer emise po zpracovani uréi
emisni kurz a objem emise,

 na zaklad¢ vefejné nabidky prob&hne upsani a to tzv. zapisem do listiny upisovatel,

o poslednim z krokt je pfijeti cenného papiru na trh.

Zékladem uspéchu kazdé emise cennych papird je ziskani investort, ktefi
vydavané cenné papiry nakoupi. Zpravidla se da ofekavat vétsi zajem investorii o cenné
papiry, které budou kotované, tj. obchodovatelné na regulovaném oficidlnim trhu.
Investoii totiz upfednostiiuji cenné papiry, které jsou bezproblémové obchodovatelné
pii transparentnich podminkach. Rovnéz zalezi na prestiznosti daného trhu. Cely tento

postup primarni emise je v nasledujicim rozveden.

Motivy pro primarni emisi akcii mohou byt rizné a odli§né piipad od piipadu.
Motivem muze byt nedostatek kapitalu k dal§i expanzi spoleénosti, kdy stavajici
akcionait nemohou nebo banky jiZ nejsou ochotny podstoupit dalsi riziko a vloZit penize
do ristovych, ale finan¢né naro¢nych projektd. Burzy cennych papiri na druhou stranu

chtéji ziskat atraktivni nové tituly a posilovat tak svoji pozici.

Zakladni vyhodou primérni emise je volnost, s jakou lze pouZivat novy akciovy
kapital na dlouhodobé projekty bez omezeni, ktera jsou spojena s tvérovym
financovanim. Posilovani firemniho profilu 1 jednotlivych finanénich ukazatelti miZe
byt v neposledni fadé dilezité pii sjednavani vyhodnéjSich podminek s bankovnimi

a obchodnimi partnery.

Mezi nevyhody fadime, Ze spolecnost bude po vstupu na vefejné kapitalové
trhy mnohem podrobnéji a kritiétéji sledovana. Na jedné strané budou stat akcionaii

spolecnosti, jejichz rizné reakce na hospodaiské vysledky spolenosti mohou mit vliv
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na kurz akcii. Na druhé strané pak stoji nerozhodnuti investofi, analytici, banky,
obchodni partneri, konkurence a jini, ktefi vykonnost spolenosti z mnoha divodd
sleduji. SpolecCnost se muze stat pfedmétem nakupu. Tato akce muze mit i formu

nepiatelského prevzeti.

Spole¢nost, ktera ma zajem o primarni emisi akcii musi spliiovat zékladni
piedpoklady. Spolecnost musi splilovat velikost obratu a tento obrat musi soudasng
v ¢ase rust. Ve vykaznictvi musi mit zavedeny mezinarodni ucetni standardy a musi
vykazovat pozitivni cash flow a pozitivni hospodéisky vysledek pred odetenim troki
a dani. Podstatna je také vyjasnénost potieby kapitdlu do budoucnosti, definované cile
a strategie, atraktivni a dobie odliitelny produkt, plné integrovany obchodni plan
a zavedeni Ctvrtletniho vykazovani zprav. Neodmyslitelny je profesiondlni vztah

k investortim a piipravenost podélit se o fizeni spolenosti.

Rozhodnuti vstoupit do procesu pripravy transakce musi byt doprovazeno
vybérem vhodnych partnerd. Interni realizaéni tym se bude opirat o expertizu niZe
uvedenych partneru:

e vedouci aranzér emise,

e konzultant pro [PO,

e pravni poradci,

e auditor a darnovy konzultant,

e poradce pro vztahy k investoriim a vefejnosti.

Vybér zkuSeného vedouciho aranzéra emise s individudlnim a dlouhodobym
piistupem k investorim by mél byt jednim z nejdileZit&jSich rozhodnuti. Advokatni
kancelai se specializaci a zkuSenostmi na kapitalovych trzich je v pfipravné fazi
transakce 1 po jejim ukonCeni nepostradatelnym partnerem vedouciho aranZéra. Na
akciovych trzich je obvyklé, Ze emisni prospekt je sestavovan u pravniho poradce emise
za ufasti specialisti vedouciho aranzéra. Pravni poradce pro IPO kontroluje
a dokumentuje veSkery pravni ramec podnikani spoleCnosti od jejiho zaloZeni, vietn&
ukont a Cinnosti statutdrnich organt a véetné viech kliovych obchodnich smliuv, tj.
provadi tzv. pravni provérku. Auditor poté nejen ovéiuje finanéni vykazy vyuZité
k sestaveni emisniho prospektu a ocenéni akcie, ale podili se soudasng na celkové

finanéni provérce.

Vybrany potencialni vedouci aranzér emise podepiSe po interni fundamentalni
analyze se spolecnosti mandatni smlouvu. Vhodnd burza cennych papirt a burzovni trh
budou vybrany s ohledem na sidlo a celkovou koncepci podnikéni, u¢innost IPO jako

vhodného zplsobu reklamy, oCekavanou poptavku a strukturu investorii. Pokud budeme
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vychazet z podobnosti regulatornich a dalSich podminek pro kotaci, pak diivodem pro
nékteré kotace na zahraniénich burzach mohou byt dominantni aktivity a vztahy
s dodavateli ¢i odbérateli v zemi vybraneého burzovniho trhu ¢&i snaha smérovat do
cilového trhu vétSinu dal§ich akvizic. Jist€ je nutné zvazit i mnohé nevyhody s tim
spojeng, kterymi jsou zejména zvySené naklady. Co nejdiive svolana valna hromada
spole¢nosti schvaluje celkovy koncept primarni emise akcii véetné jejiho ofekavaného
objemu. Vedouci aranzér a pravni poradci pfipravi spoleéné uvodni Zadost o piijeti akcii

k obchodovani na vetejném trhu, ktera bude dorucena organizatorovi veiejného trhu.

Nasleduje piisluS§na hloubkova provérka spolecnosti (,,due diligence®), ktera
ma tyto ¢asti:
o pravni due diligence (zodpovédnost za pfipravu ma pravni poradce),
e ekonomicka due diligence (organizuje vedouci aranzér),

e financni a dafiova due diligence (zaji§tuje auditor).

Due diligence je obecné uréena pouze pro interni pouZiti jednotlivymi stranami
v ramct transakce. Jeji vysledky nebudou publikovany piimo, ale budou klicovym
podkladem pro sestaveni nabidkoveé ¢asti prospektu. Transak&ni tym vyhodnocuje prvni
poznatky ziskané z due diligence a definuje problémové okruhy k dal§imu rozpracovani.
Takto ziskané podklady slouzi pravaimu poradci a vedoucimu aranzérovi k zahajeni
sestavovani emisniho prospektu. Povinné nalezitosti prospektu jsou upraveny zvlastnim

predpisem (zakon o podnikani na kapitalovém trhu).

Vedouct aranzér a pravni poradci pripravi spoleéné uvodni Zadost o piijeti
akeii k obchodovani na vefejném trhu, ktera bude dorufena organizatorovi verejného
trhu. Emitent by mél v Zadosti vymezit pouZiti poukdzek na akcie a predloZit
harmonogram emise, potvrdit zahdjeni pfipravy prospektu ke schvaleni dozoréimu

organu a pozadat o podminecné schvaleni prijeti akcii k obchodovani na vefejném trhu.

Soucasné s postupem due diligence bude vedeni spoleCnosti piipraveno

prezentovat investiCni piilezitost o¢ekavanych syndikujicich upisovatelt.

