Univerzita Karlova v Praze

Pravnicka fakulta

Jaroslav Divis

Financovani podniku

(ekonomicka a pravni problematika)

Diplomova prace

Vedouci diplomové prace: JUDr. Ing. Zden€k Hraba, PhD.
Katedra narodniho hospodarstvi

Datum vypracovani prace (uzavieni rukopisu): 5. 10. 2015



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze ptedloZzenou diplomovou praci jsem vypracoval samostatné a ze vSechny
pouzité zdroje byly fadné€ uvedeny. Dale prohlaSuji, ze tato prace nebyla vyuzita k ziskani

jiného nebo stejného titulu.

5. tijna 2015, Praha Jaroslav Divi$, autor diplomové prace



Podékovani

Na tomto misté bych rad podékoval vedoucimu této prace, JUDr. Ing. Zdeiiku Hrabovi,
PhD., za odborné vedeni, cenné rady a piipominky, které mi v pribéhu psani prace
poskytl. Nerad bych zapomné¢l také na své blizké, ktefi m¢ podporovali béhem celého
studia.



L7 ST 1
1  Podnikové financovani — vychodiska a zakladni ¢lenéni...........cccevieiiniiniiiiiennnn. 4
1.1  Vymezeni zakladnich pOjmul .......c.ccoviiiiiiiiiiiiice e 4
111 POUNIK. ..ot 4
112 FIMMA oot 5
1103 ZAVOU . re e 5
1.1.4  ZaKIadni Kapital.......ccoiiiiiiiiiis i 5

1.2  Ptehled nejdilezitéjSich pravnich predpistl .......ccoevevriieiiiiiiene e 5
1.3 Clenéni zdrojil fINANCOVANI........c..cvveveeveciecicieeeeie ettt 8
1.3.1  Pavod financnich prostiedkil..........cccovviiiiiiiiiiiiiiii e 8
1.3.2  CasOVE hIEdiSKO.....cveveeeeceereeseie ettt 8
1.3.3  VIivna bilantni SUMU..........cccueiiiiiiiiiiie e 9
1.3.4  DalSi MOZNA ACIENI ....eoiuiiiiiiiiii ittt ee e 9

1.4  Faktory ovlivitujici vybér metody financovani.............cccoovviiniiiiiciciec e 9
141 VNIENT fAKIOTY oo 10
142  VNEJST fAKLOTY c.viiiiiicic e 13

2  Financovani z vlastnich zdrojit podniku..........ccceiviiiiiiiiiie e 15
2.1 ZAKIadnd Kapitl ........cooooiiiiiiiiice e 15
2.1.1  Vytvoreni zakladniho Kapitadlu .........cccoceiiiiiiiiiii 15
2.1.2  NavySeni zakladniho kapitalu ..........cccocoiiiiiiiiiii 17

2.2 Vyuziti nerozd@leného ZisKU...........cooeiiiiiiiiiiiii 28
P20 T O To | ] 1) 2 PSSP 29
2.3. 1 DafNOVE OAPISY ..eeiveeiiiiiiiiieiiieie ittt 30
232 Ut OAPISY ..rrvurerereerieieeseieeiesieseesessessess st es s esessees s s s s s 30

2.4 Dalsi moznosti financovani z vlastnich zdroji.........cccccoeiiiiiiiiiii e 32



241 Prode] MaJetkU.......ccooviiiiiiie ettt 32

2.4.2  Povinné a dobrovolné rezervni fondy..........cccooiriiiiiiiiiiniic e 33
243 REZEIVY ..ottt 34

3 Financovani z cizich Zdrojli.........ccoooviiiiiiiii 35
3.1 BanKoVni TIVET ...cccuiiiiiiiiieeee e 35
3.2 Dodavatelsky GVEr, SKONLO.......ccuiiieiieiiiieieere s se e sre e 42
3.3 Emise dIuhopisii (ODIIZACE) ....vviiiviiiiiiiiiiie i 43

4 Dalsi zplsoby financovani podniku ...........ccooiiiiiiiiiii e 48
Ot N U0t (0] 1o USSR SSRTPSON 48
O o] o 711 {1 o SRRSO 50
T - T [ o SRRSO 51
4.3.1  Operativni (provozni) 1easing.........ccccerveriiiiiriiinieiineneee e 53
4.3.2  FINanCni leaSING......cccuiverieriiiiiiieiie et 53

4.4 Tichy SPOIECIIK.....eiiiiiiiieii e 54
4.5  Financovani podniku za pomoci vetejnych zdrojl........cccocvvveiiiiiiiiiiinieiicnns 56
451 InvestiCni pobIdKY .....ccooviviiiiiiiii S7
45.2 Dotace z fondit EVIOpSKe Uni€........cccceiviiiiiiiiiiieiii e 59
453  Statni podpora vyvoznich OPeraci .........cccoeveviriiiiiieiiiiciiesese e 62
ZLAVET .ttt 65
LEEIAIUIE ..ot 68
KniZni publIKACE. ..ot 68
INtEINELOVE ZATOJE ...ttt ettt sre et sreesbe e e 69
ADSTFAKE ... 71

ADSITACT .. 72



Uvod

Kazdy podnik, bez hledu na oblast, ve které plisobi, si musi klast zasadni otdzku tykajici
se zpusobu financovani svého provozu a veskerych aktivit. At uz tedy jde o velkou
prumyslovou spolecnost, kterd zaméstnava stovky zaméstnancli, generuje obrat v fadu
miliard korun a mé ¢etné ekonomické vazby smérem do zahranici, nebo naptiklad maly
rodinny podnik, zabyvajici se drobnou zemédé€lskou vyrobou. Problematika financovani
podniku v sobé prirozené nezahrnuje pouze otazku opatieni prostiedkii potfebnych na
zahajeni provozu, ale také zajisténi dostateCnych zdroji na pokryti vSech nutnych vydaja

po celou dobu vlastni existence podniku.

Finan¢ni politika musi byt volena stejné¢ zodpovédné jak v podniku bojujicim o holé
preziti, tak v podniku, ktery vykazuje mimotadnou ziskovost. V kazdém piipad¢ je totiz
potfeba mit zajistén dostatek volnych prostiedkl na podnikovych uctech pro uhradu mezd
zaméstnancl, ndjmid, odvody dani a poplatkli, ndkup zdsob a materidlu a dalSich
pravidelnych vydaji. Na spravném finanénim fizeni jsou pfirozen¢ zavisla i vSechna dalsi
oddéleni v kazdém podniku — nédkup a vyroba, fizeni lidskych zdrojt, prodej a marketing,
vyzkum a vyvoj. | za situace, kdy jsou aktualni vydajové potieby dostatecné kryty, je tiecba
vzdy peclivé vazit, jak ma podnik s pfipadnymi volnymi prostfedky nalozit, aby mu ani
V budoucnu finan¢ni zdroje nechybély. Kromé vyhleddvani investi¢nich pfilezitosti nebo
roz§ifovani podnikatelskych aktivit pfipadd vuvahu 1 vyplata zisku spolecnikim
(majitelim podniku). Pfi kazdém takovém postupu je nutné nejen méfit efektivitu
hospodateni s penéZznimi prostfedky, ale také zvazovat rizika, kterd se s budoucim
rozhodnutim poji. Naprosto stejné to plati i pro volbu adekvatniho zpiisobu financovani

podniku.

