CESKE VYSOKE UCENI TECHNICKE V PRAZE

MASARYKUV USTAV VYSSICH STUDII

-

BAKALARSKA PRACE

Alternativni zdroje financovani
podniku

Alternative Sources of Business
Financing

2023

Filip Zahradka

Studijni program: Ekonomika a management

Vedouci prace: doc. JUDr. Ing. Otakar Schlossberger, Ph.D.



ZAHRADKA, FILIP. Alternativni zdroje financovdni podniku. Praha: CVUT 2023. Bakalatska prace. Ceské
vysoké uceni technické v Praze, Masaryklv Ustav vyssich studii.

MASARYKOV USTAV
VYSSiCH STUDII
€VUT V PRAZE




cvut ZADAN| BAKALARSKE PRACE

€ESKE VYSOKE
UEENI TECHNICKE

I. OSOBNI A STUDIJNi UDAJE
f R
Pfijmeni: Zahradka Jméno: Filip Osobni ¢islo: 499800

Fakulta/ustav: Masarykuv ustav vyssich studii
Zadavajici katedra/ustav: Institut ekonomickych studii

Studijni program: Ekonomika a management
. J

Il. UDAJE K BAKALARSKE PRACI

Nazev bakalarské prace:

Alternativni zdroje financovani podniku

Nazev bakalarské prace anglicky:

Alternative Sources of Business Financing

Pokyny pro vypracovani:
Prace by méla pojednavat o moznostech financovani potfeb podnikd za pomoci cizich zdroji. Klasickym zdrojem financovani
jsou zdroje vlastni nebo cizi na bazi tvéru. Alternativni zdroje jsou vSak jiného charakteru a nejsou tak zcela vyuzivany.
Prace by se méla zaméfit na jiné - tzv. alternativni zdroje, kterymi jsou napf. leasing, emise dluhopisu, pfip. dal$i. Aplikacni
¢ast prace by mohla zpracovat napf. komparativni analyzu riznych zpGsobl a kombinaci pfi financovani potfeb podniku.

Seznam doporucené literatury:
HAVLICEK, Karel a Otakar SCHLOSSBERGER. New trends of management of European SMEs: the MC model. European
Research Studies. 2013, 16(4), str. 43-56. ISSN 1108-2976
KANTNEROVA, Lib&na. Zaklady bankovnictvi: teorie a praxe. V Praze: C. H. Beck, 2016. Beckovy ekonomické ugebnice.
ISBN 978-80-7400-595-4.
KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza ve finan&nim Fizeni. Praha: Vysoka $kola finanéni a
spravni, 2022. EDUCOpress. ISBN 978-80-7408-231-3.
LEINWEBER, Véclav, Ondfej DEDEK a Jana KOTESOVCOVA. Operativni a strategické podnikové finance: kde a jak se
v podniku generuji penize. Praha: VOX, 2014. ISBN 978-80-87480-21-2.
REJNUS, Oldrich. Finanéni trhy: uebnice s programem na generovani cviénych testl. Praha: Grada, 2016. ISBN
978-80-247-5871-8.

Jméno a pracovisté vedouci(ho) bakalarské prace:

doc. JUDr. Ing. Otakar Schlossberger, Ph.D. Masarykuv Gstav vyssich studii CVUT v Praze

Jméno a pracovisté druhé(ho) vedouci(ho) nebo konzultanta(ky) bakalarské prace:

Datum zadani bakalarské prace: 09.12.2022 Termin odevzdani bakalarské prace: 27.04.2023

Platnost zadani bakalarské prace:

doc. JUDr. Ing. Otakar Schlossberger, Ph.D. Mgr. FrantiSek Hrebik, Ph.D. prof. PhDr. Vladimira Dvofakova, CSc.
podpis vedouci(ho) prace podpis vedouci(ho) ustavu/katedry podpis dékana(ky)
& J
lll. PREVZETI ZADANI
Student bere na védomi, Ze je povinen vypracovat bakalafskou praci samostatné, bez cizi pomoci, s vyjimkou poskytnutych konzultaci. )
Seznam pouzité literatury, jinych prament a jmen konzultantt je tfeba uvést v bakalarské praci.
\_ Datum prevzeti zadani Podpis studenta )

CVUT-CZ-ZBP-2015.1 © CVUT v Praze, Design: CVUT v Praze, VIC



Prohlaseni

Prohla$uji, Ze jsem svou bakalafskou praci vypracoval samostatné. Dale prohlasuji, ze
jsem vSechny pouzité zdroje spravné a Gplné citoval a uvadim je v pfiloZeném seznamu pouzité
literatury.

Nemam zavazny divod proti zpfistupnovani této zavéreéné prace v souladu se zdkonem
¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné
nekterych zakont (autorsky zédkon) v platném znéni.

V Praze dne: 25.04.2023 Podpis:



Podékovani

Na tomto misté bych rad pod¢koval panu doc. JUDr. Ing. Otakaru Schlossbergerovi Ph.D. za
skvélou spolupraci pii vytvafeni této bakalarské prace, obzvlaste pak za poskytnuty nadhled na
problematiku alternativnich zdrojti financovani. Déle bych rad podékoval Ellyn Cernochové a

Pavlu Bartosovi za podporu.



Abstrakt

Cilem préace ,,Alternativni zdroje financovani podniku® je vyzkum vyuziti alternativnich zptsobu
financovani pro potieby financovani rozvoje podnikani. Prace je rozdélena do dvou ¢asti. V prvni
¢asti jsou prozkoumany vybrané alternativni zdroje financovani a jejich konvencni alternativy.
Zvlastni pozornost je pak vénovana emisi podnikovych dluhopisi a jejimu pravnimu zakotveni
v eské legislativé. Cast druha je vénovana vyvoji makroekonomické situace Ceské republiky a
pfedstaveni investicniho projektu. Pomoci metody diskontovanych penéznich tokil je pak

stanovena vyhoda financovani projektu pomoci emise dluhopisi.

Klicova slova

Dlouhodobé financovani, Dluhopis, Akcie, Uveér, Leasing, Diskontované penézni toky

Abstract

The aim of the thesis "Alternative Sources of Business Financing" is to examine the use of
alternative financing methods for the needs of financing business development. The thesis is
divided into two parts. In the first part, selected alternative sources of financing and their
conventional alternatives are examined. Particular attention is then paid to the issue of corporate
bonds and its legal specifics in the Czech legislation. The second part is devoted to the
development of the macroeconomic situation of the Czech Republic and the presentation of the
investment project. The advantage of financing the project through issuance of corporate bonds

is determined using the discounted cash flow method.
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Long-term financing, Bond, Share, Loan, Leasing, Discounted cash flow method
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Uvod

Volba hlavnich cest ziskdavani kapitalu podniku, a tim i vytvofeni jakési optimalni
kapitalové struktury je jednou z ustfednich, dominantnich otazek finan¢niho ftizeni
podniku. Spravné navrzeny zpusob financovani umozni podniku jeho rozvoj a zajisti
nutnou oporu Vv obdobi trzni nestability. Naproti tomu podcenéni dilezitosti nastaveni
podnikovych financi mize vést k potizim plnéni zdvazkl vici dodavatelim a pozdéji také
k upadku podniku skrze platebni neschopnost. Aby se podnik vyvaroval takové situaci,
je zapotiebi peclivého financniho planovani a vytvareni urcitych rezerv na nejisté casy,
kdy bankovni financovani neni lehce dostupné (Valach, 2010, s. 294).

Zdroje financovani podniku se dé€li na dvé skupiny, a to na zdroje vlastni a cizi.
Zpravidla lze fici, Ze zdroje vlastni jsou nakladné&jsi formou financovani, ale ptfinaseji
urcitou formu jistoty, jelikoz se podnik nevystavuje vn¢j$im vliviim trhu. Na druhé strané
cizi zdroje mohou piedstavovat relativné levné prosttedky pro rozvoj podniku, které by
jen stézi zajistil vnitinim financovanim.

Pro ucely této prace budou vnéjsi zdroje dale rozd€leny na trzni a alternativni.
Kazdy z téchto zdroju piinasi jisté vyhody a nevyhody z hlediska podnikovych néakladu,
dostupnosti a rizika, ktera se s nimi poji. Zvlastni pozornost bude vénovana zdrojum
alternativnim jakozto méné znamym a vyuzivanym zdrojim financovani podniku a z nich
predevsim korporatnim dluhopistim.

Hlavnim cilem této préace je zkoumat efektivitu emise korporatnich dluhopist jako
alternativni metodu financovani podniku se zamétenim na rizikovost takového zdroje.
Vedlej$im vyzkumnym cilem je uréeni takové struktury financi podniku, ktera je vhodna
pro vyuziti emise dluhopisa.

Struktura prace bude rozvrzena do dvou casti. Prvni ¢ast, teoretickd, se bude
zabyvat jednotlivymi zpusoby financovani s pomoci zdroji vlastnich a cizich. Z kazdé
kategorie budou vybrany nejcastéji vyuzivané zpusoby a rozeberou se jejich ptinosy a
rizika. Pfedevsim se pak v oblasti rizik bude piihliZzet na obdobi trzni nestability a jeho
rizika budou zohlednéna.

Cast druha, praktickd, se bude nejprve vénovat vyvoji makroekonomické situace
v Ceské republice. Poté bude ptedstaven investi¢ni projekt vybraného vyrobniho podniku
a budou zkouméany néklady spojené s financovanim projektu bankovnim uvérem a
pomoci emise dluhopist. Pro vyzkum je stanovena hlavni hypotéza: ,,Financovani

investi¢niho projektu pomoci emise dluhopist je vyhodnéjsi nez bankovnim tvérem.*



Oblast alternativnich metod financovani podniku byla jiz relativné prozkoumana
v n€kolika knihach, odbornych ¢lancich, ale také diplomovych a bakalaiskych pracich.
Avsak detailni prozkoumani stfednédobych podnikovych dluhopisti se zaméfenim na
analyzu a navrh jejich vyuziti v konkrétnim podniku v tuzemském prostiedi v nich najit

nelze.



TEORETICKA CAST



1 Podnikova ekonomika

Podnikové finance piedstavuji oblast, ktera se specializuje na aspekty financovani a
finan¢ni spravy podnikt riznych pravnich forem. Tento obor se nezamétuje pouze na
finan¢ni zajisténi podniku, ale také na finan¢ni analyzu a interpretaci vSech procest
probihajicich v jeho ramci. V této souvislosti Ize uvést definici podnikani, kdy
,podnikani je vnimano jako cinnost, jejimz smyslem je tvorba pridané hodnoty
K stavajicim statkiim a tvorba zisku. Na podnikani vSak lze nahliZet i jako na zpiisob
chovani clovéka, ktery ma zdjem vytvaret nové hodnoty, hledat originalni zpusoby
dosazeni cilii. K tomu je ochoten nasadit vlastni zdroje i cas, prebirat odpovédnost a nést
primérené riziko. “ (Rezhakova, 2012, s. 7).

Primarnim zdrojem financovani podnikéni jsou vlastni zdroje, které jsou vkladany
do podniku vlastniky. Investovanim vlastnich zdroji, obvykle uspor, vyjadiuje
podnikatel svou viru v zivotaschopnost svého napadu a svou schopnost nalézt zptisoby
jeho realizace. Pokud by podnikatel neinvestoval své vlastni prostfedky do podnikéni,
nelze oéekavat, Ze by podporu realizace podnikatelského ndpadu poskytly jiné osoby
formou vkladu nebo pljcky. V pocatecni fazi podnikani lze pocitat pouze s podporou
osob, které podnikatele osobné znaji, maji viru v jeho schopnosti a moralni hodnoty. Je
obtizné ocekavat podporu subjektl, které se profesionalné vénuji investovani vlastniho i
ciziho kapitadlu, a to vzhledem k pozadavku investori na zajisténi ndvratnosti a
zhodnoceni investovaného kapitalu, ktery je dan podstatou jejich podnikani. Pro ziskani
takovych prostiedkl je zapotiebi prokazat dobré vysledky hospodaieni v minulosti a

perspektivu dalSiho rozvoje podnikani. (Rezindkova, 2012 s. 24)

1.1 Financni fizeni

Finanéni fizeni lze definovat jako soubor nastrojii a znalosti, véetné riznych technik,
kter¢ umoziuji kvantifikovat, fidit a monitorovat vyuziti zdroji investovanych do
podnikani tak, aby byly v budoucnu dosazeny pozadované vynosy. Tyto techniky by mély
tedy zajistit, Ze vlastnik podniku obdrzi nélezitou odménu za své finan¢ni prostiedky a
rizika, ktera podstoupil pfi podnikéani. (Vochozka, 2021 s. 9)

Vedouci pracovnici, ktefi maji na starosti rozhodovani o ekonomickych krocich
spole¢nosti, se musi v dnesni dobé pohybovat v prostiedi, které je vyrazné proménlivé.
Tim se zvySuje vyznam rizikovych faktor a nejistoty v béZzném hospodaiském zivoté.
Tyto faktory maji vliv na otazky tykajici se ocenéni spole¢nosti, hodnoceni investi¢nich

rizik a standardniho finan¢niho fizeni spolecnosti.



V obecné roving existuji rizika systematicka a jedine¢na. Mezi systematicka rizika
patii naptiklad rizika politickd, ekonomicka, rizika souvisejici s pohybem tirokovych mér,
inflace, nelikvidity a neocekavanych udélosti. Zdrojem jedine¢ného rizika mohou byt
naptiklad rizika podnikatelska, finanéni nebo riziko zplsobené manazerskou
neodpovédnosti. Déle k jedine¢nym riziktim patii také riziko konverze, tedy riziko ztraty
z vymény mén. (Kislingerova, 2010 s. 56)

1.2 Rizika platebni neschopnosti

Platebni neschopnost je stav, kdy dluznik neni schopen splnit své zavazky véas a v plném
rozsahu. Tato definice miiZze nicmén¢ zahrnovat i platebni neochotu, kdy dluznik tmysIné
zdrzuje platby, a je tak nutné tuto situaci rovnéz vymezit. Dluznik muze odkladat splaceni
dluhu, protoze se domniva, ze vyhody plynouci z dodate¢né likvidity vyvazuji pfipadna
negativa (napf. sankce ¢i pokuty) (Kislingerova, 2010, s. 85).