Pfi vy8§i mife neuritosti Ize na konci tietiho mésice piiprav oekavat
dokonceni emisniho prospektu a jeho postoupeni CNB spolu s Zadosti o zahajeni
schvalovaciho procesu. Zakladem uspéchu kaZdé emise cennych papiri je ziskdni
investorti, kteff vydané cenné papiry nakoupi. JestliZe jsou tyto cenné papiry nabizeny
vefejné, predem neomezenému okruhdl investord, jednd se o tzv. vefejnou nabidku

cennych papir.
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Po zhodnoceni zpétné vazby z tuvodnich kontakti s investory dopracuje
vedouei aranzér viastni ocenéni akcie a po dohod€ s emitentem stanovi cenové rozpéti,
pii kterém bude akcie nabizena. Vysledkem cenovych jednani je zavérecna cena, pii
které budou objednavky nasledné vypotadany. Upisovaci cena, celkovy objem emise
a struktura budoucich upisovatell jiz mohou byt oznameny dozorovému organu
a nasledné ihned zapracovany do koneéné podoby prospektu. Nasleduje zavazna
nabidka a skute¢ny upis nové emise upisovateli. Je podepsana tzv. upisovaci smlouva.
Viem primarnim upisovatelim je rozeslan konelny prospekt, ktery je soudasnd
k dispozici na mist€ ur€eném ve vefejném oznameni emise. Pro zachovani vyvolaného
zajmu o akcie a pro podporu ristu kurzu akcie je se stavajicimi akciondii predem
uzavirana dohoda, Ze svoje akcie nebudou po ur€ité obdobi nabizet na kapitalovém trhu.
Je-li tpis uspéiny, oznami emitent tuto skuteCnost burze a pozada ji o pfijeti

k obchodovani na verejném trhu.

Thned po uskuteCnéni verejné nabidky jsou vét§inou cenné papiry na zakladé&
Zadosti emitenta piijaty 1 k obchodovani na veiejném trhu. Emitent se timto krokem
snaZi zvySit atraktivitu emise, nebof likvidni akcie, které je moZno kdykoliv bez
problémi prodat, jsou pro investory mnohem zajimavéji. Zatimco veiejné nabizet je
dovoleno viceméné jakékoliv cenné papiry (samoziejmé po splnéni vySe uvedenych
podminek), k obchodovani na verejném trhu mohou byt podle zakona prijaty jen cenné
papiry vyhovujici ur€itym predpokladiim. Tyto predpoklady jsou pevng dany zakonem
a v soutasné dobé vychazeji z direktiv EU upravujicich fungovani celoevropského trhu

s cennymi papiry.

O piijeti cennych papird k obchodovani rozhoduje piislu§ny organizator
vefejného trhu. V CR mohou vefejny trh organizovat jen osoby, které ziskaly povoleni
k ¢innosti burzy cennych papiri (v soucasné dobé jen BCPP) nebo organizitora
mimoburzovniho trhu (v soucasné dob& jen RM — Systém, a. s. — RMS). Tito
organizatoii mohou na pfijimané cenné papiry stanovit i dal§i poZadavky jdouci nad

ramec zakona.

Na piijeti cennych papiri k obchodovani neni pravni narok, organizator viak
cenny papir piijme na trh, jestliZe:
o byl fadn€ vydan a emitent pfitom postupoval v souladu se zakonem,
o CNB schvalila prospekt,
o organizatorovi vefejného trhu nejsou znamy zadné okolnosti, které by v piipadé
piijeti cenného papiru k obchodovani mohly vést k poskozeni zajmu investorti nebo
ohrozeni verejnych zajm.
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Zakon ukladd emitentim registrovanych cennych papirG (akcii i dluhopist)
povinnost uverejiiovat pravidelné vyro¢ni a pololetni zpravu. Vyro&ni zpravu musi
emitent uverejnit nejpozdéji do 4 mésicti od skonceni kalendainiho nebo hospodaiského
rola, a to bud ve formé inzeratu alesponl v jednom celostatné distribuovaném deniku
nebo ve formeé brozury bezplatné poskytovane v sidle emitenta a organizatori vefejnych
trhi, kde se cenny papir obchoduje. Pololetni zpravu musi emitent registrovaného
cenného papiru uverejnit nejdéle do 1 mésice po skon¢eni prvniho pololeti kalendainiho
nebo hospodarského roku a to stejnym zplsobem, jakym je mozné uverejnit vyroéni
zpravu. Emitenti registrovanych cennych papiri musi také vefejnost prubézné

informovat o skute¢nostech stanovenych zakonem, a to neprodlené poté co nastanou.

2.4 Leasingové financovani investic

Leasingove financovani patii v praxi mezi oblibené zpusoby dlouhodobého
financovani majetku. V Ceské republice patii spolu suvérovym financovanim

k nejrozsirenéjsim.
2.4.1 Druhy leasingu

Leasing je tfistranny pravni vztah mezi dodavatelem, pronajimatelem
a najemcem, pii kterém pronajimatel kupuje od dodavatele majetek a poskytuje jej za
uplatu do uZivani najemci. Vlastnikem majetku je pronajimatel, ktery s najemcem
uzavira leasingovou smlouvu na predmét leasingu. Leasing se rozsifil ze Spojenych
stati americkych a je po celém svété povazovan za flexibilni nastroj financovani
dlouhodobych potieb podniku. Je vyuZivan pro nové vybaveni podnikt a jeho zasluhou
se podstatné zkratila doba obnovy investinich statkii.

V teoretické literature se odliSuje finanéni leasing a provozni leasing. Finanéni
leasing predstavuje dlouhodoby pronajem majetku, pii némZ majetek zistava ve
vlastnictvi pronajimatele a doba leasingu se kryje s dobou ekonomické Zivotnosti
majetku.  Néjemce ma pravo na odkup po skonéeni leasingu. Provozni leasing
predstavuje kratkodoby pronajem, kdy doba pronijmu je krat§i neZ ekonomicka
zivotnost majetku a ndjemce nema pravo na koupi najatého majetku.

V Ceské republice se za finanéni leasing povaZuje pronajem za téchto
podminek:
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. Majetek piejde po skongeni doby pronajmu do majetku najemce.

2. Doba prondjmu ¢ini nejméné 3 roky a soucasné je deli nez 20 procent doby
odepisovani.
3. Kupni cena najatého majetku, za kterou pronajimatel prodd tento majetek po

ukonéeni pronajmu najemci, nesmi byt vy§§i nez zistatkova cena, kterou by majetek

mél pii rovnomérném odepisovani podle dafiového zakona.

Provozni leasing zabezpeluje pro podnik majetek, pro ktery mé podnik jen
docasné vyuziti. Po skonéeni provozniho leasingu je majetek vracen pronajimateli, ktery

také zaji§t'uje udrzbu a servis majetku.

V mnohem vét§i mife neZ provozni leasing je vyuzivan financni leasing. Tento
druh leasingu se vyuziva pro trvalé pofizeni majetku. Starost o servis, opravu a udrzbu

piechazi na najemce. Teorie rozli§uje dale v ramci finan¢niho leasingu:

—

. pfimy finan¢ni leasing,

N

nepiimy finanéni leasing,

I

. leverage leasing.