Ze vseho vyse uvedeného jednoznacné€ plyne, Ze financovani podniku je a i v budoucnu
bude neustdle aktualnim tématem. DneSni globalizovany svét s sebou piinasi na jedné
strang $irsi paletu moznosti, jak se ke zdrojim financi dostat, na stran€ druhé vSak take
ostrou konkurenci mezi t€émi, kdo o jejich ziskani usiluji. Silnou zatézkavaci zkouskou pro
vétSinu finan¢nich manazert byla pocinaje rokem 2008 ekonomicka krize, ktera byva
nazyvana také krizi dluhovou. Pivodné ptfedev§im ve Spojenych statech, ale nasledné i
Vv Evropé a dale ve svété se do potiZzi dostal bankovni sektor a pozdéji 1 celé narodni

ekonomiky. V nékolika ptipadech se do problémi se splacenim svych zavazku a
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financovanim vydaji dostalo dokonce i né€kolik stati Evropské unie. Podniky se tak
musely vyrovnavat s vyrazn¢ hor$i dostupnosti tvéra, ale i dalSich zdrojii financovani
prave za situace, kdy jim dramaticky klesala poptavka po jejich zbozi. Piestoze se Ceské
hospodarstvi aktualné nachazi opét ve velmi slusné kondici a finan¢ni zdroje jsou oproti
nedavné minulosti mnohem dostupnéjsi, schopnost zajistit zdravé a efektivni financovani
zustane nepochybné i nadéle jednim z kliCovych faktori, které budou urcovat miru

(ne)uspéchu jednotlivych podnikl na trhu.

Autor této prace absolvoval bakalaiské a nasledné i navazujici inzenyrské studium na
Vysoké Skole ekonomické v Praze a volba tématu pro tuto diplomovou praci tak byla
motivovana predev§im snahou o mezioborové propojeni ekonomického a pravniho sméru

jeho studii.

Cilem této prace je komparace moznosti financovani podniku za souc¢asného uvedeni
zakladni pravni problematiky, ktera se k tomuto tématu vaze. K dosazené tohoto cile
bude pouzito vytvoieni piehledu jednotlivych zdroji podnikového financovani a jejich
zhodnoceni piedev§im z hlediska ekonomické vyhodnosti, néaro¢nosti na ziskani,
flexibility pfi jejich vyuzivani a dalsich kritérii. Vedle toho nabizi tato prace pfidanou
hodnotu rovnéz vtom, Ze odkazuje na piisluSnou pravni upravu. Pfinos tohoto
kombinovaného ekonomicko-pravniho pfistupu je umocnén rozsahlou rekodifikaci
soukromého prava v Ceské republice, ktera nabyla Gi¢innosti 1. ledna 2014. Pokud nebude

uvedeno jinak, bude v praci ¢erpano z platné pravni Gpravy Géinné praveé k tomuto datu.

Ve vybranych piipadech bude v praci také zhodnocena aktualni vyuzivanost jednotlivych
zdroji  financovani v Ceské republice spoleéné s davody a souvislostmi, které
k soucasnému stavu vedou. Vzhledem ktomu, ze pro malé podniky je fada zdroju
financovani z jejich podstaty ekonomicky nevhodna, administrativné pfili$§ naro¢na nebo
dokonce viibec nedostupnd, bude prace zaméfena na moznosti spiSe pro stfedni a velké
spolec¢nosti. Co se tyCe pravnich forem podnikdni, bude prace soustfedéna zejména na
akciovou spole¢nost, u vybranych zdroji financovani vSak bude upozornéno i na rozdily

V porovnani se spolecnosti s ru¢enim omezenym.

Cilem prvni kapitoly bude vytvofeni vychoziho zidkladu, na ktery budou navazovat

kapitoly nasledujici. Nejprve tedy budou pro tcely této prace vymezeny zakladni pojmy.

prace v dalSich kapitolach odkazovat. Nasledn¢ bude uveden piehled ¢lenéni zdroji
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financovani podle riznych kritérii a rovnéz zde budou osvétleny klicové faktory a motivy,

které ovliviiuji konecnou volbu adekvétniho zptisobu financovani.

Druhé kapitola pojedndva o moznostech financovani z vlastnich zdroji podniku. Stézejni
¢ast zaujme problematika vytvoieni a navySovani zdkladniho kapitalu a to vcetné vefejné
emise akcii a investic soukromého kapitalu. Rozebrana zde bude také otdzka vyuziti
dosazeného zisku pro dal$i rozvoj podniku versus jeho (ne)rozd€leni spolecnikliim.
Opomenuta neziistane ani problematika odpist a dal§ich moznosti financovani z vlastnich

zdroji.

Ttreti kapitola bude vé€novéana cizim zdrojim financovéani. Autor se bude vénovat tfem
nejbéznéjsim - vedle bankovniho a dodavatelského tvéru bude ptibliZzena i podstata emise

dluhopist.

Ve ctvrté kapitole budou obsazeny dal§i mozné zdroje financovani, které se vSak autor pro
jejich specifi¢nost rozhodl nezaradit ani mezi vlastni, ani mezi cizi zdroje financovani a
vyclenil je do samostatné kapitoly. Probirany zde budou mimo jiné factoring, forfaiting a
leasingové financovani. V samostatné podkapitole dale budou piiblizeny nékteré piipady
podnikového financovani, kdy alespont cCast zdroje pochdzi piimo nebo nepiimo

z vetejnych prostiedku.

jednotlivych kapitol.

V této praci budou pouzity zejména nasledujici metody: komparace, analyza, indukce a

syntéza.
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1 Podnikové financovani — vychodiska a zakladni
Clenéni

Ukolem této kapitoly je poskytnout vychozi podklad, na ktery budou navazovat kapitoly
nasledujici. Vzhledem k mnohdy odlisnému chéapani a vykladu nékterych v praci hojné
vyuzivanych pojml ve smyslu ekonomickém, pravnim a obecném, povazuje autor za
nezbytné vymezit zplisob jejich uziti v této praci. Druhd podkapitola piinese zakladni
dale pracovano. Cilem tieti podkapitoly bude teoretické roz¢lenéni zdroji financovani
podle né€kolika kritérii. Pro budouci hodnoceni jednotlivych nastrojii podnikového
financovani je rovnéz potieba uvést a vysvétlit obecné faktory, které nejzasadnéji

ovliviiuji rozhodnuti o volbé konkrétniho z nich, coz bude obsahem ¢tvrté podkapitoly.

1.1 Vymezeni zakladnich pojmii

1.1.1 Podnik

Obchodni podnik byval definovan v § 5 obchodniho zdkoniku (zdkon ¢. 513/1991 Sb.,
ktery byl sucinnosti od 1. ledna 2014 zrusen zdkonem ¢. 89/2012 Sb., obcanskym
zakonikem — dale jen NOZ) jako soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych slozek
podnikani. Pojeti podniku obchodnim zakonikem jako véci hromadné vSak bylo
diametralné odliSné od pouzZivani tohoto pojmu v pravu evropském. V pfiloze 1 k natizeni
Komise &. 800/2008", kterym se prohlasuji uréité kategorie vefejné podpory za slugitelné
se spoleénym trhem, Se podnikem rozumi kazdy subjekt vykonavajici hospodaiskou
¢innost, bez ohledu na jeho pravni formu. K témto subjektim patii zejména osoby
samostatn¢ vydélecné ¢inné a rodinné podniky vykonavajici femeslné ¢i jiné Cinnosti a
obchodni spole¢nosti nebo sdruzeni, kterda bézné¢ vykonavaji hospodarskou ¢innost. V této
praci bude pojem podnik zdsadné pouzivan rovnéz ve smyslu subjekt, nicméné jeho
rozsah bude vzhledem k zaméfeni prace oproti pojeti evropského prava ziazen na obchodni

korporace (piedevsim akciovou spole¢nost a spole¢nost s ru¢enim omezenym).

iz &lanek 1. Dostupné online: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?qid=1397678012737&uri=CEL EX:32008R0800 ( cit. 16. 4. 2015).
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1.1.2 Firma

Uprava pravniho pojmu (obchodni) firma byvala tradi¢né rovnéz soucasti obchodniho
zakoniku (§ 8 a nasl.), ale od 1. ledna 2014 je nové zahrnuta v NOZ. Konkrétné je
obchodni firma definovana v § 423 jako jméno, pod kterym je podnikatel zapsdn do
obchodniho rejstiiku. Pokud vSak nebude uvedeno jinak, bude v této praci pojem firma
pouzivan ve smyslu ekonomickém, tedy v zasad¢ opét jako synonymum pro obchodni

korporaci.