Riziko platebni neschopnosti podniku Uzce souvisi s jeho likviditou, cash flow a
naklady na kapital. BEhem obdobi trzni nejistoty mize byt toto riziko vyrazné vyssi,
zejména kvili opozdénym platbam z pohledavek, které ovliviuji cash flow podniku.
SniZeni primérnych nékladi na kapitdl mize podniku pomoci toto riziko preventivné
snizit, pficemz je ale dilezité udrzet zdravou miru zadluZeni. Pokud by totiZ podnik
ptekrocil tuto miru, dodate¢né naklady na splaceni dluhu by mohly pfispét ke zvySeni

rizika platebni neschopnosti.

1.3 Rizika pohybu urokovych meér
Pohyb urokovych sazeb uvért na trhu je ovlivilovan monetérni strategii centralni banky,
jez ur€uje urokové sazby, za které si komer¢ni banky mohou vyptjcit dodate¢nou
likviditu. Tyto sazby jsou stanoveny za Ucelem dosahnout cili monetarni politiky
centrdlni banky. Primarné se soustfedi na cilovani inflace a sekundarn€ na podporovani
udrzitelného ekonomického ristu. V dobach rostouci inflace lze proto ocekavat, ze
urokové sazby centralni banky budou rist, coz zvysuje naklady na financovani podnika.
Podnik, ktery chce chranit své finance pied riziky spojenymi s pohybem urokovych
sazeb, by se mél dlouhodobé ptipravovat a ptizpiisobovat svlij zplisob financovani.
Dulezité je, aby podnik zvySoval podil vlastnich zdrojii na financovani, protoze tyto
zdroje nejsou ohrozeny pohybem trokovych sazeb. Na druhou stranu jsou vlastni zdroje
draZsi nez uvéry, takZe podnik musi najit rovnovahu mezi naklady na vlastni kapital a

rizikem spojenym s pohybem drokovych sazeb. (Kislingerova, 2010 s. 88)



1.4 Zdroje financovani (vlastni a cizi)

Zékladni dé€leni zdroji financovani podniku je na zdroje vlastni a cizi, které vychazi
z pravniho postaveni poskytovatele kapitalu. Dal§im uzitecnym délenim zdroja
financovani je d€leni na zdroje vnitini (internal) a vng&jsi (external), které je v§ak vhodné
rozliSovat pouze u vlastnich zdroja, jelikoz vSechny cizi zdroje jsou povazovany za
vné&jsi. Pro ucely této prace bude vyuzit také dodate¢ny zptisob déleni na zdroje konvenéni
a alternativni, které lze rozliSovat jak u zdroju vlastnich, tak cizich.

Za interné vytvorené vlastni zdroje financovani se povazuje nerozdéleny zisk
z minulych let, zisk z béZného obdobi, fondy tvoiené ze zisku, odpisy a rezervy. Zisk
vytvofeny podnikem nalezi jeho vlastnikim, a to v takovém rozsahu, ktery odpovida
jejich podilu na vlastnim kapitalu. To plati za ptedpokladu, ze prava vlastnikli nejsou
smluvné ¢i ve stanovach upravena odlisné. (Synek & Kislingerova, 2015 s. 149)

Mezi externi zdroje vlastni se tadi vklady vlastnikd, dary, dotace (pfi splnéni
dotaénich podminek), emise akcii a vklady profesionalnich investorti (business angels,
venture capital), které jsou nékdy oznacovany jako rizikovy a rozvojovy kapital a spadaji
pod alternativni zdroje financovéni.

Financovani cizimi zdroji ma charakter dluhového financovani (debt financing) a
jeho poskytovatelé maji pravni postaveni véfitelll. Jak jiz bylo zminéno, cizi zdroje jsou
z podstaty externiho charakteru a podnik s nimi mize disponovat po uréitou, predem
znamou dobu. Véfitelim nalezi za poskytnuty kapital arok, ktery je smluvné urcen. Dale
véfitelé nemaji pravo podilet se na rozhodovani o chodu spoleénosti a nenesou s tim
spjaté podnikatelské riziko (neruc¢i za zavazky podniku a nepodili se na uhradé ztraty)
(Reznékova, 2012 s. 26.)

Mezi konvencni cizi zdroje financovani patii zejména bankovni a obchodni uvéry.
K alternativnim zdrojum se pak fadi finan¢ni a provozni leasing, faktoring a forfaiting,
crowdfunding, projektové financovani a také financovani pomoci emise podnikovych
obligaci.

1.5 Dlouhodobé financovani

Dlouhodobé financovani je proces, kdy se investicni majetek pfeméni na penize a zaroven
tato transformace trvad déle nez u b&zného majetku. V tomto ptfipadé jsou penéZni
prosttedky vazany v investicnim majetku po delsi dobu. Obvykle se pod pojmem
financovani investic podniku rozumi pofizeni, obnova a rozSifeni riznych druht

dlouhodobého majetku (Valach, 2010). Nékdy se dlouhodobé financovani rozdéluje na:

10



e Stfednédobé financovani (1-5 let)
e Vlastni dlouhodobé financovani (v rozsahu del$im nez 5 let)
Teorie podnikovych financi zahrnuje nejen financovani investic do dlouhodobého fixniho
majetku, ale také financovani ¢asti obézného majetku s trvalym charakterem.
Dlouhodobe financovani investic ma nasledujici zakladni cile (Valach, 2010):
1. Zajisténi potfebného kapitalu pro planované investice, které spliiuji stanovenou
miru vynosnosti.
3. Udrzet financni stabilitu podniku a neporusit ji, napiiklad nepfiméfenym
zvySenim celkového zadluZeni na financovani investic.

4. Vytvéret tlak na efektivitu investic pomoci dostupnych néstroji.

2 Vlastni externi zdroje

Podnik si miiZe zajistit financovani prostfednictvim navyseni vlastniho kapitalu, coz vede
k rustu zakladniho kapitalu a kapitalovych fondd spolu s narustem aktiv podniku. K
tomuto navyseni kapitdlu mize dojit dvéma zplsoby — navySenim vkladi stavajicich
vlastnikii nebo pfijetim novych investori. Pokud se podnik rozhodne hledat nové
investory, muze oslovit Sirokou vefejnost (public offering) nebo vybrany okruh investort
(private equity). Finan¢ni poskytovatelé se stanou podilniky spole¢nosti, v pripadé
akciové spole¢nosti se pak stavaji akcionafi. Podily na zakladnim kapitalu jsou smluvné

definovany nebo ureny druhem akcii, které investor vlastni.

2.1 Emise akcii

Akcie jsou vymezeny jako cenné papiry, ustanovené v § 514 az 544 zakona ¢. 89/2012
Sh., ob¢ansky zakonik (dale jen NOZ). NOZ zde definuje cenny papir jako listinu, bez
které nelze pravo s ni spojené uplatnit ani prevést. V akciovém cenném papiru jsou
vtélena urcitd prava, pficemz druh i rozsah téchto prav je urcen bud’ zdkonem, ¢i
emitentem v emisnich podminkach NOZ, § 515). Podle zakona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich (dale jen ZOK) je akcie definovana jako: cenny papir, s nimz
Jjsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zakona a stanov
spolecnosti na jejim Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri zruseni spolecnosti
s likvidaci (ZOK, 8 256 odst. 1).

Podle § 256 ZOK je stanoveno, ze akcie je cenny papir (listinny) nebo zaknihovany cenny
papir, ktery je podle § 91 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale
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jen ZPKT) veden v centrélni evidenci zaknihovanych cennych papirii, nestanovi-li tento
zdakon nebo jiny pravni predpis jinak. Podoba akcii je zdvaznou soucasti stanov akciové
spolecnosti, coZz znamend, ze zména této podoby muze byt provedena pouze zménou
stanov. Akcie jsou vynosovymi cennymi papiry, nebot’ drzitelé maji narok na vynos ve
formé dividendy. Kromé toho maji akcie dalsi zékladni vlastnosti, jako je pfevoditelnost
(moznost obchodovani na sekundarnim trhu) a spekulativni charakter. (Kotasek, 2014 s.
61)

Pro emisi akcii je dulezité specifikovat druh emitovanych akcii, nejcastéji se jedna
o kmenov¢ akcie nebo prioritni akcie. Kazdy typ akcii ma specifické vlastnosti, zejména
v oblastech rozhodovacich prév ve spole¢nosti, naroku na vynos z akcii a ndroku na podil

z likvida¢niho vynosu. (Rezidkova, 2012 s. 62)

2.2 Kmenové akcie

Majitelé kmenovych akcii maji narok na dividendy z vlastnénych akcii, avSak vyse téchto
dividend neni zaruCena a v nékterych piipadech nemusi byt vibec vyplacena.
Vyznamnym pravem vlastniki kmenovych akcii je pravo ucastnit se hlasovani na valné
hromadé. Kmenové akcie také poskytuji narok na podil z likvida¢niho vynosu, ale toto
pravo se uplatiiuje azZ po uspokojeni pohledavek statu, véfiteld a prioritnich akcionari.
Vlastnici kmenovych akcii maji také pfedkupni pravo na nové akcie, které jim umoznuje
udrzet sviij podil ve spole¢nosti. Trzni ceny kmenovych akcii jsou obvykle vice volatilni
nez ceny prioritnich akcii ¢i podnikovych obligaci. (Valach, 2010 s. 375)

Vyhoda financovani kmenovymi akciemi spociva ve flexibilité vyzadovaného cash
flow na vyplaceni dividend kmenovym akcionaiim, nebot’ zde neexistuje pevny zavazek
pro placeni dividend jako u prioritnich akcii. V ptipadé podnikd s vysokou mirou
zadluzeni mize takova emise akcii vést k sniZzeni primérnych nakladi na kapital.
Kmenové akcie jsou také snadnéji obchodovatelné nez prioritni akcie, protoze maji
obvykle vyssi vynosnost.

Primarni nevyhodou emise kmenovych akcii je vysoka cena tohoto kapitalu. Pro
investory pfedstavuji kmenové akcie vétsi riziko neZ napt. obligace nebo prioritni akcie,
a proto jsou od investord pozadovany vyssi vynosy. Néklady na dividendy nejsou zaroven
danové€ uznatelngé, coz znamend, ze naklady na ziskdni kmenového kapitélu jsou vyssi nez
u jinych zdrojii financovani, jako jsou napt. obligace nebo Uvéry. K dalSim nékladim se
fadi néklady na vefejnou emisi, které jsou Casto fixniho charakteru a mohou v ptipadé

malé emise vyrazné zvysit primérné ndklady. Poslednim problémem emise kmenovych
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akcii je rozsiteni hlasovaciho prava na dalsi akcionare, coz mize vést ke ztraté kontroly
nad firmou, a dokonce k hrozbé nepratelského pievzeti (hostile takeover). (Reznakova,
2012 s. 36)

2.3 Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou povazovany za dlouhodoby zdroj financovani, nachazejici se n¢kde
mezi kmenovymi akciemi a dlouhodobym dluhem. Néazev ,prioritni je odvozen od
vétSiho naroku na vyplatu dividend a na likvida¢ni vynos v insolvencnim ftizeni v
porovnani s majiteli kmenovych akcii. Tyto akcie zpravidla nebyvaji splatné, nicméné
akciova spolecnost ma pravo zakotvit v emisi moznost jejich stazeni. Podil prioritnich
akcii je na celkovém akciovém kapitalu omezen bud’ zakonem nebo stanovami akciové
spole¢nosti. Podle § 276 ZOK miize byt v CR podil akcii, se kterymi neni spojeno
hlasovaci pravo, nejvyse 90 % z hodnoty zakladniho kapitalu.

Oproti kmenovym akciim se s prioritnimi poji narok na pravidelnou vyplatu
dividendy, jejiz vyse je obvykle stanovena pevné a neni zavisla na hospodarskych
vysledcich spole¢nosti. Podobné jako u dlouhodobého dluhu se s prioritnimi akciemi
nepoji hlasovaci pravo a jejich majitelé se tedy nemohou podilet na rozhodovani o chodu
spole¢nosti.

Vzhledem k tomu, Ze prioritni akcie mohou byt za uréitych podminek stazeny, jsou
fazeny mezi tzv. hybridni formy financovani, spolu s konvertibilnimi dluhopisy. Tyto
formy financovani nelze snadno zatadit ani do kategorie vlastniho, ani do kategorie ciziho
kapitalu (Damodaran, 2015, s. 215).

Emise prioritnich akcii poskytuje spole¢nostem moznost ziskat dodate¢né finanéni
prostiedky pro rozvoj a provoz, aniz by byl omezen vliv majiteld kmenovych akcii.
Vynosové naroky investort na prioritni akcie jsou obvykle nizsi nez u kmenovych akcii
a nevyplaceni dividend mé& mensi dopad nez nedodrzeni splatek urokti u dlouhodobého
dluhu. Tento zpisob financovani mize byt vyhodny pro podniky s vysokou mirou
zadluzeni, které tak mohou snizit primérné naklady na kapital, podobné jako emise
kmenovych akcii.

Jednou z nevyhod financovani pomoci vlastniho kapitalu je vyssi cena s nim spjaté,
nebot’ dividendy nejsou danove odepisovatelné, a tudiz emise akcii je draz$i neZ emise
podnikovych obligaci. Dale maji majitelé prioritnich akcii pravo na pravidelné vyplaty

dividend v urcité vysi, které nezavisi na hospodaiskych vysledcich podniku a pfi
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nevyplaceni se kumuluji. Podnik nasledné musi vyplatit zadrzené dividendy, které u

kmenovych akcii vyplacet nemusi.

2.4 Naklady emise akcii

Emise akcii se poji se znacnymi emisnimi (flotacnimi) néklady, které¢ snizuji hruby
vytézek z emise a zvysuji naklady na ziskani akciového kapitalu. V CR se naklady emise
pohybuji okolo 5 % z objemu emise. (Valach, 2010, s 385). Tyto naklady lze rozdélit na

pfimé a nepfimé.