Pii piimém leasingu existuje pouze vztah mezi ndjemcem a pronajimatelem.
Pii nepiimém leasingu podnik proda majetek leasingové spoleCnosti a leasingova
spolecnost jej opét pronajme firmé€ Timto postupem firma ziska volné financni
prostiedky a souc¢asné ma majetek opét k dispozici. Nejobvyklej§im typem finanéniho
leasingu je leverage leasing, ktery se pouziva hlavné u rozsahlych investic. Jedna se
o tiistranny vztah mezi najemcem, pronajimatelem a véfitelem. Pronajimatel koupi
SasteCn& za své finanéni prostiedky a Caste¢né za financni prostiedky svého véfitele
majetek a poskytne ho do uzivani nidjemci. Najemce mu splaci leasingové splatky. Za
urlity podtyp mulZeme oznalit leasingovy podnajem, kdy majetek je pronajat

leasingovou smlouvou tieti osobég.

Dal§i casté rozdéleni je podle zistatkové ceny a to na leasing s plnou
amortizaci a leasing s ¢asteCnou amortizaci. U leasingu s plnou amortizaci splatky
pokryji plné naklady leasingové spoleénosti spojené s pofizenim majetku véetné jejiho
zisku, to znamena, Ze zistatkova hodnota majetku na konci leasingu je limitn€ nulova.
Pfi leasingu s CasteCnou amortizaci nedojde k pokryti naklady leasingové spoleCnosti
spojenych s pofizenim majetku a leasingové spolednosti po ukonceni leasingového
vztahu zlstiva jeSt€ ne pln€ odepsany majetek. Tento majetek poté odproda nebo
prolonguje smlouvu s najemcem.
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Leasingovy vztah mize byt ukonfen prodejem majetku za zistatkovou
hodnotu nebo muze byt smlouva uzaviena bez tohoto naroku. Splatky mohou byt
konstruovany u leasingovych smluv riznym zplisobem. Nejjednodussim typem jsou
linearni splatky. Tento typ splatek je ovSem casto modifikovan v zavislosti na
pozadavcich najemce, které reflektuji jeho potieby. Tak se muZeme setkat s postupné
rostoucimi nebo klesajicimi splatkami, nepravidelnymi splatkami, splatkami
respektujicimi nabéh produkce a sezonnost, koncentraci splatek na pocatku a podobné.
Charakter splatek a jejich periodicita se pochopitelné odrazi i na celkové leasingové
cen€ (obecné delsi interval splatek je vyhodnéjsi pro najemce a piinasi zvySené riziko
pro pronajimatele, ktery za toto postoupené riziko pozaduje vyssi vynos).

Podnik rozhodujici se o pofizeni investicniho majetku na leasingové
financovani porovnava konkuren¢ni nabidky zejména podle leasingové ceny a podle
leasingovych splatek. Leasingova cena zahrnuje pofizovaci cenu majetku, trok z uvéru
a leasingovou marZi pronajimatele. VySe leasingové ceny zavisi na stietu nabidky
a poptavky na trhu a je pfedevSim zavisla na nasledujicich faktorech: urokova sazba za
uver na refinancovani leasingu, doba leasingu, interval a pravidelnost splatek, navySeni
prvni splatky a odkupni cena. Na piikladu ilustruji vypocet leasingové splatky,

leasingové ceny a leasingového koeficientu'",

Priklad cislo 3 . Leasingova spoleCnost uzaviela s firmou smlouvu na leasing stroje ‘
v hodnoté 5 000 000 K& na dobu 6 let. Urok z ivéru na refinancovéni &ini 14 procent, ‘
leasingova marze 5 procent. Firma je povinna splacet stroj koncem mésice, pfi¢emz

prvni splatka je navySena o 20 procent. Toto navySeni nepodléha leasingovému uroceni.
Vypocteme leasingovou splatku, leasingovou cenu a leasingovy koeficient.

1. Vyjadieni prvni splatky a Gprava zakladu pro splaceni:

navySeni prvni splatky: 5 000 000 * 0,2 =1 000 000 K¢
zaklad splaceni: 5 000 000 — 1 000 000 =4 000 000 K¢&

2. Vypocet fadné splatky:
fadna splatka: 4 000 000 * umoftovatel (72 mésici, 19/12 procent) = 93 506,80 K&

3. Stanoveni prvni splatky v€etné navyseni:

" Leasingovy koeficient vyjadiuje pomér mezi leasingovou cenou a potizovaci cenou. eventuelng
potizovaci cenou zvySenou o rekapitalizaci.
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prvni fadna splatka: 93 506,80 K&
navySeni prvni splatky: 1 000 000 K¢
celkova prvni splatka: 1 093 506,80 K¢

4. Leasingova cena:

navy§eni prvni fadné splatky: 1 000 000 K¢&
72 tadnych splatek = 93 506,80 * 72 =6 732 490 K&

leasingova cena: 7 732 490 K¢
5. Leasingovy koeficient:

leasingova cena / vstupni cena = 7 732 490/ 5 000 000 = 1,546

Leasingové financovani napomaha zavadét investice do provozu bez nutnosti
piedchozi akumulace financnich prostifedkd, coZ pfispiva kurychleni ristu podniku
a zvySovani jeho konkurenceschopnosti. Diky velké konkurenci mezi leasingovymi
spole¢nostmi dochazi k rozSifovani nabidky jejich produktt, které dokaZi presné
odpovidat potiebe jejich klienti. Tato flexibilita prameni i z mensi restriktivnosti
ochrannych ujedndni ve smluvnich formulafich leasingovych spole¢nosti, diky niZ
mohou na tento produkt dosahnout i mensi spolecnosti, které by neuspély pii zadosti
o uvér. Pii leasingu najemce prena§i riziko souvisejici s pofizenim majetku na
leasingovou spole¢nost. Soucasné na leasingové spoleCnosti ziistava leZet riziko inflace
(hlavné pfi linearnich splatkach a pfi klesajicich splatkach). Naopak hlavni nevyhodou
leasingového financovani jsou jeho naklady. Firmy s vysokou rentabilitou mohou ziskat
snadno a s nizkymi naklady uvér nebo vyuZit interni zdroje. Za nevyhodu leasingu je
také Casto povazovano omezeni uZivacich prav a nemoZnost vypovézeni smlouvy.
Vyhody a nevyhody leasingu je nutné vzdy posuzovat konkrétné podle konkrétnich

leasingovych smluv a leasingového prostiedi zemé.

2.4.2 Porovn:ani leasingového a vivérového financovani

Velmi €asto stoji podnikovy management pied rozhodnutim o vybéru leasingu
¢i uvéru pro zajiSténi dlouhodobého majetku. V obou piipadech se podnik zavazuje po

stanovenou dobu umoiovat vér respektive pofizovaci cenu a platit urok. Faktory
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odliSujici financovani dlouhodobého majetku pomoci dlouhodobého tvéru a pomoci

leasingového financovani jsou nasledujici.

Uvérove financovani:
1. majetek je ve vlastnictvi podniku,

2. podnik uskuteciuje jeho odpisy,

98]

. podnik hradi imor a urok z uvéru.

Leasingové financovani:
1. majetek zustava ve vlastnictvi pronajimatele,

2. podnik majetek vyuziva, ale neodepisuje,

(%)

. podnik hradi leasingové splatky, které zahrnuji splatku pofizovaci ceny, urok

z nefinancujiciho uvéru a leasingovou marZzi pronajimatele,

i

. obvykly je odkup majetku koncem doby leasingu najemcem.