1.1.3 Zavod

(Obchodni) zavod je definovan v § 502 NOZ jako organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouzi k provozovéni jeho €innosti. M4 se za to, ze
zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu. Tento pojem nebude v praci pouzivan,

autor ho uvadi pouze pro piehlednost k odliSeni od pojma podnik a firma.

1.1.4 Zakladni kapital

Zakonné vymezeni tohoto pojmu je mozno nalézt v zakoné ¢. 90/2012, o obchodnich
spolec¢nostech a druzstvech (déle jen zdkon o obchodnich korporacich nebo ZOK) v jeho §
30, ktery tika, Ze zakladnim kapitalem obchodni korporace je souhrn vSech vkladi.
Vkladem je potom penézni vyjadieni hodnoty pfedmétu vkladu do zdkladniho kapitalu
obchodni korporace (§ 15 ZOK). Zékladni kapital je soucasti vlastniho kapitalu, do
kterého se fadi jest¢ kumulovany zisk z minulych obdobi, vysledek hospodafeni bézného

ucetniho obdobi a kapitalove, rezervni, ptipadné 1 dalsi fondy.
1.2 Prehled nejdiilezitéjSich pravnich predpisi
Ziakon ¢. 89/2012 Sb., obéansky zakonik (NOZ)

Od 1. ledna 2014 se tento zékon stal ustfednim predpisem celého soukromého prava.
Kromé¢ zasadni zmény v oblasti zdvazkového prava, kdy nové plati jednotnd uprava pro
obchodni i neobchodni vztahy a je obsaZena pravé v NOZ, upravuje kodex i1 ¢ast materie,
kterou dfive upravoval obchodni zdkonik. V NOZ tak najdeme napiiklad postaveni
podnikatele (§ 420 a nasl.) a jeho zastoupeni, vCetné jiz vySe jmenované problematiky
obchodni firmy. Dilezitd je rovnéZ obecna Uprava pravnickych osob. Mezi zavazky
Z delikti najdeme v NOZ dokonce i pasaz upravujici hospodaiskou soutéz (§ 2972 a

nasl.). Kromé obchodniho zédkoniku zrusil NOZ i n¢kolik desitek jinych zékoni, jejichz
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materii nyni sdm (alespon ¢astecné) upravuje. Piikladem mize byt uprava cennych papirt
v § 514 a nasl. NOZ, diive upravena zakonem ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech.
Pouziti NOZ jako subsidiarné-univerzalniho soukromopravniho piedpisu pak stanovi jeho
§ 9 v odstavci druhém: soukroma prava a povinnosti osobni a majetkové povahy se ridi

obcanskym zdakonikem v tom rozsahu, v jakém je neupravuji jiné pravni predpisy.

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich, ZOK)

Jak uz sdm nazev zdkona napovidd, ZOK upravuje obchodni korporace a je ve vztahu
speciality k NOZ a jeho ustanovenim o pravnickych osobach. Pro tuto praci jsou dulezita
zejména ustanoveni o vkladech spolecnikli a zakladnim kapitdlu, jeho zvySovani a
snizovani, podminky vyplaty zisku a rozd¢leni fidicich kompetenci predev§im u akciové
spolecnosti a spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Pfesto je tfeba podotknout, Zze se nejedna o
komplexni tpravu obchodnich spole¢nosti — na jedné stran€ je tfeba v nékterych piipadech
pouzit pravé obecnou upravu v NOZ, naopak specidlnim zakonem vici ZOK je naptiklad

zékon ¢. 125/2008, o preménach obchodnich spole¢nosti a druzstev.
Zakon ¢&. 563/1991 Sb., o uéetnictvi (ZU), ve znéni pozdéjsich piedpisi

Tento zékon dle §1 odst. 1 stanovi rozsah a zplsob vedeni Uc€etnictvi, pozadavky na jeho
prikkaznost a podminky pfedavani G¢etnich zdznamu pro potieby statu. Vztahuje se na tzv.
ucetni jednotky, které jsou vymezeny v nasledujicim odstavci. Ty maji povinnost tctovat
o stavu a pohybu majetku a jinych aktiv, zavazka vcéetné¢ dluhti a jinych pasiv, dale o
nakladech a vynosech a o vysledku hospodateni (§ 2). Ceské tigetni standardy viak nejsou
stanoveny pouze timto zdkonem, ale je tfeba se fidit 1 provadécimi vyhlaSkami a
opatfenimiz, vydavanymi Ministerstvem financi. V § 19a ZU nalezneme navic odkaz na
pouzivani mezinarodnich Uc¢etnich standardi, ke kterému jsou povinny spolecnosti, jejichZ
cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Upozornit je
tieba jesté na § 20, ktery stanovi kritéria, po jejichZ splnéni maji nékteré ucetni jednotky
povinnost nechat si ucetni zaveérku ovéfit auditorem. Pro ucetni jednotky, které jsou
podnikateli UcCtujicimi v soustavé podvojného tucetnictvi, je tento zédkon provadén

vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb.

% Tato opatfeni jsou vydavana ve Finanénim zpravodaji.
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Zakon ¢. 191/1950 Sb., zakon sménecny a Sekovy, ve znéni pozdéjSich predpisi

Tento ptedpis je rozdelen do tii ¢lanki. Prvni upravuje sménky, déli je na cizi a vlastni,
predepisuje ndlezitosti jejich vystaveni a formy, indosament, pfijeti sménky, splatnost a
placeni, promléeni atd. Clanek II. fe$i vSechny tyto zaleZitosti samostatné pro Seky.

Clanek I1I potom obsahuje ustanoveni sménkam a $ekiim spole¢na.

wewr

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisa

V prvni Casti tohoto zdkona jsou upraveny ustanoveni obecna — mimo jiné definice
dluhopisu a jeho nélezitosti, podminky pii emisi a vydavani dluhopisti, v druhé ¢asti pak

nalezneme upravu zvlastnich druhi dluhopist.

W

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na Kkapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich

predpisi

Pro ucely této prace jsou dulezita zejména ustanoveni zdkona o vetejné drazbé a vetejné
nabidce cennych papird. Dale tento pfedpis upravuje napf. investi¢ni nastroje, podminky
poskytovani investi¢nich sluZzeb a obchodovani s cennymi papiry, povinnosti obchodnika
S cennymi papiry vici zdkaznikiim atd. Velmi dulezita je uprava informacni povinnosti
emitenta ne¢kterych cennych papirt a dalSich osob podle § 117a a nésl. v ramci ochrany
kapitalového trhu a investort. V uzké souvislosti s timto pfedpisem je 1 zakon €. 15/1998

Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu.
Zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z pFijmi (ZDP), ve znéni pozdéjsich piedpisi

Vzhledem K jejimu zaméfeni je pro tuto praci relevantni pfedev§im ¢ast druha tohoto
zakona, upravujici dan z piijmu pro pravnické osoby. Kromé konkrétni vySe danové sazby
zde nalezneme i poloZzky, které jsou od dan¢ osvobozeny. Jak bude doloZeno niZe, nékteré
zdroje financovani jsou timto zpiisobem danoveé zvyhodnény a jejich vyuziti se tak stava
pro podnik levnéjSim. Ve spole¢nych ustanovenich v ¢asti tfeti zakona najdeme naptiklad
Upravu danovych odpisii nebo nékteré zvlaStni sazby dané, napf. z podili na zisku

obchodnich spole¢nosti.

