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Uvod

Faktory, které ovlivituji budouci podnikatelsky uspéch obchodni spole¢nosti nespocivaji pouze
v nalezeni inovativniho podnikatelského ndpadu a jeho realizaci, ve stavu trzniho prostfedi nebo
v osobnich vlastnostech a schopnostech zakladatele spolecnosti, ale také v efektivnim
nashromdzdéni, spravé a nakladani s finan¢nimi zdroji dostupnymi spolecnosti. V prubéhu
zivotniho cyklu spolecnosti nastavaji opakované situace, kdy je nutné mobilizovat finan¢ni
prostfedky o zdsadnim objemu — at’ uz se jedna o fazi zalozeni spolecnosti nebo o fazi zralosti, kdy
se spole¢nost musi odhodlat k dal§imu posunu, ktery povede k organickému rozvoji tak, aby
spole¢nost nezanikla. Sledovani, a predevsim sladéni objemu disponibilnich penéznich prosttedkt
s jejich potifebou, je klicova otazka 1 v kazdodennim fungovani spolecnosti, kdy je nezbytné
zajistit, aby spolecnost operovala s takovym pracovnim kapitalem, ktery ji bez problémii umozni
profinancovat bézné vydaje jako jsou naptiklad mzdy zaméstnanct, ndkupy materidlu, nebo
najemné, a zaroven zajistit, aby zbytecné nedrzela na bankovnim Uc¢tu penézni prostredky, které
by bylo mozné efektivn&ji vyuzit jinde. Sou¢asna ekonomicko — pravni situace v Ceské republice
a potazmo v celém svété nabizi v rdmci rozvoje podnikatelského obchodniho prostiedi a rozvoje
finan¢nich trhii stale §irsi paletu forem financovani a zaroven trzni prostiedi klade stale vétsi diraz
na efektivni vyuzivani finan¢nich zdrojl. Z tohoto diivodu si autor zvolil jako téma své diplomové

prace analyzu financovani firmy — ve smyslu obchodni spolecnosti.

Tato prace si klade za cil analyzovat, jaké existuji moznosti forem financovani obchodni
spole¢nosti, provést deskripci, a to nejenom z hlediska teoretického — ekonomického a pravniho,
ale 1 z hlediska praktického, dale provést komparaci vyhod a nevyhod jednotlivych forem
financovani a popsat zasadni ekonomické a pravni souvislosti a disledky vyuziti riznych zptisobt
financovani. Soucasti této analyzy bude ve vybranych ptipadech, kde bylo mozné ziskat relevantni
data, 1 rozbor ¢etnosti a zpiisobu vyuziti jednotlivych forem financovani spole¢nostmi se sidlem

v Ceské republice.

Pro dosaZeni tohoto cile autor v prvni kapitole nejdiive popiSe zakladni rozdéleni forem
financovani podle n¢kolika riznych kritérii a nasledné provede analyzu vychodisek pro nalezeni
optimalni kapitalové struktury spolec¢nosti. Ve druhé kapitole se bude autor vénovat detailnimu
rozboru jednotlivych forem financovani z vlastnich zdrojii, coz je predevsim zakladni kapital,

priplatky mimo zakladni kapital nebo nerozdéleny zisk minulych ucetnich obdobi. Ve tieti kapitole



bude provedena ekvivalentni analyza pro cizi zdroje kapitalu se zaméienim predevsim na uveérové
a dluhopisové financovani. Ctvrta kapitola této prace se zamé na tzv. alternativni formy
financovani, coz jsou takové zplsoby financovani, které je z riznych divodii obtizné zatadit do
jedné z ptredchozich kapitol, nebo jsou jinym zplisobem specifické. Zde se autor bude vénovat
analyze faktoringu a forfatingu, leasingového financovani, tiché spolecnosti a financovani

z vefejnych prostiredkd.

Cela tato prace bude, piedevsim z divodu jejiho rozsahu, zaméfena na analyzu zdroju
financovani v nej¢astéjsi formeé obchodni korporace v Ceské republice, coZ je spole€nost s ru¢enim
omezenym s tim, ze v relevantnich ptipadech budou zminéna specifika, ktera tato konkrétni forma

financovani pfinasi v piipad¢€ vyuziti akciovou spolecnosti.

Pro dosaZeni stanovené¢ho cile autor v této diplomové praci pouzije metody analyzy,

komparace, indukce a syntézy.



1 Financovani spole¢nosti

Prvni kapitola této prace se v prvni podkapitole bude vénovat moznym zptsobtim rozdéleni
forem financovani spolecnosti podle nékolika riznych kritérii, coz je nezbytné pro dalsi popis
jednotlivych forem financovani spolecnosti v dalSich kapitolach. Nésledujici podkapitoly se budou
vénovat popisu slozek tvoticich kapitalovou strukturu spole¢nosti a analyze vychodisek nastaveni

optimalni kapitalové struktury ve spolecnosti.
1.1 Zpiisoby financovani spole¢nosti

Zakladni rozdéleni forem financovani spole¢nosti je podle ptivodu finan¢nich prostiedkd, a to
na vlastni kapital a cizi kapital. Toto d€leni spociva v odliSeni, zda ma spole¢nost povinnost tyto
finanéni prostfedky vratit.! Do prvni kategorie vlastniho kapitalu spadaji vlozené prostiedky
spole¢nikli spolecnosti a dale prostiedky, které si spolecnost vygenerovala svou vlastni
hospodaiskou ¢innosti. Tyto prostiedky je mozné nalézt v rozvaze na strané pasiv ve vlastnim
kapitalu spolecnosti a jedna se predevsim o zakladni kapital, ptiplatky mimo zékladni kapital,
nerozdeleny zisk minulych let a vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi. Druhou kategorii
je cizi kapital, ktery je v pasivech evidovan v cizich zdrojich a jedné se o rozlicné formy dluhu,
ktery miiZze vzniknout na zakladé smlouvy o uvéru, smlouvy o zapijcce, nebo napiiklad na zaklade
emise dluhopist. Z tohoto rozdé€leni na vlastni a cizi kapital vychazel i autor této diplomové prace

pii rozdéleni zdrojii financovani v rdmei druhé a tieti kapitoly.

Dalsi rozdéleni zptsobil financovani je dle plivodu kapitélu, tedy déleni na financovani vnitini
(interni) a vn&j$i (externi).? Toto déleni rozlisuje finanéni prostfedky podle toho, zda je spolecnost
vygenerovala vlastni hospodarskou ¢innosti, anebo byly do spole¢nosti vlozeny zvenci. Jedna se
tedy o rozliSeni podle zdroje finan¢nich prosttedkl. Mezi nejcastéjsi vnitini zdroje financovani
patii nerozdéleny zisk, odpisy nebo napfiiklad prodej majetku spole¢nosti. Externi financovani
podniku ptedstavuji prostredky, které si spoleCnost nevygenerovala sama, ale ziskala je extern¢,

typicky se jedna o ivérové a leasingové financovani nebo také vklady a ptiplatky spole¢nik.

! SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikové ekonomika. 6., pieprac. a dopl. vyd. V Praze: C.H. Beck,
2015. Beckovy ekonomické ucebnice, s. 276. ISBN 978-80-7400-274-8.

2 MARES, Stanislav. Zdroje financovani podniku. Praha: Vysoka $kola finan¢ni a spravni, 2004, s.10. ISBN 80-
86754-12-x.



Rozd€leni zpiisobt financovani popsana v predchozich dvou odstavcich se mohou na prvni
pohled jevit jako identicka, ale existuje mezi nimi zasadni rozdil. Tento rozdil spoc¢iva v tom, zZe
externi zdroje financovani jsou §ir§i pojem nez cizi kapital z toho divodu, Ze na rozdil od ciziho
kapitalu zahrnuji 1 riizné varianty poskytnuti financ¢nich prostiedkt od spolec¢nikti spolecnosti, jako
jsou vklady nebo ptiplatky mimo zdkladni kapital spolecnosti, které nespadaji do ciziho kapitalu,

protoZze je spolecnost nema povinnost vratit.

Dalsim kritériem pro rozdéleni zptisobu financovani spolecnosti je doba splatnosti finan¢nich
zdroju. Podle tohoto kritéria je mozné rozdélit zdroje financovani na kratkodobé a dlouhodobé.
Toto déleni se zpravidla pouziva pouze u cizich zdroji financovani, které ma spolecnost povinnost
splatit. V ptipadé, Ze je splatnost dluhu spolec¢nosti delsi nez jeden rok, tak se jedné o dlouhodoby
zdroj financovéni, v piipadé kratsi splatnosti se jedna o kratkodoby zdroj financovani.’ Nékteii
autofi takto rozdé€luji vSechny externi zdroje financovani s tim, Ze nejdelsi splatnost ma vlastni
kapital spolecnost, ktery je splacen az ve chvili, kdy probéhla likvidace spolecnosti a spolec¢nikiim
byly vyplaceny prostiedky minimalng ve vysi odpovidaji jejich vkladu.* Jini autofi podle kritéria
doby splatnosti rozd€luji finan¢ni zdroje na kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé s tim, Ze

sttednédobé zdroje financovani jsou ty, které maji splatnost v intervalu jeden az tfi roky.’

Mezi dalsi kritéria, podle kterych lze rozdélit zplisoby financovani, jsou pravidelnost a ucel
financovani. Tato hlediska posuzuji zplisob vyuziti ziskanych finan¢nich prosttedkii. Podle kritéria
pravidelnosti Ize délit financovani na béZné — u vyrobni spolec¢nosti by se jednalo naptiklad o
nakup materidlu a mzdy zaméstnancli nebo najemné za najem vyrobnich prostor, a mimofradné,
coz by byla napt. akvizice podilu v jiné spoleCnosti, vystavba nové vyrobni haly, rozsifeni

vyrobnich kapacit a dal$i operace, které nejsou standardni pro bézny provoz spolecnosti.

Ugelové financovani predstavuji piipady, kdy je mozné vymezené penézni prostiedky pouzit

pouze pro financovani pifedem specifikovanych aktivit nebo projektii spolenosti. Do této

3 HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Finance podniku. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2009, s.
38. ISBN 978-80-7357-492-5.

4 MARES, Stanislav. Zdroje financovani podniku. Praha: Vysoka Skola finan¢ni a spravni, 2004, s. 9. ISBN 80-
86754-12-x.

3 MARES, Stanislav. Zdroje financovani podniku. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, 2004, s. 9. ISBN 80-
86754-12-x.



kategorie je mozné zaradit ucelové uvéry, které mohou byt ur€eny naptiklad pouze na provozni
potfeby spolecnosti (naptiklad ndkup zasob, piedfinancovani pohleddavek apod.), nebo na
financovani investi¢nich potfeb spolecnosti (napiiklad na nékup strojné¢ — technologického
zafizeni).® Dalsim piipadem ucelového financovani miize byt poskytovani riznych forem dotaci a
finan¢ni podpory z vetejnych prostfedkii podnikatelskym subjektiim za specifickym tucelem, kdy
ma spolec¢nost pod hrozbou vraceni téchto prostfedki povinnost obdrzené prostredky vyuzit praveé

tim zptisobem, pro ktery byly uréeny.
1.2 Kapitalova struktura spole¢nosti

Kapitalova struktura spolecnosti je ve financni teorii charakterizovana jako struktura
dlouhodobého kapitalu (finan¢nich zdrojl), ze kterého je financovan dlouhodoby majetek, tj. fixni
majetek a trvald ¢ast majetku ob&zného.” Kapitalovou strukturu spole¢nosti vytvateji tedy ty
polozky rozvahy, které patii do vlastniho kapitalu a dale do dlouhodobych cizich zdrojii. Polozky,

které jsou zahrnuty do kapitdlové struktury spolecnosti jsou niZe v tabulce €. 1.

Tabulka ¢. 1

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Azio a kapitalové fondy

Fondy ze zisku

Vysledek hospodateni minulych let

Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi
Cizi zdroje

Dlouhodobé rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ptilohy €. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni
zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich piedpist, pro Gcetni jednotky, které jsou podnikateli
uctujicimi v soustaveé podvojného tcetnictvi

6 KAREL, Marek. OZ V PRAXI - SMLOUVA UVEROVA A SMLOUVA O ZAPUJCCE. Bulletin-advokacie.cz
[online]. [cit. 2020-07-20]. Dostupné z: http://www.bulletin-advokacie.cz/oz-v-praxi-smlouva-uverova-a-
smlouva-o-zapujcce?browser=full

VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. Pravnické uéebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk), s. 292. ISBN 978-80-86929-71-2.
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1.3 Optimalni kapitalova struktura spole¢nosti

Cilem spoleénosti je podle standardni mikroekonomické teorie maximalizace zisku.® Navzdory
tomu, Ze existuji alternativni teorie firmy, které reaguji na nedokonalosti tohoto predpokladu,

jedna se o nejcastéji vyuzivané pojeti cili spole¢nosti a bude z néj vychazet i autor této prace.

Razna trzni odvétvi maji odlisné kapitdlové pozadavky s tim, Ze kapitadlové narocna jsou
piedevsim odvétvi vyzadujici vysoké investice do dlouhodobého majetku jako je napft. tézky
pramysl, stavebnictvi a podobnég, vyznamné niz8i kapitdlovou narocnost maji zpravidla sluzby.
Dale je zvoleny zpiisob financovani konkrétni spolecnosti ovlivnén Sirokym spektrem dalSich
faktorti jako jsou napft. velikost a vyvojova faze spolecnosti, vyspélost kapitalového trhu v zemi,
kde spole¢nost piisobi nebo vztah managementu spole¢nosti k riziku. Je ale mozné konstatovat, ze
kazda spolecnost potiebuje pro svij vznik a pro své fungovani urcity kapitdl a vzhledem k tomu,
ze je cilem spole¢nosti maximalizace zisku, tak je logické, Ze se kazdy trzni subjekt bude snazit,

aby minimalizoval své naklady na ziskani nezbytného kapitalu.

Jak bylo popséano v ptedchozi kapitole, kritérii, podle kterych lze rozdélit formy financovani,
je Siroka tada, ale zasadni rozdéleni, ze kterého budou vychazet i nasledujici podkapitoly, je
rozdéleni na kapital vlastni a kapital cizi. Hledani optimalni kapitalové struktury spocita totiz

pfedevsim pravé v nalezeni optimalniho poméru vlastniho a ciziho kapitalu.
1.3.1 Vazené primérné naklady kapitalu

Na tivod této podkapitoly je nezbytné uvést, Ze vyuziti vlastniho i ciziho kapitalu pfedstavuje
pro spolecnost naklad. Pro urCeni nakladd kapitalu spolecnosti slouzi vzorec pro vypocet
vazenych primérych nakladd kapitalu (Weighted Average Capital Costs = WACC).’

CK VK
WACC =ng, (1 — d)? + Nyk(2) K

ncxg  ofekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu = ndklady na cizi kapital
d sazba dané z pfijmu
CK  trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu

§  HOREJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindiich SOUKUP. Mikroekonomie. 5.
aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2012, s. 357 ISBN 978-80-7261-218-5.

MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. Ctvrté upravené a
roz§ifené vydani. Praha: Ekopress, 2018, s. 207. ISBN 978-80-87865-38-5.
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Nyk(z) oCekdvana vynosnost vlastniho kapitadlu = naklady na vlastni kapital
VK  trzni hodnota vlastniho kapitalu
K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu
Naklady ciziho kapitalu jsou pocitany jako vazeny primér z efektivnich urokovych sazeb,

kterymi jsou tiroéeny prostiedky ciziho kapitélu, které spolecnost vyuziva.'

Naklady vlastniho kapitalu jsou pro mnoho lidi méné predstavitelné, ale tyto naklady jsou
stejné realné jako naklady ciziho kapitalu a predstavuji ocekavany vynos investora — v tomto
pripad¢ spolecnika. Jednd se o potencionalni vynosy, které by investor ziskal z alternativni
investice, kdyby své prostiedky nevlozil do spole¢nosti — jedna se o urcitou hranici ziskovosti, pod
kterou investor odmita jit, protoze jinak by své prostfedky neinvestoval nejlepSim moznym
ale v ekonomické praxi se nejcastéji vyuziva tzv. model ptimky cennych papirii (Capital Asset
Pricing Model = CAPM), ktery odvozuje stiedni o¢ekdvanou vynosnost cenné¢ho papiru od

odekavané bezrizikové vynosnosti a primémé prémie za riziko na kapitdlovém trhu.!!

E(Ry) = 17 + (E(Rm) - Tf) * Ba

E(Ra) stfedni ocekdvanéd vynosnost cenného papiru A, kterd bude dosazena do vypoctu WACC
jako néklady vlastniho kapitalu nyk

If bezrizikova vynosnost
E(Rm) stfedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
B koeficient vyjadtujici citlivost na trzni riziko

Jako bezrizikova vynosova mira byva v praxi zpravidla vyuzit stitem emitovany dluhopis se
splatnosti odpovidajici o¢ekavané dobé investice. Cast rovnice (E (R, — rf) predstavuje
tzv. prémii za trzni riziko, ktera v sob& zahrnuje specifika trhu, na kterém se predmétna spolecnost
pohybuje. Koeficient beta je poté vyjadienim urovné rizika jednotlivého cenného papiru (akcie
spole¢nosti) vici riziku celého trhu tim, Ze méfi citlivost hodnoceného cenného papiru na zmény

trzniho portfolia.

MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a
rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2018, s. 212. ISBN 978-80-87865-38-5.
MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. Ctvrté upravené a
roz§ifené vydani. Praha: Ekopress, 2018, s. 216. ISBN 978-80-87865-38-5.
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Ukolem kazdé spolenosti, aby maximalizovala sviij zisk je tedy, mimo jiné, minimalizace
pramérnych vazenych nakladi kapitdlu (WACC). Této problematice se vénuje relativné Siroké
spektrum teorii a modelt, které pracuji s rozlicnymi piedpoklady, které jednotlivé modely v rizné
mife vzdaluji od reality bézného podnikatelského rozhodovani. Pro ucely této prace a vysvétleni

specifik vyplyvajicich z vyuziti riznych druht kapitalu efektivné poslouzi tzv. tradicni model.

Tradi¢ni model vychazi, stejn¢ jako ostatni modely, z ptfedpokladu, Ze cizi kapitél je levnéjsi
nez vlastni. Tradi¢ni model déle predpoklada, ze naklady obou druht kapitalu rostou s rostoucim
zadluZenim spolecnosti z divodu zvySujiciho se rizika pro investora. Od urcité hrani¢ni rovné
zadluzeni, jak je patrné z grafu ¢. 1, pfekonaji rostouci naklady obou druhti kapitalu pozitivni efekt
vyuziti levnéjsiho ciziho kapitalu. Na této urovni jsou néklady kapitalu spolec¢nosti minimalni a

bylo tedy dosazeno z hlediska minimalizace naklada kapitalu optimalni kapitalové struktury.

Graf¢. 1
Maklady
kapitdiu
v U My
N
—
_—__—__.__________,_r
%::pl.:r.aln: E
N, - niklady vlastniho kapitilu; Ny — naklad dluhu;
N - primérné niklady kapitalu; D — dluh; K — celkovy kapital

Zdroj: VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010. Pravnické uéebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék) s. 289. ISBN 978-
80-86929-71-2.

Dtivody, proc je cizi kapital levnéjsi nez vlastni kapital, jak je patrné v grafu €. 1, jsou dva.
Prvnim diivodem je fakt, ze spolecnici spolecnosti nesou vétsi riziko nez externi investofi, protoze
jim na zéklad¢ jimi poskytnutého kapitalu nevznika za spole¢nosti pohledavka, a proto pozaduji

pfi stejném vztahu k riziku vys$8i vynosnost vloZené investice. Dal$im diivodem je existence



danového §titu. Danovy stit pfedstavuje snizeni danové povinnosti spolecnosti v disledku snizeni
dafiového zakladu ristem dafiové uznatelnych Girokt.'? Jinymi slovy tim, Ze spole¢nost vyuziva
cizi uroceny kapital, tak do vypoctu danového zakladu vstupuje nova nadkladova polozka — hrazené

uroky, které efektivné snizuji naklady uroc¢eného ciziho kapitalu.

Dalsim benefitem vyuziti ciziho kapitalu, ktery se ale neprojevi ptimo v jeho ndkladech je tzv.
efekt finan¢ni paky. Finan¢ni paka ptredstavuje jev, kdy dojde vyuzitim ciziho kapitalu ke zvyseni
rentability vlozeného vlastniho kapitalu spolecnosti. Vypocet rentability vlastniho kapitalu je
nésledujici: '

zisk spole¢nosti

Rentabilita vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital

Dojde — li tedy zapojenim ciziho kapitalu ke snizeni objemu vlastniho kapitalu ve jmenovateli
zlomku pii zachovani identické trovné zisku v Citateli zlomku, tak logicky dojde ke zvySeni

rentability vlastniho kapitélu.

Ukazatel vazenych primérnych nakladi kapitdlu umoziiuje spole¢nosti exaktné kvantifikovat
naklady kapitalu. Tento ukazatel je zasadni pfi ocenovani spole¢nosti, kdy se vyuziva jako
diskontni mira pro diskontovani budoucich volnych penéZnich toki, ale jeho prostfednictvim je
také mozné pribézné sledovat, kolik stoji spole¢nost investovany kapital, takze je mozné jeho
prostiednictvim optimalizovat kapitalové nédklady spolecnosti a vyhodnocovat, zda je ekonomicky

vyhodné realizovat dalsi potencionalni investice do rozvoje spolecnosti.

1.3.2 Zlata pravidla pro financovani

Stejn€, jako se prostfednictvim vazenych primeérnych ndkladt kapitalu sleduje nastaveni
optimélniho poméru vlastniho a ciziho kapitélu, tak i tzv. zlata bilan¢ni pravidla pro financovani
sleduji optimalni nastaveni jednotlivych druhi kapitalu tak, aby byly maximalizovany vyhody a

minimalizovany nevyhody jednotlivych forem financovani.

12 MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009, s. 453. ISBN 978-
80-86929-49-1.

13 KALOUDA, Frantiek. Finanéni fizeni podniku. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék, 2009, s. 134.
ISBN 978-80-7380-174-8.



Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Toto pravidlo fika, ze by méla byt dlouhodoba aktiva spolecnosti financovana z dlouhodobych
zdrojii spolecnosti, tedy bud zvlastniho kapitalu nebo z dlouhodobého ciziho kapitalu.'*
V ptipadé, ze by bylo financovano pofizeni dlouhodobého majetku (napf. vyrobniho stroje)
kratkodobym uvérem, ktery spolecnost neni schopna v kratkém horizontu splatit, byla by nucena
si brat kratkodoby uvér opakované, coz je ve vysledku nadsobné¢ drazsi nez splaceni dlouhodobého
uvéru. Opacny extrém, kdy je kratkodoby majetek financovan dlouhodobymi zdroji, také neni
idedlni, protoze plati, ze dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez kratkodobé, takze naklady kapitalu

spole¢nosti jsou vyss$i, nez je nezbytné.