Pfi rozhodovani mezi financovanim majetku pomoci leasingu a tvéru je nutno
vzit v potaz piedevsim dafiové aspekty, trokové sazby, odpisovou politiku, leasingové
splatky a v neposledni fadé faktor Casu. Mezi hlavni metody umoZsiujici porovnani mezi
témito dvémi moznostmi financovani fadime metodu diskontovanych vydajii na leasing

a uvér a metodu ¢isté vyhody leasingu.

V nésledujicim piiblizim porovnani pomoci metody diskontovanych vydaji na
leasing a uvér. Pfi tomto porovnani musime kvantifikovat vydaje, které se vazou
k financovani pomoci leasingu a pomoci uvéru. Nesmime opominout aktualizovat

vypocty o faktor Casu.

Priklad cislo 4. Podnik chce poridit vyrobni zafizeni v cené 3 miliony K& Jeho
predpokladana Zivotnost Cini 5 let. Podnikovy management se rozhoduje mezi
financovanim pomoci Gvéru a financovanim pomoci leasingu.

Nabidka banky na uveér je nasledujici: vySe uvéru 3 miliony korun, splatky rovnomérné
koncem roku, urokova sazba 15 procent.

Nabidka leasingoveé spolecnosti je nasledujici: navySena prvni splatka ve vysi 900 000
K¢, v dalSich ¢tyfech letech rovnomérné 700 000 K&, odkupni cena nulovd, splatky
koncem roku.

Predpokladame linearni odepisovani, dafova sazba dané z piijmu ¢ini 29 procent.

Ktera z variant je pro podnik vyhodné&j$i?
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Vypocteme vydaje spojené s leasingem:

Rok | Leasingova splatka | Dafiova uspora | Vydaje na leasing po zdanéni
(1) ) 35% 2 (2) 2)-3)
3)
1 900 000 315000 585 000
2 700 000 245 000 455 000
3 700 000 245 000 455 000
4 700 000 245 000 455 000
5 700 000 245 000 455 000
Celkem 3 700 000 1 295 000 2 405 000

2. Vypocteme vydaje spojené s uvérem:

., a) urok z uvéru

Roéni splatka uvéru = 3 000 000 * umotovatel (5 let, 15%) = 3 000 000 * 0,298315 = |

894 945

Rok | Pocatecni stav uvéru | Roéni splatka | Roéni urok | Roéni imor | Kone¢ny stav uvéru
(1 (2) 3) 4) (5) (6)
15%2(2) | (3)-(4) @) - (5)
1 3 000 000 894 945 450 000 444 945 2555055
2 2 555055 894 945 383 258 511687 2 043 368
3 2043 368 894 945 306 505 588 440 1 454 928
4 1454 928 894 945 218 239 676 706 778 222
5 778 222 894 945 116 733 778 222 0
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b) urok z uvéru a odpisy

( Rok Roéni Urok Odpisy | Celkové Dariova Vydaj na uvér
(1) splatka 3) 4) snizeni uspora po zdanéni
(2) danioveého (6) (7)
zakladu 29% z (5) (2)-(6)
) |
(3)+(4) B
1 894 945 450 000 | 600 000 | 1450000 420 500 474 445 ’
2 894 945 383258 | 600000 | 983258 285 145 609 800 !
3 894 945 306 505 | 600000 | 906 505 262 886 632 059 ‘
4 894 945 218239 | 600000 | 818239 237 289 657 656
5 894 945 116 733 | 600000 | 716733 207 853 687 092
Celkem | 4474 725 | 1474 735 3 mil. 4874735 1413 673 3061 052

]
3. Vypocteme aktualizované vydaje obou variant financovani: lj

Urokovou sazbu zaktualizujeme o vliv dang: 15% (1 — 0,29)= 10, 65 %

Rok Vydaje | Odurocitel | SouCasna | Vydaje | Odurocitel | Soufasna
(1) na leasing | (1=0,1065) | hodnota nauveér | (1=0,1065)| hodnota
po zdanéni (3) vydaji | po zdanéni (6) vydaji
(2) na leasing (5) na uver
) ) 1IN
2)* 6) (5) * (6) e
l 585 000 0, 90375 528 694 474 445 0,90375 428 780 1 i
2 455000 | 081677 | 371630 | 609800 | 081677 | 498 066 | |
3 455 000 0,73815 335 858 632 059 0,73815 466 554 ; ‘
4 455 000 0,66711 303 535 | 657656 0,66711 438 729 | |
5 455 000 0,60291 274 324 687 092 0,60291 414 255 ]
Celkem 1814041 2 246 384

Z nastinénych variant vyplyva, ze vyhodnéjsi je leasingové financovani nez

financovani pomoci Givéru. Leasing je levnéjsi o 432 343 K¢&.
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Tato varianta je zaméf'ena na diskontované vydaje u Gvéru i leasingu, nesmi se
ovem zapomenout piihlédnout k faktoru Casu a s pouzitim odurocitele jej zohlednit.
Druha metoda, kterou nam teorie nastinuje, spoc¢iva na metodé ¢isté vyhody leasingu.
Metoda €isté hodnoty leasingu je zaloZena na porovnani Cisté soucasné hodnoty
investice financované uvérem a Cisté souCasné hodnoty investice financované

leasingem.

Pii financovani pomoci tvéru musime zohlednit:
e trzby, které investice prinasi,

e naklady na vyrobu,

e odpisy,

ejednotliva léta Zivotnosti,

e doba Zivotnosti,

e iirokovy koeficient,

e dafiovy koeficient,

e kapitalovy vydaj.

Pii financovani pomoci leasingu musime zohlednit:
e trzby, které investice prinasi,

e naklady na vyrobu,

ejednotliva léta zivotnosti,

e doba Zivotnosti,

e irokovy koeficient,

e dafiovy koeficient,

e leasingové splatky.

Jednou z dalSich metod pro rozhodnuti mezi uvérem a leasingem je nalezeni
kritického bodu zvratu leasingové splatky. Pii dosazeni kritického bodu zlstava firma
indiferentni mezi strategii uvéru a leasingu. Bod zvratu vypocteme jako podil, kde
v Citateli vypocteme rozdil mezi cenou zafizeni a soucasnou hodnotou dafiového Stitu
pii daném diskontu a ve jmenovateli trokovou sazbu upravenou o vliv dané. Jestlize
jsou leasingové splatky mensi nez kriticky bod zvratu, mélo by byt zafizeni pofizeno na
leasing. Jestlize jsou ovSem leasingové splatky vyssi nez kriticky bod zvratu, mélo by
byt zafizeni nakoupeno. Kriticky bod zvratu lezi v priiseCiku os x (osa ro¢ni leasingova

splatka) a y (osa Cista sou€asna hodnota).
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Graf ¢islo 1: Kriticky bod zvratu leasingové splatky

Kriticky bod zvratu leasingové splatky
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Zdroj: Levy, H., Sarnat M.:Kapitalové investice a finanéni rozhodovani, Grada, 1999, str. 805