DalSi dulezité piredpisy (bude jesté o par zakont dale doplnéno):
Zéakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach

Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
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Zakon ¢. 254/2004 Sb., o omezeni plateb v hotovosti

Zakon ¢. 395/2009 Sb., o vyznamné trzni sile pfi prodeji zemédélskych a potravinatskych

produktt a jejim zneuziti
Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
Zakon €. 72/2000 Sb., o investi¢nich pobidkach

Zakon €. 435/2004 Sb., o zaméstnanosti

1.3 Clenéni zdroji financovani

Zdroje financovani lze rozliSovat podle riiznych kritérii, uvedeno bude par nejbeéznéjsich.

1.3.1 Puavod finan¢nich prostredki

V tomto hledisku se zkoumd, odkud finan¢ni prostfedky pochazeji — zda ,,zevniti*
podniku nebo ,,zvenci“. Existuji dva mozné zpusoby, jak tyto 2 skupiny vytvofit. Prvni,
ktery je zaroven pouzit pii roz¢lenéni této prace, d€li zdroje na vlastni a cizi kapitélg— tak
jak je zaroven vidime v souhrnu pasiv podniku v rozvaze. Mezi vlastni zdroje patii
naptiklad zakladni kapital (ktery miize byt dale navySen napt. emisi akcii), kumulovany
zisk z minulych obdobi a vysledek hospodafeni aktualniho ti¢etniho obdobi. Jako piiklad
cizich zdrojii uved'me emisi dluhopisii nebo bankovni uvér. Alternativni pfistup déli
zdroje na interni a externi®. Externi zdroje jsou 3irsi skupinou nez cizi kapital v prvnim
piipadég, protoze zahrnuji v§echny financni prosttedky, které nebyly ziskany hospodatskou

¢innosti firmy — tedy 1 naptiklad vklady spole¢nikd.

1.3.2 Casové hledisko

Rozhodnd pro toto kritérium je doba, za kterou musi podnik ziskané prostfedky vratit. Za
kratkodobé zdroje byvaji bézné povazovany ty se splatnosti do jednoho roku, ty s delsi
splatnosti se pak oznacuji jako dlouhodobé. Toto kritérium se vSak z podstaty véci
pouzivd pouze u cizich zdroji. Pfestoze je mozné rozhodnout napf. o zméné vySe
zékladniho kapitalu nebo o vyplaté podilu na zisku spoleénikiim, nemiizeme o vlastnich

zdrojich fict, Ze by podléhaly splatnosti.

$ REZNAKOVA, M.: Efektivni financovini rozvoje podnikéni. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2012, str. 24.
* SYNEK, M. a kol. Podnikova ekonomika, 3. vydani, Praha: C. H. Beck, 2002, str. 236.
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1.3.3 Vliv na bilan¢éni sumu

Zatimco tzv. pravé zdroje financovani navysuji bilan¢ni sumu — tedy vzroste soucet vSech
aktiv i pasiv (napf. pii ziskdni bankovniho uvéru se v aktivech zvysi penézni prostredky a
Vv pasivech zévazky vii¢i bance), u nepravych zdroju ziistava jeji vyse stejna (napt. podnik
uzije pro nakup materialu vlastni zdroje — jeden druh aktiv se pfeméni na druhy, jejich

celkova vyse zlistava nezménéna, stejné jako vySe pasiv).

1.3.4 Dals§i mozna déleni

Podle formy finan¢nich prostfedkd hovofime bud’ o penéznich, nebo o nepenéznich
zdrojich. Také je mozné dé€lit zdroje podle toho, zda slouzi k financovani bézné¢ho provozu
podniku (tj. mzdy zaméstnancl, nakup materidlu, thrada energii apod.) nebo né&jakého

mimotadného ucelu (napft. akvizice konkurenéniho podniku).

1.4 Faktory ovliviiujici vybér metody financovani

Porovnévani jednotlivych druht podnikového financovani a vybér toho nejvhodnéjsiho
pro dany ptipad nemusi byt vzdy zrovna jednoduchym procesem. Dosazeni spravné volby
obvykle vyzaduje dobrou orientaci v problematice spojenou se zna¢nymi mezioborovymi
znalostmi. Kone¢ny vybér metody, respektive zdroje financovani, je totiz ovlivnén fadou
objektivnich, ale i subjektivnich faktor. Vzhledem k mnozstvi téchto faktord nema (a ani
nemize mit) tato podkapitola ambici uvést vsechny, nicméné se pokusi pfiblizit alespon ty
k samotnému podniku a zavisi predev§im na jeho individualnich charakteristikach a

vnitropodnikovych vazbach, anebo zda prameni z vnéjsiho okoli. Viz tabulka ¢. 1 nize.

Tabulka 1: Faktory urcujici vybér finan¢nich zdroju

Vnitini faktory Vnéjsi faktory
Velikost podniku + pravni forma Velikost trhu
Obor podnikani Otevienost ekonomiky
Féze zivotniho cyklu Vseobecna hospodaiska situace
Cile podniku Dostupnost finan¢nich zdroji
Majetkova struktura podniku Charakter jednotlivych zdrojt
Rychlost obratu (zasob) + organizace odbytu Flexibilita zmény strategie financovani

Zdroj: Vlastni zpracovani autora.

[9]



1.4.1 Vnitini faktory

vvvvvv

faze zivotniho cyklu, ve které se podnik pravé nachazi. Kratce po zalozeni je podnik
obvykle odkazan na vlastni zdroje, které do néj vlozili jeho zakladatelé. Cizi zdroje jsou
VvV této fazi zpravidla hafe dostupné, protoze je tfeba nejprve dolozit zivotaschopnost
podnikatelského zaméru. JelikoZ jsou v ¢eskych podminkach zatim minimalné vyuzivany
tzv. fondy rizikového kapitalu, pouzitelnou variantou financovani miize byt alespoi
leasing. Zajistény musi byt veskeré vydaje nutné k proniknuti na trh (ndklady na vyrobni
prostfedky, marketing atd.). I kdyz se nabizeny produkt posléze ukaze jako Uspésny a
podnik zacne generovat zisk, mize byt v nasledujici fazi vyhodné poohlédnout se po
cizich zdrojich financovani, které by umoznily dal$i rozvoj a expanzi podniku. Dtlezité je,
aby dosazeny vynos prevySoval naklady na kapital. Pokud naopak poptavka po produkci
klesa a na trhu nejsou pfilezitosti pro dalsi rust (nebo moznost pohlceni konkurence),
dochazi logicky k poklesu investic a tim i potfeby financovani. Majitelé podniku v takové

situaci mohou preferovat prodej aktiv podniku a i1 pfipadny zisk si radé€ji nechaji vyplatit a

.....

Od velikosti podniku, ktera je urCovana zejména poctem zaméstnancu a velikosti obratu,
se logicky odviji i objem finan¢nich prostfedki potiebnych k jeho financovani. Pokud se
jedna o podnik s pouze par zaméstnanci, ktery nema ani potencial/ambici rychlého rustu,
je zbyte¢né v takové situaci uvazovat napt. o vstupu na burzu (kromé toho financovani
vefejnou emisi akcii je samoziejmé mozné pouze u akciové spolecnosti) nebo jinych
formach financovani, jejichz vyftizeni je bud’ pfili§ administrativné narocné anebo nejsou
pro malé podniky dostupné vibec. Naopak velké firmy, které ¢&asto potiebuji
profinancovat investi¢ni projekty v hodnoté stovek miliont nebo dokonce miliard korun,
si v takovém ptipadé nevystaéi s ,,obyCejnym* bankovnim uvérem, jelikoz pro jednu
samotnou banku by tak velky objem zaptjéenych prostiedka jedinému subjektu znamenal

prilis velké riziko.