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika fikd, ze by pomér vlastniho a ciziho kapitalu mél byt
maximalné 1:1, tedy Ze cizi kapital dosdhne maximalné 50 % celkové bilanéni sumy spole¢nosti.!®
Toto pravidlo se zaméfuje na nastaveni optimalni rovné zadluZeni spole€nosti, ale spiSe nez
minimalizaci ndkladd hodnoti zadluzeni z pohledu zdravé miry rizika. U tohoto pravidla je
nezbytné uvést, ze vice nez stanoveny pomeér 1:1 je nezbytné sledovat skrze benchmarking
spole¢nosti obdobné velikosti ve stejném trznim odvétvi a podle téchto spolec¢nosti a podle
osobnich preferenci, vztahu k riziku a dalSich faktordi nastavovat spravnou Uroven zadluzZeni a
z n¢j vyplyvajiciho rizika, protoze bézna mira zadluzeni se v jednotlivych trznich odvétvich mtze
vyznamné liSit. Odvétvi kapitalové naroc¢nd jako je naptiklad zpracovatelsky primysl, vyroba
energii nebo stavebnictvi vyuZivaji v priméru az o polovinu vétsi zadluzeni neZ napiiklad

spole¢nosti z odvétvi zemédglstvi.'®

4 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007. Beckova edice
ekonomie, s. 369. ISBN 978-80-7179-903-0.

15 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007. Beckova edice

ekonomie, s. 369. ISBN 978-80-7179-903-0.

POULOVA, Lucie. Struktura kapitalu éeskych akciovych spole¢nosti. Cesky finanéni a Gietni Easopis. 2017,

12(4), 25-39.
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Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Zlat¢ bilan¢ni pari pravidlo fika, ze by pomér dlouhodobych cizich a vlastnich zdroji mél byt

maximalné 1:1."7

Na jednu stranu je vlastni kapital drazsi nez cizi kapital, ale na druhou stranu
s rostouci mirou zadluzeni roste riziko pro vSechny investory, a naopak klesa ochota externich

subjektti do spolecnosti vkladat dalsi prostiedky.

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo se vztahuje k nastaveni vhodného tempa rtistu investic a fika,
7e by tempo rlstu investic nemélo piesahnout tempo riistu trzeb.!® Toto pravidlo je nastaveno
z ditvodu opatrnosti tak, aby nedoslo k vyc€erpani cashflow spole¢nosti a pfiliSné ztraté rentability

tim, Ze se spole¢nost bude prehnané orientovat na riist a vycerpa své finanéni moznosti.

Vsechna vySe popsand bilan¢ni pravidla vyplynula z ekonomické praxe a je nutné mit na
paméti, Zze kazdd spoleCnost je unikatni svym vnitinim nastavenim, procesy, financemi,
managementem, produktem, postavenim na trhu atd., a proto tato pravidla neni mozné brat jako

neporusitelnd dogmata, ale spisSe jako doporuceni.

17 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007. Beckova edice
ekonomie, s. 371. ISBN 978-80-7179-903-0.

'8 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007. Beckova edice
ekonomie, s. 371. ISBN 978-80-7179-903-0.
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2 Vlastni zdroje financovani spole¢nosti

Jak jiz bylo feCeno v uvodni kapitole této prace, vlastni zdroje spolecnosti jsou ty prostiedky,
které si spolecnost vygenerovala svou vlastni hospodatskou ¢innosti a prostifedky, které byly do
spole¢nosti vlozeny ze strany jejich spole¢nikli. Nasledujici text druhé kapitoly se bude detailné
vénovat piedevSim zakladnimu kapitalu, pfiplatkim mimo zakladni kapital, odpisim a

nerozdélenému zisku jako zdkladnim vlastnim zdrojtim financovani spolec¢nosti.
2.1 Zakladni kapital

Legalni definici zakladniho kapitalu obsahuje ustanoveni § 30 zdkona ¢. 90/2012, o
obchodnich spole¢nostech a druzstvech (dale jen ,,zdkon o obchodnich korporacich® nebo téz
»ZOK®), které stanovi, ze: ,,Zdakladni kapital obchodni korporace je souhrnem vsech vkladu.*“
Pojem vklad je zidkonoddrcem definovan v ustanoveni § 15 odst. 1 zdkona o obchodnich
korporacich, které zni: ,,Vkladem je penézni vyjadreni hodnoty predmétu vkladu do zdakladniho
kapitalu obchodni korporace. “, s tim Ze odst. 2 téhoz ustanoveni uvadi, ze: ,,Predmétem vkladu je
vec, kterou se spolecnik nebo budouci spolecnik (dale jen ,, vkladatel ‘) zavazuje vioZit do obchodni
korporace za uicelem nabyti nebo zvyseni ucasti v ni (dale jen ,,vkladova povinnost ). “ Pfedmétem
vkladu miiZze byt jakakoliv véc, coZz je zména od ptedchozi upravy v zakoné ¢. 513/1991 Sb.,
Obchodni zakonik (déle jen ,,obchodni zakonik*), kde ustanoveni § 59 odst. 2 znélo: ,, NepenézZitym
vkladem miize byt jen majetek, jehoz hospodarska hodnota je zjistitelna a ktery miiZe spolecnost

¢

hospodarsky vyuzit ve vztahu k predmétu podnikani.

Zakon o obchodnich korporacich ukladd spole¢nikiim néckterych obchodnich korporaci
povinnost vnést do obchodni korporace vklady, kterymi vytvoii zakladni kapital dané korporace,
a tim ji umoZni zah4jit svou hospodaiskou ¢innost. Zdkonem stanovenou vkladovou povinnost
maji spolecnici kapitdlovych obchodnich spole¢nosti, komanditisté a clenové druzstva. Spolecnici
veifejné obchodni spole¢nosti a komplementaii komanditni spole¢nosti maji tuto povinnost pouze

v ptipad¢, Ze tak stanovi spolecenska smlouva konkrétni obchodni korporace.

Ustanoveni § 15 odst. 3 ZOK stanovi nasledujici: ,,Vkladovou povinnost Ize spinit splacenim v
penezich (dale jen ,, penézity vklad“) nebo vnesenim jiné penézi ocenitelné véci (dale jen
., nepenezity vklad“). “ Vkladova povinnost je splnéna splacenim penézit¢ho vkladu, respektive

vnesenim nepenézitého vkladu, a to spravei vklada, ktery vykondva spravu vklada pred vznikem
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obchodni korporace. U nepenézitych vkladi je nezbytné ocenit pfedmét vkladu pied jeho
vnesenim. U osobnich spolecnosti urcuji zptsob urcéeni hodnoty ptredmétu vkladu spolecnici svou
dohodou v zakladatelském pravnim jednani, v kapitadlovych spolecnostech a druzstvu je nezbytné
urceni hodnoty predmétu vkladu znaleckym posudkem (s nékterymi vyjimkami v ustanovenich
§143 odst. 4 a § 468 a nasl. ZOK). Zakon o obchodnich korporacich v nékterych piipadech
(spolecnici vetejné obchodni spole¢nosti, komplementar a ¢lenové druzstva) a za podminek, Ze to
umoznuje zakladatelské pravni jednani spolecnosti, respektive stanovy druzstva, umoziuje, aby
byla vkladova povinnost splnéna provedenim nebo provadénim prace nebo poskytnutim nebo

poskytovanim sluzby.

Ptechod vlastnického prava k predmétu vkladu upravuje ustanoveni § 25 odst. 1 ZOK:
., Vlastnické pravo k predmétu vkladu vnesenému pred vznikem obchodni korporace nabyva

‘

obchodni korporace okamzikem svého vzniku. *

Minimalni vySe zadkladniho kapitidlu je zdkonem stanovena pouze u akciové spolecnosti
v ustanoveni § 246 odst. 2 ZOK, a to ve vysi 2 mil. K¢, nebo 80 tis. EUR. U spole¢nosti s ru¢enim
omezenym neni minimalni vyse zdkladniho kapitalu stanovena, ale ustanoveni § 142 odst. 1 ZOK
stanovi, ze: ,, Minimdlni vyse vkladu je 1 K¢, ledaze spolecenska smlouva urci, Ze vyse vkladu je
vys$Si.“, coZz znamend, ze v pripadé, Ze bude mit spole¢nost s ru€enim omezenim jediného
spole¢nika a spolecenska smlouva spole¢nosti nestanovi jinak, mize i1 zakladni kapital této
spolecnosti ¢init 1 K¢&. Stejné pravidlo, tedy minimalni vySe hodnoty pfedmétu vkladu ve vysi
1 K&, se uplatiiuje pro minimalni vysi vkladu komanditisty v komanditni spole¢nosti a u €lenskych

vkladu ¢lenu druzstva.

K odstranéni hranice minimalni vySe zékladniho kapitalu u spole¢nosti s ru¢enim omezenym
doslo vramci rekodifikace soukromého prava vroce 2014, kdy doSlo ke sniZeni z tehdejsi
minimalni vySe zakladniho kapitdlu, kterd ¢inila 200 tis. K¢ Ke sniZzeni minimalni hranice
zakladniho kapitdlu u spolecnosti s ru¢enim omezenym doslo, protoze ani takto stanovena hranice
pro minimalni Uroven zékladniho kapitdlu nevedla k tomu, Ze zdkladni kapital plnil svou
zamySlenou garancéni funkci, tedy ochranu véfiteld pfedmétné spolecnosti. Garanéni funkce
zékladniho kapitalu byla minimalizovana pfedevsim pii obchodovani s takzvanymi ready-made
spolecnostmi tak, ze prostiedky odpovidajici penézitym vkladim do zakladniho kapitalu

spole¢nosti byly po jejim vzniku extrahovany zpét do dispozice jediného spole¢nika, zatimco byly
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ucetné transferovany ,na pokladnu" prodavané spolecCnosti a efektivné zapocitavany proti

pohledavce prodavajiciho spoleénika na zaplaceni &sti ceny za pievod obchodniho podilu. '

V tabulce ¢. 2 autor sleduje vyvoj prumérného zakladniho kapitalu nové zakladanych
kapitalovych obchodnich spolecnosti, které vysi svého zakladniho kapitalu povinné zveiejnuji
v obchodnim rejstiiku, zalozenych v letech 2017 az 2019. Z tabulky €. 2 je patrné, Ze pramérna
hodnota zakladniho kapitalu nové zalozenych spolecnosti u obou sledovanych forem obchodnich
korporaci klesd. Primérny zakladni kapital akciovych spolecnosti zakladanych v roce 2017 je
vyrazné ovlivnén zalozenim akciové spolecnosti EPIF Investments a.s. se zdkladnim kapitadlem
91 059 mil. K¢, ale i po vyjmuti tohoto tdaje ze sledovanych dat by dosahovala primérna vyse

zakladniho kapitalu akciovych spolecnosti zaloZzenych v roce 2017 vice nez 26 mil. K¢.

Tabulka ¢. 2
2019 2018 2017
Pocet nove Primérny Pocet nove Primérny Pocet nové Primérny
zalozenych zakladni zalozenych zakladni zalozenych zakladni
spolec¢nosti kapital spole¢nosti kapital spole¢nosti kapital
Spole¢nost
s ru¢enim 29203 154 tis. K& 30430 171 tis. K& 31273 188 tis. K&
omezenym
AKkciova
spoletnost 1039 8 659 tis. K¢ 959 11478 tis. K¢ 1057 112 633 tis. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z informacniho systému Magnus Web

Nekteti autofi po piijeti zdkona o obchodnich korporaci predpokladali, Ze mnozstvi spolecnosti
s ru¢enim omezenym, které vyuziji zdkonodarcem relativn¢ benevolentné stanovenou hranici pro
minimalni vysi vkladu kazdého spolec¢nika, bude, z dvodu pravidel pro tipadek stanovenych
v insolven¢nim zékoné ¢. 182/2006 Sb., Zakon o upadku a zpisobech jeho feseni (insolvencni
zékon) a v ZOK (sankce postihujici Cleny volenych organti v ptipad¢, ze se spolenost dostane do

tpadkové situace), minimum.?’ Tento piedpoklad se u vyznamného mnozstvi nové zakladanych

DRVOSTEP, Martin. ZaloZeni spole¢nosti s ruéenim omezenym s kapitidlem pod 200 000 K¢&. Epravo.cz
[online], [cit. 2020-11-27]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/zalozeni-spolecnosti-s-rucenim-
omezenym-s-kapitalem-pod-200-000-kc-95998.html

20 JOSKOVA, Lucie, Jan SAFRANEK, Péva POKORNA, Pavel PRAVDA a Markéta PRAVDOVA. Nové
spole¢nost s ru¢enim omezenym: pravo, ucetnictvi, dané. Aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2015.
Pravo pro praxi. s. 33. ISBN 978-80-247-5837-4.
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spolec¢nosti s ru¢enim omezenym nenaplnil. Graf ¢. 2 ilustruje, ze cca 85 % nové zaloZenych

spoleCnosti s ru¢enim omezenym zalozenych v poslednich 3 letech zapisuje do obchodniho

Cvwr v

rejstiiku zakladni kapital ve vysi niz$i nez historickd minimalni hranice 200 tis. K¢, vice nez 8 %
spole€nosti bylo zalozeno se zdkladnim kapitalem 100 K¢ a niz§im a nezanedbatelné procento

spole€nosti vyuziva moznosti stanovit zdkladni kapital na Grovni 1 K¢.

Graf ¢. 2
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z informacniho systému Magnus Web

Na zéklad¢ vyse popsanych dat je mozné konstatovat, ze zékladni kapitdl je stile méné
vyuzivan jako forma financovani hospodarské ¢innosti spolec¢nosti. O této funkci Ize uvazovat
pouze v piipadé malych a kapitdlové nenarocnych forem podnikani u spolecnosti s ru¢enim
omezenym a Vv jisté mife u akciovych spolec¢nosti, kde nutnost nashromazdéni prostredkl alespon
ve vysi 2 mil. K¢ respektive 80 tis. EUR vede k vytvofeni ur€ité ,,smysluplné* sumy penéznich

prostiedkil a zaroven odrazuje od lehkomyslného zakladani této formy obchodni korporace.?!

Urceni vySe zdkladniho kapitalu je obligatorni naleZitosti spolecenské smlouvy, respektive
stanov kapitalovych obchodnich spolec¢nosti. Zakon o obchodnich korporacich z tohoto diivodu

predepisuje postup, jakym lze zmény zakladniho kapitalu dosahnout, jaké zmény zakladniho

21 CERNA, Stanislava. Pichodnoti Evropa piistup k zakladnimu kapitalu? Pravni rozhledy. 2005, &. 22, s. 816.
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kapitalu jsou neptipustné atd. Jedna se o zakonnd pravidla, jejichz Gcelem je chranit spolecniky i
vetitele spolecnosti, a proto se jedna o kogentni pravidla, u kterych zdkonodarce neptipousti
moznost se odchylit.?> Tento postup zmény vyse zdkladniho kapitdlu ddle piiblizuji nasledujici

podkapitoly.
2.1.1 ZvySeni zakladniho kapitalu spolecnosti s ru¢enim omezenym

Moznosti zpusobu zvyseni zédkladniho kapitalu ve spolecnosti s ru¢enim omezenym upravuje
ustanoveni § 216 odst. 1 ZOK takto:

»wZakladni kapital [ze zvysit

a) prevzetim vkladové povinnosti ke zvysSeni dosavadnich vkladu nebo k novému vkladu,

b) z viastnich zdroju, nebo

¢) kombinaci zpiisobii zvyseni zakladniho kapitalu uvedenych v pismenech a) a b).

Ptipady zvySovani zakladniho kapitalu spolecnosti 1ze délit nejen podle zptsobu, ale také podle
vlivu na bilan¢ni sumu spole€nosti. Toto d€leni rozliSuje efektivni a nominalni zvySeni zékladniho
kapitalu. V ptipadé¢ efektivniho zvySeni zakladniho kapitdlu dochéazi k navySeni bilanéni sumy
spolecnosti, coZ se v rozvaze spolecnosti projevi nejenom na stran¢ pasiv, ale zrcadlové také na
stran¢ aktiv — zde se bude jednat nejCastéji o zvySeni penéZnich prostiedkd, ale predmétem vkladu
muze byt 1 jakdkoliv véc, coZ by se projevilo na jiném piislusném fadku rozvahy. U efektivniho
zvySeni zdkladniho kapitdlu tedy dochdzi ke zvySeni majetku spole¢nosti.®> Naproti tomu,
v pfipad¢ nominalniho zvySeni zakladniho kapitdlu, se jedna pouze o pfesun mezi jednotlivymi
rozvahovymi poloZkami — nejCastéji dojde ke snizeni nerozdéleného zisku minulych let a ke
zvySeni zakladniho kapitalu na stran€ pasiv a na stran€ aktiv ke zméné¢ nedojde. V ptipadé pievzeti
vkladové povinnosti se hovoii o efektivnim zvySeni zakladniho kapitalu, nebot’ dochazi
k redlnému zvySeni majetku spolecnosti. Je-li zdkladni kapitdl zvySovan z vlastnich zdrojh
spole¢nosti, jedna se o nomindlni zvySeni zakladniho kapitalu spole€nosti. Ke zvySeni objemu

majetku spolecnosti v tomto ptipadé nedochazi, pouze se meéni vyuziti stavajicich zdroju

22 CERNA, S., STENGLOVA, I. a PELIKANOVA, 1. Pravo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015,
s. 356. ISBN 978-80-7478-735-5.

3 CERNA, S., STENGLOVA, 1. a PELIKANOVA, 1. Pravo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015,
s. 357. ISBN 978-80-7478-735-5.
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spolecnosti.>* Vyhoda efektivniho zvyseni zakladniho kapitalu je posileni kapitdlové struktury
spolecnosti, coz ma pozitivni efekt pro samotnou spolecnost a pro jeji spolecniky, ale také pro
vetitele spolecnosti, ktefi maji po této zméné pohledavku za majetkové silnéjsi spolecnosti. Na
druhou stranu muize mit tato udalost negativni efekt na postaveni nékterych spolecnikti, protoze
muze dojit k tzv. nafedéni jejich podilt tim, Zze pfistoupenim nového spolecnika a navySenim
absolutni vySe zakladniho kapitalu dojde ke snizeni jejich relativniho podilu na zakladnim kapitalu

spole¢nosti.

Ochrana spole¢niklt v procesu zvySovani zékladniho kapitdlu spolecnosti s ru¢enim
omezenym spoc¢iva v zakotveni prednostniho prava k ti¢asti na zvyseni zékladniho kapitalu, pouze
zvySuje-li se penézitymi vklady, a to pfevzetim vkladové povinnosti pro stavajici spolecniky v
ustanoveni § 220 ZOK. Tento institut slouzi jako ochrana pravé pred vySe zminénym nezadoucim
nafedénim podild stavajicich spole¢nikl tim, Ze jim ddvd moZnost navysit sviij absolutni podil na
zakladnim kapitalu spolecnosti a tim ochranit své postaveni. Spolecenskd smlouva muize toto
pravidlo modifikovat — je tedy mozné prednostni pravo spole¢nikl k ucasti na zvyseni zakladniho
kapitalu vyloucit, omezit nebo urc¢it pomér, v jakém jsou spole¢nici opravnéni prevzit vkladovou

povinnost.*®

Ochranu véftitelll upravuje v pfipadé zvySovani zakladniho kapitalu spolecnosti s ru¢enim
omezenym predev§im ustanoveni § 228 ZOK, které stanovi, ze ,, ZvySeni zakladniho kapitdlu
nemiize byt vyssi, nez kolik ¢ini rozdil mezi vysi vilastniho kapitdalu a vysi zakladniho kapitalu.
Jinymi slovy zakladni kapitdl nemtze byt v disledku svého zvyseni vyssi nez vlastni kapital
spolecnosti. V souladu s ustanovenim § 227 ZOK mitiZe valnd hromada spole¢nosti rozhodnout o:
,zvySeni zdkladniho kapitalu z viastnich zdroju vykdazanych ve schvalené radné, mimoradné nebo
mezitimni ucetni zaverce ve viastnim kapitdlu spolecnosti, ledaze jsou tyto zdroje ucelove vazany
a spolecnost neni opravnéna jejich ucel menit.” a to pouze v pfipad¢, ze jsou v souladu
s ustanovenim § 219 odst. 1 ZOK: ,,dosavadni penézité vklady zcela splaceny, ledaze ke zvyseni

dochazi vytvorenim novych podilii. “ Smyslem této Gpravy je zamezit situaci, aby spole¢nost dale

2 JOSKOVA, Lucie, Jan SAFRANEK, Péva POKORNA, Pavel PRAVDA a Markéta PRAVDOVA. Nova
spole¢nost s ru¢enim omezenym: pravo, ucetnictvi, dan€. Aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2015.
Préavo pro praxi, s. 33. ISBN 978-80-247-5837-4.

2 ROZEHNAL, Ales. Obchodni pravo. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2014. Pravnické
udebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cen&k), s. 415. ISBN 978-80-7380-524-1.
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rozsifovala objem svych pohledavek za splacenim penézitych vkladii v okamziku, kdy nejsou
uspokojeny pohledavky za splacenim vkladii dosavadnich. Rozdil mezi nomindlnim tdajem v
obchodnim rejstiiku a skute¢nymi prostiedky, kterymi spole¢nost k financovani svych potieb
disponuje, by se totiZ jesté prohloubil a zakladni kapital by pak nemohl plnit svou hlavni funkci.?®
Toto pravidlo se neuplatni v pfipad¢, ze dochazi ke zvySeni zakladniho kapitadlu vytvofenim

novych podilil a v ptipadé€, Ze dochazi ke zvyseni zékladniho kapitalu nepenézitymi vklady.

Uprava v obchodnim zékoniku stanovila, Ze zapis zmény vyse zékladniho kapitalu do
obchodniho rejstiiku byl vzdy konstitutivni. Zdkon o obchodnich korporacich od tohoto pravidla
castecné ustupuje a v piipadé zvySovani zakladniho kapitalu pouze novymi vklady umoziuje, aby
Gginky zvyseni nastaly diive. Uginky zvyseni zékladniho kapitalu provedeného pouze pievzetim
vkladové povinnosti nastavaji prevzetim vkladové povinnosti a vnesenim nebo splacenim jeji

piedepsané ¢asti.?’
2.1.2 SniZeni zakladniho kapitilu spole¢nosti s ru¢enim omezenym

Zékladni kapital spolecnosti s ruCenim omezenym zadkonodarce umoziuje také snizit. Stejné
jako v ptipad¢ zvySovani zakladniho kapitalu je nezbytné dodrZet postup stanoveny zdkonem o
obchodnich korporacich, jehoZ smyslem je pfedev§im ochrana postaveni stavajicich spolecnikl
spolecnosti a dale také vétitell spolecnosti, jejichZ postaveni by se mohlo v disledku sniZeni

zakladniho kapitéalu spolecnosti zhorsit.