2.4.1 Pfimé emisni naklady
Mezi piimé naklady na emisi akcii se fadi zejména provize investi¢nich zprostiedkovatelti
(spread). Provize piedstavuje rozdil mezi prodejni a nakupni cenou akcie, za kterou
zprostiedkovatel prodava akcii dal$im investortim a za kterou ji kupuje od emitenta. Vyse
této provize zavisi na kvalité emitované akcie, kdy u akcii nizsi kvality zprostfedkovatel
obvykle pozaduje vyssi provizi.

Dale se mezi piimé naklady emise fadi administrativni naklady spojené s registraci
novych cennych papiri, pravni poplatky, ptipadné ndklady na vytisténi akcii. Znacna ¢ast
pfimych nakladl na emisi ma fixni charakter a sniZzuje se se zvySujicim objemem emise.
Vseobecné plati, Ze pfimé naklady na emisi jsou vyssi pro kmenové akcie neZ pro prioritni
akcie a dale pak pfimé emisni naklady prioritnich akcii jsou vyssi nez naklady emise
obligaci. Tyto rozdily jsou dany mirou rizika, kterou musi zprostfedkovatel emise
podstoupit. (Rezinakova, 2012 s. 120)

2.4.2 Nepfimé emisni naklady

Nepiimé emisni naklady zahrnuji dal§i administrativni naklady podniku, jako jsou
naklady spojené s piipravou emise provadéné managementem podniku. Dale se jedna o
naklady na podhodnoceni ceny akcie pfi pocateéni nabidce na trhu (innitial public
offering). Tyto naklady se odvijeji od rozdilu mezi trzni cenou akcie na sekundarnim trhu
v obdobi po poc¢ateéni nabidce a nominalni cenou akcie. Podhodnoceni cen akcii zavisi
na rizikovosti trhu a velikosti podniku. Pfi opakované emisi akcii se podnik, ktery jiZ ma

své akcie v obéhu, vystavuje moznému riziku snizeni cen stavajicich akcii.
2.5 Rizikovy kapital
Jedna se o profesionaln¢ sdruzeny druh kapitalu investovany do inovativnich a

rozvojovych projekti s vysokou mirou rizika do zpravidla vefejné neobchodovatelnych
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firem (Valach, 2010, s. 377). Nékdy se pouziva i $ir§i ndzev "rizikovy a rozvojovy
soukromy kapital" (venture capital and private equity financing — VC&PE).

Primarnimi investory soukromého kapitalu jsou predevsim institucionalni investofi,
kterymi jsou naptiklad penzijni fondy, banky a pojistovny. Mensi roli hraji soukromi
individualni investofi (business angels), podniky a vyjime¢né i stat. Tyto prostiedky se
vyuzivaji pro financovani ranych fazi podnikl, rozvojovych projektl, refinancovani

dluht, transak¢niho financovani a zachranného financovani.

2.5.1 Business angels

Na rozdil od institucionalnich investord rizikového kapitalu jsou business angels
individudlni soukromi investofi, ktefi zpravidla vkladaji mens$i objemy financnich
prostfedkll vlastniho kapitalu. Krom¢ finan¢niho kapitalu pfindsi business angels do
podniku také své odborné znalosti a kontakty v daném oboru podnikani. Tito investofi
nevyhledavaji pouze investice s nejvyssi mirou zhodnoceni, ale hledaji predevsim takové
podniky, ve kterych mohou uplatnit své znalosti a snizit tak rizika spojend s investicemi
(Reznakova, 2010, s. 39).

Individualni investofi Casto vytvaieji tzv. business angels sité, aby méli efektivné;si
piistup k informacim a potencidlnim klientim. V soucasné dobé& existuje v Ceské
republice n€kolik siti, které nabizeji zprostiedkovani kontaktu se svymi investory a také
sluzby spojené s ptipravou projektu. Podle informaci Czech Startups jsou to naptiklad:
Czech Business Angel Association (www.chaa.cz), Garage Angels (www.g-angels.cz) a
Venture Club (ventureclub.cz).

2.6 Faktory uspésnosti
Investofi soukromého kapitalu se 1i$i od bank v tom, Ze nekladou diraz na zéaruky
zajiSt'ujici splaceni investovanych penéz, nybrz pfedevsim na atraktivitu podnikatelského
planu a schopnosti jeho tviircti plan Gspésné uskutecnit.
Za hlavni ptedpoklady uspéchu investic soukromého kapitalu jsou povazovany
nasledujici (Ernst&Young, 2008):
1. Spoluprace s vlastniky podnikatelského planu zaloZena na spole¢ném zajmu,
odbornosti managementu (having the right people in place is critical to success)
a podobnosti podnikatelského chovani (behave like the owners).
2. Dtkladné zpracovany podnikatelsky plan smétujici k zefektivnéni podnikani a
rustu trzeb. Podle provedeného vyzkumu se na uspésnosti investice z 52 % podilel

rust trzeb a z 34 % pak Gspora naklada.
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3. Odborny dohled a spréva podniku, do kterého soukromy investor vstoupil.

4. Strategie a nacasovani vystupu z podniku, ktery se odvozuje od vycerpani
moznosti investora piinaSet dalsi know-how pro zefektivnéni chodu podniku a
nasledné stagnace rustu.

Investofi se rozhodnou podrobnéji prozkoumat zhruba 15 % podnikatelskych zamért.

1. Atraktivni podnikatelsky plan, ktery je propojen s produktem nebo sluzbou,
schopnou udrzitelné¢ konkuren¢ni vyhody na trhu. Pro posouzeni vyhodnosti
podnikatelského zdméru je klicova strategickd analyza wvnéjSiho prostiedi
podniku, kterd vypovida o moznostech dynamické expanze podniku. Na zakladé
této analyzy je mozné odvodit potencidlni vynos, ktery investor mize z projektu
ziskat.

2. Kvalifikované a loajalni vedeni podniku, které je schopno vyuzit potencial rtstu
a také jej udrzet. Predpokladem tuspéSné spoluprace je vzajemnd divéra mezi
vlastniky a investory. Zastupci fondu se zaméfuji na kontrolu a monitorovani
chodu podniku, pfi¢emz fizeni zlstdva v rukou plivodniho managementu.
Vyznamnym faktorem loajality spoluvlastnikii spole¢nosti je vySe jejich
finan¢niho vkladu, kterd sv&dci o jejich vite v uspésSnost projektu.

3. Dilezitym kritériem pro hodnoceni investicnich mozZnosti je délka trvani investice
a moznost snadného odstoupeni od smlouvy. Tyto faktory hraji vyznamnou roli

pro reinvestovani ziskaného vynosu.

3 Dluhové financovani
Zadluzovani a urCovani optimalni Grovné zadluzeni pro podnik jsou témata, ktera jiz
desetileti pfitahuji pozornost jak ekonomické teorie, tak 1 praktiki. Divodem je
skutecnost, Zze matematické vztahy nedokdzou pifesné zobrazovat ekonomickou situaci,
jelikoz nemohou p¥imo zohlednit pusobeni vlivu lidského faktoru. Podniky vyuzivaji
dluhového financovani pro uskute¢néni investice za ucelem dosazeni rozvoje podniku.
Pro financovani takovych investic se muze spolecnost obratit na jiné podnikatelské
subjekty, jako jsou finan¢ni investofi, banky a dal$i zprostiedkovatele plisobici v oblasti
finan¢nich sluzeb. (Rezidkova, 2012 s. 72)

Rozhodnuti ohledné vyuziti dluhu k financovani podniku patii mezi strategicka
rozhodnuti managementu a mélo by byt peclivé prozkoumano s ohledem na situaci na

finan¢nim trhu a produkéni schopnost podniku s diirazem na budouci vyvoj cash flow.
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Pti pouziti cizich zdroji financovéani bude podnik povinen splacet dluznou castku
navySenou o urok, a to bud’ prostiednictvim pravidelnych splatek, nebo jednorazové
platby na konci doby splatnosti. Kazdy podnik by mél mit formulované zasady dluhové
politiky, ktera stanovi, za jakych piedpokladii mize podnik pfijmout dluh. Tato
strategickd rozhodnuti musi byt v souladu se strategickym cilem podniku, jimz je rist

hodnoty podniku, a musi k tomuto cili pfispét. (Vochozka, 2021 s. 173)

3.1 Bankovni uvéry

Banky poskytuji Gvéry s cilem maximalniho zhodnoceni disponibilnich finan¢nich
zdroji. Snahou bank je dosahnout takového zhodnoceni a soucasné minimalizovat
ptipadna rizika spojena s poskytovanim uvéri, aby zajistily ochranu vkladi svych klienti.
Vyhodnoceni rizika Gvéru probiha na zakladé posouzeni zadosti o uver, ktera zahrnuje
finan¢ni zpravy o vysledcich podnikdni za posledni tfi roky a plan splaceni ivéru. Banky
vyhodnoti Zadost o uvér jako rizikovou za piedpokladu, ze podnik nedosahuje
dostateéného cash-flow pro splaceni tivéru nebo pokud v minulych letech vykazoval
podnik ztratu.

Za ucelem minimalizace rizik spojenych s poskytovanim avéra banky pozaduji od
svych klientl zajisténi uvéru. Tim se rozumi soubor opatieni, mezi kterd patii zejména
schopnost klienta splacet uver a aroky, coz je zavislé pravé na dostatecném cash-flow
podniku. Daéle se k nim fadi hodnoceni bonity klienta (credit rating), stanoveni limitu
vyse uveru a kontrola piijemce uvéru pred i po poskytnuti uveru. K zajisténi tivéru banka
pozaduje poskytnuti ruceni bud’ osobni formou (napf. sménkou) nebo formou vécného
zastavniho prava k majetku, a to ve vysi poskytnutého Givéru navyseného o Urok.

Dalsim prostfedkem pro minimalizaci uvérového rizika jsou tzv. ochranna
ujednéni, kter4 maji formu monitorovacich prav k podniku, zejména k vysledkim jeho
podnikdni. Tato ujednani mohou obsahovat omezeni investi¢nich aktivit, zvySovani
mezd, zplsobu vyuziti zisku, pfevodu majetku na tieti osoby a podobné. Tyto ochranné
prostfedky mohou mit také podobu sankéniho ujednani pro ptipad, ze podnik nedodrzi
svij avérovy plan a neni schopen fadné splacet uvér.

Banka za poskytnuty ivér pozaduje pravidelné placeni trokt (obvykle v mési¢nim
intervalu), jako i postupné umotrovani dluhu klientem. Umotovaci plan mize byt vytvofen
riznymi zpisoby. Typickym ptikladem je anuitni zplsob splaceni, kdy kazda platba
obsahuje ¢ast uroku a umoru a vySe platby zlstava konstantni, pfi¢emz vysSe uroku a

umoru se postupné méni. Tento zpasob splaceni uvéru je vhodny pro subjekty s
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pravidelnym pfijmem. Dalsi moznosti je nepravidelné splaceni timoru podle vyvoje cash
flow podniku. V takovém ptipad¢ se vyse pravidelné placeného uroku urcuje na zékladé
zustatku avéru. Krajni moznosti je splaceni umoru jednorazove na konci doby splatnosti

uveru.

3.1.1 Kontokorentni uvér

Kontokorentni tivér je druhem kratkodobého bankovniho tvéru s vysokou flexibilitou,
ktery se vaze na bézny ucet. Klient mize Cerpat tento ucet v ptipad¢, kdy zistatek na
bézném uctu klesne na nulu, a to az do predem stanoveného limitu (ivérového ramce).
Klient je tak zabezpeden pro piipad do¢asného vypadu piijma. Uvér je splacen formou
plateb pfichazejicich na ucet. (Kantnerova, 2016 s. 104)

Zstatek uctu s kontokorentnim tivérem muze byt kreditni 1 debetni a podle toho je
také urocen. V pripad¢ debetniho zlstatku je ¢astka troCena stejnou sazbou jako na
bézném uctu a pokud klient zane Cerpat kreditni zistatek, pak bude vycerpana cCastka
urocena kreditni irokovou sazbou, navysenou o provizi za pohotovou finan¢ni rezervu
ve vysi povoleného tveérového ramce. 1 presto, ze se jednd o drazsi formu Uvéru, tato

flexibilni moznost Cerpani vyrazné zvysuje jeho atraktivitu pro klienty.

3.1.2 Eskontni uvér
Principem eskontniho tvéru je odkoupeni (eskontu) obchodni sménky pted jeji splatnosti.
Tento typ uvéru vyuzivaji predev§im podnikatelé, kteti potfebuji financni prosttedky na
kratkodobé obchodni ucely. Sménka slouzi jako zajiStovaci instrument k poskytnutému
uvéru a v piipadé odkupu sménky prechédzeji v§echna prava s ni spojend na banku.

Eskontni uvér je kratkodoby tvér s niZsi cenou oproti jinym kratkodobym tavértim.
Banka si za odkup sménky ptfed datem splatnosti ctuje diskont, tedy urok za dobu od
eskontu sménky do doby jeji splatnosti. V ptipad¢ splaceni sménecné ¢astky dluznikem
dochéazi ke splaceni eskontniho tvéru véftiteli, avSak pokud dluznik nedodrzi své zavazky,
banka bude pozadovat splaceni této ¢astky po sméneéném véfiteli. (Kantnerova, 2016 s.
99)

Eskontni uvér je vyhodny pro podniky, které potiebuji rychle ziskat dodatecné
finan¢ni prostiedky. Sménka plsobi jako zajistovaci instrument pro uver snizujici riziko
banky, coz se projevi nizs§i cenou uveéru. Banka ma v pfipadé¢ eskontu sménky vétsi jistotu,

ze bude dluh splacen, a proto mize poskytnout uvér s nizsi irokovou sazbou.
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3.1.3 AkviziCni uvér

Akviziéni uvér predstavuje specificky typ uvéru, ktery je poskytovan pro financovani
fazi, zvlasté pro tzv. leveraged buyout (LBO) transakce. V takovych pfipadech je
rozhodujici podil cilové spolenosti odkoupen prostiednictvim finan¢niho pakového
efektu (financial leverage effect), ktery je pfevazné financovan z Givéru a jen z malé ¢asti
vlastnimi zdroji pivodni spole¢nosti. Po dokonceni fize zacne pivodni spole¢nost
splacet akvizi¢ni uvér z financnich prostredki, které ziskala z odkoupené spolecnosti.