Dalsim faktorem, ktery ptimo urcuje objem spotieby finan¢nich zdroji, je obor podnikani.
Kapitaloveé velmi naro¢nd je naptiklad tézba nerostl nebo strojirensky prumysl. Vyrazné

mensi (zejména pocatecni, ale 1 provozni) ndklady maji obvykle firmy zabyvajici se

® Blize o vlivu Zivotniho cyklu na financovéani podniku viz napt. REZNAKOVA, M.: Efektivni financovini
rozvoje podnikani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2012, str. 27-31.
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poskytovanim sluzeb. Pfesto i mezi nimi najdeme takové, u nichZ pfinejmensim vstup na
tth mize byt velmi ndkladny (napf. vybudovéni vlastni sit€¢ pro poskytovani

telekomunikacnich sluzeb).

S oborem podnikani tak do zna¢né miry souvisi (ale nemusi tomu tak byt vzdy) i
majetkova struktura podniku. V teorii se setkavame s né€kolika pravidly, ktera pozaduji
vyvazenost mezi druhem vlastnénych/potizovanych aktiv a zptisobem jejich financovéani®.
Tak naptiklad zlat¢ bilanéni pravidlo financovani upfednostiiuje financovéni
dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem a naopak obézna aktiva doporucuje
financovat kratkodobymi zdroji. Je velmi nepraktické, aby podnik financoval naptiklad
vystavbu tovarny spole¢n¢ s potizenim drahych vyrobnich stroji kratkodobym tvérem. U
takto velkého objemu vypujéenych prostiedkli by se timto feSenim vystavoval podnik
zbyte¢nému riziku — v kratké dobé by musel opét shanét nové zdroje, coz s sebou nese
krom¢ administrativnich nakladu i riziko, Ze cena kapitalu skokové zdrazi. Nehled€ na to,
ze vysoké splatky uvéru budou podniku podvazovat jeho béznou aktivitu. Pro podnik je
proto naopak vyhodnéjsi, pokud bude mit zajisténé financovani dlouhodobého majetku
pomoci dlouhodobych zdroja, diky kterym muze také snadnéji planovat svou aktivitu. Na
druhou stranu, pokud podnik vyuziva dlouhodobé zdroje ke kryti kratkodobych vydaji,
muze to také znamenat, Ze podnik neni v uplné dobré kondici, obtiZzn¢ se mu dafi shanét
kratkodobé zdroje a misto toho musi pouzit prostiedky ptivodné ur¢ené k dlouhodobym

investicim (napf. do vyzkumu a vyvoje).

Zlaté pravidlo pari pak radi udrZovat piiblizn€ vyrovnany pomér mezi velikosti vlastniho
kapitalu a hodnotou dlouhodobého majetku podniku. Zaroven se dodava podminka, Ze to
plati v situaci, kdy podnik nedisponuje dlouhodobym cizim kapitalem — jinak by mohlo
dochazet k narusSeni zlatého bilan¢niho pravidla z pfedchoziho odstavce. Pokud tedy
shrneme tato dvé pravidla dohromady, mizeme uzavfit, Ze dlouhodoby majetek podniku
by mél byt financovan dlouhodobym kapitdlem, na némz by se mél podilet dlouhodoby
cizi kapital. Podnik jednak miZze vyuZzit tzv. pakového efektu, kdy je schopen zhodnotit
vyptjcené prostiedky vice nez predstavuji naklady na jejich ziskani (a celkovy zisk
podniku je tak vyS$i nez pfi pouziti pouze vlastniho kapitalu). Zaroven je vyuziti ciziho
kapitadlu méné rizikové pro jeho majitele (spole¢niky) — pfinejmensim v tom ohledu, Ze

provozem podniku riskuji ztratu mensiho objemu vlastnich prostiedki.

® Mluvi se o nich také jako o tzv. bilan&nich pravidlech. Srovnej napt. KISLINGEROVA, E. a kol.:
Manazerské finance. 2. pfepracované a rozsifené vydani. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 368-370.
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Pro dlouhodobou udrzitelnost financovani se nicméné doporucuje podil vlastniho kapitalu
viaci cizimu vV poméru alespont 1 k 1. Vysvétleni pro to je takové, ze ¢im vétsi podil maji
majitelé podniku na jeho financovéni, tim spiSe se budou snazit prosadit jeho odpovédné
fizeni. Stejné€ tak je pfi dodrzovani tohoto pravidla podnik méné rizikovy pro véfitele a ti

mu tak v pripadé potieby ochotnéji (a za ptiznivejsSich podminek) zaptjci.

Mezi nejcastéji uvadéna pravidla pro podnikové finance patii jesté tzv. riistové pravidlo,
které spiSe nez s opatfovanim finan¢nich zdroju souvisi s jejich uzitim. Vyzaduje, aby rtst
prostiedkii vynakladanych na investice nebyl vétsi nez rust trzeb. Toto pravidlo by ale
nemélo byt vykladano absolutné — lze si predstavit situaci, kdy podniku trzby klesaji
napiiklad z diivodu pouzivani zastaralych vyrobnich technologii a pro jeho budouci pteziti
na trhu je naopak nezbytné, aby podnik zainvestoval do potfebné modernizace. Zejména
v dels$im obdobi by ale ristové pravidlo mélo byt dodrzovano, aby opakované

nedochazelo k neefektivnim investicim.

Potieba financovani se odviji také od cili podniku, pfi¢emz nejcastéjSimi cili byva
maximalizace zisku a zvySovani hodnoty podniku’. Neziidka se ale také mizeme setkat
s ptipady, kdy pfinejmensim v kratkém obdobi je hlavnim cilem podniku maximalizace
trzeb a zvySovani podilu na trhu. Muaze to byt dano tim, ze podnik planuje nejprve
zaujmout dostatecné silnou pozici na trhu, diky které bude moci v budoucnu snaze
dosahnout vyssich ziski. Jinym divodem ale miZze byt i nejednota mezi cili vlastnikt
podniku a jeho vedenim. Podle manazerskych teorii muze ,najaty manazer pred
maximalizaci zisku ¢asto upfednostnit pravé maximalizaci obratu podniku, jelikoz tim tak
zvySuje svou vlastni prestiz (za piipadné modifikace splnéni pozadavku minimalniho
zisku)®. U velkych akciovych spolecnosti, které mohou mit fadové i tisice akcionafd, se
také mohou liSit cile majoritniho akcionafe (dal$i rozvoj podniku) a akcionaii drobnych
(co nejvyssi dividenda). S touto problematikou a rovnéz také s oborem podnikani firmy
souvisi dale rychlost obratu zasob, organizace odbytu a stabilita trzeb. Obecné ¢im
rychleji se dafi vstupy pfeménit na vystupy a prodat je na trhu, tim je potieba kapitalu

nizsi.

" Jde o tzv. kvantitativni cile. Dale existuji je§té tzv. kvalitativni cile podnikani, kterymi miZe byt napf.
zvyseni loajality zakaznikd nebo zaméstnanci, spole¢enska odpoveédnost podniku apod.