2.4.3 Leasingovy trh v CR

Financovani podnikli pomoci leasingu zaznamenalo v poslednich letech
nebyvaly vzestup. Na pocatku 90. let minulého stoleti existoval pievis poptavky nad
nabidkou. Postupem doby doslo ke konsolidaci sektoru a riistu konkurence mezi
leasingovymi spolecnostmi. Z tohoto trendu t&Zi klienti, ktefi mohou pozadovat co
nejlepsi leasingové podminky pro realizaci svych potieb. Zatimco v roce 1991 &inil
objem leasingu movitého majetku 6,5 miliardy korun, v roce 1997 jiz 63 miliard korun
a v loiiském roce (2005) 100,5 miliardy korun. Tento nardst je vice neZ patnacti
nasobny (ve srovnani roku 1991 a 2005, bez piihlédnuti k externim faktordm).
U nemovitého majetku dosahoval objem leasingu v roce 1991 0,685 miliard korun,
vroce 1997 1,226 miliard korun a v roce 2005 12,576 miliard korun, tzn. Vice nez

osmnacti nasobny nartist mezi lety 1991 a 2005.
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Graf ¢&islo 2: Rust leasingovych obchodi &lenti Ceské leasingové a finanéni asociace (v
mld. K¢&) v letech 1991 - 2005
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Leasingovy trh v CR vykazuje vysoky stupen koncentrace. Podniky se orientuji
pfi vybirani leasingové spolecnosti mezi pfiblizné dvacitkou spolednosti, kdy na
managementu spoleCnosti leZi tiha rozhodnuti mezi piedkladanymi nabidkami. Podil
vedoucich péti spole€nosti na leasingu movitych véci v CR dosahl v roce 2005 52,3 %
(v 1. 2004 46,9 %). Podil vedoucich 15 spoletnosti na nage trhu movitych véci dosahuje
nyni 79,6 % (v r. 2004 87,3 %). Leasingovy trh v CR je nejvétsim ve stiedni a vychodni
Evrop€ a zaujimé nadéle 11.-12. misto v ramci celé Evropy.

Tabulka ¢islo 4: Potadi nejvétSich leasingovych spoleénosti podle objemu

uzavienych obchodi

Poradi nejvétsich leasingovych spole¢nosti podle objemu nové uzavienych obchodi
v r. 2005 (v mil. K¢)

z toho
celkem L
nemovitosti

1. CSOB Leasing, a.s. ' 16 681
2. CAC LEASING, a.s. /* 13 333 643
3. SkoFIN s.r.0. : 10 757 60
4. VB Leasing CZ, s.r.0. 7592
5. IMMORENT CR, s.r.o. 7249 7084
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6. SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o. 6 539
7. DaimlerChrysler Financial Services Bohemia s.r.0. 5320
8. Raiffeisen-Leasing, s.r.0. 4172 2514
9. CP Leasing, a.s. 3 486
10. Deutsche Leasing CR, s.r.0. 3272
I1. s Autoleasing, a.s. 3 067
12. LeasePlan CR, 5.1.0. 3024
13. S MORAVA Leasing, a.s. 2673 243
14. SCANIA FINANCE Czech Republic, s.r.0. 2375
15. ALD Automotive s.r.0. 1926
16. Raiffeisen-IMPULS-Leasing spol. s r.o0. 1910 638
17. GE Money Auto, a.s. 1768
18. PSA FINANCE CESKA REPUBLIKA, s.1.0. 1576
19. UNILEASING, a.s. 1 481
20. D.S. Leasing, a.s. 1 356

Zdroj: www.cac.cz

Pofadi nejvétSich leasingovych spolecnosti podle objemu nové uzavienych
obchodi v r. 2005 vede spoleénost CSOB Leasing, a.s., ktera patii do skupiny
Ceskoslovenské obchodni banky. Druhou piicku v roce 2005 obsadila spoleénost CAC
Leasing, a.s. ze skupiny Uni Group. Treti je SkoFIN, s.r.o., ktera profituje z napojeni na
mladoboleslavskou automobilku. Z piedchozi tabulky je patrné, Ze se spole¢nost CSOB
Leasing nevénovala leasingu nemovitosti a uzaviela o 25 % smluv vice nes jeji nejvetsi

konkurent,

Toto pofadi se nam na prvnich dvou mistech modifikuje, porovnavame-li
spolecnosti podle celkové hodnoty leasovanych véci po odpisech za rok 2005. V tomto
piipadé obsadila prvni pii¢ku spoletnost CAC Leasing, a.s., kterdi ma hodnotu
leasovanych véci vy§si o 7 425 miliénu K& neZ spoleénost CSOB Leasing, a.s.. Tieti

misto zaujima v tomto piehledu shodné& spoleénost SkoFIN, s.r.o..
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Tabulka Cislo 5: Potadi nejvétSich leasingovych spolegnosti podle celkové

hodnoty leasovanych véci

1. CAC LEASING, a.s. 31939
2. CSOB Leasing, a.s. 24514
3. SkoFIN sr.o, | 18 614
4. SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o. 13213
5. VB Leasing CZ, s.r.o. 12712
6. IMMORENT CR, s.r.o. 8 604
7. Raiffeisen-Leasing, s.r.o0. 8315
8. DaimlerChrysler Financial Services Bohemia s.r.o0. 8 275
9.-10. CP Leasing, a.s. 6811 i
s Autoleasing, a.s. 6811 ‘
11. Deutsche Leasing CR, s.r.0. 6367 I ‘
12. LeasePlan CR, sro0. ' ' | 6038 o
13. DIL Immobilien-Leasing Praha Koncernova s.r.o. 5422 | | ;
14. ING Lease (C.R.), s.r.0. 4778 ‘
15. SMORAVA Leasing, a.s. 4616 |
16. GE Money Auto, a.s. 4226 | M |
17. Raiffeisen-IMPULS-Leasing spol. s r.0. 4043 it
18. SCANIA FINANCE Czech Republic, s.r.0. 3770 } ‘
19. ALD Automotive, s.r.0. ‘ 2 990
20. Immoconsult Czechia s.r.0. | 2 800 1‘i‘i |
|

Zdroj: www.cac.cz

V roce byly v CR do leasingového uZivéni predany stroje, zafizeni a dopravni i
prostiedky za cca 103,6 mld. K¢, tzn. Ze objem lofiského leasingu movitych véci se proti I
roku 2004 zvysil o 4 %. Bezkonkurenén& nejvice se na leasing pofizuji osobni
automobily, jejichZ podil na leasingu movitych véci ini 46 procent. Za nimi néasleduji I
jiné nez osobni automobily s27 % podilem, tzn. Ze automobily tvoii u leasingu il
movitych véci asi 73 % objemu obchodii. Po automobilech pofizuji podniky na leasing
stroje a zafizeni (21 % objemu obchod®) a vybaveni kancelare véetng poditadi zabira

asi 1 % objemu obchodu.




Graf &islo 3:Zaméfeni leasingu movitych predméti v CR v roce 2005 podle komodit
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Zdroj: www.clfa.cz

V roce 2005 bylo uzavieno 160 181 smluv o leasingu movitych véci (v roce
2004 slo o 197 891 leasingovych smluv, v roce 2003 o 237 343 leasingovych smluv,

v roce 2002 o 197 871 leasingovych smluv), pfiCemz se zvySuje primérna hodnota
financovana jednotlivou leasingovou smlouvou.

Graf &islo 4: Leasing movitych piedméti v CR v roce 2005 podle podnikatelského

zaméieni zakaznikl
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Zdroj: www.clfa.cz Il
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Primysl a stavebnictvi tvoii z 27 % klientelu leasingovych spole¢nosti pfi
leasingu movitosti. Nejvyssi podil ma sektor sluzeb s 49 %. Zemédélci a vefejny sektor

shodné tvofi klientelu z 4 %. Konkrétnéji situaci znazoriuje piedchozi vysecovy graf.