Fuze umoziuje zvyseni ucetni hodnoty spolenosti a soucasné nabizi moznost
vyssiho odpisovani majetku, coz pfinasi rist cash flow, které lze vyuzit k uhrad¢ dluhi.
Nicméné¢, vysledkem této transakce je vyrazné zvySeni zadluzenosti a zatizeni platbami
uroku cilové spole€nosti. Pti splnéni ur€itych podminek jsou vSak tyto trokové platby
danové€ uznatelnymi ndklady (Novék, T. 2007).

Vyuzitim mens§iho objemu vlastnich prostiedkt pro financovani fize a nasledného
splaceni dluhu prostfednictvim likvidity cilového podniku dochézi ke zvyseni vynosi z
investovaného kapitalu (tzv. pakovy Géinek, leverage).

Existuje né€kolik dalSich metod vyuziti akvizi¢niho uvéru, jednou znich je
napiiklad merger buyout (MBO). MBO spociva v zaloZeni nové spole¢nosti SPV (special
purpose vehicle), ktera pozada o akviziéni Gvér, aby ziskala stoprocentni podil v cilové
spole¢nosti. Tento Uver je zajistén majetkem cilové spoleénosti. SPV poté nabude podil v

cilové spolecnosti a nasledné s ni fizuje, ¢imz SPV zanika.

3.1.4 Syndikovany a klubovy uvér

Syndikované a klubové Uvéry jsou poskytovany klientim, ktefi poZaduji financni
prosttedky pfevySujici limity béznych bilaterdlnich uvért. Proto si banka pfti pfedlozeni
zadosti o takovy uvér prizve dalsi banky ke spolupraci. Tento krok zajiSt'uje snizeni rizika
urokové angaZovanosti vii€i jednomu klientovi. Klientiim to umoznuje ziskat dlouhodobé
financovani na zdkladé podani jediné zadosti a snizuje tak i pocet Gveérovych ucth.
Dal8imi vyhodami pro klienta jsou napft.: zajiSténi proti vykyviim ménovych kurzi,
zjednoduseni obsluhy dluhové sluzby a nizsi poplatky za vedeni tvérovych ucta.
Klubovy uvér predstavuje specificky typ syndikovaného uvéru, ktery se od ostatnich
odliSuje ptfedevsim procesem piipravy dohody o financovéani. Konkrétné je tento typ
uvéru pfipravovan skupinou bank jiz od pocatku transakce, zatimco u jinych typt

syndikovanych uvérti mize byt dohoda o financovani pfipravena az v pribéhu transakce.
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V tuzemsku prevazuji klubové uvéry — banky, které jiz maji historii vztaht s klientem, se
dohodnou a poskytnou uvér (Reziidkova, 2012 s. 88).

V piipad¢ poskytovani syndikovanych a klubovych uvéri mohou nastat dvé varianty,
které je vhodné rozliSovat:

e Poskytnuti Gavéru vS§emi bankami ve vysi dohodnuté pti zalozeni sdruzeni. Tuto
variantu lze oznacit jako pln¢ syndikovany uvér. Kazda banka se zavazuje k
poskytnuti ur¢itého podilu na Gvéru a pfi jeho splaceni sdili odpovidajici ¢asti
urokt a poplatki.

e Poskytnuti uvéru pouze jednou bankou, ktera vystupuje jako tzv. agent. Ostatni
banky se pak podileji na ivéru poskytnutim zdroja ¢i zajisténi. Tuto variantu lze
oznacit jako klubovy uvér. Agent ma na starosti komunikaci s klientem a
sledovani splaceni uvéru, zatimco dal$i banky pouze poskytuji zdroje nebo
zajisteéni, ale nemaji pfimy kontakt s klientem.

3.2 Leasing
Jde o alternativni metodu, pomoci které podnik ziskava dlouhodoby majetek, aniz by se
stal jeho vlastnikem. Tento proces se oznacuje jako leasing a jednd se o tzv. tfistranny
pravni vztah zahrnujici: dodavatele, pronajimatele a najemce. Pronajimatel, na zakladé
pozadavku najemce, kupuje dlouhodoby majetek od dodavatele a nasledné ho pronajiméa
najemci. Majetek zlstava vlastnictvim leasingové spole¢nosti, ale je vyuzivan najemcem.
Kromé& bank nabizeji leasingové sluzby také obchodni spolecnosti, které ziskaly
zivnostenské opravnéni k prondjmu.

S ohledem na ucel pronajmu, délku trvani prondjmu a prevod vlastnického prava
pronajatého majetku existuji dva hlavni typy leasingu — operativni leasing (operating

lease) a finan¢ni leasing (financial lease).

3.2.1 Operativni leasing

Jde o zpusob kratkodobého pronajmu dlouhodobého majetku, pii kterém je délka
prondjmu krats$i nez ekonomicka zivotnost tohoto majetku a minimalni délka pronajmu
neni stanovena. N4jemné, které je placeno jednim nédjemcem, piedstavuje pouze Cést
pofizovaci ceny majetku a tento majetek byva pronajiman vétsimu poctu zakaznikd. S
operativnim leasingem se obvykle nepoji zadne odkupni pravo ani povinnost najemce, a
tak se predpoklada, Ze po uplynuti doby prondjmu najemce vrati zapljceny majetek
pronajimateli. Nicméné, v urcitych piipadech mtze byt majetek najemcem odkoupen.

Pronajimatel, jako vlastnik majetku, je obvykle zodpovédny za tdrzbu, opravy a servis
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majetku. Smlouva o operativnim leasingu je vypovéditelna a pronajimatel nese vSechna
rizika spojena s vlastnictvim majetku.

Vyuziti takového zptisobu financovani je pro podnik vyhodné za ptedpokladu, ze
potfebuje dodate¢ny majetek pro zvyseni vykonnosti podniku, ale tato potieba netrva po
dobu ekonomické zivotnosti majetku. Jednd se tedy napiiklad o navySeni vyrobnich
kapacit podniku pronajmem dalsich strojii pro uspokojeni dodatecné poptavky zakaznikd,
ktera se jevi jako jednorazova udalost a nejedna se o trend. Operativni leasing se nejCastéji
vyuziva pro pronajem osobnich automobill, pocitact, kopirovacich strojii apod.

Financovani operativnim leasingem musi spliiovat jedinou podminku, aby byly
splatky leasingu povazovany za daiiové odcitatelnou polozku, a to: kupni cena, za kterou
se majetek prodava ndjemci, nesmi byt niz$i nez zustatkova hodnota pfi rovnomérném

odepisovani tohoto majetku, tim je odliSen od finan¢niho leasingu.

3.2.2 Finan¢ni leasing

Obvykle se jednd o dlouhodoby prondjem majetku, kdy ndjemce piebird urcita
ekonomicka rizika a vynosy, které souviseji s provozem zatizeni. Doba trvani leasingu je
zpravidla shodna s ekonomickou zivotnosti pronajatého zafizeni a splatky leasingu
zahrnuji kupni cenu zatfizeni, vetné ziskové marze pronajimatele a piipadné Uroky z
uvéru leasingové spole¢nosti od banky. Leasingova smlouva se obvykle neda vypovédét
a minimalni doba trvani je stanovena danovymi zdkony. Kromé& finan¢nich sluzeb
pronajimatel neposkytuje zadné dalsi sluzby a sprava majetku je zodpovédnosti najemce,
vcetné oprav, servisu a udrzby.

Smlouvy o finan¢nim leasingu obvykle zahrnuji opci na odkup majetku najemcem
po skonceni leasingového obdobi, pficemz v nékterych zemich je tato opce na odkup
piimo zakotvena v danovém zakonodarstvi jako povinna souc¢ast smluv. Tato povinnost
vSak muze byt smluvné vymezena i v téch zemich, kde neni dané zakonem.

Za ptedpokladu splnéni nésledujicich podminek jsou splatky finan¢niho leasingu
danové odcitatelnou polozkou:

1. Pronajaty majetek pfechdzi prostfednictvim koupé do vlastnictvi ndjemce po
skonceni platnosti leasingové smlouvy.

2. Doba n4jmu hmotného movitého majetku zatfazeného v odpisové skupiné 1 trva
nejméne 36 mesicl, v odpisové skupiné 2 nejméne 54 mesicli a v odpisové
skupin€é 3 nejméné 114 meésich. U nemovitosti je minimalni doba prondjmu

stanovena na 30 let.
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3. Kupni cena najimaného majetku, za kterou najemce odkoupi majetek od
pronajimatele po skonceni doby prondjmu, nesmi byt vyssi nez ziistatkova cena,
kterou by majetek mél pii rovnomérném odepisovani podle daitového zakona.

Podminka ¢islo 3 neplati v piipadé, ze majetek byl ke dni koup¢ pii rovnomérném
odepisovani jiz plné odepsan. Je-li doba trvani pronajmu stanovena niz$i nez v bod¢ 2,
pak mohou byt splatky leasingu danové od¢itatelnou polozkou pouze pokud kupni cena
nebude nizsi nez zistatkova hodnota majetku pii rovnomérném odepisovani.

Finan¢ni leasing umoziuje trvalé pofizeni dlouhodobého majetku formou
pravidelnych splatek, ¢imz se odliSuje od operativniho leasingu. Tato vlastnost jej
ptiblizuje k pajcce penéz, kde najemce nemusi disponovat vlastnim kapitalem, a piesto
si mize pofidit pozadovany majetek. Podnik, ktery uzavie finan¢ni leasing, se zavazuje
k pravidelnym budoucim splatkam fixniho charakteru, podobn¢ jako u uvéru ¢i obligaci.
Obdobn¢ piedstavuje velké leasingové zatizeni pro podnik podobné riziko ptilisného
zadluzeni s velkymi naroky na cash flow podniku.

Oproti Gveru, neprechazi pii finanénim leasingu majetek najemci po dobu trvani
smlouvy do jeho vlastnictvi a zpravidla jej neodepisuje. Leasingové splatky jsou
povazovany za danové odcitatelny naklad, na rozdil od tvérovych splatek, kde jsou
danoveé uznatelnymi ndklady pouze Uroky.

Obecné se leasingem pofizeny majetek nestava majetkem podniku a ani zavazky ve
formé leasingovych splatek nejsou, v fadé zemi, zachyceny v bilanci podniku. V Ceské
republice je ndjemce povinen uvést soucet vSech leasingovych splatek, které jsou
o¢ekavany béhem celého pronajmu, jakoz i skute¢né uhrazené splatky a rozpis budoucich
splatek podle faktické doby splatnosti v pfiloze k ucetni zavérce podle § 39 provadéci
vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. k zakonu ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi. Tato podminka ma za
ukol zabrénit zkreslovani hodnoty majetku a kapitalu v rozvaze, a umoziuje ziskat
podrobny piehled o zadluzeni podniku jakozto kritickém ukazateli pro urceni finan¢ni
situace a miry rizika podniku.

V ramci finan¢niho leasingu jsou rozliSovany dalsi typy leasingu:

1. Ptimy financ¢ni leasing (direct lease)

2. Nepiimy finan¢ni leasing (prodej a zpétny pronajem), (sale and lease back)

3. Leverage leasing

Ptimy leasing je zplisob prondjmu majetku, pii kterém si ndjemce sdm voli druh
majetku, ktery potiebuje (pfipadné i dodavatele, cenu zafizeni a podminky dodavky).

Pronajimatel, kterym mize byt leasingova spole¢nost nebo vyrobce-dodavatel, poté
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vypracuje podminky leasingu (vCetn¢ leasingovych splatek, akontaci a dalSich
podminek), zakoupi pozadovany majetek od vyrobce a néasledné pronajme majetek do
uzivani najemci na zaklad¢ smlouvy o pfimém leasingu. Najemce nasledné zacne splacet
leasingové splatky. Obvykle je najemce zodpovédny za udrzbu, pojisténi a dané
vztahujici se k pronajatému majetku.

Nepiimy leasing je forma prondjmu majetku, kdy podnik prodd sviij majetek
leasingové spole¢nosti, ktera nasledné pronajme tento majetek zpét pivodnimu podniku.
Pti této form¢e leasingu je majetek prodan leasingové spolecnosti za trzni cenu a nasledné
jsou leasingové splatky stanoveny jako prodejni cena zvysena o naklady a zisk leasingové
spolecnosti. Tento zptisob financovani je obvykle vyuzivan podniky, které jiz vlastni
urcity dlouhodoby majetek, ale potiebuji ziskat dodatecnou likviditu na financovani

sveho provozu nebo kterym by investice této dodate¢né likvidity mohla pfinést vyssi zisk.

3.3 Dluhopisy (obligace)

Dluhopisy se fadi mezi tzv. dluhové (obligaéni) cenné papiry. S témito cennymi papiry
je spojena povinnost emitenta platit za poskytnutou jistinu Uroky a v dob&é dospélosti
(maturity) pak jeho majiteli jistinu vratit. (Kotasek, 2014 s. 101)

Na dluhopisy se vztahuji obecné ptedpisy o cennych papirech, zvlasté pak pravni
uprava NOZ. Zvlastni pravni Uprava je vSak predev§im obsaZena v zdkoné ¢. 190/2004
Sh., o dluhopisech (dale jen ZoD), ktery definuje dluhopisy kombinaci formalnich a
materialnich prvka. Podle ZoD se dluhopisem rozumi pouze zastupitelny cenny papir,
ktery je vydavan podle ¢eského prava. Pokud s takovym cennym papirem je spojeno
pravo na splaceni urcité dluzné castky jeho emitentem, pak ptjde o dluhopis ve smyslu
ZoD, pii¢emz pak musi takovy cenny papir spliiovat pozadavky ZoD. Dluhopis vydany
v Ceské republice se timto zdkonem musi idit, a to i v pfipadé, Ze se jednd o emisi na
zahrani¢nich trzich podnikem, ktery sidli v Ceské republice. Miizeme se setkat také
s ozna¢enim bond, pfipadné obligace (obligation). (Kotéasek, 2014 s. 101) (Valach, 2010
s. 386)

Dluhopisy jsou nej€astéji vyuzivany jako zdroj dlouhodobého financovani
podnikovych potteb v horizontu 5-20 let. Nejrozsifenéjsi je tento zplisob financovani v
USA. Emise dluhopisii ¢asto slouzi ke konverzi kratkodobych uvérti na dlouhodoby dluh
(Reznakovd, 2012 s. 98).
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3.3.1 Vyhody dluhopist

Splatky uroka z dluhopisu jsou povazovany v ucetnich a dainovych predpisech za naklad
snizujici zéklad pro vypocet dané z piijmt. Takové Groky jsou vSak danoveé uznatelnym
nakladem pouze pokud spliiuji podminku podle § 25 odst. 1 pism. w) zakona ¢. 586/1992
Sbh., o danich z ptijmi, kterd stanovuje, Ze whrn uvérovych financnich nastrojii nesmi
presahnout ctyrnasobek viastniho kapitdlu. Podnik tak ziskavé urokovy danovy stit, ktery
pro podnik piedstavuje danovou tusporu (Valach, 2010 s. 387):

Vlastnici dluhopisii, az na vyjimky, nemaji zddné rozhodovaci pravo tykajici se
fizeni podniku. To znamend, Ze podnik mize ziskat znacny objem dlouhodobého
kapitalu, zatimco stavajici vlastnici si zachovavaji kontrolu nad jeho fizenim.