8 Viz napt. SOUKUPOVA, J., HOREJSI, B.: Mikroekonomie. 5. aktualizované vydani. Praha: Management
Press 2011, str. 357 a nasl.
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1.4.2 Vnéjsi faktory

Pokud je vyvoj ekonomiky jako celku pozitivni a ocekava se jeji dalsi rust, jsou na jedné
stran¢ firmy ochotné vice investovat do rozsifeni produkce, protoze jsou optimistické
ohledné vyvoje poptavky, a na druhé stran¢ se snizuje rizikova ptirazka, kterou pozaduji
za poskytnuti uvéru banky. Zaroven v ¢asech konjunktury obvykle panuje pozitivni nalada
na akciovych trzich, coz vytvaii dobré podminky pro rozhodnuti vstoupit na burzu. Pfesto
se v zadném piipadé neda zobecnit, ze rast hospodaistvi automaticky znamena lepsi
dostupnost kapitalu. Jednak rast ekonomiky jako celku nezarucuje, ze jeji n¢které sektory
nemohou byt v hluboké krizi (a tim padem neatraktivni pro potencidlni investory a
vétitele). Zminovany zdjem o akcie z divodu ocekdvani vysSich ziskd firem miiZze na
Podniky, které chtéji svou ¢innost financovat prostfednictvim dluhopist, jsou tak nuceny
nabizet vys$i urok. V ptipadé rostouci ekonomiky a optimistickych piedpovédi jejiho
budouciho vyvoje bude rovnéz diky zvysené investi¢ni aktivité rist poptavka po uvérech,

coz bude piirozené tlacit na jejich zdraZzovani.

Jest¢ nez podnik zacne porovnavat vyhody a nevyhody jednotlivych moznosti
financovani, musi nejprve zjistit, které zdroje viibec pfipadaji v uvahu. Obecnou
dostupnost kapitalovych zdroji urcuje financni sila a zdravi bankovniho sektoru, vyspélost
kapitdlového trhu, ekonomickd troven v dané zemi, velikost trhu, kvalita pravniho
prostiedi, poptavka po kapitalu dal§imi firmami atd. Nelze opomenout ani miru propojeni
dané ekonomiky se zahrani¢im a moznost pieshrani¢ni kapitalové mobility. Volny pohyb
kapitalu naptf. vramci Evropské unie na jedné strané¢ znamend, ze podniky mohou
potencialné ziskat vice prostfedkll, neZz kdyby byly odkdzany pouze na domadci zdroje
kapitalu, na strané druhé to pro né ptedstavuje i riziko, Ze i domaci kapital bude mit
tendenci piesouvat se do zahranici, pokud tamni investice budou nabizet vys§i vynos.
Cenu penéz v ekonomice (a pienesen¢ tak nakladnost investic) mize vyznamné ovlivnit
také centralni banka, a to zejména nastavenim zakladnich urokovych sazeb, za které si od

foeix oo “ 9
ni pjcuji penize komeréni banky”.

Co se tyce samotnych zdrojl financovani, primarni kritérium vybéru je jejich nakladnost.

Zakladni pravidlo, které podnik pifi ziskdvani financi musi dodrzet, je, aby vynos

® Vliv maji ale i dal3i nastroje v rukou centralni banky, napf. aktualng stale probihajici ménové intervence
CNB. Blize viz napf. http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/ (online, cit. 21. 4. 2015).
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Z investice (nebo napt. vyrobni aktivity) byl vyssi, nez naklad na zdroj jejiho financovani.
Pokud podnik nedokaze svym majitelim dlouhodobé zhodnocovat vlozeny kapital 1épe
nez ostatni investicni moznosti, které maji k dispozici, nebo je dokonce ztratovy, nema
jeho dalsi provoz ekonomicky smysl. Majitelim se v takovém piipad¢ vyplati podnik

prodat (ptipadné ho zavfit a rozprodat aktiva) a utrzené penize investovat vyhodnéji.

Déle musi podnik posuzovat piiméienost (piipadné) doby splatnosti a podminky
vyrovnani zavazku. U nékterych zdroji byva také ticelové omezen zplisob jejich vyuziti
(zejména u dotaci). V jinych piipadech je zase tieba pocitat s tim, ze poskytovatel kapitalu
(napf. novi akcionafi, strategicky partner, ale za jistych okolnosti i1 véfitelé) bude chtit
uplatiiovat vliv na fizeni podniku, coz z hlediska dlouhodobého tspéchu firmy nemusi

vzdy vést k nejlepsim vysledkim.

Vyhodnéjsi pro podnik je, pokud se zdroji mlze naklddat svobodné a flexibilng dle
aktualni potfeby. Stejné¢ tak zalezi na tom, zda je nutné pro ziskani zdroje poskytnout
néjakou zaruku, napt. poskytnuti zastavniho prava. Blize budou konkrétni charakteristiky

jednotlivych zdrojii financovani probrany v nasledujicich kapitolach.
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2 Financovani z vlastnich zdroju podniku

Jak bylo uvedeno v piedchozi kapitole, zakladni rozd€leni zdroji financovani podniku
V této praci je na vlastni a cizi. Mezi nejvyznamnéjsi zdroje pattici do skupiny vlastnich
zdroji je fazen predevSim zakladni kapital (vklady spoleénikti) a kumulovany zisk. Oba
tyto zdroje patii v rozvaze pod vlastni kapital. Do této kapitoly jsou dale zatazeny i zdroje,
které ¢etné mezi vlastni kapital sice nepatii, ale jsou vysledkem vlastni ¢innosti podniku

(napf. odpisy).

2.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital je obvykle ustfednim zdrojem financovani v dobé kratce po vzniku
podniku. V této fazi je shanéni cizich zdroji zpravidla obtizné, protoze jesté neni
provétena Zivotaschopnost podnikatelského zdméru zakladatelti. Pokud je ale podnik
uspésny a roste, postupné se mu oteviraji nové moznosti financovani a podil zakladniho

kapitalu na jeho financovani obvykle klesa.

2.1.1 Vytvoreni zakladniho kapitalu

Jak jiz bylo uvedeno vySe, zakladni kapital se sklada z vkladt zakladateld. Jejich
predmétem je véc, kterou se spolecnik nebo budouci spolecnik zavazuje vlozit do
obchodni korporace za ucelem nabyti nebo zvySeni ucasti vni (§ 15 odst. 2 ZOK).
Spoleénik mize vkladovou povinnost splnit bud’ penézitym vkladem, nebo vnesenim jiné
penézi ocenitelné véci, tedy vkladem nepenéZitym. Nepenézity vklad musi byt do
kapitalové spolecnosti (tedy spolec¢nosti s ru¢enim omezenym a akciové spol.) vnesen
jeste pred jejim vznikem. Co se tyce penézitych vkladl, tak ty musi byt u kapitalovych
spole¢nosti splaceny kazdym spole¢nikem nejméné z 30 % a to nejpozdéji pfed podanim
navrhu na zépis spolecnosti do obchodniho rejstiiku. Zbytek musi spole¢nosti doplatit
nejpozdéji do jednoho roku od vzniku akciové spolecnosti, respektive 5 let od vzniku
spolecnosti s ru¢enim omezenym. Pokud se spole¢nik dostane do prodleni se splacenim
penézitého vkladu, je povinen navic spolecnosti uhradit urok z prodleni a v krajnim
pfipadé muize byt i ze spolecnosti vyloucen. U akciové spolecnosti tak po uplynuti i
dodate¢né lhity k plnéni mize ulinit predstavenstvo, u s. r. 0. ma tuto pravomoc valna

hromada.
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Ocenéni nepenézitého vkladu musi byt uvedeno jiz ve spolecenské smlouvée, pficemz u
kapitalovych spolecnosti musi byt provedeno znalcem, kterého pii zaklddani spole¢nosti
vyberou ze seznamu znalci spolecnici, jinak u akciové spoleCnosti predstavenstvo,
respektive jednatelé u s. r. 0. V kazdém ptipadé vsak plati, ze spolecnik nema po celou
dobu trvani spolecnosti pravo na navraceni vkladu, pfipustné neni ani to, aby mu za n¢j
spole¢nost vyplacela trok (§16 ZOK). Zakon o obchodnich korporacich sice U 0sobnich
spolecnosti a u druzstev umoznil za splnéni ur¢itych podminek splnit vkladovou povinnost
provedenim nebo provadénim praci, ptipadné poskytnutim nebo poskytovanim sluzeb ve
prospéech spolecnosti (viz § 103 ZOK pro veiejnou obchodni spole¢nost, § 119 a 121 ZOK
pro komanditni spole¢nost — mozné jen pro komplementaie a § 574 ZOK pro druzstvo), u
kapitalovych spole¢nosti je ale 1 po rekodifikaci takovy postup nadale zakézéan (§ 17 odst.
3 ZOK).