V roce 2005 byly do leasingového uZivani piedany nemovitosti za cca 12,57
mld. K¢&. Doslo tak k rstu objemu leasingu nemovitosti oproti r. 2004 o cca 6,6 %.
Brzdou jesté€ vyraznéj§iho rozvoje leasingu nemovitosti zlistiva jeho dvoji zatiZzeni dani
z pievodu nemovitosti a obtizna odhadnutelnost jeji kalkulace s ohledem na
dlouhodobost leasingu nemovitosti (minimalng 8 let). Mezi leasovanymi nemovitostmi
dominovaly hotely (32,4 %) a primyslové budovy (32,2%). Budovy pro obchodni téely
mély v roce 2005 podil na objemu leasingu nemovitosti ve vy§i 25 % a administrativni

budovy 1 %. VétSina smluv o leasingu nemovitosti byla v roce uzaviena na obdobi 8-16
let (52,2 %).

Graf &islo 5: Zaméfeni leasingu nemovitosti v CR v roce 2005 podle povahy pronajaté

nemovitosti }
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i }
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Zdroj: www.clfa.cz
|

2.4.4 Smlouva o finan¢nim prondjmu

Asociace leasingovych spoleénosti Ceské republiky stanovila s odkazem na
paragraf 273 ObchZ vSeobecné obchodni podminky, kterymi se muZe fidit smlouva i
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o finanCnim prondjmu. V praxi tyto vSeobecné obchodni podminky leasingové
spoleCnosti  Casto vyuzivaji. Pfedev§im u mensich obchodi jsou podminky
standardizovany, v pfipadé leasingu velkych investinich celki  dochazi
k individualizaci sjednavanych podminek smlouvy.

Utelem smlouvy o finan¢nim prondjmu (leasingova smlouva) je umoZnit za
uhradu trvalé uZivani ur€ité véci nebo souboru véci (predmét leasingu) ve vlastnictvi
leasingoveé spolecnosti (pronajimatel) pravnickou nebo fyzickou osobou usilujici o toto
uZivani pro podnikatelské nebo spotiebitelské cile (dale jen najemce) s tim, Ze
nebezpeli Skod na predmétu leasingu a Skod spojenych s jeho provozem nese nijemce
a ze piedmét leasingu ma piejit po skonceni leasingové smlouvy do vlastnictvi najemce.
Predmét leasingu je ziskavan do vlastnictvi pronajimatele kupni smlouvou uzaviranou

s dodavatelem.

Leasingova smlouva nabyva platnosti pisemnym pfijetim navrhu pronajimatele
ze strany ndjemce. Nabytim platnosti leasingové smlouvy vznikne pronajimateli
povinnost udélat vie pro uzavieni kupni smlouvy a po jejim uzavieni povinnost zaplatit
dodavateli kupni cenu predmétu leasingu. Po predani predmétu leasingu je povinen
najemce zajistit v souladu s leasingovou smlouvou na vlastni naklady veskeré technické
a pravni predpoklady pro provoz. Néjemce je povinen pfevzit predmét leasingu fadné

a veas.

Pronajimatel ziistava po celou dobu finanéniho pronajmu vlastnikem piedmétu
leasingu. Nijemce je povinen uzivat pfedmét leasingu zplisobem a v rozsahu daném
charakterem zafizeni, technickymi podminkami, ndvody k obsluze a pfislu§nymi
normami a piedpisy platnymi pro provoz daného predmétu leasingu. Je povinen
udrzovat na své naklady piedmét leasingu v technicky bezvadném stavu. Najemce je
povinen na vlastni naklady odstranit §kody na predmétu leasingu vzniklé po dobu trvani
leasingové smlouvy. Bez piedchoziho souhlasu pronajimatele nesmi najemce provadst
na predmétu leasingu upravy kromé b&zné udrzby, oprav a nepodstatnych uprav
nesnizujicich hodnotu piedmét leasingu. O t&chto opravach a tpravach je povinen
pronajimatele informovat. Néjemce hradi v plné vysi naklady spojené s provozem

predmétu leasingu po dobu trvani leasingové smlouvy.

Najemce uplatni vSechna prava vyplyvajici ze zaruénich a servisnich podminek
pfimo u dodavatele na zikladé plné moci vystavené k prevzeti piedmétu leasingu
a k uplatnéni ziruk. Najemce zajisti garanéni a pogaranéni prohlidky a opravy

pfedmétu leasingu a nese jejich néklady s vyjimkou uznanych garanénich oprav

a bezplatnych garanénich prohlidek.




Pokud pojiSténi predmét leasingu proti vem rizikiim sjednané leasingovou
spolenosti s pojiStovnou na dobu platnosti leasingové smlouvy zajistuje pronajimatel,
je pojistné najemcem placeno spolu s leasingovymi splatkami. Pokud pojisténi
pfedmétu leasingu uzavird najemce, je povinen odsouhlasit jeho rozsah

s pronajimatelem a hradit piimo pojistné.

Pofizovaci cena, ktera slouzi za zaklad vypo&tu splatek najemného, je
souhrnem kupni ceny pfedmétu leasingu a viech nakladd nutnych k provedeni
leasingové operace a k uvedeni pfedmétu leasingu do provozu. Najemce je povinen

platit splatky ndjemného ve stanovenych terminech a v dohodnuté vysi.

PoruSeni povinnosti pronajimatele nebo najemce vyplyvajicich z leasingové
smlouvy nebo z téchto vSeobecnych podminek zaklada pravo druhé strany na smluvni
pokutu. Poruseni povinnosti z této smlouvy ma kromé smluvnich pokut za nasledek také
povinnost k néhradé Skody. Nahrazuje se skutecnd Skoda a usly zisk. Po fadném
skonCeni leasingové smlouvy piechazi vlastnictvi predmétu leasingu na najemce bud’ za

uhradu nebo beziplatné zpiisobem dohodnutym v leasingové smlouvé.

Pokud neni v leasingové smlouvé dohodnuto jinak, leasingova smlouva kon&i

pii splnéni zavazku najemce:

e uplynutim dohodnuté doby leasingu a prevodem vlastnictvi predmétu leasingu na
najemce,
e dohodou,

e trvalym vyloucenim predmétu leasingu z Einnosti.
Pronajimatel je opravnén ukongit smlouvu v piipadg, Ze:

e najemce podstatnym zplisobem poruduje leasingovou smlouvu,

e dodavatel pfedmétu leasingu odstoupil od kupni smlouvy jesté pred dodanim
predmétu leasingu,

* Dbylo zahdjeno konkursni nebo vyrovnavaci fizeni tykajici se majetku najemce,

e zemiel najemce.

Pronajimatel a ndjemce se dohodli, Ze majetkové spory vzniklé v souvislosti
s leasingovou smlouvou budou rozhodovény podle platného prava CR rozhodcem
vybranym ze seznamu rozhodct vedeného pii Asociaci leasingovych spoleénosti CR.
V' rozhod¢éim fizeni bude postupovano podle zdsad vypracovanych Asociaci

leasingovych spolecnosti CR. Rozhod¢i nalez bude pro strany zdvazny a koneény.
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3. Perspektivy dlouhodobého financovani

podniku

Podniky hledajici moznost dlouhodobého financovéni svych potieb se obraci
na kreditni nebo kapitalovy trh. V podminkach Ceské republiky vystupuji na strané
partnera podniku bankovni domy (v piipadé kreditniho trhu) a burzy (v piipadd
kapitalového trhu).