Béhem emise dluhopist zpravidla dochazi k osloveni velkého poc¢tu potencialnich
véfiteli (pokud se nejedna o soukromou emisi), coz predstavuje piilezitost ziskat zna¢ny
objem dlouhodobého kapitalu, jejZz by nebylo mozné ziskat v ramci Gvéru u jedné
komeréni banky. Kapital ziskany emisi podnikovych obligaci také nebyva ucelové vazan.

Vyznamna ¢ast dluhopist je splatna az v dobé jejich dospé&losti (maturity), a proto
podnik muize disponovat takto nabytym kapitdlem po dlouhou dobu. Béhem doby
existence dluhopisu jsou splaceny pouze Uroky a jistina je splatna az v poslednim roce.
Toto Casové rozlozeni plateb predstavuje jednu z hlavnich vyhod emise dluhopist.

Na rozvinutych kapitdlovych trzich byva poZadovany vynos z dluhopisit v
porovnani s pozadovanymi vynosy z kmenovych akcii, a v nékterych piipadech i
prioritnich akcii, niz8i. Z tohoto duvodu je financovani podniku emisi dluhopist
vyhodnéjsi nez emisi akcii. Nicméné, v ptipad¢ poklesu vykonnosti se miize podnik
dostat do finan¢nich potiZi kvili povinnosti pravidelné splacet urok z dluhu. Zmeéna
emisnich podminek, ktera by umoziiovala odsunuti splatek uroka by vsak podle 8 10 odst.

1 ZoD vyzadovala schiizi majitelit dluhopist.

3.3.2 Nevyhody dluhopisu
V porovnani s tradicnim dlouhodobym bankovnim uvérem je emise dluhopist
nakladnéj$i, a to z ditvodu fixnich nakladl spojenych s procesem emise. Proto je tato
forma financovani zpravidla vyhodné&jsi pro podniky s potfebou vétsiho objemu kapitalu
a hodnotou majetku alespon 1-2 mld. K¢ (Reznakova, 2012, s. 99).

Emisi dluhopisti dochazi ke zvySeni zadluzenosti podniku a s tim se spojuji
dodate¢né naroky na cash flow. Tim roste finan¢ni riziko podniku, a to v disledku vzniku

nakladu finan¢ni tisné (Valach, 2010 s. 303).
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3.3.3 Emisni podminky

Pti emisi dluhopist podnik zvefejiiuje emisni podminky, ve kterych informuje o svych
investi¢nich zamérech. Pokud se jedna o vetfejné obchodovatelné dluhopisy, je podnik
povinen pravideln¢ informovat organizatora obchodut s dluhopisy (burza cennych papiri)
o vysledcich hospodateni podniku, a tim plnit svou informac¢ni povinnost. Tato povinnost
muze byt vnimana vlastniky a manazery podniku jako hrozba uniku informaci.

Emitent dluhopistt mize podle § 9 odst. 2 pism. 1) a 0) ZoD do podminek emise
zaclenit klauzuli umoznujici pred¢asné splaceni dluhopisu, piipadné jejich refundaci, tj.
nahrazeni piivodni emise novou emisi. Vyuziti této klauzule miize byt pro emitenta
vyhodné zejména v situacich, kdy o¢ekava zménu vychozich podminek, jako naptiklad

zménu svého UvEérového ratingu, ¢i pokles trzni urokové miry.

3.3.4 Vynos z dluhopisU
Investovani do dluhopisti je jednou z moznosti, jak investor mize zhodnotit svij
disponibilni kapital. Pro posouzeni vyhodnosti investice se zpravidla porovnavaji
nabizené vynosy a rizika s investici spojena. Miru rizika investovani do dluhopisi
ovlivituje zejména bonita emitenta a makroekonomicka situace na kapitalovych trzich,
ktera ovlivituje likviditu dluhopist. Dalsimi faktory ovliviiujici miru rizika jsou
napiiklad: zplsob ruceni za dluhopisy, denominace dluhopisu a kuponu, ména, ve které
jsou vypléceny turoky, délka splatnosti dluhopisu a zpisob splaceni jistiny. Zminéné
faktory urcuji vyslednou miru rizika, a tim i pozadovany vynos investor. V piipadé
nespravného nastaveni vynosnosti obligaci se bude jednat o neuspéSnou emisi
(Reznakova, 2012, s. 100).

Casova hodnota penéz piedstavuje spoleéné s piirazkou za avérové riziko emitenta
Vv ¢ase pusobenim riznych vlivill, v€etné redlného vynosu penéz, inflace a prémie za
likviditu. Prémie za likviditu je odvozena od moznosti rychle proménit dluhopisy v
hotovost a zavisi na velikosti emise a dob¢ splatnosti dluhopisti. Mensi emise znamena
mensi mnozstvi obchodi s t€émito dluhopisy a mtze vést k obtizim pti hledani kupce
dluhopisu v pfipadé, Ze investor potiebuje hotovost. Proto bude o¢ekavany vynos ze
strany investorti vyss$i nez u emise vét§tho objemu. Podobné plisobi i doba splatnosti
dluhopisu, kde delsi doba splatnosti bude vyzadovat vyssi vynosnost. (Valach, 2010
s. 100).
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3.3.5 Druhy podnikovych obligaci

Zéakladnim typem dluhopisu je dluhopis s pevnym kuponem, ktery je charakterizovan
pevné stanovenym zptisobem vyplaty vynosu. To znamend, Ze emise ma ve stanovach
uvedenou fixni drokovou sazbu, pevné terminy vyplaty vynosu a pevné datum splatnosti.
Tento typ dluhopist se doporucuje emitovat v dobé, kdy jsou trokové sazby stabilni, nebo
v ptipadé ocekéavani ristu trznich trokovych sazeb.

Dluhopis s proménlivym (plovoucim) kuponem je charakterizovan dynamickou
urokovou sazbou, ktera se méni v souladu s aktudlni referencni urokovou mirou, obvykle
se jedna o diskontni sazbu emisni banky nebo realny vyvoj miry inflace. Tento typ
dluhopisu Ize klasifikovat jako dlouhodoby dluhopis s krdtkodobymi urokovymi sazbami.
V ramci podnikatelského prostfedi predstavuje dluhopis s proménlivym kuponem
atraktivni alternativu k Castym kratkodobym uvérim. Nicméné, pro podnik bude u
takového dluhopisu obtizné predpovédét vysi urokové miry a naklady dluhu (Valach,
2010 s. 389).

Dal$im typem dluhopist je dluhopis s nulovym kuponem, oznacovany téz jako
diskontovany dluhopis. Tento typ dluhopisu je emitovan za cenu (emisni kurz), ktera je
niz$i nez nominalni hodnota dluhopisu, a béhem jeho zivotnosti emitent nevyplaci zddné
uroky. Investofi v tomto piipadé ziskdvaji vynos v podobé¢ tzv. kapitalového zisku, ktery
predstavuje rozdil mezi nomindlni hodnotou a emisnim kurzem. Emise dluhopisii s
nulovym kuponem je vhodna pro emitenta, ktery potiebuje financovat investice, které po
ur¢itou dobu nebudou generovat dostatek hotovosti pro splaceni trokti investortim.

Podle ZoD muize emitent zakotvit ve stanovach emise pravo na pred¢asné splaceni
Vv pfedem stanoveném terminu. ZoD oznacuje takovy dluhopis jako svolatelny dluhopis.
Ve stanovach emise emitent uvede, v jakém terminu mutize odkoupit emitované dluhopisy
a také za jakou vykupni cenu, kterd je vyjadiena procentem nominalni hodnoty dluhopisu.
Nékdy muze byt odkup svolatelnych dluhopisti spojen s novou emisi, takovy postup se
nazyva vyména obligaci (refundace). Divodem pro vyménu muze byt o¢ekavany pokles
trzni Grokové miry nebo zlepSeni vlastniho ratingu. Kazd4d emise je vSak spojena
s vysokymi fixnimi néklady, a proto musi emitent zvazit, zda usetfené naklady z urokt

budou vyssi. (Valach, 2010 s. 395)
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PRAKTICKA CAST
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4 \/yvoj ekonomiky v Ceské republice

V této Casti prace bude nejprve nastinén a analyzovan vyvoj trhu s podnikovymi
dluhopisy v Ceské republice. Poté bude piedstaven investiéni projekt na rozsifeni vyroby
modelového podniku, a budou porovnany moznosti financovani této investice pomoci
podnikovych obligaci a bankovniho tvéru.

Tato &ast bude predevsim vychéazet z dat Ceského statistického ufadu, Ceské
narodni banky a prazské burzy cennych papirt. Nejnovéjsi dostupna data z té€chto zdroji
jsou pro rok 2022 a vSechna pouzita data jsou sezonn¢ ocisténa.

V roce 2020 zaznamenala tuzemsk& ekonomika nejhors$i propad v historii
samostatné Ceské republiky. Za rok 2020 se eska ekonomika propadla o 5,82 % a prvni
oziveni pfislo az v druhém ctvrtleti roku 2021, kdy byl zaznamenan meziro¢ni nardst o
9,53 %. Ke konci roku 2022 dosahl realny produkt diky meziro¢nimu rastu o 2,46%
trovné z roku 2019. CNB v progndze z po&atku roku 2023 piedpoklada stagnaci HDP

pro rok 2023 s ofekavanym rustem az v roce 2024.

Graf 1 HDP ve stalych cenach z roku 2015 v letech 2020-2022 (Ctvrtletni)
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Zdroj: Cesky statisticky titad (vlastni zpracovani)

Mira nezaméstnanosti v Ceské republice se znaéné zvysovala ptisobenim vlivii pandemie
na trhu prace. Z dvouprocentni hladiny v roce 2019 se vySplhala az na 3,3 % ke konci
roku 2020, kde doslo ke zlomu trendu a mira nezaméstnanosti zacala diky ozivovani
ekonomiky opét klesat k trovni pred pandemii. Ke konci roku 2022 se mira

nezameéstnanosti opét priblizovala dvouprocentni hranici. AvSak ptisobenim inverzniho
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vztahu inflace a nezaméstnanosti doslo pfi poklesu miry nezaméstnanosti také k ristu

inflace.

Graf 2 Mira nezaméstnanosti v CR v letech 2019-2022 (&tvrtletni)
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Zdroj: Cesky statisticky arad (vlastni zpracovani)

S ozivenim ekonomiky po koronavirové pandemii doSlo mimo klesani miry
nezaméstnanosti také k prudkému nartistu inflace a tim 1 ptehfivani tuzemské ekonomiky.
V grafu vyvoje inflace podle indexu spotiebitelskych cen lze pozorovat tento narust od
druhé poloviny roku 2021. Sou¢asné s timto narustem zacala CNB prudce zvedat irokové
sazby a efekt tohoto zvySovani je mozné pozorovat na kulminaci rdstu inflace o rok
pozdéji. CNB zarovei predikuje ve své progndze z po&atku roku 2023 navrat miry inflace

k dvouprocentni hranici v prvni poloving roku 2024.

Graf 3 Inflace v CR v letech 2019-2022 (index spotfebitelskych cen — 2015)
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Zdroj: Cesky statisticky arad (vlastni zpracovani)
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Graf 4 Repo sazba — 2 tydny v letech 2019-2022
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Zdroj: Ceska narodni banka (vlastni zpracovani)

U zahrani¢niho obchodu je opét pozorovatelny propad na konci prvniho ¢tvrtleti roku
2020, pusobenim ekonomickych restrikci zavedenych kvili pandemii koronaviru.
K navraceni objemu zahrani¢niho obchodu na Groven z roku 2019 dochézi jiz ke konci

tietiho Ctvrtleti roku 2021 a jeho objem dale roste az do konce roku 2022.

Graf 5 Zahraniéni obchod CR v letech 2019-2022 (mé&siéni objem v mld. K&)
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Zdroj: Cesky statisticky arad (vlastni zpracovani)

Vyznamny pokles zaznamenal zpracovatelsky prumysl, kde v roce 2020 doslo k poklesu

0 11,44 %. O rok pozdéji vsak doslo k oZiveni tohoto sektoru ekonomiky, coz vedlo

k mirnému rastu o 4,73 %. Tento sektor vSak ani po 3 letech od zacatku pandemie
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nedosahnul urovné z roku 2019.21 Trochu jiny pohled nabizi grafy vyvoje indexu
prumyslovych trzeb a produkce mezi lety 2019-2022, ktery zachycuje vyvoj trzeb
segmentil chemického, automobilového, energetického a zpracovatelského primyslu
celkem. U vSech segmentt Ize pozorovat jisty propad produkce a trzeb v druhém Ctvrtleti
roku 2020, ktery je vSak nejvyznamnéj$§i u automobilového primyslu. DalSim
vyznamnym trendem je témeét linedrni rist chemického priimyslu od jeho propadu ve
druhém ctvrtleti roku 2020 az do konce prvniho ¢tvrtleti roku 2021. Nejvétsi volatilitu
1ze pozorovat na vyvoji trzeb energetického primyslu, ktery byl vyznamné ovlivnén
valkou na Ukrajing. Od pocatku roku 2022 dochazelo k prudkému nérustu cen energii na
evropském trhu a s tim rostly i trzby vyrobcu energii. Jelikoz jsou vSak tyto trzby tizce
zavislé na cenach energii na trhu, tak s jejim poklesem ve 3. a 4. ¢tvrtleti roku 2022 doslo

také k prudkému poklesu trzeb.