Zékonné¢ omezeni pro snizeni zdkladniho kapitdlu spole¢nosti s ru¢enim omezenym je
obsazeno v ustanoveni § 235 ZOK, ktery stanovi, ze: ,, V dusledku snizeni zakladniho kapitalu
spolecnosti nesmi klesnout vyse jednotlivych vkladu spolecnikii pod castku urcenou timto zakonem

I3

nebo spolecenskou smlouvou, ledaze dojde k zaniku vkladu.

2% BELOHLAVEK, Alexander J. Komentif k zdkonu o obchodnich korporacich. Plzeii: Vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2013. Pravnické uéebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk), s.1029 ISBN
978-80-7380-451-0.

NEVRKLA, Lubos. N¢které aspekty zvyseni zadkladniho kapitalu spolec¢nosti s ru¢enim omezenym novymi
(penézitymi) vklady. Epravo.cz [online]. [cit. 2020-07-20]. Dostupné z:
https://www.epravo.cz/top/clanky/nektere-aspekty-zvyseni-zakladniho-kapitalu-spolecnosti-s-rucenim-
omezenym-novymi-penezitymi-vklady-97301.html
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V ptipad¢ snizeni zdkladniho kapitdlu je ochrana stavajicich spolecnikili zajisténa zakonnym
pozadavkem na rovnomérné snizeni vklada spole¢nikt dle ustanoveni § 234 ZOK: ,, Vyse vkladu
kazdého spolecnika se v diisledku rozhodnuti o snizeni zakladniho kapitalu spolecnosti snizuje v
pomeéru dosavadnich vkladii. ““ Toto ustanoveni nemiiZze byt spole¢enskou smlouvou vylouceno ani
omezeno. K nerovnomérnému snizeni vkladu stavajicich spole¢nikli spolecnosti s rucenim
omezenym muze dojit pouze v konkrétnim piipadé, kdy je k tomuto rozhodnuti vydan souhlas

vSech spolecnikd.

Ochranu véftitell v ptipadé snizeni zakladniho kapitalu upravuje ustanoveni § 236 a nasl. ZOK,
které stanovi, Ze:
»(1) Jednatelé zverejni usneseni o snizeni zakladniho kapitalu do 15 dnii ode dne jeho prijeti
dvakrat po sobé s casovym odstupem 30 dnii.
(2) Jednatelé zdroven pisemné vyzvou znamé véritele spolecnosti, jejichz pohledavky vici
spolecnosti vznikly pred okamzZikem prijeti usneseni valné hromady o sniZeni zdkladniho kapitalu,
aby prihlasili sveé pohledavky vici spolecnosti ve lhiité do 90 dnit po zverejnéni posledniho

oznament, ledaze jde o snizeni zakladniho kapitdlu za ucelem tihrady ztraty.

V ptipadé, ze se véfitel obava, ze snizenim zékladniho kapitalu spole¢nosti dojde ke zhorSeni
dobytnosti jeho pohledavky za spole¢nosti, mize tuto pohleddvku u spolecnosti piihlasit a
spolecnost je povinna poskytnout pfimétené zajiSténi této pohledavky nebo ji uspokojit, ledaZe se
s vefitelem dohodne jinak. Pokud spolecnost zhorSeni dobytnosti vétitelovi pohledavky popira,
muze se véfitel obratit na soud, ktery rozhodne o tom, zda vétiteli nalezi dostate¢né zajisténi. Tento
postup za ucasti soudu se uplatni 1 v ptipadé, ze se véfitel a spole¢nost nedohodnou na zptisobu
zajisténi pohledavky. NejcastéjSimi zplisoby zajisténi pohledavek bude ztizeni zéstavniho prava,

bankovni zaruky nebo poskytnuti ruceni ze strany tretiho subjektu (napf. spolecnika spolecnosti).

V nékterych ptipadech je spolecnost s ruenim omezenym povinna zékladni kapital sniZit,
povinnost snizit zdkladni kapital stihd spole¢nost tehdy, pokud mé byt urcitym zptisobem nalozeno
s kmenovymi listy, které byly prohlaSeny za neplatné nebo které spolec¢nost vydala, aniz by je
spolec¢nici prevzali, a¢ tak ucinit méli. Nepodati-li se spolecnosti ve lhiité tfi mésicii tyto kmenové

listy prodat, je povinna rozhodnout o sniZzeni zdkladniho kapitalu o vysi vkladu ptipadajicich na
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neprodané kmenové listy. Povinnost snizit zakladni kapital ma spolecnost i tehdy, nepodafi-li se

ji uvolnény obchodni podil prodat nebo s nim nalozit jinym zdkonem normovanym zptisobem.?®

Zapis snizené vyse zékladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku je konstitutivni — u¢inky
tohoto snizeni tedy nastavaji okamzikem tohoto zdpisu do obchodniho rejstiiku. Usneseni o
snizeni zdkladniho kapitalu obsahuje v souladu s ustanovenim § 233 pism. ¢) ZOK: ,.udaj o tom,
zda castka odpovidajici snizeni zdkladniho kapitalu bude cela nebo zcasti vyplacena spolecnikiim
nebo zda bude prominuta povinnost splnit vkladovou povinnost anebo jakym jinym zpusobem bude
s touto castkou nalozZeno ““. Po zapisu nové vyse zdkladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku mize

spole¢nost s ¢astkou nalozit v souladu se znénim tohoto usneseni.

Samotny postup zmény vyse zékladniho kapitalu je v obou pfipadech obdobny — proces je
zahdjen usnesenim valné hromady spolecnosti, kterd v souladu s ustanovenim § 171 ZOK
rozhodne dvoutfetinovou vétSinou hlast vSech spolecnikit o zméné vyse zékladniho kapitalu
spole¢nosti. Nasleduje ptevzeti vkladové povinnosti (v pfipadé zvyseni novymi vklady) a nasledné
prob&hne zapis nové vySe zdkladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku. V piipadé€ sniZeni vyse
zakladniho kapitdlu spolecnosti I1ze v dalSim kroku spolecnikiim vyplatit ¢astku odpovidajici

sniZzeni zakladniho kapitalu.
2.1.3 Zmény vySe zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti

Stejné jako v ptipadé€ spolecnosti s ruenim omezenym umozinuje zakonodarce zménu vyse
zékladniho kapitalu 1 u akciové spolecnosti. VySe zdkladniho kapitalu akciové spolecnosti se
zapisuje do obchodniho rejstiiku a je obligatorni soucésti stanov, a proto je rozhodnuti o zméné

vySe zékladniho kapitalu podminéno zménou stanov.
ZvySeni zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti
Zvyseni zakladniho kapitdlu akciové spolecnosti miize probéhnout upsdnim novych akcii,

zvySenim z vlastnich zdroji nebo podminénym zvySenim zakladniho kapitalu. Zvyseni zakladniho

kapitalu upsanim novych akcii je velice obdobné jako zvySeni zdkladniho kapitilu pifevzetim

2% ROZEHNAL, Ales. Obchodni pravo. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2014. Pravnické
udebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cen&k), s. 417. ISBN 978-80-7380-524-1.
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vkladové povinnosti ve spolecnosti srucenim omezenym. Jednd se o efektivni navySeni
zakladniho kapitalu, ke kterému miize dojit (s nekterymi vyjimkami) pouze v piipad¢, Ze maji
stavajici akcionafi spolecnosti plné splacené své vklady. Stavajici akcionafi maji také prednostni
pravo na upsani novych akcii, coz jim ddva moznost zabranit nafedéni svych podili na zakladnim

kapitalu spolecnosti.

V piipad¢ zvyseni zakladniho kapitalu z vlastnich zdroji akciové spolecnosti je spolecnost
limitovana maximalné¢ do vysSe castky, o kterou vlastni kapital pievySuje zékladni kapital spolu

s ticelové vazanymi vlastnimi zdroji spole¢nosti.?’

Podminéné zvyseni zékladniho kapitalu je proces, jehoz podstatou je zalozeni opravnéni
akcionate nebo tieti osoby ziskat v budoucnu akcie spolecnosti. Miize jit o vydani vyménitelnych
dluhopisti (s nimiZ je spojeno pravo na vymeénu za akcie), prioritnich dluhopisti (s nimiZz je spojeno
pravo na prednostni upis akcii), popt. zavazek spole¢nosti umoznit véfiteli z uvérové (obdobné)
smlouvy realizaci vyménného nebo piednostniho prava.’® To, zda skute¢né dojde ke zvyseni
zakladniho kapitalu akciové spolecnosti nasledné zavisi na tom, zda se opravnéna osoba rozhodne

uplatnit své pravo na ziskani akcii predmétné spole¢nosti.

V ptipad€ zvySovani vySe zdkladniho kapitalu akciové spole€nosti upsanim novych akeii 1
zvySenim z vlastnich zdrojii je cely proces zahijen usnesenim valné hromady spolecnosti.
V ptipadé€ upsani novych akcii je mozné po splaceni alespont 30 % jmenovité hodnoty penézitych
vkladii a emisniho 4zia podat navrh na zapis nové vySe zdkladniho kapitalu do obchodniho
rejstiiku. V pripadé€ zvySovani vyse zédkladniho kapitalu akciové spolecnosti z vlastnich zdroju je
tato skutecnost na zéklad¢ usneseni valné hromady vlozena do obchodniho rejstiiku a nésledné
dojde k vydani novych akcii, navySeni hodnoty stavajicich akcii nebo ke zvySeni hodnoty
zaknihovanych akcii. Zapisem do obchodniho rejstiiku je zvySeni zékladniho kapitalu akciové

spole¢nosti zasadné Gi¢inné.>!

2 ystanoveni § 495 odst. 2 zdkona o obchodnich korporacich

30 CERNA, S., STENGLOVA, I. a PELIKANOVA, 1. Pravo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015,
s. 474. ISBN 978-80-7478-735-5.

31 CERNA, S., STENGLOVA, I. a PELIKANOVA, 1. Pravo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015,
s. 474. ISBN 978-80-7478-735-5.
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SniZeni zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti

Zakon o obchodnich korporacich zakotvuje ¢tyfi zplisoby snizeni zékladniho kapitalu akciové
spolecnosti. Prvni z nich je pouziti vlastnich akcii, které ma spolecnost v majetku tim, Ze je znici
nebo v pfipadé zaknihovanych akcii da piikaz k jejich zruSeni osobé& opravnéné vést jejich
evidenci. Tento zplisob je primarni, protoze akciova spolecnost je dle ustanoveni § 521 ZOK
povinna pfi snizovani zékladniho kapitalu nejprve pouziti tento zpiisob a az v ptipadé, Ze tento
zpusob nedostaCuje, je mozné pouzit nasledujici zpisoby. Mezi dalsi zpusoby snizeni vyse
zakladniho kapitalu akciové spolecnosti patfi sniZzeni jmenovité hodnoty akcii, vzeti akcii z ob&éhu
na zakladé losovani nebo na zaklad¢ vefejného navrhu smlouvy a v poslednim piipad€ upusténi

od vydani novych akcii.

I u akciové spolecnosti je kladen diraz na ochranu véfiteli spolecnosti pfed negativnimi
disledky snizovani vySe zakladniho kapitalu spole¢nosti — pfedev§im pied snizenim dobytnosti
jejich pohledavek. Z tohoto diivodu je akciova spolecnost omezena minimalni vysi zakladniho
kapitalu stanovenou zékonem, coz je 2 mil. K¢ respektive 80 tis. EUR, pod kterou nemuze vysi
zakladniho kapitélu sniZzit. Stejné jako v ptipadé spole€nosti s ru¢enim omezenym uklada zékon o
obchodnich korporacich akciové spolecnosti, ktera se rozhodla realizovat snizeni zakladniho
kapitalu informaéni povinnost. Akciova spolecnost je povinna do 30 dnli ode dne nabyti i€innosti
rozhodnuti valné hromady o sniZeni zékladniho kapitalu viici tfetim osobam oznamit pisemné tém
znamym vétitelim, jejichz pohledavky vici spolecnosti vznikly pfed okamZzikem ucinnosti
rozhodnuti valné hromady o sniZeni zakladniho kapitalu, Ze bylo toto rozhodnuti u¢inéno.** Pro
ochranu vétiteld, ktefi nejsou spole¢nosti aktudlné znami, je spolecnost dale povinna dvakrat

zvefejnit informaci o planovaném sniZzenim zakladniho kapitalu v obchodnim rejstiiku.

Stejné jako v ostatnich ptipadech zmény vyse zdkladniho kapitalu je 1 pro snizeni zakladniho
kapitalu akciové spolecnosti nezbytné usneseni valné hromady spole¢nosti, protoze se jedna o
zménu stanov. SniZzeni zékladniho kapitalu akciové spolecnosti je G€inné zapisem do obchodniho

rejstiiku.

32 yustanoveni § 518 odst. 1 zdkona o obchodnich korproacich
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2.1.4 Vyhody a nevyhody financovani spolecnosti zakladnim kapitalem

Pticin popisovaného poklesu vyuziti zakladniho kapitalu jako zdroje financovani spole¢nosti
je, podle nazoru autora, nékolik. Prvni z téchto pti¢in bude nepochybné skutecnost, ze pouziti
vlastniho kapitélu je draz§i nez vyuziti ciziho kapitélu, a to z divodu vyssiho rizika vlastnika (a
tedy vyssiho pozadovaného vynosu) a absence danového Stitu. Dalsi nevyhodou vyuzivani
vlastniho kapitalu pro financovani spole¢nosti je vysoka mira rizika, kterou spole¢nik podstupuje
v ptipad¢, Ze veskery kapital, kterym spolenost v ramci svého podnikani disponuje, byl spole¢nik
nucen do spolecnosti vlozit ze svych prostfedki. Dalsi nevyhodou je bezpochyby néaroc¢nost
procesu zmény vyse zakladniho kapitalu a s tim spojené ¢asové a administrativni naklady, které
zahrnuji pfipravu rozhodnuti valné hromady spolec¢nosti, odménu notafe atd., coz v piipadé akutni

potfeby dodate¢ného financovani ¢ini spolecnost velice neflexibilni.

Na druhou stranu ma financovani spolec¢nosti z vlastnich zdroji také nékteré vyhody, tou
nejvetsi je bezpochyby absence jakychkoli externich stakeholdert, ktefi by mohli pozadovat

zajisténi svych vloZenych prostiedkil, nebo by mohli svym jednanim ovliviiovat chod spole¢nosti.
2.2 Priplatky mimo zakladni kapital

Ustanoveni § 162—166 zakona o obchodnich korporacich upravuji ptiplatky mimo zékladni
kapital ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Smyslem téchto ptiplatki je, aby spole¢nost ziskala
dalsi prostiedky od spolecnikti za i¢elem uhrazeni ztraty nebo k realizaci podnikatelskych aktivit

jednodussim zptisobem, neZ je zvyseni zékladniho kapitalu.*?

Jednou z povinnosti spolecnika spolecnosti s ru¢enim omezenym muze byt piiplatkova
povinnost. Tato povinnost musi byt zakotvena ve spolecenské smlouveé této spoleCnosti a
spolecenskd smlouva musi déale obsahovat udaj, jakou vysi nesmi pfiplatky ve svém souhrnu
prekrogit, jinak se k usneseni valné hromady o piiplatkové povinnosti nepiihlizi.** Tato tprava je
benevolentnéjsi oproti predchozi Uprav€é v obchodnim zakoniku, ktera umozZnovala stanovit

ptiplatkovou povinnost az do vySe 50 % zakladniho kapitdlu. V souladu s aktudlné platnou

33 CERNA, S., STENGLOVA, I. a PELIKANOVA, 1. Pravo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015,
s. 326. ISBN 978-80-7478-735-5.

3 ystanoveni § 162 zékona o obchodnich korporacich
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zékonnou upravou muze spolecenska smlouva spolecnosti s ru¢enim omezenym obsahovat i
stanoveni Ucelu, pro ktery je mozné placeni ptiplatkové povinnosti spole¢nikiim ulozit (napt. kryti
ztraty, rozsiteni podnikatelskych aktivit spolecnosti apod.). Neobsahuje-li spolecenska smlouva
vymezeni ucelu, je ulozeni ptiplatkové povinnosti limitovano pouze celkovou povolenou vysi
piiplatk?.®> O tom, Ze bude spole¢nikiim uloZena piiplatkova povinnost rozhoduje valna hromada
spole¢nosti, coz je relativné ¢asove i organizaéné ndroCny proces srovnatelny se zvySovanim
zakladniho kapitdlu spolecnosti s rucenim omezenym. V pfipad¢, Ze spolecnik s ulozenim
piiplatkové povinnosti nesouhlasi a pro jeji ulozeni nehlasoval na valné hromad¢ spolecnosti,
muze na zéklad¢ ulozeni priplatkové povinnosti ze spole¢nosti ohledné podilu, ke kterému se
ulozena priplatkovd povinnost vztahuje, vystoupit tim zplisobem, ze takovou skutecnost

spole¢nosti pisemné oznami do jednoho meésice od ptislusného rozhodnuti valné hromady.

Zakon o obchodnich korporacich v ustanoveni § 163 pfipousti 1 variantu, kdy je ptiplatek
poskytnut spolecnikem dobrovolné€. Tato dobrovolné pievzata piiplatkova povinnost nemusi byt
zakotvena ve spole¢enské smlouvé spolecnosti a nepodléha rozhodnuti valné hromady, sta¢i pouze
souhlas jednatele spole¢nosti. Zakon o obchodnich korporacich v ptipadé dobrovolného piiplatku
nestanovuje omezeni pro vySi tohoto piiplatku a ponechava stanoveni jeho vySe na dohodé
smluvnich stran smlouvy o poskytnuti ptiplatku. Jediné omezeni obsahuje ustanoveni § 143 ZOK,
které stanovuje povinnost ocenit nepenézity ptiplatek mimo zakladni kapitdl spolecnosti

znaleckym posudkem.

Zékon o obchodnich korporacich se sice ve svych ustanovenich § 162 az § 163 ZOK zabyva
vyhradné ptiplatky mimo zékladni kapital spole€nosti s ru¢enim omezenym s tim, Ze hlava V ZOK
tykajici se akciové spolecnosti neupravuje moznost ptiplatku mimo zakladni kapital v této formé
obchodni korporace. AvSak zdkon ¢. 125/2008 Sb., o pfeméndch obchodnich korporaci a druzstev,
ve znéni pozdéjSich predpisti s moznosti poskytnuti penézitého piiplatku akciové spolecnosti

vyslovné pocitd ve svém ustanoveni § 365 odst. 4. Moznost poskytnuti pfiplatku akciové

35 CERNA, S., STENGLOVA, I. a PELIKANOVA, 1. Pravo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015,
s. 326. ISBN 978-80-7478-735-5.
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spolecnosti 1ze dovodit 1 pfes obecny princip legalni licence, podle kterého plati, ze co neni

zakézano, je dovoleno.*¢

2.2.1 Vyhody a nevyhody financovani formou priplatki mimo zakladni kapital

Vyhodou dobrovolného pfiplatku mimo zakladni kapital je jeho vysoka flexibilita a nizka
administrativni ndrocnost, protoze dobrovolny piiplatek spole¢nika mimo zékladni kapital
spolecnosti s ru¢enim omezenym podléha pouze souhlasu jednatele, ¢imz umoznuje spole¢nosti a
jejim spole¢nikim pruzné reagovat na vyvijejici se potfeby spolecnosti ohledné dalSiho
financovani. Dalsi nespornou vyhodou je skute¢nost, ze takto poskytnuty piiplatek nezvysuje
zadluzenost spole¢nosti, ¢imz nedochazi ke sniZeni jeji uvérovatelnosti a diivéryhodnosti ze strany
bank a obchodnich partnerti. Neposledni vyhodou je skutec¢nost, Ze spole¢nost miize v souladu
s ustanovenim § 166 ZOK rozhodnout o vraceni ptiplatku v rozsahu, v jakém pievysSuje ztratu. Na
vraceni ptiplatku mimo zakladni kapital neni narok, ale valnd hromada spole¢nosti miize o vraceni
tohoto dobrovolného pfiplatku rozhodnout v pfipad€, Ze se napiiklad dostala z ekonomicky
svizelné situace a nadale nepotiebuje externi finan¢ni prosttedky. Vraceni ptiplatku mimo zdkladni
kapital dle ustanoveni § 36 odst. 2 pism. e) zdkona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu (déle jen
,»zakon o danich z piijmu*) podléha srazkové dani ve vysi 15 % s tim ale, Ze zaklad dané (vraceny
pfiplatek) se sniZzuje o nabyvaci hodnotu podilu ve spole¢nosti zvySenou o poskytnuté piiplatky,
takZe danovy zaklad je vtomto piipadé zpravidla roven nule. Z tohoto divodu se v praxi
poskytovani predevS§im nepenézitych pfiplatkli vyuziva tak, Ze spole¢nik vloZi do spolecnosti
formou nepenézitého priplatku mimo zékladni kapital aktiva, ktera spolecnost bude potiebovat pii
svém podnikani, a nasledn€, az spolecnost zacne vytvaret zisk, valna hromada spole¢nosti
rozhodne o vréaceni piiplatku v penézité form€. Danovy zéklad je v tomto ptipadé nulovy az do

vycerpani vySe nabyvaci hodnoty podilu ve spolecnosti zvySené o poskytnuté ptiplatky.

Nejvyznamnégj$i nevyhody financovani spolecnosti formou piiplatkii jsou, podle nazoru
autora, dvé. Prvni znich je jednozna¢né zvySovani financni zainteresovanosti spole¢nika ve
spole¢nosti, coz zvySuje jeho riziko pro ptipad, Ze by spolecnost nebyla podnikatelsky tspésna a

nevygenerovala takovy zisk, ktery by nasledné postacoval na vraceni poskytnutého ptiplatku.