Kapitalovy trh plni v zemich s rozvinutou finanéni kulturou standardné dvé
hlavni funkce — cenotvornou a aloka¢ni. Je to misto, kde mohou spoleénosti ziskat
prostiednictvim emise majetkovych ¢i dluhovych cennych papirtt kapital pro sviij dalsi
rozvoj. Neplnéni byt’ jen jedné ze zakladnich funkci ukazuje vZdy na to, Ze trh trpi bud’
nedivérou investor nebo emitentt cennych papirti nebo v druhém piipadé nedostatkem

likvidity.

Pro financovéni rozvoje podniku s pomoci kapitdlového trhu Ize vyuZit bud
emise majetkovych cennych papiri — akeii — k ziskani vlastniho kapitalu, nebo emise
dluhopisit k ziskdni cizich zdroji. Pro ob& formy financovani je charakteristické, Ze
investofi vyZaduji od emitenti maximélni informacni otevienost ohledné jejich minulé
i soucasné finanéni situace, pfedmétu podnikani a jeho perspektiv, vztahli uvniti firmy

apod.

Na trzich podobnych Ceské republice dominuji pfi financovani podniku
bankovni pujcky s podilem 48 %, nasledované emisi domacich dluhopisi s podilem
17 % a emisi domacich akcii s 11 % podilem'?. V Ceské republice byly nej¢ast&j§im
zdrojem bankovni Uvéry, diky privatizaci viak emise domdcich akeii predéily emise

domacich dluhopisa.

V Ceské republice neni vyuZiti kapitalového trhu jako mista, kde spolenosti
mohou ziskat prostiedky pro rozvoj podnikani, zatim viibec béZné. To plati zejména pro
emise akcii. Po obrovském boomu po skondeni kuponové privatizace, kdy bylo na trh

uvedeno témér 1800 emisi akeii, do§lo k velkému ttlumu.

Spolecnosti museji docilit vhodné struktury zdrojli, zejména poméru mezi
vlastnim a cizim kapitalem, aby se nedostavaly do trokové pasti a tim do existenénich

problémii v dobach, kdy nedosahuji potiebného zisku. Pravé zde sehravaji diileZitou roli

" www.pse.cz




vlastni zdroje a emise akcii. I kdyZ se legislativni podminky pro realizaci vefejnych
nabidek akcii na Ceském kapitdlovém trhu podstatng zlepSily, potiebné oZiveni to
nepiinadi. S ohledem na velikost Geské ekonomiky a historicky danou silu bankovniho
zpusobu financovani sice nelze predpokladat, ze by ziskavani zdrojii prostiednictvim
kapitalového trhu sehravalo v budoucnosti dominantni roli, piesto by bylo piihodné,
kdyby doslo k posileni tohoto pilife financovani podnikii. Mensi a stfedni podniky by se
nemusely spoléhat pouze na ivéry a leasing a mohly by svou finanéni pozici posilit i na
kapitalovém trhu.

V malych a sti'ednich podnicich mé v na8i zemi cizi kapital nejéast&ji podobu
stiednédobého ¢i dlouhodobého uvéru a finanéniho leasingu. To mi své vyhody,
protoze uvér muize byt poskytnut za niz§i urokovou sazbu neZ pripadni emise
dluhopisii. Ma ovSem tu nevyhodu, Ze banka ma zpravidla v uvérové smlouvé zajisténu
moznost urok zvySovat, coz vnadi do podnikovych kalkulaci znaény prvek nejistoty.
Vyuziti uvéru jako zdroje financovani malého mnoZstvi ciziho financovani je vétSinou
levnéjsi nez emise dluhopisd, s niZ jsou spojeny emisni néklady. Emise musi byt rovnéz
schvalena, coz je Casové naro¢néjsi neZ dohoda s bankou o investiénim Gvéru. Ziskava-
li v8ak podnik cizi zdroje emisi dluhopisti, miZe disponovat takto ziskanym kapitalem
v plné vysi a vétSinou bez omezeni icelem.V Ceské republice je emise dluhopist jako
zdroj ciziho kapitalu malych a stiednich podnikli jevem téméi neznidmym. Na tento
zdroj financovani pfistupuji pouze nejvétsi spolecnosti (viz. tabulka &islo 3 ). Malé
a stiedni firmy si netroufaji na administrativn® a persondlné niro¢ny proces emise
a zarovefl nejsou ochotny piijmout znacné naklady, které s emisi souviseji. Bylo by
potieba, aby doSlo k zjednoduSeni celého procesu emise a tim i sniZeni celkové
nakladovosti. Nutné je také investovat do propagace tohoto zplisobu ziskévani zdroji,

aby 1 mensi podniky pfijaly tuto moznost ziskavani zdrojii za svou.

Cesky finanéni trh je pro nové emise cennych papirt relativn€ maly a investofi
nejsou ochotni podstupovat zvySené riziko. Na trhu se objevuje predeviim velky podet
statnich dluhopisii a hypote¢nich zastavnich listd, pii€emZ tyto instrumenty jsou
investory akceptovany z divodu jejich nizké rizikovosti. Investofi, jejichZ okruh je
znaCn€ omezen, poté investuji piednostné do vySe zminénych cennych papirti

a rizikovéj§im investicim se vyhybaji, a to i z divodu pravidel tvorby svého portfolia.

Nacasovini emise je tieba zvazit zejména podle situace na trhu cennych papird.
Nékdy mlze byt vyhodné emisi odloZit a doCasné nedostatek kapitalu pieklenout

uvérem. S pfipusténim urcitého zjednoduSeni muiZeme prohlasit, ze emise akcii je

nejlépe provadét v obdobi vzestupu akciového trhu, ristu kurzd a prevahy poptavky po




akciich nad jejich nabidkou. Naproti tomu emise dluhopisti ma vétsi nad&ji na uspéch

v obdobi nizkych trokovych sazeb a v dobg, kdy klesaji kurzy akeii.

Domaci trh s dluhopisy v Ceské republice patii v ramei postkomunistickych
zemi k nejrozvinutgj§im. Od roku 1992 objem obchodovanych dluhopisti neustale
stoupa. Burza cennych papiri Praha se v poslednich letech snaZzi zatraktivnit pro emise
cennych papirii. Je drzitelem uzndvaného ohodnoceni americké Komise pro cenné
papiry ,Designated Offshore Market”, ktery potvrzuje, Ze se jedni o bezpeény
a transparentni trh. Burza sou€asné zavedla vstiicnou poplatkovou politiku, kdyZ zrusila
poplatky za uvedeni emise na sviij trh.

Dostupnost uvérli na kreditnim trhu zaznamenala velky otfes v letech
1997/1998, kdy ¢eskou ekonomiku postihla krize davéry (credit crunch). Po po&atecnim
uvolnéném piistupu k poskytovani avérd se dostupnost tohoto zplsobu financovani
podnikii vyrazné zpiisnila. Velké bankovni domy byly prodiny do zahraniéniho
vlastnictvi a na malé banky byla uvalena nucend sprava. Banky ji% nebyly ochotny
poskytovat 1very, které byly zjejich pohledu rizikové. Zapocaly s piisngj§im

posuzovanim zadosti o uvéry a pfedavanim informaci o nelikvidnich klientech.