Vlastnické pravo k predmétu vkladu na spolecnost prechdzi zasadné jejim vznikem.
Neptejde-li na obchodni korporaci vlastnické pravo k nepenézitému vkladu, ktery je
vnesen, uhradi vkladatel jeho cenu v penézich podle ocenéni uvedeného ve spolecenské
smlouvé (§ 26 odst. 1 ZOK). Obdobny postup nasleduje, pokud cena nepenézitého vkladu
nedosdhne v den nabyti vlastnického prava spole¢nosti vySe emisniho kursu uvedené ve

spolecenské smlouve.

U akciové spole€nosti ¢ini minimalni vySe zdkladniho kapitalu 2 miliony korun, pfipadné
80 000 eur, pokud spole¢nost vede ucetnictvi v eurech. K velké zméné doslo ovSem u
spolec¢nosti s ru¢enim omezenym, kde od pocatku roku 2014 jiz neni minimalni vySe
zakladniho kapitdlu ur€ena a minimalni vklad spole¢nika je pouhd jedna koruna. Pokud
tuto spolecnost zaklada jediny spole¢nik, muze tedy dosahovat jednokorunové vyse i

samotny zakladni kapital.

Pti zakladani akciové spolecnosti (a rovnéZ pii zvySovani zakladniho kapitalu) jsou akcie
upisovany za emisni kurz, ktery ze zdkona nesmi byt niz§i nez jmenovitd hodnota akcii
(resp. nez ucetni hodnota kusovych akcii - § 247 odst. 1 a 2 ZOK). Je-li emisni kurs akcie
vyssi nez jeji jmenovita nebo Gcetni hodnota, tvoii tento rozdil emisni 4zio. Emisni 4Zio
neni soucasti zakladniho kapitdlu, ve vlastnim kapitdlu ho nalezneme v kapitdlovych
fondech. Pokud neni emisni kurz spole¢nikem hrazen cely najednou, zapocitava se plnéni

nejprve na emisni 4Zio. Plati rovnéz, Ze pro G€inné zaloZeni spole¢nosti musi byt kazdym
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zakladatelem splaceno v plné vysi (§ 253 ZOK). Obdobou emisniho azia u spole¢nosti

s ru¢enim omezenym je azio vkladové.

2.1.2 NavySeni zakladniho kapitalu

O zménach vySe zdkladniho kapitalu rozhoduje spole¢nosti s ruCenim omezenym a
zasadné i u akciové spolecnosti valna hromada (§ 190 odst. 2 pismeno b), resp. § 421 odst.
2 pismeno b) ZOK). Zakladni kapital Ize zvysit bud’ upsanim novych akcii (§ 474 a nasl. /
nebo pievzetim vkladové povinnosti ke zvySeni dosavadnich vkladi nebo k novému
vkladu u spole¢nosti s ru¢enim omezenym — § 216 ZOK), z vlastnich zdroji nebo
kombinaci obojiho. ZvySeni zakladniho kapitalu upsanim novych akcii je pfipustné jen
tehdy, jestlize akciondii zcela splatili emisni kurs diive upsanych akcii, ledaze dosud
nesplacend ¢ast emisniho kursu je vzhledem k vysi zdkladniho kapitalu zanedbatelna a
valnd hromada se zvySenim zdkladniho kapitalu timto postupem projevi souhlas. To
neplati v ptipad¢€, vnasi-li se pfi zvySeni zékladniho kapitalu pouze nepenézité vklady.
Obdobné u spolecnosti s ruenim omezenym je zvyseni zékladniho kapitalu penézitymi
vklady piipustné, jen kdyz jsou dosavadni penézité vklady zcela splaceny, ledaze ke
zvySeni dochazi vytvofenim novych podili. Do dvou mésici od rozhodnuti valné
hromady o zvySeni zakladniho kapitalu je pak tfeba podat navrh na zapis zvySeni
zékladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku, jinak se usneseni valné hromady o zvySeni

zakladniho kapitélu zruSuje a vkladova povinnost zanika.

ZOK nadale chrani stavajici akcionaie prfednostnim pravem na upsani novych akcii (§ 484
a nasl.), aby jejich podil nemohl byt ,,nafedén* proti jejich vili. Toto pravo je samostatné
pfevoditelné a nelze jej ve stanovach vyloucit ani omezit. To je moZné pouze usnesenim
valné hromady, a to jen je-li to v dilezitém zajmu spole¢nosti. Obdobna tprava je u
spole¢nosti s ru¢enim omezenym (§ 220 ZOK), zde ovSem je mozné prednostni pravo
spole¢nikii na zvySeni zdkladniho kapitdlu vyloucit nebo omezit jiz ve spoleCenské
smlouvé, ptipadné v ni urc¢it pomér, v jakém jsou spole¢nici opravnéni pievzit vkladovou

povinnost.

Specialnim ptipadem u akciové spoleCnosti je tzv. podminéné zvySeni zédkladniho kapitalu
podle § 505 a nasl. ZOK. Prvni variantou je situace, kdy se valna hromada usnese na
vydani vymeénitelnych nebo prioritnich dluhopisi. V tomto piipadé musi soucasné
pfijmout rozhodnuti o zvySeni zakladniho kapitdlu v rozsahu, v jakém mohou byt

uplatnéna vyménna nebo prednostni prava z téchto dluhopist, ledaze maji byt dluhopisy
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vyménény za jiz vydané akcie. Za podminéné zvySeni zakladniho kapitalu se povazuje
také zvyseni v rozsahu, v jakém mohou vétitelé podle pravidel obsazenych v rozhodnuti
valné hromady a v uvérové nebo v jiné obdobné smlouvé uplatnit svda vyménna nebo
piednostni prava z takové smlouvy uzaviené se spolecnosti. To plati pouze tehdy, pokud
je valnou hromadou soucasné rozhodnuto o omezeni ptrednostniho prava akcionaid podle
§ 487 az 489 ZOK. Tento druhy piipad je ale mozny pouze tehdy, pokud to pfedem
umozni stanovy a pokud soucCasné obsahuji pfesné podminky, za jakych je mozné
piednostni nebo vyménné pravo z uvérové nebo obdobné smlouvy vyuzit. Piislusné
usneseni valné¢ hromady musi mimo jiné obsahovat i divod zvySovani zdkladniho

kapitalu.