36 CERNY, Pavol. P¥iplatek mimo zakladni kapitél jako efektivni zpiisob posileni vlastniho kapitalu. Epravo.cz

[online]. [cit. 2020-05-11]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/priplatek-mimo-zakladni-kapital-
jako-efektivni-zpusob-posileni-vlastniho-kapitalu-107267.html
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Dalsi vyznamnou nevyhodou je vySe popsand absence pravniho naroku na vraceni ptiplatku
mimo zakladni kapital. Tato skuteCnost neni nevyhodou v ptipadé, ze je osoba jedinym
spolecnikem a zéaroven jednatelem a spolecnost je v dostate¢né kondici pro splnéni zdkonnych
podminek pro rozhodnuti o vraceni ptiplatku mimo zakladni kapital. V ptipad¢, ze se spolecnost
dostane do financnich problémi, neni mozné tento dobrovolny pfiplatek vratit a v ptipadé
likvidace spolecnosti spole¢nikovi nezlistane ani pohledavka za likvidacnim zlstatkem. Obdobny
problém nastane v piipad¢, ze se spolecnik rozhodne podil ve spolecnosti prodat nebo jinak
prevést. V piipadé, Ze spolecnik chce prostfedky vlozené do spole¢nosti formou piiplatku mimo
zakladni kapital pred prevodem ziskat zpét, coz se da diivodné ocekavat, je opét nezbytné, aby
spole¢nost byla dostatecné kapitdlové silnd, aby mohla valnd hromada spolecnosti ulinit
rozhodnuti o vraceni pfiplatku mimo zékladni kapitdl pfed planovanym pifevodem, protoze
v piipadé¢ ptevodu podilu bez tohoto ptedchoziho vypotddani nezlstane (v tuto chvili jiz
byvalému) spolecnikovi za spolecnosti pohledavka ve vySi poskytnutého pftiplatku. Tento
problém, v ptipad¢ pfevodu podilu, je mozné vyfesit navySenim kupni ceny za pievod podilu o
vysi dobrovolné poskytnutého piiplatku stim, Ze po akvizici podilu miiZze valnd hromada
spole¢nosti rozhodnout o vraceni tohoto ptiplatku. Tato forma transakce ale jednozna¢né zvySuje
riziko nabyvatele podilu a da se tak s vysokou pravdépodobnosti ocekavat, ze by kupni cena za
podil ve spoleCnosti nebyla navySena o 100 % hodnoty ptiplatku mimo zékladni kapitél, ktery
poskytl pfevodce podilu. V tomto pifipadé je dile nutné mit na paméti vySe popsané zdanéni
vraceného piiplatku mimo zékladni kapital. V piipadég, Ze by byla nabyvaci hodnota podilu niZsi,
neZ je hodnota vraceného ptiplatku, tak by byl novy spole¢nik (nabyvatel podilu) povinen zdanit
tento rozdil sraZkovou dani v souladu s vySe citovanym ustanovenim § 36 odst. 2 pism. e) zdkona

o danich z ptijmu.
2.3 Odpisy

Odpisy je mozné definovat jako ¢ast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
kterd se v pribéhu jeho Zivotnosti systematickym zptsobem zahrnuje do provoznich nédklada
podniku vynalozenych za urCit¢é obdobi a z financniho hlediska predstavuji soucast interné

generovanych finanénich zdrojti podniku.?” Odpisy jsou jinymi slovy zplsob, kterym vstupuji

37 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pieprac. a roz$. vyd. Praha: Ekopress,

2010. Pravnické uéebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Ceng&k), s. 344. ISBN 978-80-86929-71-2.
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pofizovaci vydaje na urCitou investici do nakladd spoleCnosti a tim, ze samotné odpisy nejsou
vydaji a snizuji spolecnosti danovy zaklad, vytvaieji prostor pro akumulaci prostredkii na obnovu
majetku nebo na dalsi rozsifeni majetku spolecnosti. Z hlediska finan¢niho hospodateni podniku
jsou tedy odpisy piirozenym a stabilnim internim finan¢nim zdrojem pro obnovu, piip. 1 rozsiieni
dlouhodobého majetku.® V tidetni teorii i praxi je nezbytné rozliSovat mezi odpisy dafiovymi a

odpisy ucetnimi.

Ugetni odpisy slouzi k co nejvérné&jsimu pieneseni skuteéného opotiebeni majetku spolenosti
do jejich nakladd. Jedna se o ndkladovou polozku vykazu zisku a ztraty, kterd ale neni vydajem,
coz znamena, Ze skrze ucetni odpisy si tcetni jednotka v prubéhu let snizuje vysledek hospodarenti,
a tedy i danovy zaklad, takze si svym zpusobem stfada prosttedky na koupi nového vybaveni az
stavajici vybaveni doslouzi. Uéetni odpisy upravuje zédkon ¢&. 563/1991 Sb., o ucetnictvi (dale jen
,»zakon o ucetnictvi®) spolu s provadéci vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji nektera
ustanoveni zékona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist, pro Gcetni jednotky,
které jsou podnikateli ¢tujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi. Spolecnosti si v rdmci této
pravni upravy samostatné nastavuji G€etni metody odepisovani, tak aby odepisovani odpovidalo
skute¢nému opotifebeni majetku. Tyto metody zaviseji bud’ na béhu €asu, coz je metoda linearni,
kdy vysSe mésicnich odpist je po celou dobu odepisovani stejnd, a metoda zrychlend, kdy vyse
odpist v prvnim roce je nejvyssi a v pribehu zivotnosti daného aktiva postupné klesa. Déle existuji
metody stanovovani roéni vyse odpisti na zaklad€ vykonané ¢innosti, coZ miiZe byt naptiklad pocet
vyrobenych vyrobki, pocet ujetych kilometrii atd. Volba metody stanoveni vySe ucetnich odpist
je plné€ v kompetenci Gcetni jednotky, kterd ma ale povinnost tuto metodu zvolit tak, aby vypoctena

vyse odpisti co nejveérnéji odpovidala skute¢nému opotiebeni odepisovaného majetku.

Danové odpisy maji zcela odliSnou funkci od ucetnich odpisti. Metody danovych odpisti
zohlediuji fiskalni zajmy statu i pristup statu ke stimulovani investi¢ni ¢innosti podnikatelskych
subjektii.>” Datiové odpisy jsou upraveny v ustanovenich § 26 a nasl. zdkona o danich z pfijmi a
pravni Uprava je striktnéjsi co do volnosti volby metody a zpiisobu odepisovani nez u ucetnich

odpisti. Zakonnd tUprava v piipadé¢ danovych odpisi umoznuje volbu mezi rovhomérnym a

3 VALACH, Josef. Finan¢ni fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 203. ISBN 80-
86119-21-1.

3 BAKES, Milan. Finanéni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckovy pravnické uéebnice, s. 211.
ISBN 978-80-7400-440-7.
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zrychlenym zpiisobem odepisovani a nasledné je vyse odpist uréena na zakladé odpisové skupiny,

do které konkrétni aktivum spada, ze které vyplyva doba odepisovani v rozmezi 5-30 let.

V praxi se lze setkat, zejména u menSich spolecnosti, se situaci, kdy, z divodu nizsi
administrativni ndro¢nosti, se pouziva stejna vySe uUcetnich a danovych odpisi. Coz je ale
problematické, protoze se da tézko predpokladat, ze zdkonem nastaveny zplsob konstrukce
danovych odpist bude soucasné ten, ktery nejvérnéji odpovidd skutecnému opotiebeni
odepisovaného majetku. Uplatiovanim danovych odpisit jako odpisii ucetnich tak fakticky

dochézi k porusovéni Gcetni zasady vérného zobrazeni skute¢nosti.*’
2.3.1 Vyhody a nevyhody financovani spolecnosti z odpisi

Vyznamnou vyhodou financovani spole¢nosti odpist je jejich stabilita a predvidatelnost, kdy
s vyjimkou rizika legislativni zmény zpusobu odepisovani dlouhodobého majetku se da s timto
zdrojem financovani relativné spolehlivé pocitat. Dalsi vyhodou je nepochybné skutecnost, Ze
odpisy jsou generovany automaticky dle zdkonem nastavenych Ucetnich pravidel a spolecnost

nemusi pro jejich aktivaci vykonat dalsi ¢innost.

Nevyhodou je naopak vycerpatelnost tohoto zdroje financovani, kdy po odepsani celé
potizovaci ceny majetku tento zdroj financi pochopitelné zanika a také skutecnost, Ze ne kazda
spole¢nost ma v aktivech dlouhodoby majetek, ktery miize odepisovat. Nevyhodu odpisti je moZné
spatfovat také v tom, ze aby spoleCnost vyuzila jejich efektu, tedy fakticky danové uspory, je
nezbytné, aby spole¢nost v prvé fadé generovala takové vynosy, proti kterym je mozné odpisy
vykazat. A v posledni fad¢ je mozné uvést, Ze nevyhoda odpisii spociva také v tom, ze jejich
aktivace neni okamzité jako napft. v ptipad¢ podani Zadosti o Gvér, ale jedna se o pfedem nastaveny
proces zavisly na béhu Casu, a proto to neni prostiedek, kterym je mozné reagovat na akutni

potfebu dodate¢ného investovani spolecnosti.

40 VALOUCH, Petr. Uéetni a dafiové odpisy Praha: Grada, 2006. Uéetnictvi a dané (Grada), s. 35. ISBN 978-80-
247-3803-1.
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2.4 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk tvoii po odpisech druhy nejvyznamnéjsi zdroj interniho financovani
spolecnosti.*! Zisk ekonomické teorie definuje jednoduse jako rozdil mezi vynosy a naklady
spole¢nosti, nerozdéleny zisk je mozné definovat jako tu ¢ast disponibilniho zisku (zisku po
zdanéni), ktera zastava spolecnosti k dispozici po provedeni piidélti do fondl ze zisku, dividend

¢i podilti na zisku a tzv. ostatnich pouZiti zisku (napf. na thradu ztrat minulého obdobi).*?

V ptipadég, Ze se na zisk hledi jako na zdroj financovani, je zasadni, v jaké podobé¢ se nachézi.
Vzhledem k tomu, Ze je zisk definovan jako rozdil mezi vynosy a nédklady, tak vynosem je i
realizovana a vyfakturovana zakéazka, ze které ma spole¢nost pohledavku, ale tato pohledavka
muze obtizné slouzit jako zdroj financovani (v tivahu by ptipadalo napt. uplatné postoupeni této
pohledavky, coz piedstavuje faktoring a forfaiting popsany v kapitole 4.1 této prace). Nejvetsi
vyznam jako zdroj financovani spolecnosti mé tedy pochopitelné zisk ve formé penéznich

prostiedkil v pokladné nebo na bankovnich uctech spole¢nosti.

Ekonomicka teorie i praxe operuje s nékolika riznymi pojmy pro zisk, jako jsou zisk pted
uroky a zdanénim (EBIT = Earning Before Interest and Taxes), zisk po zdanéni (EAT = Earning
After Taxes) nebo zisk pied Uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci (EBITDA = Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). Finan¢ni vykazy sestavené dle zikona o
ucetnictvi a provadécich pravnich predpist pracuji se dvéma slozkami zisku. RozliSuji provozni
vysledek hospodateni jako rozdil provoznich vynost a nakladi, ktery odrazi ekonomicky vysledek
hlavni hospodaiské ¢innosti spole¢nosti. A finan¢ni vysledek hospodareni jako rozdil finan¢nich
vynosu a ndkladl, ktery zachycuje vliv kurzovych vykyvl, vynosovych a nakladovych urokt a
dalsich finan¢nich operaci na hospodaiské vysledky spolecnosti. V minulosti existoval také
mimofadny vysledek hospodafeni jako rozdil mimotaddnych vynosi a nakladl, ktery mél
zachycovat nahodilé a nepravidelné polozky vykazu zisku a ztraty, tato slozka zisku byla ale

novelou zdkona o ucetnictvi u¢innou od 1. 1. 2016 zrusena. Soucet provozniho vysledku

hospodateni a finan¢niho vysledku hospodareni tvoii hospodaisky vysledek za ucetni obdobi.

41 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a roz$. vyd. Praha: Ekopress,

2010. Pravnické uéebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék), s. 355. ISBN 978-80-86929-71-2.
42 MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009, s. 410. ISBN 978-
80-86929-49-1.
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Odlisnym pojmem je tzv. zdanitelny zisk, coz je zdklad dané pro tcely vypoctu dan¢ z ptijmu.
Jeho vypocet vychdzi z hodnoty hospodarského vysledku za ucetni obdobi, jehoz vysSe je

upravovana o danove neuznatelné naklady a vynosy.

Schéma tvorby nerozdéleného zisku jako zdroje financovani je nastinéno v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 3

Vysledek hospodareni pred zdanénim

- Dan z ptijmi pravnickych osob

- Pfid€ly rezervnim a jinym fondiim ztizenym podle zvlastnich ptedpisi nebo zakladatelského pravniho jednani
- Vyplata podilti na zisku dle rozhodnuti valné hromady spole¢nosti

- Ostatni pouziti zisku (napf. Ghrada ztraty minulych let, navyseni zakladniho kapitalu atd.)

= Nerozdéleny zisk béZného ucetniho obdobi

+ Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let

= Nerozdéleny zisk na konci béZného ti¢etniho obdobi

Zdroj: VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. Pravnické ucebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk), s. 355. ISBN 978-80-86929-71-2.

Sazba dané z piijmu pravnickych osob ¢ini aktualné dle ustanoveni § 21 odst. 1 zdkona o
danich z pfijmu 19 % s vyjimkami pro nékteré specifické osoby jako jsou investi¢ni fondy nebo

penzijni spolecnosti.

O dal$im nakladani se ziskem rozhoduje v souladu s ustanovenim § 190 odst. 2 pism. g) zdkona
o obchodnich korporacich valna hromada spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Pro pfijeti tohoto
rozhodnuti postacuje prostd vétSina hlast pritomnych (Ci jinak hlasujicich) spole¢nikli. Valna
hromada muize rozhodnout o rozdéleni zisku na zakladé schvélené fadné nebo mimotadné icetni
zaveérky. V minulosti bylo Nejvys§im soudem rozhodnuto, Ze Sestimésicni lhtlita pro svolani fadné
valné hromady ke schvaleni fadné tcetni zavérky je téz nejzazsi lhiitou, ve které mlze ucetni
zéveérka podavat realny obraz Ucetnictvi, a tedy ve které na jejim zakladé mohou akcionafi

kvalifikované rozhodovat o rozdéleni zisku.** Toto pravidlo bylo v roce 2019 opusténo, kdyz

4 Rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 30. 9. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4284/2007
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Nejvyssi soud judikoval, Ze s G¢innosti od 1. 1. 2014 fadna Gcetni zavérka zpracovana za piedchozi
ucetni obdobi miize slouzit jako podklad pro rozd€leni zisku az do konce nasledujiciho ucetniho
obdobi.** Novela zédkona o obchodnich korporacich, kterd nabyla Gi¢innosti 1. 1. 2021 tuto apravu
piejima a novelizované ustanoveni § 34 odst. 1 ZOK zni: ,,Podil na zisku a na jinych vlastnich
zdrojich se stanovi na zakladeé radné nebo mimoradné ucetni zaverky schvalené nejvyssim
organem obchodni korporace. Na zdklade ucetni zaverky podle véty prvni Ize rozdélit zisk a jiné
vilastni zdroje do konce ucetniho obdobi nasledujiciho po ucetnim obdobi, za néz byla ucetni
zaverka sestavena. Valnd hromada spolecnosti sruenim omezenym muze rozhodnout o
rozdéleni zisku pouze pii splnéni podminky, kterou pro spolecnosti s ru¢enim omezenym zavedla
novela zédkona o obchodnich korporacich u¢innd od 1. ledna 2021, a ktera se do této novely
uplatiovala pouze v piipadé akciovych spolecnosti. Tato podminka se nazyva test vlastniho
kapitélu a je obsazena v ustanoveni § 40 odst. 1 zdkona o obchodnich korporacich: ,,Kapitalova
spolecnost nebo druzstvo nesmi rozdelit zisk nebo jiné viastni zdroje, pokud se ke dni skonceni
posledniho ucetniho obdobi viastni kapital vyplyvajici z Fadné nebo mimoradné ucetni zaverky
nebo vlastni kapital po tomto rozdéleni snizi pod vysi upsaného zakladniho kapitdlu zvyseného o
fondy, které nelze podle zakona nebo spolecenské smlouvy rozdelit. Rozhodnuti nejvyssiho organu
ucinéné v rozporu s tim nema pravni ucinky. “ Dal8i podminka upravuje maximalni moznou vysi
prostiedkil, kterou je mozné na zakladé rozhodnuti valné hromady spolecnosti rozdélit, toto
omezeni je zakotveno v ustanoveni § 34 odst. 1 ZOK: ,,Cdstka k rozdéleni nesmi v kapitilové
spolecnosti nebo druzstvu prekrocit soucet vysledku hospodareni posledniho skonceného ucetniho
obdobi, vysledku hospodareni minulych let a ostatnich fondu, které miize kapitalova spolecnost
nebo druzstvo pouzit podle svého uvazeni, snizeny o pridely do rezervnich a jinych fondii v souladu

se zakonem a spolecenskou smlouvou.

Na rozhodnuti valné hromady o rozdé¢leni zisku navazuje ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym
rozhodnuti jednatele o vyplaté zisku spolecnikiim. Jednatel miiZe toto rozhodnuti vydat pouze za
splnéni podminky tzv. insolven¢niho testu. Tento test je zakotven v ustanoveni § 40 odst. 3 ZOK,
které zni: ,, Obchodni korporace nesmi vyplatit zisk nebo prostredky z jinych vilastnich zdrojii, ani

na né vyplacet zalohy, pokud by si tim privodila upadek podle jiného pravniho predpisu.

4 Usneseni Nejvyssiho soudu v CR ze dne 27.3.2019, sp. zn. 27 Cdo 3885/2017
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Zpusob nakladani s vytvofenym ziskem spolecnosti samoziejmée zavisi na vysokém mnozstvi
faktorti, jako jsou vyvojova faze a rozvojové plany spolecnosti, kapitdlové potieby spolecnosti
nebo Uveérova dostupnost na jedné stran¢ a na druhé strané jsou kapitalové potieby a ocekavani
spole¢niktli, ktefi mohou vykonem svych spolec¢nickych prav iniciovat vyplatu podilu na zisku
spole¢nikiim na ukor stabilnéjsi kapitdlové vystavby spolecnosti. Zptusob a frekvence vyplaty
podilu na zisku je zpravidla oznacovan jako dividendova politika. Tento pojem je Castéji pouzivan
v souvislosti s akciovou spole¢nosti, protoze v ptripadé této formy kapitalové obchodni spolecnosti
se Castéji vyskytuji minoritni spolecnici (akcionafi), kteii své akcie drzi pravé kvili ocekavané
vyplaté dividend a své akcionafska prava nijak nevykondavaji. Dividendova politika tedy jinymi
slovy urcuje, jaka ¢ast zisku spolecnosti bude pouzita pro jeji dalsi rozvoj a jaka cast bude
vyplacena spole¢nikiim.* Existuje nékolik druhti dividendové politiky, prvni je tzv. stabilni
dividendova politika, kterd pfedstavuje stabilni vysi dividendy vyplacené na jednu akcii. Akcie
spole¢nosti, které realizuji tuto dividendovou politiku jsou popularni pfedevS§im u konzervativnich
investord, ktefi vyhledavaji stabilni dlouhodobé ptijmy. Dal§im druhem dividendové politiky je
politika stalého dividendového podilu, kterd znamena, Ze je zachovan stabilni pomér vyplacenych
dividend viici celkovému zisku dosaZenému spolecnosti v ptislusném roce. Tteti hlavni pfistup
k vyplaceni dividend je tzv. rezidudlni dividendova politika, pfi které se vygenerovany zisk
spolecnosti primarné reinvestuje za podminky, Ze realizovana investice bude generovat alespon
minimalni poZadované vynosy, a v ptipad¢, ze takova investicni ptilezitost neexistuje, tak se zisk,
ktery nebyl reinvestovan, vyplati spolecnikiim formou dividend. Popsané piiklady dividendové
politiky jsou samoziejmé urcitym zjednodusenim a kazdé dividendova politika mize mit rizné
varianty a vzdy zavisi na spolecnosti, kterou dividendovou politiku zvoli. Rezidualni dividendova
politika je vhodnd spiSe pro mensi spolecnosti v rozvojové fazi, které potiebuji realizovat
dodatecné investice pro svij rast. Oproti tomu stabilni dividendova politika je vhodna spiSe pro

zavedené stabilni spolecnosti vétsi velikosti, které maji vysoky podet akcionai.*®

4 KALOUDA, FrantiSek. Finanéni fizeni podniku. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale$ Cengk, 2009, s. 207.
ISBN 978-80-7380-174-8.

4 KALOUDA, Frantisek. Finanéni fizeni podniku. Plzeni: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2009, s. 209.
ISBN 978-80-7380-174-8.
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2.4.1 Vyhody a nevyhody financovani spolecnosti z nerozdéleného zisku

Vyhod financovani rozvoje spole¢nosti z nerozdéleného zisku je nékolik. Prvni vyhodou je
fakt, ze v pripad¢ vyuziti tohoto zdroje financovani nedochazi ke zméné vlastnické struktury
spole¢nosti, ani neni pozadavek na dalsi kapitdlové vstupy stavajicich spolecnikll. Jinymi slovy
zakladni kapital a podily jednotlivych spole¢niki na ném zlstavaji konstantni, a proto nedochézi
k nezddoucimu ftedéni podili nebo ke vstupu novych spolecnikti do vlastnické struktury
spolecnosti. Dalsi vyhodou, pfedevsim oproti uveéru a dalSim zdrojim ciziho kapitalu, je fakt, ze
nedochdzi ke vstupu tivérujiciho subjektu nebo jiného stakeholdera, ktery by mohl chtit prosazovat
svij vliv na fizeni a chod spole¢nosti, pfipadné pozadovat zajisténi prostiedki, které spolecnosti
poskytl. Tteti vyhodou pouziti nerozdéleného zisku jako zdroje financovani spolecnosti je
skute¢nost, Ze nedochazi k dal§imu zadluzovéni spole¢nosti a nezvysuje se riziko vzniku tpadkové
nebo jiné rizikové situace, ani se nesnizuje uvérovy potencidl spolecnosti, k ¢emuz s rostoucim
podilem cizich zdroji logicky dochazi. Jako posledni vyhodu je mozné zminit, ze financovani
nerozdélenym ziskem nepodléha schvaleni externim subjektem, a proto je rozhodnuti, jak bude
s témito prostfedky naloZeno, pln€ v kompetenci spolecnosti, resp. jejich spolec¢nikil a je mozné
timto zplsobem tedy financovat projekty s vy$si mirou rizika nebo projekty, které z jiného diivodu

nedosahnou na uveérové financovani.