Graf 6 Index pramyslovych trzeb (bazicky index — pramér roku 2015)
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Graf 7 Index primyslové produkce (bazicky index — primér roku 2015)
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4.1 Vyvoj trhu s podnikovymi dluhopisy v Ceské republice

Pokles objemu emitovanych dlouhodobych dluhopisti nefinanénimi podniky v Ceské
republice nastal jiz v druhé poloviné roku 2019 a tento trend pokracoval az do konce roku
2022. Ke konci roku 2022 se objem emitovanych dluhopisti pohyboval na trovni z roku
2012.

Graf 8 Emitované dluhopisy nefinanénimi podniky v letech 2006-2022 (v
mid. K&)
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Zdroj: Ceské narodni banka (vlastni zpracovéni)

Pocatek klesajiciho trendu lze vysvétlit poptavkovym Sokem, ktery nastal v disledku
omezeni pohybu lidi a tim i jejich celkové ekonomické aktivity. Z toho divodu podniky
nepotiebovaly dodate¢nou likviditu na financovani rozvoje podnikani, a zacal klesat
objem emitovanych podnikovych obligaci. V pribéhu roku 2020 také doslo k prudkému
snizeni Urokovych sazeb stanovenych CNB, a tim se také snizila urokova mira

poskytovanych komer¢nich aveért.

32



Graf 9 Urokové sazby korunovych Gvérd poskytnutych bankami nefinanénim

subjektim s délkou splatnosti nad 5 let
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Zdroj: Ceské nérodni banka (vlastni zpracovani)

Graf obrazku ¢. 9 ukazuje vyvoj pramérné urokové miry, za kterou byly poskytovany
komer¢ni korunové tvéry s délkou splatnosti nad 5 let. Pocatkem roku 2020 nastava
strmy pokles primérmé tirokové sazby diisledkem sniZeni sazeb CNB, kter4 je zavedla za
ucelem oZiveni ekonomiky. To vSak mélo za nasledek narust miry inflace, a ta pfim¢la
CNB tyto sazby opét navysit v poloving roku 2021. Proto primérné trokové sazby

poskytovanych uvéri zacaly stoupat az nad hranici 6 % p.a. ke konci roku 2022.

Graf 10 Urokové sazby statnich dluhopist 5R/10R v letech 2006—2022
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Zdroj: Ceské narodni banka (vlastni zpracovani)
Obdobny trend Ize sledovat i na vyvoji trokové miry emitovanych statnich dluhopist,
ktera opét nejprve klesla pocatkem roku 2020, ale jiz ke konci roku 2021 zacala znovu

stoupat az pres 5% hranici v roce 2022. Jelikoz se od trokové miry statnich dluhopist
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odviji i urokovd mira podnikovych dluhopist, byl tento trend pozorovatelny také na

vyvoji prumérné urokové miry emitovanych podnikovych obligaci.

Graf 11 Primérna urokova mira podnikovych dluhopisu v letech 2019-2022
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V obréazku €. 8 je znazornén vyvoj prumérné urokové miry emitovanych podnikovych
dluhopisii rozdélenych podle objemu emise. Trend pocatecniho poklesu a nasledovného
strmého ristu je opét pozorovatelny i v tomto grafu, v roce 2020 klesla primérna urokova

mira az k hranici 5 %, ale v roce 2022 se opét vySplhala az k 8 %.

5 Modelovy priklad

Z ptehledu vyvoje ekonomické situace a vyvoje urokovych mér emitovanych
podnikovych dluhopisti je zfejmé, Ze cena kapitalu mé zvySujici trend. Proto je potieba
pted zahajenim kazdého investiéniho projektu zvazit, zda-li se vyplati jej realizovat.
V této kapitole bude piedstaven investi¢ni projekt na rozsiteni vyrobni kapacity a budou
porovnany varianty financovani tohoto projektu bankovnim avérem a emisi podnikovych
obligaci.

Jako podnikatelsky subjekt pro analyzu tohoto investi¢niho projektu byla vybrana
rodinna firma Proxim s.r.0., jeZ se zabyva vyrobou chemickych ptipravki urcenych pro
pouziti do bazénti a na zahradu. Firma byla zapsana do obchodniho rejstiiku v dubnu roku
1992 a vroce 2017 ziskala cenu vetejnosti v soutézi Rodinnd firma roku. Jedna se o
malou spolecnost spliujici definici stanovenou Evropskou komisi (méné nez 50

zamé&stnancd a obrat mensi nez 10 mil. €). VSechna data o podnikatelském subjektu jsou
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zisk&na z obchodniho rejstiiku s tim, Ze nejnovéjsi data jsou z roku 2021. (Evropska
komise, 2020, s. 11)

5.1 Ekonomicky pfehled spoleCnosti Proxim s.r.o.

V této podkapitole bude provedena financni analyza podnikatelského subjektu Proxim
S.r.0. v obdobi od roku 2011 do roku 2021. Cilem této Casti je zkoumat ekonomickou
vykonnost subjektu za ucelem zjisténi vhodnosti realizace investi¢niho projektu na
rozsiteni vyrobnich kapacit.

Finan¢ni analyza bude zaméfend predevSim na strukturu kapitalu firmy, vyvoj
poptavky po vyrobcich firmy a také ziskovost, které spolec¢nost dosahuje. Pro finan¢ni
analyzu byly vybrany nésledujici ukazatelé: rentabilita, likvidita, mira zadluZeni, aktivita
a Cisty pracovni kapital.

5.2 Absolutni ukazatele
Z rozdilovych ukazatelti pro finan¢ni analyzu byly vybrany ukazatele ¢istého pracovniho

kapitalu a ¢istého penézné pohledavkového finan¢niho fondu.

5.2.1 Cisty pracovni kapital

Ukazatel ¢istého provozniho kapitdlu nabyva v celém sledovaném obdobi kladnych
hodnot, coZ znamena, Ze kratkodobé zavazky jsou nizsi neZ kratkodoby majetek. Tento
prebytek kratkodobého majetku vytvari jistou finan¢ni rezervu pro neocekavané vydaje a
snizuje tak riziko nedostate¢né likvidity. Cast ob&znych aktiv je tak kryta z dlouhodobych
zdrojii a tvoii tzv. trvalou slozku obéZnych aktiv. Vysledky vypoctenych hodnot

provozniho kapitalu jsou uvedeny v tabulce 1.

5.2.2 Cisty penézné pohledavkovy finanéni fond

Spole&nost Proxim s.r.o. dosahuje v celém sledovaném obdobi zapornych hodnot CPPFF,
coz znaci Spatnou okamzitou platebni schopnost firmy. Tyto zaporné hodnoty jsou
zpusobeny prevazné velkou vysi zasob, kterou spolecnost vytvaii. Pokud by musela firma
splatit vétsi objem svych zdvazka, mohlo by dojit k negativnimu dopadu na hospodateni
spolecnosti. V poslednich tfech letech sledovani se vSak hodnota tohoto ukazatele

vyznamné zlepsila. Vysledky vypoétu CPPFF jsou uvedeny v tabulce 1.
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Tabulkal Ukazatele CPK a CPPFF

CPK CPPFF
2011 2 994 -4 913
2012 2618 -5 366
2013 2 105 -5 058
2014 1377 -5 789
2015 1 560 -5936
2016 3078 -8 050
2017 2 882 -6 810
2018 3593 -8 393
2019 1989  -11257
2020 7 954 -5 082
2021 12 714 -2 048

Zdroj: Obchodni rejstrik (Vlastni zpracovani)
5.3 Pomeérove ukazatele
Za hlavni pomérové ukazatele byly vybrany ukazatele rentability, likvidity, miry

zadluzeni a ukazatele aktivity.

5.3.1 Ukazatele rentability

V grafu 12 jsou znazornény vysledky vypoctenych ukazatelti rentability pro podnik
Proxim s.r.o. Byly zvoleny ukazatele rentability vlastniho kapitalu, celkovych aktiv, trzeb
a rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu. Z grafu vyvoje ukazateld rentability
jsou pozorovatelné dva propady mér vSech sledovanych ukazatelti v letech 2013 a 2019.
V prvnim piipad¢ se jedna o propad v disledku dluhové krize z let 2012-2014 a ji
zpusobeny pokles poptavky po zbozi a vyrobcich spole¢nosti. V druhém piipadé jde
predevsim o zvyseni nakladt za material, které vzrostly 0 9,4 % oproti pfedchozimu roku.
Naopak Vv letech 2020 a 2021 doslo k vyraznému nartstu vSech ukazatelil rentability

v disledku razantniho ristu trzeb o 28,5 % v roce 2020 a 0 23,4 % v roce 2021.
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Graf 12 Ukazatele rentability podniku Proxim s.r.o. v letech 2011-2021
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Zdroj: Obchodni rejstiik (vlastni zpracovani)

5.3.2 Ukazatele likvidity

92019 vykazovala firma u Ill. stupné likvidity hodnoty pod spodni hranici optima 1,5.
V roce 2020 vsak tuto hranici prekonala a v roce 2021 se dostala ptes iroven optima (2,1)
az na hodnotu 2,2. U I. a ll. stupné& likvidity je moZné sledovat podobny trend, kdy se az
do roku 2019 vSechny hodnoty ukazatelt jevi jako stagnujici a az v roce 2020 lze sledovat
vzestupny trend. V piipadé¢ okamzité a pohotové likvidity se v roce 2021 dostavaji
ukazatele ke spodni hranici intervalu optima (1,0 pro pohotovou likviditu a 0,2 pro

okamzitou likviditu).

Graf 13 Ukazatele likvidity podniku Proxim s.r.o. v letech 2011-2021
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5.3.3 Mira zadluzeni

Pro ukazatele miry zadluzeni je ziejmy klesajici trend se dvéma hlavnimi vykyvy, a to
Vv letech 2013 a2019. Hlavni trend klesajici miry zadluzeni vlastniho kapitalu a celkového
zadluzeni ukazuje snahu spolecnosti zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu a zaroven
snizovat rizika spojena se zadluzovanim podniku. V roce 2013 doslo k razantnimu
nartistu dlouhodobych zavazki k uvérovym subjektim za ucelem vystavby nové budovy
pro rozsiteni vyrobnich kapacit. V roce 2019 doslo k nartstu kratkodobych zavazkua

z divodu nizsiho ristu poptavky a zaroven doslo ke stagnaci rastu vlastniho kapitalu.

Graf 14 Ukazatele miry zadluzeni podniku Proxim s.r.o. v letech 2011-2021
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Pro ukazatel urokového kryti vykazuje spole¢nost dobré vysledky krom obdobi mezi lety
2013 a 2015, kdy se hodnota ukazatele pohybovala pod spodni doporu¢ovanou hranici
trojndsobného vysledku hospodafeni oproti ndkladovym urokiim. Ve vSech ostatnich
letech sledovéani byla hladina tohoto ukazatele nad touto hranici a v letech 2020 a 2021

dokonce vzrostla az na 25 a 30nasobek nakladovych urokd.
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Graf 15 Ukazatel urokového kryti podniku Proxim s.r.o. v letech 2011-2021
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Zdroj: Obchodni rejstiik (vlastni zpracovani)

5.3.4 Ukazatele aktivity

V ramci ukazateli aktivity vykazuje podnik dobré vysledky. U obratu aktiv podnik
vykazuje hodnoty mezi 1,9 a 2,8, coz je vyssi nez doporuc¢ené rozmezi 1-1,5. Pro obrat
zasob vykazoval podnik hodnoty blizs$i doporuc¢enému rozmezi 4,5-6, a to v rozmezi 5-7.
Obréatkovost pohledavek je taktéz vysoka. V roce 2020 Ize pozorovat vykyv zpisobeny
poklesem pohledavek a zaroven zvysenim celkovych trzeb. Obecné lze konstatovat, ze
obratkovost jednotlivych slozek aktiv je vy$§i nez doporucené rozmezi pro dané
ukazatele. Z toho plyne, ze podnik trpi nedostatkem aktiv a nedosahuje takovych trzeb,

kterych by dosédhnul realizaci podnikatelskych pfilezitosti.

Graf 16 Ukazatele aktivity podniku Proxim s.r.o. v letech 2011-2021
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Zdroj: Obchodni rejstiik (vlastni zpracovani)
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5.4 InvestiCni projekt

Spolecnost Proxim s.r.o0. se rozhodla realizovat investi¢ni projekt pro zvyseni vyrobnich
kapacit. Investi¢ni projekt zahrnuje vystavbu nové vyrobni haly o rozloze 600 m? a
pofizeni nového dlouhodobého hmotného majetku pro vyrobu enzymové bazénové
chemie. Tyto vyrobky doplni produktovou fadu bazénové chemie o bio-Cistice, které
V soucasné dob¢ podnik nenabizi. Zarovei se jednd o vyrobu mén¢ narocnou na vstupni
zdroje, jelikoZ neni tak energeticky naro¢na jako vyroba standardni bazénové chemie.
Investi¢ni projekt je rozdélen do dvou fazi, v prvni probéhne vystavba nové vyrobni haly
a ndkup dlouhodobého hmotného majetku. Tato ¢ast bude trvat jeden rok a nasledné za¢ne
druhd cast projektu, vyrobni ¢ast. Vyrobni ¢ast je rozvrhnuta do 5 let po vystavbé a
zachycuje naklady spjaté s vyrobou a také predpokladané vynosy spojené s prodejem
novych vyrobkid. Pro financovani investicniho projektu jsou navrzeny dva zptisoby,
financovani bankovnim uvérem a emisi podnikovych dluhopisii. Vhodnost vyuziti jedné

Z variant je uréena metodou diskontovanych pfedpokladanych vynost.