Financovani podniku pfes uvéry mize byt pro nékteré firmy (hlavné s malou
historii) téméf nedostupné. Tyto podniky museji hledat jiny zpisob financovani nebo
své rozvojové plany odloZit. Moznosti malych a stfednich podnikii jsou oviem i uvéry
podporované stitem nebo Evropskou unii. Tyto Gvéry poskytuji bankovni domy a stit
dotuje Grokové naklady nebo jsou piimo poskytnuty stitem a Evropskou unii v ramci
ruznych rozvojovych programt pro malé a stiedni podnikani. Takhle koncipovany tuveér

je urcen pro vymezeny okruh Zadatell a jsou ucelové.

V roce 2005 pokracoval pozitivni vyvoj leasingového trhu, véetn& objemového
rustu leasingovych obchodl a obohacovani leasingové nabidky. Projevil se piitom
pretrvavajici rist investic v CR, piiznivy vyvoj inflace i relativni stabilita nizké tirovné

urokovych mér.

Ve srovnani s celoevropskymi statistikami a s trendy vyvoje zahrani¢nich
leasingovych trhii piedstavoval na§ leasing vloni, pokud jde o hodnotu nové uzavienych
smluv, neceld 2 % celoevropskych objemut. Pies tento pomérné maly podil zaujima
v Evropé jiz po nékolik let 11. — 12. misto a piedstihl v tomto sméru fadu vyspélych
trhil zapadni Evropy. Dominuje v ramci leasingovych trhti postkomunistickych zemi.
V fadé€ aspektil, vetné komoditniho a zakaznického smérovani realizovanych leasingt,

odpovida situace v CR evropskym trendiim. Svymi objemy, trendy i stupném vyuZivani
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pro potieby investorQ i spotiebitelli zaostavé za situaci ve vétsing evropskych zemi na§

leasing nemovitosti.

Leasingové financovani se pro své vyhody stalo neodmyslitelnou souéasti
dlouhodobého financovani podniku. Diky velké konkurenci na trhu si miize podnik
vybrat mezi celou fadou leasingovych spolegnosti. Firmy, které maji problém pofidit
své investiCni majetky na bankovni Gvér, byvaji &asto u leasingovych spoleénosti
uspokojeny. Neoddélitelnou soucasti rozhodovani o leasingu je porovnavani nabidek

mezi leasingovymi spolenostmi a zaroveii analyza nékladovosti zahrnujici i porovnani

s jinymi moznostmi financovani.




Zaver

Kazdy podnik se musi béhem své Einnosti zabyvat financovanim své &innosti.
Vybér nejvhodnéjSiho piistupu byva velmi slozity, pfi¢emz v ménicich se podminkach
globalnich trhti se tento rozhodovaci proces jesté vice komplikuje. Management
podniku urCuje nejvyhodnéjsi formu financovani v konkrétni fazi rozvoje podniku
s pithlédnutim ke specitikiim jeho &innosti.

Finanéni prostfedky pro dlouhodobé financovéani ziskavaji podniky od
bankovnich domii, leasingovych spole€nosti, investord, statu a dalSich. Financovani
svého provozu a rozvoje miize podnik realizovat i pomoci internich zdroji — tedy
predevsim pomoci svého zisku. Rozhodovéni o véze jednotlivych zdroji financovani
naleZi k obtiznym otazkdm podnikového fizeni. Tento problém je v teorii podnikovych
financi diskutovany v ramci otdzky optimalni kapitdlové struktury. Teorie piedestira
ruzné piistupy k feSeni tohoto problému, které miize jednotlivy podnik pouzit, ale pfi
jejich aplikaci nesmi zapomenout prihlédnout k specifikiim své &innosti a prostiedi,

v némz se pohybuje.

V podminkach Ceské republiky patii mezi nejroziirenéjsi formu dlouhodobého
financovani bankovni uvéry. Jedna se o produkt poskytovany bankovnimi institucemi
v ramci stanovenych charakteristik véru. Atraktivita ivéru zaleZi na podminkach, které
si podnik s bankou vyjednd. DileZité jsou predevsim trokové naklady, doba splatnosti
a nutnost zajisténi. Likvidni podniky mohou s bankou dojednat nadstandardni podminky
uvéru, naopak za€inajici podniky nebo podniky se slabsimi ukazateli finanéni analyzy
nemusi vabec splnit podminky pro pfiznani Gvéru. Diky registru dluznik(i bank banky

neposkytnou uvér soucasnym ani minulym dluznikdm.

Od pocatku devadesatych let hraje leasing nezanedbatelnou ulohu
v dlouhodobém financovani podnikii. Leasingovy trh v Ceské republice rok od roku
roste a vice nez dvacet leasingovych spole€nosti nabizi na trhu velké mnoZstvi variant
tohoto produktu. Podniky vyuZivaji tuto formu hlavné pfi pofizovani movitého majetku,
ovSem roste i segment leasingu nemovitosti. Hlavni vyhodou leasingového financovani
je moznost pofizeni si majetku, i kdyZz na né& nema podnik dostateéné finanéni
prostiedky. Tento nové pofizeny majetek podnik pouziva k tvorbg zisku, ktery slouzi
k platbé leasingovych splatek a k dalSimu rozvoji. Velkou pozornost musi podnik
vénovat vycisleni celkovych nakladii na leasing, kdy hlavné nesmi zapomenout

zohlednit faktor ¢asu.




Podniky v rozvinutych trznich ekonomikach ziskavaji Gasto sviij kapital
vstupem na kapitalové trhy. Tato moZnost neni v Eeskych podminkich tolik vyuZivéna
jako napriklad ve Spojenych statech americkych. Diivody miizeme hledat v malé tradici
nebo v malém poltu investorti, ktefi by byli ochotni nakoupit tyto cenné papiry.
Akcioveé spolecnosti se mohou vydat cestou emise akcii. Vstupem na kapitalovy trh se
dostava spolecnost k velkému poctu investort, coZ ji umoziiuje ziskat vysokou &astku.
VyuZiti tohoto kapitalu neni iicelové omezeno, jak se &asto stiva u bankovnich Gveérd.
Spole¢nosti také mohou na kapitalovy trh umistit své obligace. V &eském prostiedi malé
a stiedni firmy této moZznosti nevyuZzivaji. Podniky se u akeii i u dluhopisii &asto obavaji
vysokych emisnich nakladii a nutnosti vyuZiti odbornych poradeti. Je potieba proces
ziskdvani finanénich prostfedkii na kapitalovém trhu co nejvice usnadnit, aby se tato
forma zatraktivnila. Také by bylo prosp&sné podnitit vy$si zéjem drobnych i velkych
investori o investovani svych prostiedkd do téchto cennych papirii. S riistem Zivotni
urovn€ a znalosti v oblasti kapitalovych trhii by se mohlo podafit zvysit zajem
o investice v této oblasti.

Ceské podniky se museji v budoucnosti pokusit o v&t§i zapojeni instrumentii
kapitaloveho trhu do svého financovani. Diky tomuto zapojeni by mohlo dojit k v&tsimu
tlaku na banky a leasingové spolecnosti, ktery by vedl ke zkvalitnéni jejich sluzeb
a sniZeni jimi pozadované ceny.
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