Vlastni kapital se miZze na prvni pohled jevit jako nejlevngjsi zdroj financovani, protoZe
nevznikaji dalsi evidentni finan¢ni naklady, ale neni pravda, Ze je financovani vlastnim kapitalem
zadarmo. Vynosnost pouZzitého nerozdéleného zisku musi byt srovnatelna s tim, co by spole¢nici
spole¢nosti ziskali z tzv. alternativni investice v pfipadé, ze jim zisk byl vyplacen formou podilu
na zisku a oni obdrzené prostiedky investovali. Takova je poZadovand hodnota, kterou spolecnici
o¢ekavaji za to, Ze zisk nedostanou na konci béZného ucetniho obdobi, kdy byl zisk vytvoien —
jedna se o tzv. cenu ptilezitosti.*’ Dalsi nevyhodou uZiti nerozdéleného zisku je absence dafiového
Stitu a finan¢ni paky. Posledni nevyhodu financovani spolecnosti z nerozdéleného zisku je mozné
spatfovat v jeho nestabilité, respektive relativné obtizné predikovatelnosti, protoZe pfi investovani

do komplikovaného investicniho projektu neni jednoduché vytvofit redlny financni plan

47 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 219. ISBN 80-
86119-21-1.
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spolecnosti, podle kterého bude spolecnost generovat pozadované zisky i v dlouhodobém

horizontu.
2.5 Kapitalové a rezervni fondy

Kapitalové fondy patii mezi externi zdroje vlastniho kapitalu a je mozné je rozdélit na dvé
skupiny. Aziové kapitalové fondy, které existuji pouze v piipadé akciovych spole¢nosti, protoze
pouze v ptipad¢ emise akcii mize vzniknou tzv. emisni azio, coz je rozdil mezi emisnim kursem
akcie a jeji jmenovitou hodnotou.*® Zbytkovou kategorii jsou dale ostatni kapitdlové fondy, které
tvoii rozlicné formy financovani at’ ze strany spolecnikli spolecnosti (typicky piiplatky mimo
zakladni kapital) nebo ze strany jinych subjektii (napiiklad o nckterych ucelové poskytnutych

dotacich se uctuje ve zvlastnich kapitdlovych fondech).

Rezervni fondy jsou narozdil od kapitalovych fondl internim zdrojem financovani. Jedna se o
prostfedky vyclenéné ze zisku samotné spolecnosti a nepochéazeji od externi osoby. Rezervni
fondy slouzi k G€elovému vyclenéni penéznich prostiedkil pro pfedem stanoveny ucel. Obchodni
zékonik v minulosti ukladal kapitdlovym obchodnim spole¢nostem povinnost vytvaret ze zisku
rezervni fond v minimélni stanovené vys$i na urovni 10 % zakladniho kapitalu pro spolecnost s
ruenim omezenym respektive 20 % zakladniho kapitalu pro akciovou spolecnost. Obchodni
zakonik zaroven upravoval omezeni pro ¢erpani prostfedki z téchto rezervnich fondl. Tato Gprava
byla t¢innosti zakona o obchodnich korporacich v roce 2014 zruSena a nyni je v kompetenci kazdé
jednotlivé spolecnosti, jak si ve spolecenské smlouvé, respektive ve stanovach, nastavi tvorbu
rezervnich fondi a podminky Cerpani z takto vytvotenych fondl. Nejcastéji byvaji rezervni fondy
vytvareny jako socidlni nebo kulturni fond zaméstnancti nebo pro ptipady neocekavanych vydaja
spole¢nosti. Vyjimkou, kdy mé akciova spole¢nost povinnost vytvaiet rezervni fond, jsou nékteré
ptipady jako je nabyvani vlastnich akcii dle ustanoveni § 316 zdkona o obchodnich korporacich

nebo v piipad¢ financni asistence dle ustanoveni § 311 pism. f) zdkona o obchodnich korporacich.

4 ustanoveni § 248 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich
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3 Cizi zdroje financovani spole¢nosti

Jak jiz bylo feceno v ivodu této préce, cizi zdroje ziskava spolec¢nost na financnich trzich od
jinych subjektii a nemé povinnost tyto prosttedky vratit. Cizi zdroje financovani spolecnosti lze
délit na sekuritizované, tedy postavené na principu emise cennych papirli, coz jsou nejcasteji
dluhopisy a akcie a nesekuritizované, coz jsou instituty avéru, leasingu, tichého spolecenstvi a

dalsi formy financovani popsané v nasledujicim textu této kapitoly.
3.1 Uvér

Uvér predstavuje nejéastéjsi formu financovéni spoleénosti z cizich zdroji. Ekonomicka teorie
uvér definuje jako nesekuritizovany financni instrument, jehoz prostiednictvim banka na
individualni smluvni bazi dluznikovi zaptjcuje urcity objem finan¢nich prostfedkii na stanovenou
dobu oproti jeho zavazku zaplatit za zaptjceny kapital dohodnuty urok, navratit v dohodnutych
terminech naréz ¢i postupné jistinu dluhu a fadné plnit dalsi povinnosti, k nimz se dluznik zavazal
v uvérové smlouvé.* Zikonnou definici uvéru jako zidvazku obsahuje zdkon &. 89/2012 Sb.,
obCansky zakonik (dale jen ,,obCansky zakonik*) v ustanoveni § 2395: ,, Smlouvou o uveru se
uverujici zavazuje, ze uverovanému poskytne na jeho pozadani a v jeho prospéch penézni
prostredky do urcité castky, a uvérovany se zavazuje poskytnuté penézni prostredky vratit a
zaplatit uroky.“ Jedna se tedy o konsenzudlni smlouvu, kterd jednu stranu zavazku zavazuje
k poskytnuti penéZnich prostiedkii a druhou stranu k vraceni penéznich prostfedka ve stejné vysi
navysené o uroky. Smluvni strany si mohou v souladu s ustanovenim § 2398 a ustanovenim § 2400
obCanského zdkoniku dale ujednat, Ze penézni prostfedky budou Uvérujicim poskytnuty a
uveérovanym vyuzity pouze ke sjednanému ucelu. V pfipad€, Ze si smluvni strany nesjednaji
splatnost poskytnutych penéznich prostiedkli véetné urokl odliné, tak je splatnost do jednoho
mésice od vyzvani tvérujicim. Obecnéjsi zakonnou definici poté nabizi zékon ¢. 21/1992 Sb., o
bankach, ktery v ustanoveni § 1 odst. 2 pism. b) uvadi, ze Gvérem se rozumi ,, v jakékoliv formé

docasné poskytnuté penézni prostiedky “.

4 MARES, Stanislav. Zdroje financovéani podniku. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, 2004, s. 35 ISBN 80-
86754-12-x.
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Riizné druhy Gvéru lze rozlisovat podle Sirokého mnozstvi kritérii.>° Mezi nejéast&ji pouzivana
kritéria pro odliSeni riznych druht uvért patii Cas, podle kterého se rozliSuje tvér kratkodoby
(zpravidla splatnost do 1 roku), sttednédoby (splatnost 1-5 let) a dlouhodoby (splatnost delsi nez
5 let). Uvéry je mozné také délit podle kritéria poskytovatele, nejéastéjsimi uvéry jsou avéry
bankovni, ale uvéry miize poskytovat také spofitelni ¢i uvérové druzstvo nebo pravnické osoby,
které se vénuji poskytovani spottebitelskych uvért. Obchodni Gvéry jsou uvéry, které si mezi
sebou navzdjem poskytuji obchodni spolecnosti. Poslednim vyznamny druhem tvéru dle tohoto
déleni je dodavatelsky neboli obchodni Gvér, coz je forma uvéru, ktery je poskytovan ve zbozi,

splacen je v penézich a po formalni strance byva nezfidka zajistén sménkami.>!

Dalsi déleni avéri je podle formy pouzitého zajisténi dluhu. Podle tohoto kritéria se uvéry déli
na bianco Uvéry, u kterych neni pouzita zadna forma zajiSténi dluhu, sménecné uvéry, které
spocivaji v tom, Ze banka od spole¢nosti odkoupi sménku pied datem splatnosti, uvéry lombardni
zajisténé zastavou movité véci (zpravidla cennych papiri), rucitelské uvéry, které jsou zajistény
formou ruceni a v neposledni fadé hypotecni uvéry, které jsou zajistény zastavnim pravem

zfizenym na nemovité véci.

Poslednim vyznamnym kritériem pro rozdéleni jednotlivych druhii iivéru je forma poskytovani
a splaceni uvéru. Podle tohoto kritéria se ivéry rozliSuji na standardni aveéry, které spocivaji v tom,
ze uvérovany v prvni fazi obdrzi penéZni prostfedky a v druhé fazi je pribézné splaci formou
pravidelnych splatek. Dale existuji kontokorentni uvéry, které jsou spojeny s béznym uctem
uveérovaného a predstavuji moznost vlastnika G¢tu disponovat s pené¢znimi prostfedky i nad ramec
vlastnich dispozitivnich penéznich prostiedkli a slouzi k pieklenuti ¢asového nesouladu mezi
penéZznimi piijmy a vydaji tverovaného. Jinymi slovy je mozné vytvofit tzv. debetni saldo, které
je nasledné uroceno jako standardni Gvér. Vyhodou kontokorentniho tvéru je jeho vysoka
flexibilita a fakt, ze uv€rovany mize v rdmci pfedem stanoveného limitu nacerpat pravé tolik
penéznich prostfedk, kolik aktualné potiebuje. Nevyhodou kontokorentniho tvéru je vyssi
urokova sazba, kterou jsou takto poskytnuté penézni prosttedky zpravidla iroceny, coZ je platba

praveé za okamzitou dostupnost penéznich prostiedkil. Poslednim vyznamnym typem uvéru jsou

50 BAKES, Milan. Finanéni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckovy pravnické uéebnice s.322.
ISBN 978-80-7400-440-7.

Sl BAKES, Milan. Finanéni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckovy pravnické uéebnice s.94. ISBN
978-80-7400-440-7.
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tzv. revolvingové uvéry, které predstavuji opakované Cerpany uveér, ktery se po splaceni opét
obnovi a uvérovanému jsou opé€t poskytnuty financni prosttedky ve vysi véru. Specifickym
typem uvéru je dale spotiebitelsky uvér, coz je vytvofit dle ustanoveni § 2 odst. 1 zékona ¢.
257/2016 Sb., o spotiebitelském uveéru ,,odlozenda platba, penéZita zapuijcka, uver nebo obdobna
financni sluzba poskytovana nebo zprostiedkovana spotrebiteli. “ Tento uveér je specificky osobou
a postavenim uveérovaného, kterému pravni predpisy poskytuji zvlastni ochranu. Spottebitelem je
ale dle zakonné definice v ustanoveni § 419 obcanského zédkoniku kazdy ¢lovek, ktery mimo ramec
své podnikatelské Cinnosti nebo mimo ramec samostatného vykonu svého povolani uzavira
smlouvu s podnikatelem nebo s nim jinak jedna, takze pro financovani obchodnich korporaci se

tento specificky druh avéru nevyuzije.

Jak vyplyva z jedné z vlid¢ich zasad soukromého prava — ze zasady smluvni volnosti, zaleZi
vzdy na obou stranach, zda uzaviou smlouvu o avéru. Poskytovatelé uvéru, zpravidla bankovni
instituce, z tohoto divodu aplikuji rozdiln¢ komplikované mechanismy pro posuzovani bonity
uvérovaného, aby mohli posoudit, zda a jaké Gvérové podminky nabidnou v ramci konkrétni
uvéroveé smlouvy. Tyto mechanismy aplikuje specializované oddéleni risku, které hodnoti financni
situaci ivérované spole¢nosti. Uvérujici subjekt v této fazi ivérového procesu provadi komplexni
zhodnoceni uvérovaného, kdy provede kvantitativni horizontéalni a vertikalni analyzu finan¢nich
vykazli posuzované spolecnosti za Gcelem kvantifikace a sledovéani vyvoje ukazatelli rentability,
likvidity, aktivity a zadluZenosti, aby bylo mozZné pfisoudit uvérovanému bonitni skore, které
odrazi jeho pravdépodobnou schopnost uvér splatit. Paralelné probihd také kvalitativni analyza
spolecnosti, ve které jsou hodnoceny faktory jako je produkt spole¢nosti, jeho postaveni na trhu,
hrozba ze strany konkurence, odbératelsko-dodavatelské vztahy, personalni zajiSténi spole¢nosti
atd. Na zaklad¢ téchto analyz se poskytovatel ivéru rozhodne, zda predlozi ndvrh smlouvy o tvéru
a jaké podminky bude tento smluvni navrh obsahovat — pfedevs§im co se tyka trokové sazby,
poZzadovaného zajiSténi a také co se tyCe nastaveni takzvanych kovenantii, coZ jsou povinnosti,
které se uvérovany ve smlouvé o uveéru zavazuje plnit po dobu cerpani uvéru. Tyto kovenanty
mohou byt finanéniho charakteru, coz je napiiklad zdvazek udrZovat urcitou vysi pracovniho
kapitalu nebo neptekroc¢it maximalné stanoveny pomér Cistého dluhu vici ukazateli EBITDA.
Dale existuji kovenanty obecné, které mohou pifedstavovat napt. zavazek nezcizovat klicovy
majetek spolecnosti nebo neposkytovat garance a zaruky jinym osobdm. Posledni skupina

kovenantt jsou kovenanty informacni, které predstavuji povinnost informovat uvérujici subjekt
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v ptipad¢€, ze nastane néjaka piredem definovand udalost nebo napiiklad povinnost pravidelné

uvérujicimu subjektu predkladat financni vykazy.

Z hlediska uvérovaného byva zakladnim udajem pro posouzeni vhodnosti Uvérového
financovani urokova sazba. Tento udaj vyjadiuje o kolik procent se za stanovené obdobi zvysi
celkova splacend ¢astka a je vétdinou udavan na roéni bazi — p.a. (per anum). Urokova sazba mize
byt stanovena jako pevna nebo jako pohybliva. Pevna irokova sazba predstavuje pevné stanovené
procento po celou dobu nebo po dobu prvnich nékolika let splaceni, pohybliva trokova sazba je
naproti tomu koncipovéna jako soucet slozeny z referenc¢ni trokové miry (napt. IM PRIBOR) a

ptirazky stanovené pro konkrétni smluvni vztah.

Splatnost véru mizZe byt stanovena jednim datem, kdy bude splacena cel jistina véetné trokt
nebo pravidelnymi daty splatek, které maji konstantni vysi a jsou pouZzivany pro uhrazeni jistiny 1
smluvenych urokd, tato forma splaceni uvéru se nazyva anuitni. Posledni variantou je splaceni
pomoci tzv. konstantnich splatek jistiny, kdy se vyse splatek v prubéhu Casu snizuje, protoze vyse

urokil plyne ze sniZujici se ¢asti postupné umorované jistiny.
3.1.1 Uvéry v Ceské republice

Celkovy objem cerpanych uvéri v jednotlivych letech nefinancnimi podniky (spole¢nosti,
které jsou trznim vyrobcem a jejichz zékladni ¢innost spociva ve vyrob€ zbozi a v poskytovani
nefinanénich sluzeb, tj. sluzeb mimo penéznictvi a pojistovnictvi®?) ukazuje graf &. 3. Z tohoto
grafu je patrné, Ze mira vyuziti ivérového zplsobu financovani dlouhodobé stoup4, s vyjimkou
roku 2009, kdy se projevily dopady celosvétové financni krize a poskytovatelé uvéri zrevidovali
svou, do té doby relativn€ benevolentni, politiku poskytovani uvéri. Zajimavé je, jak se v prib&hu
let vyvijela struktura poskytovanych tvéra z hlediska rozdéleni podle doby splatnosti. Po roce
2002 vyhledavaly ceské spole¢nosti piedev§im kratkodobé uvéry za ucelem kratkodobého a
provozniho financovani, ale prave od roku 2009 ¢eské spolecnosti ¢erpaji vice prostiedkli formou
dlouhodobych uvéril za ucelem investicniho financovani dlouhodobych projektd. Tento posun je

mozné pficitat pravé omezeni poskytovani vysokého mnoZstvi rizikovych tvéri urenych na

52 Metodicky list Urokové sazby - vklady — klientské. Ceské narodni banka [online]. [cit. 2020-12-03]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/docs/ ARADY/MET_LIST/usv_cs.pdf
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provozni financovani nebo na financovani obéznych aktiv ze strany bank a také vétsi opatrnosti ze

strany zadatelll o uvérové financovani po finanéni krizi.
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Ugel, za kterym ¢eské subjekty erpaji prostiedky uvérového financovani ukazuje nasledujici
graf ¢. 4, ktery ukazuje strukturu Gvéri poskytnutych v roce 2019 rozdélenych podle zpiisobu
vyuziti naCerpanych finan¢nich prostfedkll. Nejcastéjsim diivodem pro uzavieni smlouvy o uvéru
bylo v Ceské republice financovani bydleni, tato poloZka tvoii vice nez 40 % celkového objemu
nacerpanych finan¢nich prostiedkli a predstavuje predevsim klasické hypote¢ni financovani
nemovitosti uréenych pro bydleni. Nésledujici polozkou jsou investi¢ni tvéry, které tvoti vice nez
ctvrtinu celkového objemu nacerpanych financnich prosttedki a predstavuji predevsim

financovani dlouhodobych investic pro komer¢ni subjekty.

53 CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Urokové sazby korunovych Gvéra poskytnutych bankami rezidentiim
CR - stavy obchodi (¢islo sestavy = 58866/940) Databaze ¢asovych fad ARAD [online]. Sestava
vygenerovana dne 12. 8. 2020. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=1265&p_strid=AABBA
B&p lang=CS
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Jak jiZz bylo vySe popsano, jednim ze zasadnich parametrii pfi sjedndvani smlouvy o uvéru je

urokova sazba, kterd pro uvérovanou spolecnost piedstavuje cenu takto nacerpaného ciziho

kapitdlu. Vyvoj prumérné urokové sazby na tuveéry poskytované nefinanénim podnikiim

predstavuje nasledujici graf ¢. 5. Historicky nejniz§i primérné trokové sazby bylo na trhu

dosazeno v roce 2015, kdy byla primérna urokova sazba 1,74 % p.a. V poslednich letech urokova

sazba opét mirné stoupa a v roce 2019 dosahovala v pruméru 3,62 %. Vyvoj v nasledujicich letech

bude samoziejmé¢ ovlivnén vyvojem ceské a globalni ekonomiky piedevSim v souvislosti

s epidemii koronaviru a jejimi dopady na celosvétové hospodarstvi.

54

CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Rezidenti-uvéry podle typii (celkem) - CZK+CM (&islo sestavy =
44896/972) Databaze Casovych fad ARAD [online]. Sestava vygenerovana dne 12. 8. 2020. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=1265&p_strid=AABBA
B&p lang=CS
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Nabizeny objem uvéri a trokovou sazbu nabizenou poskytovateli Gvéri zadsadné ovliviiuje
Ceska narodni banka (dale také jen ,,CNB“) nastavenim tirokové miry, kterou tiro&i vklady
komerénich bank uloZené na Gétech vedenych u CNB. V ptipadé, ¢ ma CNB pro vklady
komer¢nich bank nastavenou relativné vysokou turokovou miru, tak se komercni bance
ekonomicky vyplati pfijmout vklad od svého klienta a nabidnout mu trzni urokovou miru a
nasledné tyto prostfedky slozit v Ceské narodni bance a tim bez jakéhokoli rizika vydé&lavat penize
vyplyvajici z tohoto rozdilu trokovych mér. Tento vliv CNB se vyrazné projevil v roce 2020, kdy
bankovni rada CNB t¥ikrat rozhodla o snizeni dvoutydenni reposazby z ptivodnich 2,25 % az na
0,25 % a zarovef o snizeni lombardni sazby z ptivodnich 3,25 % az na 1 %.°¢ Tato rozhodnuti byla
pfijata jako reakce na ekonomické dopady epidemie koronaviru, ktera zasahla Ceskou republiku
v pribéhu roku 2020, protoze komer¢ni banky najednou nemohly jednoduse vydélavat na vyse
popsaném tirokovém rozdilu a misto sloZeni pfijatych vkladia v CNB byly nuceny nabidnout tyto
prostredky vefejnosti formou béznych uvérl, coz mélo pfispét k nastartovani zasazeného

hospodaistvi Ceské republiky.

55 CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Urokové sazby korunovych Gvérii poskytnutych bankami nefinanénim
podnikéim v CR — nové obchody (%) (&islo sestavy = 58843/935) Databaze ¢asovych fad ARAD [online].
Sestava vygenerovana dne 12. 8. 2020. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY7?p sestuid=58843&p_strid=AAAB
AA&p lang=CS

56 Rozhodnuti bankovni rady CNB ze dne 16. 3. 2020, 26. 3. 2020 a 7. 5. 2020 dostupné online zde
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/
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Dal§im vyznamnym vlivem na primérnou urokovou sazbu poskytovanou v Ceské republice
jsou pravidla Ceské narodni banky pro poskytovani hypoték. V roce 2019 Ceska narodni banka
doporucila komer¢nim bankovnim institucim limity, které musel Zadatel o hypote¢ni financovani
splnit pfi podéani pfi své zadosti o hypotekarni financovani. Tyto limity hodnotily vysi dluhové
sluzby k piijmim Zzadatele, vysi celkového zadluzeni zadatele k jeho pfijmim a vysi uvéru
k hodnot¢ zajisténi. Pro komer¢ni banky znamenalo zavedeni téchto limitl snizeni poctu klientt,
kterym mohly tuto formu aveérového financovani poskytnout, coz se projevilo snizenim trokovych
sazeb za tiGelem akvizice novych zakaznikii. Ceska narodni banka v souvislosti se zmifiovanou
ekonomickou krizi v roce 2020 pfistoupila k uvolnéni limitti pro vysi celkového zadluzeni zadatele
k jeho piijmim a pro vysi dluhové sluzby k pfijmim zadatele za tcelem povzbuzeni ekonomiky

Ceské republiky.®’
3.1.2 Vyhody a nevyhody tuvérového financovani

Zakladni vyhodou a smyslem tvérového financovani je fakt, Ze spolecnost miize na zakladé
cerpaného uvéru disponovat prostiedky nad ramec svych disponibilnich zdroji a zaroven neni
vyzadovan dalsi kapitalovy vstup ze strany stavajicich nebo novych spole¢nikti. Dals$i vyhodou
uvérového financovani je, jako u kazdého zdroje ciziho kapitalu, skutecnost, Ze pouZiti tohoto
financovani skrze efekt finan¢ni paky zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Néakladové troky
vyplyvajici z tv€rového financovani jsou za splnéni né€kolika podminek danoveé uznatelny naklad,

a proto snizuji dafiovy zéklad pro vypocet dang z piijmu pravnickych osob.’®

Nevyhodou uvérového financovani je bezpochyby jeho cena, kterou tvofi nejenom uroky, ale
také dalsi finanéni a administrativni ndklady spojené se zajiSténim tohoto financovéani. Dalsi
nevyhodou tuvérového financovani jsou podminky poskytovatele uvéru, které Casto byvaji pro
uvérovaného pomérmne omezujici. Do Gvérovych smluv jsou zpravidla zakomponovéany vyse
zminéné kovenanty, které zakotvuji povinnosti, jako je tzv. negative pledge, tedy zavazek, Ze

uvérovany nezastavi svlij majetek vici tfetim osobam, dale mtze smlouva o Gvéru obsahovat

57 CNB &asteéné uvoliiuje limity na hypotéky, snizuje proticyklickou kapitalovou rezervu. CNB Ceska narodni

banka [online]. [cit. 2020-08-13]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-castecne-
uvolnuje-limity-na-hypoteky-snizuje-proticyklickou-kapitalovou-rezervu/

predevsim test nizké kapitalizace dle ustanoveni § 25 odst. 1 pism. w) zdkona o danich z ptijmd nebo test dle
ustanoveni § 25 odst. 1 pism. zl), zk), i) nebo dle ustanoveni § 24 odst. 2 pism. zi) zdkona o danich z pfijmi.
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zévazek uveérovaného nesnizovat zakladni kapitdl pod stanovenou vysi, dodrzovat stanovené
finan¢ni ukazatele ve stanovenych mezich (napt. hodnota ¢istého pracovniho kapitalu, zadluzenost
atd.), povinnost pravidelné uverujicimu subjektu predkladat vykazy a reporty nebo tzv. change of
control klauzule, tedy zavazek nedisponovat s vymezenym majetkem (podilem ve spole¢nosti
respektive jejimi akciemi nebo nékterymi vymezenymi aktivy spolecnosti) urcitym zplisobem bez
souhlasu uvérujiciho subjektu. V ptipadé nedodrzeni téchto povinnosti mize uveérujici subjekt od
uvérovaného vymahat smluvni pokuty, nebo v extrémnim piipadé piedCasné zesplatnit cely

poskytnuty avér nebo jeho Cast.