5.4.1 Prvni faze projektu

V prvni fazi projektu bude zkonstruovana vyrobni hala od spole¢nosti Chytka s.r.o. o
rozmérech 20 x 30 m a celkové rozloze 600 m?. Tato stavba bude realizovana na jiz
vlastnéném pozemku spole¢nosti Proxim s.r.o. v Rybitvi u Pardubic. Celkova pofizovaci
cena vyrobni haly byla stanovena firmou Chytka s.r.o. na 18 500 000 K¢&. Zaroven bude
pofizeno vybaveni nové haly pro vyrobu biologickych bazénovych cistict za celkovou

potizovaci cenu 6 500 000 K¢.

5.4.2 Druha faze projektu

Druhé faze projektu zahrnuje uvedeni nové vyrobni haly do provozu a je rozvrZena na pét
let s postupnym navySovanim vyrobnich kapacit. Pfedpokladanad rychlost zvySovani
vyrobnich kapacit v pribéhu celé vyrobni faze projektu je odvozena od standardni S-
ktivky. Graf 17 znazoriiuje predpokladané vynosy a naklady investi¢niho projektu pro
prvnich pét let Zivotnosti.

Cisté vynosy z investiéniho projektu jsou diskontované o primémé naklady kapitalu
podniku za ucelem srovnani vynost s naklady na investi¢ni projekt. Primérné vazené
naklady kapitalu byly stanoveny za pomoci primérné rentability vlastniho kapitdlu za
celé sledované obdobi (13,47 %). Naklady dluhu byly stanoveny jako podil nakladd na
dluh a celkového dluhu (7,9 %). Vysledny primérny naklad na kapital (10,1 %) byl pak

pouzit jako diskont pii uréovani diskontovanych penéznich tokt z investi¢niho projektu.
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Graf 17 Pfedpokladané vynosy a naklady investi¢niho projektu
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V tabulce 2 jsou uvedeny naklady a vynosy spojené s investi¢nim projektem, rozvrzené
pro prvnich pét let Zivotnosti investiéniho projektu. Cisté vynosy projektu jsou pak
diskontovany primérnymi naklady na kapital (10,1 %). Celkové diskontované vynosy
projektu ¢ini necelych 33 000 000 K¢ a celkové odpisy jsou 9 340 000 K¢.

n n

Z DCF; = Chi (1)
: L@+t

=1 1=1

kde DCF; diskontovany penézni tok v obdobi i,
[ sledované obdobi,

n pocet sledovanych obdobi,
CFi  penézni tok za obdobi i,
r diskont.
zn: DCF. = 2250000 4 6 000 000 4 10500 000 4 13000000 + 15000 000
ET (140,101 " (1+0,101)%2 ' (1+0,101)3 ' (14 0,101)* ' (1 + 0,101)5

z DCF; = 32981941 K¢

i=1
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Tabulka 2

Naklady a vynosy investi¢niho projektu

1.rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Osobni naklady 3500000 K¢ 4500000KE 5500000KE 7000000KE 8000000 KE
Material a energie 10 000 000 K¢ 15 000 000 K¢ 42 000 000 K¢ 48 000 000 K¢ 51 000 000 K¢
Sluzby 3000000 K¢ 3500000KE 4500000KE 5000000KE 6000000 KE
Trzby 18 750 000 K¢ 29 000 000 K¢ 62 500 000 K¢ 73 000 000 K¢ 80 000 000 K¢
Cisté vynosy 2250000 K¢ 6000 000 KE 10 500 000 K¢ 13 000 000 K¢ 15 000 000 K¢
DCF 2043645 KE 4949909 KE 7867889 KE 8847799 KE 9272 699 KE

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.5 Nabidka bankovniho uvéru

Konvenc¢ni formu financovani investi¢niho projektu piedstavuje pro podnik Proxim s.r.o.

financovani investi¢nim bankovnim uvérem.

Podnik pozaduje uvér v celkové vysi

25 mil. K¢ s dobou splatnosti 5 let a nabizi zajisténi vlastnim nemovitym majetkem

v celkové vysi uvéru navySeném o urok. Splatky uvéru jsou nastaveny v roc¢nich

intervalech a ro¢ni tirokova sazba je 12,38 %. Nejprve bude spoctena rocni splatka uvéru

a dale také rocni procentni sazba nakladu.

r(1+nr)"

A_

kde A vySe anuitni splatky,
K objem uvéru,
r urokova sazba,
n doba splatnosti.

0,1238 x (1 + 0,1238)°

A = 25000000 x
(1+0,1238)5 — 1

A =7000648 K¢

=K X
AQ+nr-1

)

Pro uvér byla vypoctena roéni splatka tivéru ve vysi 7 000 648 K¢.

Tabulka 3

Vyse Uvéru 25 000 000 K¢

Doba splatnosti 5 let
Urokova sazba (p.a.) 12,38%
RPSN (p.a.) 12,50%

7 000 648 K¢
35 106 755 K¢

Rocni splatka
Celkova castka

Parametry investicniho uvéru
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Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 3 jsou uvedeny zakladni parametry investi¢niho Gvéru. Ro¢ni procentni sazba
nakladi avéru slouzi pro porovnani nakladii na Gvér u riznych vétitelt a v tomto piipadé
byla nabidnuta RPSN ve vysi 12,5 %. Celkové ¢astka k zaplaceni ¢ini 35 106 755 K&.
Tato ¢astka je vSak v nomindlni hodnot€ a neni sniZzena o danové Uspory z nakladi na
urok. Proto budou nyni vypocteny ¢astky troku pro jednotlivé roky splaceni, které budou
dale snizeny o danovou usporu. Poté budou celkové néklady na splaceni uvéru
diskontovany primérnymi naklady na kapital (10,1 %) a bude stanovena soucasna

hodnota celkové dluzné Castky.

kde Us urokovy danovy stit v K¢,
U urok v K¢,

d danovy koeficient (dafiova sazba v %/100).
Tabulka 4  VySe uroku, umoru a dafiové uspory pro jednotlivé splatky
Rok Splatka Urok Umor Dluzna ¢astka  Dariova Uspora
1. 7 000 648 K¢ 3 095 000 K¢ 3905 648 K¢ 21 094 352 K¢ 588 050 K¢
2. 7 000 648 K¢ 2611 481 K¢ 4 389 167 K¢ 16 705 185 K¢ 496 181 K¢
3. 7 000 648 K¢ 2 068 102 K¢ 4 932 546 K¢ 11 772 639 K¢ 392 939 K¢
4. 7 000 648 K¢ 1457 453 K¢ 5543 195 K¢ 6 229 443 K¢ 276 916 K¢
5. 7 000 648 K¢ 771 205 K¢ 6 229 443 K¢ 0 K¢ 146 529 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4 jsou vypocteny ¢astky Groku, imoru a danové uspory pro jednotliva obdobi
splaceni uvéru. Celkem ¢ini dafiovd uspora pro podnik 1900616 K¢. Vyse
diskontovanych ndkladii na Gvér je vypocitana podle vzorce (1), ale od kazdého

penézniho toku je odectena dafiova Uspora za dané obdobi.

6504467
(1 + 0,1238)?

6 607 709
(1+40,1238)3

, 6723732
(1+ 0,1238)*

6854119
(1+0,1238)>

iDN __6412598
F7(140,1238)1

i=1

5

Z DN; = 5824478+ 5366086 +4951307+4576172+4 237079
i=1

5
Z DN; = 24955121 K¢

=1

Celkova vyse nakladt na uvér je v soucasné hodnoté 24 955 121 K¢ a predstavuje tak pro

podnik ¢isty zisk v soucasné hodnoté¢ ve vysi 8 026 820 K¢.
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5.6 Financovani emisi dluhopisu

Spole¢nost Proxim s.r.0. se rozhodla emitovat nezajisténé kuponové dluhopisy v objemu
26 mil. K¢ na financovani investice pro rozsifeni vyroby. Objem emise je vysSi nez
samotna cena investi¢niho projektu, jelikoZz musi pokryt zaroven emisni naklady. Jedna
se o soukromou emisi dluhopist, ktera predstavuje niz§i emisni naklady oproti vefejné
emisi. Jelikoz jde o nadlimitni emisi (had 1 mil. EUR), musi byt zpracovan prospekt,
ktery musi schvélit CNB. To pfedstavuje dodateéné administrativni naklady, které budou
zahrnuty v celkovych emisnich nakladech. Pro stanoveni nakladi na emisi byly
vytvofeny dvé poptavky soukromych distributordi a aranzérd emise dluhopist
Dluhopisy.cz a Dluhopisomat.cz. Na zaklad¢ konzultace s aranzéry emise byly zjistény
naklady emise vrozsahu 2-3 % celkového objemu emise. Vyse celkovych
administrativnich nakladi emise bude stanovena na 3 % celkového objemu emise, kterd
zahrnuje poplatek za podani adosti o schvaleni prospektu CNB ve vysi 15 tis. K& a
poplatek za piidéleni identifikatoru LEI (Legal Entity ldentifier) ve vysi 6 450 K¢&.

V tabulce 5 jsou uvedeny zakladni parametry emise.

Tabulka5  Zakladni parametry emise dluhopis(

Objem emise 26 000 000 K¢
Nomindlni hodnota dluhopisu 50 000 K¢
Pocet emitovanych dluhopist 520
Kupdnova sazba 9,62%

Zdroj: Dluhopisomat.cz (vlastni zpracovani)

Nejprve musi byt spoétena anuitni splatka troku dluhopisu podle vzorce (2) a naklady

na emisi.
A =26000000 x 0.0962

A =2501200K¢

NE =K xr (4)
kde K celkovy objem emise,
r urokova sazba dluhopisu.

NE = 26000000 x 0,03

NE = 780000 K¢
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Anuitni splatka droku emitovanych dluhopist ¢ini 2 501 200 K¢. Splatka troku je vSak
pro podnik danové od¢itatelnou polozkou a je potieba vypocitat ispory na dani neboli

urokovy danovy stit podle vzorce (3).

Us = 2501 200 X 0,19
Ug = 475 228 K¢

Urokovy datiovy §tit piedstavuje dafiovou usporu pro podnik ve vysi 568 100 K¢& roéné.
Nyni bude proveden vypocet diskontovanych nakladu na emitované dluhopisy. Tyto
naklady budou diskontovany stejnym zplisobem, jako tomu bylo u diskontovani vynosii
z investi¢niho projektu, podle vzorce (1).

2025972 2025972 2025972 2025972 28025972

ND = 780 000 + -+ S+ 5+ 7+ 5
(140,101)"  (1+0,101)> (1+0,101)° (1+0,101)* (1 +0,101)

ND = 780000+ 2020938+ 1835591 +1667 243 +1514 335+ 17 448 128
ND = 24 486 236 K¢

Celkova soucasna hodnota splatek dluhopisu sniZzenych o trokovy danovy Stit ¢ini ke
konci jejich splatnosti 24 486 236 K¢&. To predstavuje pro podnik Proxim s.r.o. Cisté

diskontované vynosy za cely investi¢ni projekt ve vysi 8 495 705 K¢.

5.7 Porovnani nabidky uvéru a emise dluhopisu

Pokud porovname celkové ¢isté diskontované vynosy zinvesticniho projektu
financovaného bankovnim uvérem a emisi dluhopisti, pak ziskame Cistou vyhodu emise
podnikovych dluhopisti ve vysi 468 885 K¢. Pro podnik je tedy vyhodnéjsi v tomto
ptipadé¢ financovat investicni projekt emisi dluhopist. Avsak rozdil c¢istého
diskontovaného vynosu z celého investi¢niho projektu neni jediné dulezité kritérium pfi
porovnavani obou forem financovani.

Dal§im dtlezitym parametrem pro podnik je vySe rocnich splatek obou forem
financovani. U bankovniho uvéru jsou splatky rovnomérné rozdéleny do splatkovych
obdobi a piredstavuji tak na zacatku investi¢niho projektu znac¢nou financni zatéz pro
podnik, jelikoz v prvnich dvou letech jsou splatky uveéru vyssi nez Cisté vynosy
Z investi¢niho projektu. Oproti tomu u emise kuponovych dluhopisii je tomu tak az u

posledni splatky, kdy je splacena i cela jistina dluhopisu, a pouze tehdy jsou Cisté vynosy
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investicniho projektu nizsi nez splatna ¢astka. Podnik tak ma ctyfi roky na vytvotreni

fondu pro splaceni posledni splatky.

5.8 Shrnuti

Podniku Proxim s.r.o. Ize v ptipad¢ formy financovani investi¢niho projektu na rozsifeni
vyrobnich kapacit doporucit emisi podnikovych obligaci v celkovém objemu 26 mil. K¢.
Tato forma financovani bude vyhodnéjsi nez nabizeny bankovni vér a zaroven nebude
predstavovat tak velké zatizeni na cash-flow. Firma Proxim s.r.o. ma vhodnou strukturu
financi pro vyuziti emise dluhopisti na financovani rozvoje podnikani, jelikoz neni pfilis

zadluZend a zaroveil pozoruje rostouci poptavku po vlastnich vyrobcich.
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Zaver

Cilem této prace bylo zkoumat efektivitu financovani investi¢niho projektu na rozvoj
podnikdni pomoci emise podnikovych dluhopist. Byla zkoumana nabidka financovani
bankovnim tvérem v objemu odpovidajicimu celkovym nakladim investi¢niho projektu.
Tato nabidka byla nasledné porovnana s moznosti emise nadlimitnich podnikovych
dluhopisii, s objemem emise prevysujicim vstupni ndklady investi¢éniho projektu, za
ucelem pokryti administrativnich naklad spojenych s emisi dluhopisii. Oba zplsoby
financovani byly porovnany na zakladé vypocitanych ¢istych diskontovanych vynosu.