3.2 Zapiijcka

Zapijcku definuje obcansky zdkonik v ustanoveni § 2390 takto: ,, Prenecha-li zapuiijcitel
vydluziteli zastupitelnou véc tak, aby ji uzil podle libosti a po case vratil véc stejného druhu,

vznikne smlouva o zdpiijcéce. *

Z ekonomického hlediska je tento institut velice podobny uvéru, jedna se o docasné poskytnuti
penéznich prostifedkt, které je nutné po urcité dobé vratit osobé, kterd prostiedky poskytla. Na
druhou stranu existuje z pravniho hlediska nékolik zasadnich rozdild, které je nutné respektovat.
Primarni odli$nosti je, Ze smlouva o uvéru je tzv. konsenzudlni, tedy kauza — zamysleny ucel této
smlouvy nastava jiz uzavienim smlouvy. Smlouva o zapijcce naproti tomu je tzv. redlna smlouva,
coz znamena, Ze je potieba dalsi skutecnosti k tomu, aby byla smlouva uzaviena — v tomto ptipadé
se jedna o prenechani véci zaptjcené vydluziteli. Dal§im vyznamny rozdilem je predmét téchto
zavazkl, v pripadé smlouvy o Gvéru se mize jednat pouze o poskytnuti penéznich prostredkd,
v ptipadé smlouvy o zaptj¢ce se mlzZe jednat o jakoukoliv zastupitelnou véc. Posledni vyznamnou
odli$nosti je existence urok. Smlouva o uvéru podminiuje svou existenci existenci troktl, v
ptipadé zapijcky obcansky zakonik stanovi, Ze Uroky lze sjednat, z cehoZ vyplyva, Ze je mozné
sjednat také bezirocnou zapijcku. Rozdily je mozné nalézt i ve vypoveédni dobé¢, ale vzhledem
k tomu, Ze se jedna u obou zavazkii o dispozitivni ustanoveni a vypovédni doba bude ve vétSing
pfipadli financovani spolecnosti upravena odlisné¢ konkrétnim ujednanim smluvnich stran,

povazuje autor tento rozdil pro ucely této diplomové prace za méné vyznamny.

Z hlediska financovani spolecnosti jsou instituty veru a zaptjcky ekvivalentni. V praxi bude

financovani formou zaptjcky ptipadat v uvahu piedevsim v ptipadé, kdy spolecnik potiebuje
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vlozit do spolec¢nosti penézni prostiedky (nebo jiny hmotny ¢i nehmotny majetek), ale chce zvolit
takovou formu, aby mu vznikla za spolecnosti pohleddvka (narozdil od financovani formou

zvySeni zakladniho kapitalu nebo poskytnuti ptiplatku mimo zékladni kapital).

Financovéni spolecnosti prostfednictvim zapiijcky se mize diky absenci obligatornich urokt
na prvni pohled jevit jako vhodnéd varianta pro poskytnuti finanéni podpory mezi spojenymi
osobami. Avsak v piipad¢ financovani spolecnosti formou bezurocné zaptjcky je nezbytné mit na
paméti, ze takova transakce neni danové neutralni — vydluziteli vznika tim, ze bezplatné pouzije
cizi kapital, majetkovy prospéch. Tento majetkovy prospéch muze byt za nckterych okolnosti
(dle ustanoveni § 19 odst. 1 zdkona o danich z pfijmu) osvobozen od dané z piijmu, ale primarné
plati, Ze se jedna o zdanitelny pfijem. Pfi stanoveni zakladu dan¢ z piijmu se vychazi z tzv. zasady
obvyklych cen. V tomto piipadé se nejcastéji bude jednat o bankovni Uvérové financovani
dostupné spolecnosti v aktudlnim misté a Case, ale jednd se o komplexni problematiku uréovani
takzvanych transferovych cen, pii které se prave hleda referencni hodnota pro stanoveni obvyklé
hodnoty urcité transakce. V ptipadé poskytovani zaptjcky mezi spojenymi osobami, typicky mezi
matefskou a dcefinou spolecnosti nebo spolecnikem a spolecnosti, je ddle mozné pouzit vyjimku
v ustanoveni § 23 odst. 7 zdkona o danich z pfijmu, které stanovi, ze 1ze v pfipadé zapljcky mezi
spojenymi osobami stanovit Uver nizsi, nez je trzni, aniZ by byl povinen dluznik upravovat o tento
rozdil sviyj zéklad dan€. Pokud fyzicka osoba (spole¢nik) ptijcuje penézni prostiedky spolecnosti,
jejimz je spolecnikem, vySe urokd by tedy méla byt v rozmezi mezi nulou az obvyklym urokem

na trhu.>®

% NOVOTNA, Jana. Daiiové aspekty ptijéek mezi spole¢nikem a spoleénosti [online]. 2. 8. 2019 [cit. 2020-12-
14]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/danove-aspekty-pujcek-mezi-spolecnikem-a-spolecnosti-
109712.html
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3.3 Dluhopisy

Z ekonomického pohledu jsou dluhopisy dluhové cenné papiry, které¢ emituje podnik s cilem
ziskat od investora dlouhodoby financ¢ni zdroj. Emitujici spole¢nost se v nich zavazuje, ze ve
stanovené dobé zaplati véfiteli nominalni cenu dluhopisu a v dohodnutych terminech i tirok.%
Legalni definici dluhopisu obsahuje ustanoveni § 2 odst. 1 zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech:
., Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni
urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné
k urcitéemu okamziku, a popvipade i dalsi prava plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek

I3

dluhopisu... "

Z hlediska této prace je relevantni pouze dluhopis emitovany spolec¢nosti za ucelem ziskéani
finan¢nich prosttedk, v piipad¢ nakupu dluhopisti jiného emitenta se jedna z pohledu spolecnosti

o finan¢ni majetek.

Dluhopisy je také mozné rozdélit podle rozliénych kritérii, prvnim z nich je splatnost — podle
tohoto kritéria se dluhopisy déli na kratkodobé (se splatnosti do 1 roku) a dlouhodobé (se splatnosti
nad 1 rok). Dluhopisy je dale mozné rozliSit podle jejich emitenta na dluhopisy podnikove,
bankovni, stdtni nebo municipalni. Tato diplomova prace se bude vénovat pouze podnikovym
dluhopisiim jako jednomu ze zptsobu financovani spolecnosti. Vyznamné rozdéleni dluhopist je
podle vynosu dluhopisu. Zde je mozné rozliSovat dluhopisy s pevnou urokovou sazbou,
s pohyblivou urokovou sazbou, s vynosem urenym rozdilem mezi jmenovitou hodnotou
dluhopisu a jeho emisnim kurzem a v posledni fad€ s vynosem urcenym slosovatelnou prémii nebo
prémii v zavislosti na lhité splatnosti dluhopisu. V ptipad€ dluhopist s pevnou urokovou sazbou
vlastnik dluhopisu pravidelné inkasuje pevné platby (kupony) a v dobé splatnosti dluhopisu
spolecné s poslednim kuponem obdrzi i jeho nomindlni hodnotu. V ptipadé¢ dluhopisi
s pohyblivou urokovou sazbou je kuponovy vynos stanoven pomoci nékteré z referencnich
urokovych mér — napt. IM PRIBOR. Dluhopisy s vynosem ur¢enym rozdilem mezi jmenovitou

hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem (tzv. s nulovym kuponem) nepfinaseji majiteli Zadny

6 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,

2010. Pravnické uéebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk), s. 387. ISBN 978-80-86929-71-2.
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pravidelny pfijem, ale jsou prodavany za nominalni cenu snizenou o diskont, takze vlastnik

dluhopisu ve vysledku zisk4 pen&zni piijem ve vysi tohoto diskontu.®!

Poslednim vyznamnym rozd€lenim dluhopisii je zplsob jejich emise. Ta mize byt bud
vefejnd, v tomto piipad¢ jsou dluhopisy nabizeny Siroké vetejnosti, nebo soukroma, kdy jsou
dluhopisy nabizeny pouze predem vybranému okruhu véfitelll — zpravidla riiznym institucionalnim
investorim. Emise dluhopist je administrativné, finanéné a ¢asové komplikovany proces, ke
kterému se v Ceské republice ve vétsing piipadii vyuZiva sluzeb specializovanych spoleénosti, coz

jsou zpravidla advokatni kancelate.
3.3.1 Dluhopisy v Ceské republice

V mife vyuziti dluhopisového financovani a uvérového financovani je mozné pozorovat
vyznamny rozdil mezi spolecnostmi z Evropy a spole¢nostmi se sidlem ve Spojenych statech
americkych. V letech 1999-2007 byl ve Spojenych statech pomér uvérového financovani vici
dluhopisovému cca 0,66 a v Evropé byl tento pomér 5,48.%% Jinymi slovy v téchto letech &erpaly
americké spolecnosti skrze dluhopisové financovani prosttedky v témeét dvakrat vétsim objemu
nez skrze Givérové financovani a evropské spole¢nosti naopak pouzivaly uvérové financovani vice
nez petkrat castéji nez dluhopisové financovani. Graf €. 6 zachycuje vyvoj vyuziti dluhopisového
financovani nefinanénimi podniky v Ceské republice v letech 2006-2019. Z grafu &. 6 je patrné,
7e popularita tohoto zplsobu financovéani v poslednim desetileti vyrazné vzrostla na témer
trojnasobek a je tedy mozné piedpokladat, Zze pomér téchto nejvyznamnéjSich druhi ciziho
kapitalu se bude postupné vyrovnavat a ptiblizovat se tak poméru ve Spojenych statech, kde ma

dluhopisové financovani vyrazné delsi tradici.

61 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., preprac. a roz$. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007. Beckova edice
ekonomie, s. 180. ISBN 978-80-7179-903-0.

©2  DE FIORE, F. and UHLIG, H. (2011), Bank Finance versus Bond Finance. Journal of Money, Credit and
Banking, 43: 1399-1421. doi:10.1111/j.1538-4616.2011.00429.x
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z databaze ¢asovych fad ARAD Ceské narodni banky

Graf ¢. 6 obsahuje dlouhodobé i kratkodobé dluhopisy emitované v Ceské republice, ale
vzhledem k tomu, Ze nefinanéni spole¢nosti v CR kratkodobé dluhopisy téméi nevyuzivaji (pouze
v roce 2013 v hodnoté 274 mil. K¢ a v roce 2016 v hodnoté 16 mil. K¢), se autor rozhodl pro
prehlednost grafu obé kategorie sjednotit. Dale je nutné uvést, Ze databaze CNB podle své
metodiky neobsahuje celkovy objem emitovanych dluhopisti, protoze jejimu dohledu podléhaji
pouze emise dluhopisti v celkovém objemu vice neZ 1 milion eur nebo v pfipadé vefejné emise,

pii které bylo oslovenych vice neZ 150 osob.

V poslednich letech vyuzivaji emisi dluhopist jako levnéjsiho zdroje ciziho kapitalu stale
vyznamnéj$i spoleCnosti pro ziskdvani velice signifikantnich Castek, které by Slo pomoci
bankovniho uvéru profinancovat pouze velice obtizné. Piikladem muze byt rekordni emise
dluhopisti spolecnosti Energeticky a primyslovy holding, a.s. v celkové hodnoté 5 miliard korun

v tnoru roku 2020, ktera byla navysena o dal§i 2,5 miliard v ¢ervnu stejného roku.%*

6 CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Dlouhodobé dluhopisy — stavy (&islo sestavy = 38371/957) Databaze
casovych fad ARAD [online]. Sestava vygenerovana dne 19. 8. 2020. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY_ SESTAVY?p_sestuid=38371&p_strid=AED&
p_lang=CS

Navyseni emise dluhopistt EPH na 7,5 miliardy korun ¢eskych. Energeticky a primyslovy holding [online]. [cit.
2020-08-20]. Dostupné z: https://www.epholding.cz/tiskove-zpravy/navyseni-emise-dluhopisu-eph-na-75-
miliardy-korun-ceskych/
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V souvislosti s rozvojem tohoto zpusobu financovani je nezbytné zminit, ze k jeho vyuziti
sahaji 1 spolecnosti, které nejsou dostatecné bonitni, aby byly schopné dluhopisy nasledné splatit
a vydavaji tzv. toxické dluhopisy. Dohled nad vydavanim dluhopisti vykonava Ceska narodni
banka, kterd emitentim toxickych dluhopisti v poslednich letech opakované udé¢lila pokuty za
nedostatecné informovani klientt o rizicich souvisejicich s koupi dluhopist. Za ucelem rozpoznani
kvality konkrétniho dluhopisu slouzi specializované ratingové spolecnosti, které posuzuji bonitu
emitenta dluhopisu a na zakladé¢ toho posuzuji daveéryhodnost konkrétniho dluhopisu.
Nejvyznamnéjsi ratingové agentury jsou Standard & Poor’s, Moody’s nebo Fitch Group, které
jednotlivé subjekty hodnoti na zakladé rozlicnych finanénich ukazateli a pfid€luji jednotlivym
spole¢nostem ratingové hodnoceni ur¢ované zpravidla kombinaci pismen — od AAA, které znaci
nejbezpecnéjsi aktivum, az po D, které oznacuje rizikové aktivum. Tabulka ¢. 4 nize nabizi ptehled
jednotlivych ratingovych stupiii, které ve svém hodnoceni pouZzivaji ratingové agentury

Standard & Poor’s a Moody’s.

Tabulka ¢. 4

S&P |Moody’s |Definice
AAA |Aaa nejvyssi rating, schopnost splacet kupony i umoftit nominalni hodnotu
dluhopisu je extrémné vysoka
AA |Aa schopnost splacet kupony i umofit nominalni hodnotu dluhopisu je
Investi¢ni velmi silnd
stupeii A A silna schopnost splacet kupony i umotit nominalni hodnotu dluhopisu, s
tim, Ze emitent je citlivéjsi na neptiznivé dopady zmeén v ekonomickém
prostfedi nez emitent s vy$$im ratingem
BBB |Baa pfiméfend schopnost splacet kupony i umofit nominalni hodnotu
dluhopisu, zhorSeni ekonomické situace muze vést k ohrozeni této
schopnosti
BB |Ba emitent je méné nachylny k selhani, ale je vystaven podnikatelskym,
finan¢nim ¢i makroekonomickym rizikim, ktera mohou zpusobit, ze
jeho schopnost splacet kupony i umoftit nominalni hodnotu dluhopisu
bude nedostate¢nd
B B podobné¢ jako BB s tim, Ze emitent je vice nachylny k selhani
Spekulativni | CCC |Caa emitent je nachylny k selhdni a jeho schopnost dostat finanénim
stupen zavazklim zavisi na vyvoji podnikatelskych, finan¢nich a ekonomickych
podminek
CC |Ca emitent je velmi nachylny k selhani
C C emitent nevyplaci kupony, na emitenta byl podan navrh na konkurz
D D emitent selhal v plnéni svych zavazka

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., pieprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007. Beckova edice
ekonomie, s. 192. ISBN 978-80-7179-903-0.
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3.3.2 Vyhody a nevyhody financovani spole¢nosti formou emise dluhopisi

Tato forma financovani spole¢nosti se da vyuzit pouze v piipadé, Ze existuje na trhu dostatecna
poptavka po dluhopisech spole¢nosti, aby pfinesla spole¢nosti penézni prostiedky v pozadované
vysi. Dluhopisy mlze podnik intenzivné vyuzivat tehdy, jestlize ma relativné stabilni trzby a

vynosy nebo piedpoklada jejich riist, at’ uz z vécnych piic¢in nebo v diisledku prodejnich cen.®

Vyhodou financovani spolecnosti formou emise dluhopist je fakt, Ze timto zptisobem lze za
ur¢itych podminek dosdhnout vétsiho objemu ziskanych penéznich prostfedkii nez v ptipadé
bézného komer¢niho tveéru poskytovaného bankovni instituci. Tou zasadni podminkou je ale
samoziejme prave poptavka po téchto dluhopisech zminéna v predchozim odstavci. Dalsi vyhodou
této formy financovanti je to, ze v ptipad¢ dluhopist je mozné a je to také zvykem, Ze je splatnost
téchto dluhopist delsi, nez je splatnost bézné poskytovanych tvéra. Dalsi vyhodou je fakt, ze
emisni podminky dluhopisti si nastavuje v rdmci zakonnych mezi samotny emitent, coz je rozdil
oproti uvérovému financovani, kdy hlavni podminky Gvérové smlouvy vétsinou nastavuje spise
banka v postaveni uvé&rujiciho. Dals§i vyhodou této formy financovani spoleCnosti je fakt, Ze
splatky troktl z dluhopisii jsou danoveé uznatelny zéklad a snizuji zaklad dané pro vypocet dané z
piijmu pravnickych osob, a proto spolecnost ziskava, stejné jako v ptipadé uveérového financovani,

vyhody plynouci z existence danového Stitu.

Za vyznamnou nevyhodu dluhopisového financovani je mozné povaZzovat predevsim financni
a administrativni naro¢nost spojenou s piipravou emise dluhopisi. Dals§i nevyhodu je mozné
spatfovat v tom, Ze tato forma financovani neni ptistupnd vSem spolecnostem na trhu. Navzdory
tomu, Ze se emise dluhopisli za€ina rozSifovat i mezi mensi spole¢nosti nez v minulosti, tak je stale
mozné konstatovat, Ze tato forma financovani je dostupné predevsim vétSim spole¢nostem, které
jsou na trhu dlouhodobé zavedené a jsou financné silné a tim ziskaly divéru potenciondlnich

kupujicich.

6 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009, s. 423. ISBN 978-
80-86929-49-1.
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4 Dalsi zpisoby financovani podniku

Nasledujici kapitola této prace se bude vénovat alternativnim zplisobim financovani
spole¢nosti, coz jsou takové formy financovani, které je z rozlicnych divodl obtizné zaradit do
n¢které z predchozich kategorii. V ramci této kapitoly se bude autor blize vénovat faktoringu a
forfaitingu, leasingovému financovani, financovani prostfednictvim institutu tiché spolec¢nosti a

financovani spole¢nosti z vetejnych zdroji.
4.1 Faktoring a Forfaiting

Faktoringem se rozumi pribézny odkup vsSech kratkodobych nezajisténych pohledavek
dodavatelského podniku (prodavajiciho) vici urcitému odbératelskému podniku (kupujicimu),
které dodavateli vznikly ve vztahu k odbérateli na podkladé obchodniho dodavatelského tvéru.
Odkup téchto pohledavek ptfed dobou jejich splatnosti provadi specializovany finanéni
zprostiedkovatel (faktoringova spolecnost) na piislusné smluvni bazi s dodavatelskym

podnikem.®®

Faktoringové financovani patii mezi kratkodobé zdroje financovani podniku a jeho smyslem
je zkraceni doby obratu pohledavek (primérné doby inkasa) a tim zlepSeni financovani pracovniho
kapitalu spolecnosti, ¢imz dojde ke zvySeni likvidity a cash flow spolecnosti. Soucasti
faktoringovych sluzeb je zpravidla 1 administrace a sprava pohledavek, komunikace s dluznikem
a také samotné inkasni sluzby. Protihodnota, kterou faktoringova spolecnost za své sluzby obdrzi,
je takzvany faktoringovy poplatek, ktery je zpravidla ur€ovéan jako procentni sazba z celkové
hodnoty postoupené pohledavky (cca 0,2 — 3 %). DalSim vynosem faktoringové spolecnosti je
urok z finanénich prostiedkli poskytnutych piedfinancované spolecnosti ptedtim, nez dojde
k inkasu pfedmétné pohledavky. Tento rok je zpravidla pocitan jako soucet jedné z referencnich
urokovych sazeb (zpravidla IM PRIBOR) a pfislusné ziskové piirazky (cca 1,5 % - 3 % p.a.).

Fakticky se tedy z hlediska spolecnosti jedna o Uplatné zlepSeni okamzité likvidity a cash flow.

% MARES, Stanislav. Zdroje financovani podniku. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, 2004, s. 89 ISBN 80-
86754-12-x.
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Praktické fungovani tohoto institutu ilustruje graf ¢. 7. V prvém kroku uzavie dodavatel
faktoringovou smlouvu s faktoringovou spole¢nosti, jejimz predmétem je dohoda o prubézném
odkupu pohleddvek dodavatele z obchodni Cinnosti. Nasledné, jiz v ramci bézné obchodni
¢innosti, poskytne dodavatel plnéni odbérateli a vznikne mu pohledavka v hodnoté tohoto plnéni
a tato pohledavka je obratem uplatné postoupena na faktoringovou spolecnost. V poslednim kroku
uhradi v dob¢ splatnosti odbératel svij zavazek ztitulu obdrzeného plnéni faktoringové

spolecnosti a ta poskytne dodavateli ptipadné dorovnani.

Graf ¢. 7
2
Dodavatel *»  Odbératel
1 Uzavieni faktoringové smlouvy
113416 2 Dodani zbozi
3 Zadani pohledavky
4 Poskytnuti finanénich prostfedkd
Faktoringové 5 5 Uhrada pohledavky
spolednost * 6 Dorovnani pohledavky po srazeni provize

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé nakresu v publikaci MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku.
Praha: Ekopress, 2006, s. 342 ISBN 80-86119-37-8.

wewvr

bezregresni faktoring. Toto rozliSeni spocivd v tom, zda ma faktoringova spolecnost pravo
uplatiiovat vici spolec¢nosti prodavajici svou pohledavku regres v ptipadé, ze nedojde k uhradé
postoupené¢ pohledavky ptislusSnym dluznikem. V ptipad¢ tzv. pravého, bezregresniho faktoringu
faktoringova spolec¢nost pfijima riziko, Ze kupujici neuhradi svou pohledavku, a nemtze vici
spole¢nosti uplatilovat regres. Nepravy faktoring je oproti tomu v podstaté forma uvéru, kdy
uvérovému riziku stale celi spolecnost. V pfipadé neuhrazeni pohledavky odbératelem,
faktoringova spolecnost uplatni regres, takze spole¢nost ma povinnost faktoringové spolecnosti

vratit poskytnuté prostiedky vcetné piislusného troku a sama je nucena vymahat pohledavku za
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dluznikem, ktery vc¢as nesplnil sviij dluh. V roce 2019 byl regresni faktoring pouzit ve vice nez

55 % ptipadi faktoringovych obchodnich ptipadi ¢lent asociace faktoringovych spoleénosti.®’

Faktoring lze také délit na exportni a tuzemsky, podle toho, zda se sidlo spolecnosti a
faktoringové spolecnosti nachazeji ve stejném staté. Zde ptipadlo vroce 2019 téméf 62 %

postoupenych pohledavek na tuzemsky faktoring. 8

Forfaiting je zptisob financovani spolecnosti, ktery je ve vétsing rysti podobny s faktoringem.
Rozdily mezi témito instrumenty spocivaji pfedevSim v tom, Ze u forfaitingu se vzdy jedna o
zajisténé pohledavky, jedna se o postoupeni pohledavky bez moznosti regresu vici postupiteli a

jedna se o pohledavky s delsi dobou splatnosti (zpravidla minimalné 180 dni).

Faktoring i forfaiting jsou pojmy, které se pouzivaji spiSe v ekonomické praxi. Z pravniho
hlediska se jedna o postoupeni pohledavky dle ustanoveni § 1879 a nasl. obéanského zakoniku,
kdy dodavatel zbozi (vétitel z tohoto titulu) vystupuje jako postupitel a faktoringova spole¢nost
vystupuje jako postupnik. Faktoringova spolecnost spolu s pohleddvkou nabyva i jeji ptislusenstvi
a prava s ni spojena, vcetné€ jejiho zajiSténi. K tomuto postoupeni neni potieba souhlasu dluznika,
ale aby bylo postoupeni vii¢i dluznikovi a pfipadné i1 vii¢i dalsim osobam (napf. ruciteli) uéinné,

je nutné tyto osoby informovat o tom, Ze doSlo k postoupeni pohledavky.

Faktoringovd smlouva byva zpravidla uzaviena jako smlouva o postoupeni konkrétni
pohledavky, anebo jako ramcova smlouva, kterd definuje podminky, za kterych budou
postupovany jednotlivé budouci pohledavky, pokud jednotlivé smlouvy o postoupeni pohledavky
neupravi podminky konkrétni cese odlisn€. Postoupit 1ze i soubor pohledavek, at’ jiz soucasnych
nebo budoucich, je-li takovy soubor pohledavek dostatecné urcen, zejména pokud se jedna o
pohledavky urcitého druhu vznikajici véftiteli v urcité dobé nebo o rtizné pohledavky z téhoz

pravniho diivodu.®’

67 Zprava o stavu a vyvoji nebankovniho leasingového, Gvérového a faktoringového trhu v CR v r. 2019 [online].

[cit. 2020-06-09]. Dostupné z: https://www.clfa.cz/statistiky/informace-o—trhu/statistiky-clfa-2007-2017
Zpréava o stavu a vyvoji nebankovniho leasingového, ivérového a faktoringového trhu v CR v 1. ¢tvrtleti 2020
[online]. [cit. 2020-06-09]. Dostupné z: https://www.clfa.cz/statistiky/informace-o-trhu/statistiky-clfa-2007-
2017

ustanoveni § 1887 obcanského zakoniku
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Nasledujici graf ¢. 8 ukazuje vyvoj objemu faktoringovych obchodii ¢lenti Ceské leasingové a

finan¢ni asociace v letech 2007 az 2019. Ve sledovaném obdobi narostl objem téchto obchodt o

necelych 50 %. Vzhledem k rostoucimu tlaku na optimalizaci podnikovych financi a cash flow

spole¢nosti je mozné predpokladat, Ze 1 v nasledujicich letech bude tento trend pokracovat.
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4.1.1 Vyhody a nevyhody financovani prostiednictvim faktoringu a forfaitingu

Jednoznacnou vyhodou tohoto zpiisobu financovani spolecnosti je bezpochyby zlepSeni

provozniho cash flow spolec¢nosti tim, ze dojde ke zrychleni doby obratu pohledavek. Tento benefit

je ale vykoupen tim, ze se spole¢nost vymeénou za toto zlepSeni financni situace vzdava urcitého

procentudlniho podilu z kazdé postoupené pohledavky a tim si ukrajuje z potenciondlniho zisku,

ktery by mohl byt budoucim zdrojem financovani. D4 se fici, ze tohoto zpisobu financovani by

mély spolecnosti vyuZzivat pouze v ptipad¢ nédhlého zhorSeni stavu provozniho kapitalu, kdy je

ohroZena samotnd ¢innost spolecnosti, anebo v ptipade, kdy neni mozné sladit doby splatnosti

faktur vydavanych spolecnosti a faktur, které spole¢nost pravidelné dostava od svych dodavateld.
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4.2 Leasingové financovani

Leasingové financovani je ptivodem institut angloamerického pravniho systému, ktery byl do
Ceské republiky ptevzat v 90. letech dvacatého stoleti. Tento institut je ekonomickou teorii
zpravidla definovan jako specificka forma prondjmu dlouhodobého majetku za sjednanou uplatu
najemci, ktery ho uziva dle podminek stanovenych v leasingova smlouvé.”® Legalni definice
leasingového vztahu v platném pravu neexistuje, nejednd se tedy o jeden z typizovanych
zédvazkovych pravnich vztahi definovanych v ¢asti ¢tvrté obcanského zékoniku. Leasingové
smlouvy jsou zpravidla koncipovéany jako inominatni smlouvy, které se svym obsahem pftiblizuji
bud’ najmu nebo koupi, dle druhu leasingu.”! Z finanéniho hlediska leasingové financovani

ptredstavuje jeden z druhti externiho, ciziho zdroje financovani.

Leasingovy vztah ma ve vétSiné piipada tii subjekty, jednd se o dodavatele, leasingovou
spole¢nost a najemce. Leasingova spole¢nost uzavie s dodavatelem kupni smlouvu, na zaklade
které na ni piejde vlastnické pravo k predmétu kupni smlouvy. Nasledné leasingova spole¢nost
uzavie s ndjemcem leasingovou smlouvu, na zdkladé které piejde na ndjemce uzivaci pravo k véci
a najemce se touto smlouvou zavazuje poskytovat leasingové spolecnosti pravidelné platby ve
stanoven¢ vysi. Leasingova smlouva zpravidla také upravuje, co se stane s pfedmétem leasingové
smlouvy po uplynuti sjednané doby — zda ptejde vlastnické prdvo na ndjemce, zda ma moznost
pfedmét leasingové smlouvy odkoupit atd. V pfipadé, ze je leasingovd spolecnost sama
dodavatelem, je leasingovy vztah redukovan pouze na dva subjekty — tento model voli
v soucasnosti nékteré automobilky, které maji v rdmci spole€nosti téZ leasingovou divizi (napf.

SKODA Financial Services).

Ve vétSing leasingovych vztahtl je pouzivan model tzv. uvérovaného leasingu (neboli leverage
leasingu), kdy leasingova spole¢nost pouzije pii uhradé kupni ceny za predmét leasingu pouze

Caste¢né své finanéni prostiedky a z vétsi ¢asti pouzije prostiedky, které ziskala z uvéru.”?

0 HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Finance podniku. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2009, s.
75. ISBN 978-80-7357-492-5.

K charakteru leasingové smlouvy jako smlouvy nepojmenované napi. Rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne
11.5.2010, sp. zn. 32 Cdo 568/2009

VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. Pravnické uéebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk), s. 422. ISBN 978-80-86929-71-2.
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Pohledavka uvérujici osoby byva zpravidla zajisténa zastavnim pravem na véc, ktera je predmétem

leasingové smlouvy.

Zékladni rozdéleni, podle kterého je mozné rozliSovat riizné druhy leasingového financovani,

je d€leni na operativni a finan¢ni leasing.
4.2.1 Operativni leasing

Operativni (také téz provozni nebo kratkodoby) leasing fakticky predstavuje kratkodoby ndjem
véei, kdy pronajimatel (leasingova spole¢nost) prenechd najemci uréenou movitou véc k uzivani
na dobu urcitou a pronajimatel zajist'uje drzbu a spravu véci a rizika zni¢eni pfedmétu leasingu
zlstavaji riziky pronajimatele. Pfedmétem jsou zpravidla technologickd zatfizeni nebo dopravni
prostiedky, které ma ndjemce zajem vyuzivat pouze doCasné nebo které vyzaduji specifické
znalosti pro obsluhu, které ma pravé leasingova spolecnost a pro pronajimatele neni ekonomické
zajiStovat si tyto kapacity intern€. U rychle zastaravajicich zafizeni se leasingovd smlouva
dopliiuje o tzv. revolvingovou polozku, kterou se leasingova spolecnost zavazuje nahradit

piredméty technologicky zastaralé za nové&j$i modely.”

Doba, po kterou je piedmét leasingu uZivan najemcem, je zpravidla kratsi, nez je jeho zivotnost
a po skonceni leasingu ma pronajimatel moznost tento pfedmét poskytnout novému najemci, nebo
ho mtiZe nabidnout najemci ke koupi. Po skonceni pfedem urcené doby neni v piipad€ provozniho
leasingu zakotven prechod vlastnického prava k predmétu leasingu na ndjemce, ale je mozné

zakotvit moZznost koupé pfedmétné véci ndjemcem.
4.2.2 Finan¢ni leasing

V ptipadé finan¢niho (nebo téZ kapitdlového) leasingu prechdzi pravo uzivat, povinnost
udrzovat a spravovat pfedmét leasingu a rizika s nim souvisejici na najemce a je predem smluvné
zakotveno, ze po splaceni pfedem dohodnuté Castky formou leasingovych splatek (nebo po
uhrazeni doplatku po skonceni sjednané doby) piejde vlastnické pravo k predmétu leasingové

smlouvy z leasingové spolecnosti na najemce.

3 RABAN, Piemysl. Zavazkové pravo. Brno: Vaclav Klemm — Vydavatelstvi a nakladatelstvi, 2019, s. 229. ISBN
978-80-87713-18-1.
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Finanéni leasing je tedy obdobou uvéru nebo koupé na splatky. Rozdilem od uvéru je, ze
potizeny majetek se v ptipadé leasingového financovani nestava vlastnictvim nédjemce az do
uhrazeni posledni splatky. Najemce tento majetek neodepisuje, coz znamena, ze ma vyssi dailovy
zéklad nez v ptipad¢, kdy by mél pfedmét v majetku, ale na druhou stranu mu misto odpisii snizuji

danovy zéklad danove uznatelné leasingové splatky.

Doba, na kterou je smlouva o finan¢nim leasingu uzaviena, zpravidla odpovida ekonomické
Zivotnosti pronajimané véci. Smlouva o finan¢nim leasingu je, na rozdil od ptipadii provozniho
leasingu, vétSinou sjednana jako jednostranné nevypovéditelna nebo s moznosti vypovédi pod

vyznamnou smluvni pokutou.

Specifickym druhem leasingu je tzv. zpétny nebo nepiimy leasing, kdy leasingova spole¢nost
od vlastnika odkoupi véc, kterou mu obratem pronajme. Vyhodou tohoto institutu je fakt, ze
puvodni vlastnik véci ziskd okamzitou likviditu, a zarovenn mu ziistane pravo uzivat pfedmétnou

véc, kterou napiiklad potiebuje ke své podnikatelské ¢innosti.
4.2.3 Leasingové financovani v Ceské republice

V Ceské republice operuje Ceska leasingova a finanéni asociace, jejimiz &leny je 42
spole¢nosti, které realizuji cca 97 % objemu vSech tuzemskych leasingovych obchodii.” Z tohoto
diavodu povazoval autor data této asociace jako dostatecné reprezentativni pro analyzu

leasingového financovani a jeho vyuziti v Ceské republice.

Graf €. 9 ukazuje, Ze jednoznacné nejvétsi podil na leasingovych obchodech uzavienych ¢leny
Ceské leasingové a finanéni asociace v roce 2019 maji riizné formy dopravnich prostiedki, které
v souctu tvoti vice nez 75 % celkovych leasingem financovanych obchodi, zbytek tvoii strojni
zafizeni s 23,1% a IT a vypocetni technika s 1,4% podilem na celkovém objemu obchodl

realizovanych s vyuzitim leasingového financovani.

KDO JSME. Ceskad leasingovd a finanéni asociace [online]. [cit. 2020-08-07]. Dostupné z:
https://www.clfa.cz/statistiky/informace-o-trhu/statistiky-clfa-2007-2017
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Graf¢. 9
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24.6% 9. Motocykly - 0,1 %

= 10. Ostatni t€Z§i silni¢ni vozidla - 0,1 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat Ceské leasingové a finanéni asociace dostupnych na adrese

https://www.clfa.cz/statistiky/informace-o-trhu/statistiky-clfa-2007-2017

Co se tyce celkového objemu finanénich prostfedkii poskytnutych skrze leasingové
financovani, tato hodnota rostla kazdoro¢né az do historického maxima v roce 2007, kdy dosahl
objem tuzemskych leasingovych obchodi hodnoty vice nez 134 mld. K¢&. Nasledné zasihla
celosvétovou ekonomiku finanéni krize a od roku 2009 se objem financnich prostredki
poskytnutych formou leasingového financovéani pohybuje v rozmezi 49—65 mld. K¢ roén¢. Dalsim
zasadnim vlivem, ktery vedl ke snizeni objemu prostiedkli leasingového financovani byla novela
zakona o danich z pfijmu v roce 2009, ktera zakotvila minimalni dobu trvani leasingové smlouvy.
Do té doby fungovala na trhu praxe tzv. skryté koupé, kdy se vyuZzivalo skutecnosti, Ze bylo mozZné
nastavit hodnotu leasingovych splatek v maximdlni vysi, a naopak hodnotu dalSich splatek
minimalni, ¢imz bylo dosazeno toho, ze valna vétSina ceny potfizeného majetku vstoupila do
vypoctu zadkladu dané zpfijmu pravnickych osob jako danovy ndklad okamzit¢ namisto
n¢kolikaletého odepisovani majetku, coz vyrazné snizilo vysi odvedené dan¢ v bézném ucetnim
obdobi.
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Mira vyuziti leasingového financovani a jeho dynamika je tedy velice zavisla na systému
podnikového zdanéni, ktery determinuje podminky, za kterych je ndjemné uznavano jako vydaj

snizujici danovy zaklad.”
4.2.4 Vyhody a nevyhody leasingového financovani

Zésadni vyhodou leasingového financovani je, stejné jako u jinych zptsobli financovani
z cizich zdroja, fakt, Ze spolecnost ziska moznost uzivat majetek, ktery by si z vlastnich prostiedkti

nemohla dovolit.

Dalsi zésadni vyhodou finanéniho leasingu je skutecnost, ze pifi splnéni podminek
definovanych v ustanovenich § 21d a § 24 zékona o danich z pfijmu, je mozné snizit zdklad dané
pro vypocet dan¢ z ptijmu o splatky majetku pofizeného na finan¢ni leasing. Prvni podminkou je
minimalni doba uzivani majetku, ktery je predmétem leasingové smlouvy, coz musi byt minimalné
doba danového odpisovani této véci dle datiovych predpisti. Druhou podminkou je, ze kupni cena
hmotného majetku financovaného formou leasingu nesmi byt vyssi nez zlistatkova cena vypoctena
ze vstupni ceny evidované u vlastnika, kterou by ptedmét mél pii rovnomérném odepisovani k
datu prodeje. Posledni podminkou je zatazeni majetku do obchodniho majetku uzivatele po

ukonéeni finan¢niho leasingu.”®

Dalsi vyhodou byvé zpravidla uvadéna niz$i administrativni narocnost a vyssi flexibilita pii
sjednavani leasingového financovani nez pti zajiStovani avérového financovani, coz se mimo jiné
odviji od toho, ze pofizovany majetek je stale ve vlastnictvi leasingové spolecnosti a neni tedy
nutné zajistovat pohledavku leasingové spole¢nosti za ndjemcem napf. zastavnim pravem, jako je

tomu bézné v piipadé averového financovani.

Nevyhodou leasingového financovéani je zpravidla jeho cena, protoze leasingova cena zahrnuje
nejen samotnou pofizovaci cenu majetku, ale zahrnuje také uroky z Gvéru (v ptipadé leverage

leasingu) a pochopitelné také leasingovou marzi leasingové spolecnosti.

75 VALACH, Josef. Investiéni rozhodovéani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a roz$. vyd. Praha: Ekopress,

2010. Pravnické uéebnice (Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék), s. 419. ISBN 978-80-86929-71-2.

76 BRYCHTA, Ivan. Finanéni leasing u uzivatele. DU.cz [online]. 21.5.2020 [cit. 2020-08-10]. Dostupné z:
https://www.du.cz/33/financni-leasing-u-uzivatele-uniqueidmRR WSbk 196 FN{8-
jVUh4EmFFd3bBfod8Gl4a38AJQvs/
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Dalsi nevyhodou je fakt, Ze majetek odepisuje osoba, kterd ma k majetku vlastnické pravo, coz
je v tomto piipadé stale leasingova spolecnost, takze vyhoda, kterd plyne z danové uznatelnosti
leasingovych splatek je korigovana absenci nadkladové polozky odpist ve vykazu zisku a ztraty
spolecnosti.”” Spole¢nost pouzivajici finanéni leasing po splaceni leasingovych splatek nabyde
vlastnické pravo k pIn¢ odepsanému majetku, na ktery uz nebude moci dale uplatiiovat daiiové

odpisy.

Jednoznacna nevyhoda je také vySe zmifovanad skutecnost, Ze vlastnické pravo k majetku
potizeného ze zdroju leasingového financovani prechazi na spolecnost az po uhrazeni posledni
splatky, pro spole¢nost je tedy komplikaci omezené pravo uzivat a jinak nakladat s predmétnym

majetkem.

Dalsim specifikem leasingu je ur€ity zkreslujici vliv, ktery mé na finan¢ni vykazy spolecnosti,
ktera tuto formu financovani vyuziva. Nejenze v rozvaze spoleCnosti nelze nalézt majetek
pofizeny na leasing na strané aktiv, ale i na stran¢ pasiv chybi informace o vysi leasingového
zavazku a leasingové splatky tak vstupuji pouze do vykazu zisku a ztraty jako nédkladové polozky.
Informace o leasingovém financovani musi byt povinné zvefejnéna pouze v piiloze ucetni zavérky
spole¢nosti, coz mize mit pti pohledu na finan¢ni vykazy zkreslujici pohled. Jistou zménu v tomto
ohledu pfinesl za¢atkem roku 2019 novy mezinarodni standard na vykazovani ndjemnich smluv
IFRS 16 Leasing, ktery zakotvil povinnost ndjemce vykazovat zavazek z leasingu, ktery bude

t.78

urocit, a aktivum z prava k uzivani, které¢ bude odpisovat.’® Tento standard se ale vztahuje pouze

o 7w

na spolecnosti, které vedou ucetnictvi podle mezinarodnich standardt ucetniho vykaznictvi IFRS,

coz vétiina spolecnosti se sidlem v Ceské republice nedéla.
4.3 Ticha spole¢nost

Ticha spole¢nost je institut zadvazkového prava zakotveny v obCanském zdkoniku, konkrétné
v ustanovenich § 2747 az 2755. Ustanoveni § 2747 odst. 1 ob¢anského zdkoniku tichou spolecnost

definuje takto: ,,Smlouvou o tiché spolecnosti se tichy spolecnik zavazuje k vkladu, kterym se bude

77 podrobné&ji ustanoveni § 28 odst. 1 zdkona o udetnictvi

8 Dvoiakova, D. IFRS 16 Leasingy. Cesky finanéni a t&etni asopis, 2016, vol. 2016, iss. 4, p. 83-97.
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podilet po celou dobu trvani tiché spolecnosti na vysledcich podnikani podnikatele, a podnikatel

‘

se zavazuje platit tichému spolecnikovi podil na zisku. *

Ticha spolecnost neni samostatnym subjektem prava, ale jedna se o druh zavazku. Vyraznym
znakem, ktery odliSuje tichou spole¢nost od vétSiny ostatnich zavazka, je skutecnost, ze ticha
spole¢nost neni zalozena na principu protiplnéni a protichidném z&jmu smluvnich stran (jako
napft. koup¢). Jeji podstatou je spoluprace smluvnich stran za uc¢elem dosazeni spolecného tcelu.
Spolec¢ny ucel spolecnika tiché spolecnosti spo¢ivd v dosahovani zisku podnikatelem, tedy v
podnikatelském uspéchu: podnikatel vklad tichého spolecnika pfijimd, aby mél vétsi Sanci
doséhnout (vyssiho) zisku, a tichy spolecnik vklad poskytuje s cilem zajistit zhodnoceni svych

prostiedkil v podobé podilu na zisku.”

Predmétem vkladu tichého spole¢nika budou nejcastéji penézni prostiedky, ale predmétem
vkladu miZe byt i jakdkoliv véc. Prevazujici ¢ast odborné veiejnosti®® se shoduje, e predmétem
vkladu tichého spole¢nika mohou byt i osobni vykony tichého spole¢nika, byt nekteti jini autofi
nesouhlasi.’! Uzavieni smlouvy o tiché spole¢nosti podléhd, v piipadé spole¢nosti s ru¢enim
omezenym 1 v piipad€é akciové spolecnosti, schvdleni valnou hromadou. Ptedchozi tprava
v obchodnim zdkoniku obligatorné vyzadovala pisemnou formu smlouvy o tichém spolecenstvi,

tento pozadavek nebyl do obCanského zédkoniku prevzat.