Teoretickd ¢ast prace byla vénovana ptredstaveni problematiky financovani
podniku, fizeni rizik a optimalni struktufe financi podniku. Nasledn¢ byly pfedstaveny
zpusoby financovani podle piivodu zdroju na vlastni a cizi. Z obou skupin byly vybrany
vhodné konvenéni a alternativni zptsoby financovani. U jednotlivych forem financovani
jsou vysvétleny jejich zakladni principy, vyhody a nevyhody vyuziti a naklady s nimi
spojené. Zvlastni pozornost je vénovana bankovnim uveérim a emisi podnikovych
dluhopist, u kterych je navic uvedena pravni tprava pro Ceskou republiku.

Prakticka ¢ast byla rozdélena na dvé dil¢i ¢asti, kde prvni z nich byla vénovana
sledovani vyvoje makroekonomické situace v Ceské republice s pfihlédnutim na vyvoj
urokovych sazeb dlouhodobych bankovnich uvért poskytnutych nefinancnim subjektim
a statnich dluhopisi.

V druhé ¢asti byla provedena finan¢ni analyza vybraného podniku Proxim s.r.o.
za obdobi v letech 2011-2021. U&elem analyzy bylo zjistit, zda ma podnik vhodng&
nastavenou finan¢ni strukturu pro investici na rozvoj podnikani. Déle byl pfedstaven
pétilety investicni projekt na nakup nové vyrobni haly a potfebného dlouhodobého
majetku pro uspokojeni rostouci poptavky po vyrobcich podniku. Byly spo¢teny naklady
a vynosy spojene s timto projektem, které byly nasledné diskontovany na soucasnou
hodnotu pomoci metody diskontovanych penéznich toku. Celkové Cisté diskontované
vynosy za celé sledované obdobi ¢inily 32 981 941 K¢ a odpisy spojené s dlouhodobym
majetkem byly 9 340 000 K¢.

Poté byla pfedstavena konvenéni forma financovani pomoci bankovniho uvéru.
Nabidka uvéru byla v objemu 25 mil. K¢ s rocnim splacenim a dobou splatnosti péti let.
Urokova sazba byla stanovena na 12,38 % a RPSN na 12,5 %. Pro vypocet celkovych

nakladi spojenych s touto formou financovani byly pouzity metody diskontovanych
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penéznich tokt a snizeni nakladu o Grokovy danovy stit. Celkové diskontované néklady
spojené s financovanim pomoci bankovniho Gvéru ¢inily 24 955 121 K¢.

Jako alternativni zdroj financovani byla vybrana emise podnikovych dluhopisi.
Objem emise byl stanoven na 26 mil. K¢, coz je vyssi ¢astka nez vstupni naklady
investicniho projektu. VEétsi objem emise je stanoven za Ucelem pokryti nakladt
spojenych s emisi dluhopisu, ktera v tomto ptipadé piedstavuje 3 % celkového objemu
emise. V téchto nakladech jsou zahrnuty administrativni poplatky CNB spojené
s nadlimitni emisi dluhopisi (nad 1 mil. EUR), spolu s poplatky aranzérovi a
distributorovi emise. Doba splatnosti dluhopisti byla stanovena opét na pét let a kupdénova
sazba byla 9,62 %. Celkové néklady tohoto zptisobu financovani byly o¢istény o dafiovou
usporu a pomoci metody diskontovanych penéznich tokt byly pfevedeny na soucasnou
hodnotu pro porovnéni sbankovnim uvérem. Celkova vyse téchto nakladi byla
24 486 236 K¢.

Vyhodnéj$im zptisobem financovani byla v tomto ptipadé emise podnikovych
dluhopist. Naklady s ni spojené byly o0 468 885 K¢ nizsi nez u bankovniho uvéru, a proto
byla doporucena emise dluhopisii jako vhodné&j$i zdroj financovani investi¢niho projektu
rozvoje podnikani. Na zaklad¢ vypocitanych hodnot Ize potvrdit hlavni hypotézu prace:
,Financovani investicniho projektu pomoci emise dluhopisit je vyhodnéj$i nez

bankovnim avérem.

48



Seznam pouzité literatury

Knizni zdroje

1.

DAMODARAN, Aswath. Applied Corporate Finance. 4. vyd. V New Jersey: John
Wiley & Sons Inc, 2015. 656 s. ISBN 978-11-1880-893-1

KANTNEROVA, Libé&na. Z&klady bankovnictvi: teorie a praxe. V Praze: C. H. Beck,
2016. Beckovy ekonomické uc¢ebnice. ISBN 978-80-7400-595-4.

KISLINGEROVA, Eva. Podnik v casech krize. 1. vyd. V Praze: Grada Publishing,
2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3136-0

KOTASEK, Josef aj. Pravo cennych papirii. 1. vyd. V Praze: C.H.Beck, 2013. 264 s.
ISBN 978-80-7400-515-2

KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza ve financénim
Fizeni. Praha: Vysoka Skola finan¢ni a spravni, 2022. EDUCOpress. ISBN 978-80-
7408-231-3.

REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vyd. V Praze:
Grada Publishing, 2012. 144 s. ISBN 978-80-247-1835-4

SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikova ekonomika. 6., pieprac. a
dopl. vyd. V Praze: C.H.Beck, 2015. ISBN 978-80-7400-274-8.

VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a
roz$. vyd. V Praze: Ekopress, 2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2

VOCHOZKA, Marek. Finance podniku: Komplexni pojeti. 1. vyd. V Praze: Grada
Publishing, 2021. 312 s. ISBN 978-80-271-3267-6

Elektronickeé zdroje

1.

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA [BCPP], 2023. Mé&siéni statistiky: 2019-2022
[online tabulka] Dostupné z: <https://www.pse.cz/statisticke-soubory?tab=stat-

monthly>

49



. CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Dlouhodobé dluhopisy —stavy, Nefinanéni
podniky (¢islo sestavy 38371/957) [online tabulka]. Databaze ¢asovych fad ARAD
[online]. Ceska narodni banka, 2006-2022.
Dostupné z: <https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=12
&p_sort=1&p_des=50&p_sestuid=38371&p_uka=3&p_stridc=AED&p_0d=200601
&p_do=202212&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C>

. CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB.
[online]. Dostupne z: <https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-se-vyvijela-
dvoutydenni-repo-sazba-CNB/>

. CESKA NARODNI{ BANKA [CNB]. Tabulka 2: Urokové sazby finan¢nich trha,
Vynos dluhopisu 5R/10R — CR (&islo sestavy 22643/172) [online tabulka]. Databaze
gasovych fad ARAD [online]. Ceska narodni banka, 2006-2022.
Dostupné z: <https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1
&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=22643&p uka=7%2C8&p_stridl=AAAG&p_od=
200601&p_do=202303&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C>

. CESKY STATISTICKY URAD [CSU], 2022. Zakladni charakteristiky
ekonomickeho postaveni obyvatelstva ve véku 15 a vice let — Obecna mira
nezaméstnanosti [online tabulka] Dostupné z
<https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-objekt&pvo=ZAMO1-
B&skupld=426&katalog=30853&pvo=ZAMO01-

B&str=v467&u=v413 _VUZEMI__97_ 19>

. CESKY STATISTICKY URAD [CSU], 2023. Index pramyslové produkce:
odvétvova data ocisténa od sezonnich vlivl, bazicky index (primér roku 2015)

[online tabulka] Dostupné z: <https://vdb.czso.cz/pll/eweb/vdb2xls.export?xid=561>

. CESKY STATISTICKY URAD [CSU], 2023. Indexy spotiebitelskych cen podle
klasifikace ECOICOP - bazicky index [online tabulka] Dostupné z:
<https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-
objekt&katalog=31779&z=T &f=TABULKA&skupld=2218&pvo=CENO083A&pvo
=CENO083A&evo=v2504_! CEN-SPO-BAZIC2015-EM_1>

50


https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=12&p_sort=1&p_des=50&p_sestuid=38371&p_uka=3&p_strid=AED&p_od=200601&p_do=202212&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=12&p_sort=1&p_des=50&p_sestuid=38371&p_uka=3&p_strid=AED&p_od=200601&p_do=202212&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=12&p_sort=1&p_des=50&p_sestuid=38371&p_uka=3&p_strid=AED&p_od=200601&p_do=202212&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C

10.

11.

12.

13.

14.

15.

CESKY STATISTICKY URAD [CSU], 2023. Trzby z pramyslové &innosti: data
o¢isténa od sezonnich a kalendarnich vlivi, bazicky index (pramér roku 2015) [online

tabulka] Dostupne z: <https://vdb.czso.cz/pll/eweb/vdb2xls.export?xid=782>

CESKY STATISTICKY URAD [CSU], 2023. Vydaje na hruby doméci produkt,
sezonn¢  ocisténo  (kod:  050038-22) [online tabulka] Dostupné z:
<https://www.czso.cz/documents/10180/166169043/hdpcr033123_vs.xlsx/9020ede2
-909b-4128-a0c4-9d681b63c73b?version=1.1>

CESKY STATISTICKY URAD [CSU], 2023. Zahrani¢ni obchod se zbozim — hlavni
ukazatele - Casova fada [online tabulka] Dostupné z:
<https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-
objekt&katalog=32935&z=T&f=TABULKA&skupld=2848&pvo=VZ0011-NP-
D&pvo=VZ0O011-NP-D&str=v397>

DLUHOPISOMAT.cz, 2022. Statistika dluhopisii — Primérna ro¢ni urokova sazba
korporatnich dluhopisi podle kategorie rizikovosti. [online] Dostupné z:
<https://dluhopisomat.cz/srovnavac-
dluhopisu/public/pdfistatistika_dluhopisomat_09 2022.pdf>

EVROPSKA KOMISE [EK], 2020. Uzivatelska piirucka k definici malych a
stiednich podniki [online] Dostupné z.
<https://ec.europa.eu/docsroom/documents/42921/attachments/1/translations/cs/rend

itions/pdf>

KURZY.cz, 2023. Tabulka: Korporatni dluhopisy, 2019-2022 [online tabulka]
Dostupné z. <https://www.kurzy.cz/akcie-cz/emise/dluhopisy/korporatni-

dluhopisy/>

NOVAK, Tomas. Zadluzené akvizicni struktury. Pravni radce. Ekonom.cz. [online],
2007. Dostupné z: <https://pravniradce.ekonom.cz/c1-21466980-zadluzene-
akvizicni-struktury-leveraged-buyout-1bo>

Sbirka listin, PROXIM s.r.o0. Vefejny rejstiik a Sbirka listin [online]. Ministerstvo
spravedinosti Ceské republiky. Dostupné z: <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
firma?subjektld=107617>

o1


https://pravniradce.ekonom.cz/c1-21466980-zadluzene-akvizicni-struktury-leveraged-buyout-lbo
https://pravniradce.ekonom.cz/c1-21466980-zadluzene-akvizicni-struktury-leveraged-buyout-lbo

Legislativni dokumenty

1.

Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji n€ktera ustanoveni zdkona ¢. 563/1991
Sb., o uletnictvi, ve znéni pozdéjsich ptedpisu, pro ucetni jednotky, které jsou
podnikateli UcCtujicimi v soustavé podvojného tucetnictvi. In: Shirka zdkonii.

5.12.2002. ISSN 1211-1244.

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. In: Shirka zdkoni. 23.4.2004.
ISSN 1211-1244.

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. In: Shirka zdkonii. 30. 4.
2004. ISSN 1211-1244.

Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich zptijml. In: Shirka zdkomi. 18.12.1992.
ISSN 1211-1244.

Zakon ¢. 89/2012, obcansky zakonik. In: Shirka zdkonu. 22. 3. 2012.
ISSN 1211-1244.

Zéakon ¢. 90/2012 Sh., o obchodnich korporacich. In: Shirka zdkonii. 22. 3. 2012.
ISSN 1211-1244,

52



Seznam tabulek

Tabulkal Ukazatele CPK a CPPFF
Tabulka2  Naklady a vynosy investi¢niho projektu
Tabulka 3  parametry investiéniho Gvéru
Tabulka4  Vyse uroku, tmoru a dafiové Gspory pro jednotlivé splatky

Tabulka5  Zakladni parametry emise dluhopist

53



Seznam Grafu

Graf 1 HDP ve stalych cendch z roku 2015 v letech 20202022 (&tvrtletni).........cocvevennen. 28
Graf 2 Mira nezaméstnanosti v CR v letech 20192022 (Stvrtletni) ......co.ovvvvveeverevsereennnns 29
Graf 3 Inflace v CR v letech 20192022 (index spotiebitelskych cen — 2015) .................... 29
Graf 4  Repo sazba — 2 tydny v letech 2019-2022 ..........cocooiiieieiiie e 30
Graf 5  Zahrani¢ni obchod CR v letech 2019-2022 (mési¢ni objem v mld. K&) .......ccovvnves 30
Graf 6  Index priamyslovych trzeb (bazicky index — pramér roku 2015)......cccovvvcviiiinenennns 31
Graf 7 Index primyslové produkce (bazicky index — prameér roku 2015).......ccocevvrienennns 31
Graf 8  Emitované dluhopisy nefinanénimi podniky v letech 2006-2022 (v mld. K¢).......... 32
Graf 9 Urokové sazby korunovych Gvért poskytnutych bankami nefinanénim subjektim
S d@IKou SPIatNOSti NAA 5 8L .......cviieiceicece e e 33
Graf 10  Urokové sazby statnich dluhopisti SR/10R v letech 2006-2022.............cc.cccovveunenes 33
Graf 11  Primérna Grokova mira podnikovych dluhopisti v letech 2019-2022 ...................... 34
Graf 12 Ukazatele rentability podniku Proxim s.r.o. v letech 2011-2021.........c..coccvverennenns 37
Graf 13 Ukazatele likvidity podniku Proxim s.r.o0. v letech 2011-2021..........ccccccvvvvverieennn. 37
Graf 14  Ukazatele miry zadluzeni podniku Proxim s.r.o. v letech 2011-2021 ...................... 38
Graf 15  Ukazatel irokového kryti podniku Proxim s.r.o. v letech 2011-2021 ............ccc..... 39
Graf 16  Ukazatele aktivity podniku Proxim s.r.0. v letech 2011-2021 ...........ccccoevervenennenn. 39
Graf 17 Pfedpokladané vynosy a naklady investiCniho projeKtu.........cooerveveiinienenerenenienens 41

54