Financovani spole¢nosti prostfednictvim prostiedkt Cerpanych na zdkladé smlouvy tiché
spolecnosti je relativné komplikované zatadit do kategorie financovani z vlastnich nebo cizich
zdroju. Na jednu stranu se jedna o institut podobny tvéru — tichy spole¢nik poskytne finan¢ni
prostiedky (nebo jiny vklad) a oc¢ekava jejich zhodnoceni. Ale narozdil od uvéru, kde je jasné
stanovena urokova sazba, splatkovy kalendar a zpravidla je vyuzito i n€kterého ze zplsobil
zajisténi dluhu, tak v ptipadé tiché spolecnosti se finan¢ni prospéch tichého spole¢nika plné odviji

od podnikatelského tspéchu samotné spolecnosti — tichy spolecnik se podili na zisku nebo na ztraté

7 JOSKOVA, Lucie. Ticha spole¢nost — zvla§tni druh spole&nosti ob&anského prava. Pravni rozhledy. 2018, &. 17,

s. 581.
8 CERNA, S. K povaze dluhu podnikatele vii¢i tichému spoleénikovi pti zaniku tiché spole&nosti. Obchodni pravo,
2017,¢.7-8,s. 1

81 KOZIAK, J. Smlouva o tichém spolegenstvi. Praha: Wolters Kluwer CR, a.s., 2011. ISBN 978-80-
7357-610-3, s. 44.
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podnikatele v ujednané vysi 32 a na ztraté se tichy spole¢nik podili stejné jako na zisku.®® Je tedy
mozné, a obCansky zékonik s timto pocitd, ze dosahne-li podil tiché¢ho spole¢nika na ztraté vyse
jeho vkladu a tichy spole¢nik sviij podil na ztraté neuhradi nebo vklad nedoplni, nastava jeden
z pripadi, kdy se tich4 spole¢nost zrusuje.®* Z tohoto pohledu se tedy prostfedky obdrzené skrze
tiché spoleCenstvi jevi jako cizi kapital, ktery je ale nutné splatit pouze v ptipad¢, kdyz bude

splnéna podminka ekonomického tispéchu takto financované spolecnosti.

Na druhou stranu mé tato forma financovani i urcité prvky financovani z vlastnich zdroji —
tichy spolecnik poskytuje vklad a ziskéva urcita prava, jako jsou pravo podilet se na zisku, pravo
nahliZzet do obchodnich dokladl a ucetnich zaznamii podnikatele ¢i pravo obdrzet stejnopis tcetni
zavérky bez zbyte¢ného odkladu po jejim vyhotoveni a piipadném schvaleni.® Existuje zde tedy
urcita podobnost s ,,klasickym* spolecnikem spolecnosti s ru¢enim omezenym, protoze i tichému
spole¢niku vzniknou na zékladé uzavieni smlouvy o tichém spolecenstvi a poskytnuti vkladu do
spole¢nosti prava, kterd jsou v omezeném rozsahu obdobou prav spole¢nika spole¢nosti s ru¢enim

omezenym.

Financovani poskytnuté ztitulu uzaviené smlouvy o tiché spolecnosti neni evidovano
v rozvaze v nékteré z polozek zatazenych do vlastniho kapitalu, ale eviduje se v cizich zdrojich
jako jiny dlouhodoby zdvazek, a 1 z tohoto diivodu by autor tuto formu financovani klasifikoval

spiSe jako financovani z cizich zdroja.

Specificka je 1 uprava ruceni tichého spolecnika za dluhy spole¢nosti. Tichy spole¢nik za dluhy
spole¢nosti neruci s vyjimkou dvou ptipadi. Za prvé je-li jméno tichého spolecnika obsazeno ve
jménu, poptipad¢ v obchodni firmé podnikatele a za druhé v ptipadé, Ze tichy spole¢nik prohlasi

o0sobé, s niz podnikatel jedna o uzavieni smlouvy, Ze podnikaji oba spole¢né.®

82
83
84

ustanoveni § 2751 odst. 1 ob¢anského zakoniku
ustanoveni § 2753 odst. 1 obCanského zakoniku
ustanoveni § 2754 odst. 2 pism. a) obCanského zakoniku
8 ustanoveni § 2749 a § 2751 ob&anského zdkoniku

8 ustanoveni § 2750 odst. 2 a 3 ob&anského zakoniku

61



4.3.1 Vyhody a nevyhody financovani formou tiché spole¢nosti

Financovéni formou uzavieni smlouvy o tiché spolec¢nosti je vhodné v pfipad¢, Ze spolecnost
nedosahne na komercni uvér z divodu Spatné financ¢ni situace nebo z diivodu, ze ma kratkou
historii a dale v ptipadé, kdy tichy spole¢nik disponuje ur¢itym unikatnim vkladem, kterym muize
umoznit rozvoj spolecnosti. Z téchto divoda se financovani formou tiché spole¢nosti vyuziva
piedevsim v ranych fazich vyvojového cyklu spolecnosti. Vyhodou této formy financovani je, ze
se tichy spole¢nik podili na ztraté stejnou mérou jako na zisku, takze v pripad¢ podnikatelského
neuspechu spolecnosti nema tichy spolec¢nik pohledavku za spolecnosti, ale dojde ke spotfebovani

jeho vkladu.

Nejvyznamnéj$i nevyhodou této formy financovani spolecnosti je fakt, ze v pfipad¢ vyrazného
komeréniho uspéchu mize byt financovani formou tiché spolecnosti ndsobné drazsi nez bézny
komeréni uvér, protoze tichy spolecnik se bude podilet na zisku, kterého spole¢nost dosahla a neni
mozné mu zaplatit pouze smluvné stanoveny trzni trok, ktery by pozadovala tivérujici banka. Dalsi
nevyhodu je mozné nalézt v tom, Ze tichému spole¢nikovi vznikaji na zaklad€ jeho vkladu urcita
spole¢nicka prava, coz z ng&j déla dalsiho stakeholdera ve spolecnosti, kterému se musi spolec¢nost
v urcité mife zodpovidat. Posledni, ale urcité ne nejméné vyznamnou nevyhodou je fakt, Ze vynosy
tichého spolec¢nika jsou vyplaceny z vysledku hospodateni spolenosti po zdanéni, nejedné se
tedy, na rozdil od uvéru nebo leasingu, o dailové uznatelny naklad spolecnosti, coz tuto formu

financovani zdrazuje.
4.4 Financovani z veirejnych zdroji

Do externiho financovéani spole¢nosti je mozné zatradit také financovani poskytnuté
z vetejnych zdroji. Smyslem poskytovani vefejné podpory soukromym podnikatelskym
subjektiim je snaha statu podpofit urcity typ ¢innosti. Zpravidla se bude jednat o takové jednani
soukromopravnich subjektd, které vytvaii tzv. pozitivni externality. Pozitivni externality
ekonomicka teorie popisuje jako situace, kdy ¢innost jednoho subjektu ptinasi prospéch dal§imu
subjektu a ten naklady spojené s timto uzitkem nemusi hradit.?’” Jedna se tedy o jednani, ze kterého

ma uzitek nejenom jeho ptvodce, ale i dalSi subjekty trhu. A vzhledem k tomu, ze plvodce

7 HOREIJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindtich SOUKUP. Mikroekonomie. 5.
aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2012, s. 509 ISBN 978-80-7261-218-5.
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pomeétuje pouze svij uzitek a ndklady na néj vylozené, tak dochdzi k nedostatecné produkci
pozitivnich externalit, protoze do rovnice nevstupuje uzitek pfineseny dal§im subjektim.®
Z tohoto divodu je v zdjmu spolecnosti (statu) podporovat producenty pozitivnich externalit
v jejich ¢innosti tak, aby dochazelo k maximalizaci spole¢enského uzitku. V praxi se jedna o
poskytovani financnich prostfedkii z vefejnych zdroji za tcelem vytvafeni pracovnich mist,
ochrany zivotniho prostiedi, hospodatrského rozvoje, podpory malych a stiednich podnikii, anebo

za ucelem podpory vyzkumu a vyvoje.

Finanéni podpora spolecnosti z vetejnych zdroju se zpravidla déli do dvou vétvi. Prvni vétvi
je tzv. nepfimd podpora, tato vétev je predstavovana souborem pravidel, kterd usnadiiuji
podnikatelskym subjektim jejich ekonomickou ¢innost a nejednd se o poskytovani finan¢nich
prostfedkil na zaklad¢ kriteridlniho vybéru. Pikladem nepiimé statni podpory je nastaveni dafiové,
celni a odpisové politiky statu nebo poskytovani statnich zaruk pti vyvoznich operacich. Pfima
podpora naproti tomu piedstavuje pfimy penézni prospéch pro konkrétni osoby a ma nékolik
specifickych rysi, kterymi jsou: selektivita — poskytovatel ptidéluje finan¢ni podporu konkrétnimu
subjektu, ucelovy charakter a vazanost na konkrétni projekt a na splnéni specifickych podminek,
nenarokovost — pfijemce financni podpory si o podporu musi aktivné Zadat a nemé na ziskani
prislusné podpory narok a zpravidla i pozadavek na spolufinancovani z vlastnich zdroju piijemce

finanéni podpory.*

Zdrojem prostfedklt pro poskytovani pifimé financni podpory jsou prostiedky ze statniho
rozpoétu Ceské republiky, rozpodti izemné samospravnych celk?l, statnich fondi a strukturalnich
fondti Evropské unie (napt. Evropsky fond pro regionalni rozvoj, Evropsky socialni fond ¢i Fond

soudrznosti).

Mezi nejb&znéjsi formy piimé podpory patii dotace a ndvratna finanéni pomoc. Dotaci se
rozumi penéZni prostfedky z vetejnych prostredkil poskytnuté pravnickym nebo fyzickym osobam

na stanoveny ucel. Navratnou finanéni pomoci jsou penézni prostiedky z vetejnych prostiedk

88 HOREJSI, Bronislava, Jana SOUKUPOVA, Libuse MACAKOVA a Jindiich SOUKUP. Mikroekonomie. 5.
aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2012, s. 509 ISBN 978-80-7261-218-5.

8 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009, s. 428. ISBN 978-
80-86929-49-1.
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poskytnuté bezirocné pravnickym nebo fyzickym osobam na stanoveny ucel, které je povinen

jejich piijemce vratit.”

Konkrétni piiklady finanéni podpory poskytované v Ceské republice je mozné nalézt
v jednotlivych operac¢nich programech, které slouzi jako subjekty rozdé€lujici prostredky ze
strukturdlnich fondd Evropské unie. Jednotlivé opera¢ni programy spravuji takzvané dotacni
programy, které vypisuji v pribéhu roku konkrétni vyzvy pro podavani zadosti o podporu, ve
kterych specifikuji typ podporovaného projektu, pozadavky na zadatele, vySi financovani a
spoluticasti a dalSi informace nezbytné pro Zadatele. Pfehled Cerpani financnich prostfedkt

z jednotlivych operac¢nich programii v programovém obdobi 2014-2020 1ze nalézt v grafu €. 11.

Graf ¢. 11
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Zdroj:  Vlastni  zpracovani na zakladé dat Ministerstva pro mistni rozvoj  dostupnych

https://www.dotaceeu.cz/cs/evropske-fondy-v-cr/2014-2020

%  BAKES, Milan, BOHAC, Radim, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana, KOHAJDA,
Michael, VONDRACKOVA, Pavlina, NOVOTNY, Petr. Finanéni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012.
Beckovy pravnické ucebnice, s. 112. ISBN 978-80-7400-440-7.
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4.4.1 Vyhody a nevyhody financovani spolecnosti z vefejnych zdroju

Stejné jako pfedchozi formy financovani, ma i financovani spolecnosti prostiednictvim dotaci
a dalSich statnich podpor své vyhody i nevyhody. Kli¢ovou vyhodou dota¢niho financovani je
pochopitelné fakt, Ze se jedna o prostiedky, které piijemce dotace neni povinen splatit a jedna se
tedy o neuroceny a nevratny cizi kapital. v pfipad€ navratné financni pomoci se jedna o neuroceny
cizi kapital, coz znamena, ze je piijemce této podpory sice povinen obdrzené prostredky vratit, ale
tyto prostfedky nejsou urocené, coz z této formy podpory déla jednoznacné nejlevnéjsi zdroj ciziho

kapitalu.

Mezi nevyhody, které lze nalézt u tohoto zptisobu financovéani, patii vysoka administrativni
narocnost celého procesu, ktery zahrnuje naptiklad povinnost uchovavat veskeré podklady
k dota¢nimu procesu po dobu 10 let, povinnost oznacit majetek potfizeny z dotacnich prostiedkd,
nebo planované i neplanované kontroly stavu projektu ze strany poskytovatele dotace, finan¢niho
itadu nebo v n&kterych piipadech i NKU. Pro poruseni pravidel pro piid&leni prostiedkii
z vefejnych zdrojl jsou zpravidla v rozhodnuti o poskytnuti dotace stanoveny sankce, spo€ivajici
v povinnosti vratit obdrzené prostfedky az do vyse 100 % obdrZené dotace. Dalsi nevyhodou je
jednoznaéné vySe zminéna selektivita a absence pravniho naroku na obdrZeni tohoto financovani,
coz v kombinaci s ptesahem poptavky nad nabidkou dotacnich prosttedktl vede k tomu, Ze neni

mozné s obdrZzenim dotace pocitat pii sestavovani dlouhodobych finan¢nich plant spole¢nosti.
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Zavér

Diskuze o optimalizaci nastaveni spravného poméru jednotlivych druht kapitalu a o vyhodach
a nevyhodach jednotlivych druhli financovani je stale probihajici a podle nazoru autora nelze
ocekavat, ze by byla nékdy v blizké budoucnosti uzaviena jednoznacnym stanoviskem. Jedna se o
permanentni proces, ktery probiha ve vSech formach obchodnich spolecnosti a vysledek tohoto
procesu bude vzdy unikatni a bude odrazet konkrétni specifika jednotlivych spolecnosti, jejich
managementu a jeho vztahu k riziku. Vysledek bude také zavisly na kapitalovych pottebach a
dalsich charakteristikach spolecnosti, ale také na financ¢nich trzich a formach financovani, které

jsou z riznych diivodii dané spolecnosti dostupné.

V ivodu této prace si autor stanovil cil provést analyzu forem financovani ptistupnych
spole¢nostem v Ceské republice, provést jejich deskripci a vzajemnou komparaci a popsat zasadni
ekonomické a pravni souvislosti a disledky vyuZiti riznych zplisobll financovani v€etné analyzy
getnosti vyuzivani jednotlivych forem financovani v Ceské republice v piipadech, kde existuji
relevantni statistickd data. Je nezbytné zdliraznit, Ze cilem této prace nebyla uplnd ekonomicko-
pravni analyza jednotlivych forem financovani, protoze kazda z téchto forem by pro svou exaktni
analyzu vyzadovala samostatnou diplomovou préci, ale spiSe upozornit na zdsadni souvislosti
vyuziti jednotlivych forem financovani ve vzdjemném porovnani a kontextu. Tato diplomova
prace tento cil naplnila tim, Ze v vodni kapitole popsala, jaka existuji rozd€leni forem financovani
spolecnosti, nasledn¢ analyzovala vychodiska pro stanoveni optimalni kapitalové struktury ve
spole¢nosti a dale se v jednotlivych kapitolach vénovala analyze, deskripci a komparaci
jednotlivych forem financovani spole¢nosti z ekonomického 1 pravniho hlediska. Z diivodu svého
rozsahu se tato prace zamétovala predevs§im na financovani ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym s
tim, Ze v nckterych relevantnich pfipadech byla nastinéna specifika, kterd vybrania forma
financovani pfedstavuje v druhé nejéastdjsi formé korporace v Ceské republice — v akciové

spole¢nosti.

Ptinos této prace, podle nazoru autora, spociva v propojeni ekonomické a pravni roviny,
protoze tyto dva ndhledy, které se pravé v roviné podnikovych financi tzce setkavaji, byvaji
zpravidla pfedkladany ctenaii izolované€ z pohledu odbornikl z oblasti prava nebo ekonomie.
DalSim pfinosem pro Ctendie je uceleny piehled zakladnich forem financovani a zésadnich

informaci o nich, coz by mélo ¢tenafi poskytnout minimaln¢ zakladni orientaci a nahled do
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slozitosti diskutované problematiky. V neposledni fadé je mozné, vzhledem ke skutecnosti, ze
rozhodovani o volbé zplisobu financovani probiha v kazdé obchodni spole¢nosti, jako ptinos prace

zminit vysoce aktudlni téma a redlnou vyuzitelnost poznatkli popsanych v této praci.

V piipadé rozsifovani této prace by bylo nasnad¢ se blize zaméfit na formy financovani, které
jsou specifické pro akciovou spolecnost, coz je pfedevsim emise akcii, a dale na dalsi specifické

formy financovani jako je napt. venture capital, PPP projekty atd.

Je mozné konstatovat, ze v uplynulych 30 letech doslo v Ceské republice k zasadnimu rozvoji
kapitalového trhu a podnikatelského prostiedi, které nabizi spole¢nostem rozsitujici se spektrum
zpusobu financovani. Na druhou stranu bude s rostouci globalizaci a ptiblizovanim ¢eského
kapitadlového trhu rozvinutym zdpadnim ekonomikdm rdst tlak na maximalizaci efektivity a
minimalizaci nékladi pfi shromazd’ovéani a nakladani s ekonomickymi zdroji dostupnymi kazdé
spole¢nosti. V soucasné dobé probiha ve vyznamné &asti mensich a stiednich spole¢nosti v Ceské
republice rozhodovani o kapitadlové struktuie a vyuziti jednotlivych forem financovani na bazi
setrvacnosti a orientace na zndmé financni produkty a zndmy zpiisob nastaveni procesti ve
spole¢nosti. Nicméné€ i z vySe popsanych diivodu je mozné ptedpokladat, Ze bude v nasledujicich
letech rlst zajem managementu a statutdrnich organti obchodnich spolecnosti o to, jaké jsou
dostupné formy financovani, jaké pfinaseji vyhody a nevyhody a jaké jsou dusledky a souvislosti

jejich vyuziti ve spolecnosti.

Podle nézoru autora bude i v budoucnosti nadale rast paleta moznosti, jak financovat zalozeni
a nasledny chod spole¢nosti — predevsim v oblasti cizich zdroji se bude dostavat do poptedi
dluhopisové financovani a rizné formy financovani pfimo mezi spolecnostmi (B2B), coz bude
naopak vytvaret tlak na zleviiovani a optimalizaci produktii ze strany bankovnich a leasingovych
spolecnosti a bude dochazet k vyznamnym zménam kapitalovych trhit. Z vySe popsanych divodi
se bude dostavat rozhodovani o optimalni kapitdlové struktufe a volbé zdroje financovani do

popiedi diskuzi ve spole¢nostech v Ceské republice.
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Analyza financovani firmy

Abstrakt

Cilem této diplomové prace je analyzovat, jaké existuji formy financovani obchodni
spolecnosti, provést deskripci, a to nejenom z hlediska teoretického — ekonomického a pravniho,
ale 1 z hlediska praktického, dale provést komparaci vyhod a nevyhod jednotlivych forem
financovani a popsat ekonomické a pravni souvislosti a disledky vyuziti riznych zptsobt

financovani. Pro naplnéni tohoto cile pouzil autor metody analyzy, komparace, indukce a syntézy.

Prvni kapitola se vénuje nejprve jednotlivym zplisobiim rozdéleni forem financovani
spole¢nosti, kde jsou definovany jednotlivé druhy kapitalu, coz jsou pojmy, se kterymi je nasledné
pracovano v dalsich kapitolach. Druha ¢ast prvni kapitoly se poté vénuje nejprve obecnému popisu
kapitalové struktury spolecnosti a nasledné vychodiskiim pro nastaveni optimdalni kapitalové
struktury tak, aby bylo dosazeno idealni skladby forem kapitdlu piedev§im z pohledu
minimalizace nakladl kapitalu a minimalizace rizika vyplyvajiciho z pouziti jednotlivych druhti
kapitalu. Druha kapitola se nasledné vénuje analyze jednotlivych zpiisobii financovani spole¢nosti
z vlastnich zdrojii a zamé&fuje se predevSim na financovani ze zdkladniho kapitalu spolecnosti,
z piiplatkd spolecnikit mimo zakladni kapitél, z odpist, z nerozdéleného zisku a také se dotkne
financovani z kapitalovych a rezervnich fondd spole¢nosti. Tteti kapitola této prace provadi
ekvivalentni analyzu pro vybrané druhy ciziho kapitdlu a zaméfuje se na financovani
prostfednictvim avéru, zaptjéky a prosttednictvim emise dluhopisti. Ctvrta kapitola se poté vénuje
alternativnim zdrojim financovani, coz jsou takové formy financovani spole¢nosti, které neni
mozné z ruznych diivodl zatradit do nékteré z predchozich kapitol. Soucasti provedené analyzy v
jednotlivych kapitolach je 1 zhodnoceni vyhod a nevyhod jednotlivych forem financovani
z ekonomického 1 pravniho hlediska a také, v ptipadech, kde existuji relevantni data, analyza

vyuziti a ¢etnosti této formy financovani ve spolecnostech se sidlem v Ceské republice.
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Company financing analysis

Abstract

The aim of this thesis is to analyse the forms of financing a company, describe it, not only from
a theoretical economic and legal point of view but also from a practical point of view, compare the
advantages and disadvantages of various forms of financing and describe the economic and legal
context and consequences of using different methods of financing. To fulfil this goal, the author

used methods of analysis, comparison, induction and synthesis.

The first chapter deals with the various ways of dividing the forms of financing the company,
where the various types of capital are defined, which are concepts that are subsequently worked
with in the following chapters. The second part of the first chapter then deals with a general
description of the company's capital structure and then the basis for setting the optimal capital
structure so as to achieve an ideal composition of debt and equity, especially in terms of
minimizing the cost of capital and minimizing the risk resulting from the use of different types of
capital. The second chapter then deals with the analysis of individual methods of financing the
company from the equity and focuses mainly on financing from the company's share capital,
shareholders' additional payments, depreciation, retained earnings and also financing from the
company's capital and reserve funds. The third chapter of this thesis performs an equivalent
analysis for selected types of debt and focuses on financing through credit, loan and bond issues.
The fourth chapter deals with alternative sources of financing, which are forms of financing the
company, which for various reasons cannot be included in any of the previous chapters. Part of the
analysis in individual chapters is also an evaluation of the advantages and disadvantages of various
forms of financing from an economic and legal point of view and also, in cases where there are
relevant data, analysis of the use and frequency of this form of financing in companies based in

the Czech Republic.
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