Uprava akciové spole¢nosti v ZOK umoziuje dle § 511 a nasl. zvySeni zakladniho
kapitadlu i pouhym rozhodnutim ptedstavenstva (nebo sprévni rady). Ucinit tak muze,
pokud je k tomu ptfedem zmocnéno rozhodnutim valné hromady, pficemz timto zptisobem
jde zvysit zékladni kapital nejvyse o polovinu jeho dosavadni vySe v dobé zmocnéni. Toto
zmocnéni mize mit platnost nejvyse 5 let, ale je mozné ho udélit opakované. Zaroven je
mozné udélit toto zmocnéni vykonnému organu rovnou ve stanovach spolecnosti.
Rozhodnuti pfedstavenstva o zvyseni zakladniho kapitalu se osvédcuje vetejnou listinou a

toto rozhodnuti se zapisuje do obchodniho rejstiiku.

2.1.2.1 Emise akcii veiejnou nabidkou

Kromé¢ standardniho navySovani zdkladniho kapitalu u akciové spolecnosti, kdy jsou nove
akcie vydavany bud’ jen stavajicim akcionaiim, nebo i omezenému okruhu dalSich
pfedem urcenych osob, mize dojit k emisi akcii i tzv. vefejnou nabidkou (§ 480 a nasl.
ZOK). Za zvySeni zakladniho kapitalu upsanim na zakladé vefejné nabidky se povazuje
kazdé zvySeni zakladniho kapitadlu upsdnim novych akcii, kde neni uren zajemce nebo
zajemci upisu. ZOK zde odkazuje na upravu ve specialnim piedpise, ktery predstavuje

zakon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu.

V piipadé€, ze akcie spole¢nosti vstupuji na vefejny kapitdlovy trh poprvé (stanou se
vefejné¢ obchodovatelnymi), je tato situace nazyvana primarni emisi neboli IPO
(zkracenina anglického ,Initial Public Offering™). Pokud akcie spolecnosti jiz
obchodovatelné jsou a dochazi tak k opakované emisi, hovofime o emisi sekundarni (ptip.
anglicky SEO — Secondary Equity Offering). Primarni emise akcii byva pro spolecnost

jednim ze zéasadnich milnikdi v jejim vyvoji. Nejcastéji byva spolecnost motivovana
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k tomuto kroku planem vedeni na expanzi na nové trhy, ptipadné planovanym rozsitenim
produktové palety, zejména pokud jde o kapitalové naro¢ny vyvoj a vyrobu produktu.
Neziidka byvaji ziskané prosttedky pouzity na financovéani pievzeti konkurenéni
spolecnosti. IPO muze téz v mnoha piipadech slouzit jako reklama korporatnich produkta

v 1.10
a sluzeb™.

Nevyhodou ziskavani prostiedkli vefejnou emisi akcii je pomérné velkd nakladnost.
Orienta¢ni naklady potencidlniho vstupu na burzu v Ceské republice uvadi nasledujici

tabulka:

Tabulka 2: Naklady na vefejnou emisi akeii v CR

Ucetni a dafiovi poradci 0,5-1 mil. K¢ dle objemu emise
Pravni poradci cca 1% z objemu emise
Naklady aranzéra a manazerti emise cca 2-5% z objemu emise

Road show—prezentace pro investory, PR agentura | cca 100 000 K¢

Reporting, marketing, komunikace s investory individualni

Zdroj: Patria online™.

Jak vyplyva z tabulky vySe, pfi vstupu na burzu je potfeba vynalozit nemalé prostiedky
na pravni, ucetni a danové poradenstvi, na reklamu chystané emise a dale tzv. aranzérovi /
manazerovi emise, ktery se stara o jeji hladky prubéh. Poplatky se hradi rovnéz burze

(ptip. mimoburzovnimu trhu), na které bude spole¢nost kdtovana.

Emitent musi nejpozdé€ji na pocatku vefejné nabidky uvetejnit prospekt cenného papiru
(viz Cast Ctvrta zakona o podnikani na kapitalovém trhu) schvaleny regulatorem, kterym je
v Ceské republice Ceska narodni banka. Prospekt musi obsahovat veskeré udaje nezbytné
pro investory k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim
spojenych, majetku a dluhti, finan¢ni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje podnikani a
finan¢ni situace emitenta. ManaZer emise se stara pfedevSim o zvySovani povédomi o
emisi mezi investory, pomaha s vytvafenim prospektu emise a dal$i administrativou,
navrhuje emitentovi zékladni parametry emise (pocet vydanych akcii a rozpéti upisovaci
ceny) a neziidka se i zavazuje nakoupit ur¢ité mnozstvi akcii za uréitou cenu pro piipad,

ze by o n¢ na trhu nebyl dostatecny zdjem. To je ostatné jedno z velkych rizik vetejné

Y RUCKOVA P., ROUBICKOVA M.: Financni management. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2012, str. 54.

1 Viz Patria online: IPO - Moznosti primdrnich emisi v CR. (online), cit. 12. 8. 2015, dostupné na
http://www.patria.cz/ipo/firmy.html .
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emise akcii — Ze emise nebude UspéSnd. Vedle (ne)ziskanych finan¢nich prostfedki a
utopenych nakladi souvisejicich s emisi jde zaroven o s neuspéchem spojenou ztratu
prestize. Pokud se emise nesetka s dostateCnym zdjmem a divérou investor, muize se to
potencialn¢ negativné odrazit 1 v zhorSeni obchodnich vztahli a obtiznéjsim pfistupu
k dalsim zdrojim financovani. Dal§im negativem je pomérné¢ dlouhy a naro¢ny proces

pfipravy emise, ktery standardné trva nejméné rok, neziidka i mnohem déle.

Dobte zvazit musi spolecnost také fakt, ze jiz ve fazi pfipravy emise musi spolecnost a jeji
management dodrzovat urcita pravidla, tykajici se zejména informacni povinnosti vici
vetejnosti. Tato ustanoveni maji za Gcel zmensSit informacni nerovnovédhu mezi vedenim
spole¢nosti a stavajicimi a potencialnimi investory — minimalizovany by mély byt ptipady,
kdy v disledku nespravnych, netplnych nebo zastaralych informaci investofi nemohli

délat kvalifikované rozhodnuti a utrpéli tak velké ztraty.

Informacni povinnost emitentli n€kterych cennych papiri a dalSich osob je stanovena
V hlavé druhé ¢asti devaté zédkona €. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu (§ 118
a nasl.) a dale konkretizovana v provadéci vyhlasce ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci. Je zde zakotvena napf. povinnost emitenta uvefejnit do 4
meésict po skonceni tcetniho obdobi vyrocni zpravu a konsolidovanou vyro¢ni zpravu,
které musi obsahovat mimo jiné ucetni zavérku ovétenou auditorem, informace o struktuie
vlastniho kapitalu emitenta, principy odménovani osob s fidici pravomoci emitenta, jména
a piijmeni téchto osob a popis jejich Cinnosti a s nimi spojenych piasobnosti a
rozhodovacich pravomoci a mnoho dalSich informaci. Mezi ostatni povinnosti emitenta
patfi napiiklad povinnost bez zbyte¢ného odkladu piedlozit organizatorovi evropského
regulovaného trhu, na némz je jim vydany investi¢ni cenny papir piijat k obchodovani, a
Ceské narodni bance navrh kazdé zmény svych stanov nebo obdobného dokumentu a

navrh kazdého rozhodnuti o snizeni nebo zvySeni zdkladniho kapitalu.

Za nedodrzeni informacnich a dalSich povinnosti hrozi emitentovi vysoké pokuty — napf.
za neuvetejnéni povinné uveiejnované informace ve vysi az 10 miliont K¢ (§ 162 zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu). Povinnosti v zakon¢ se netykaji jen emitenta, ale i jeho
akcionafti. Ti maji napf. povinnost oznamovat piekro€eni stanovenych procentualnich
hranic podilu na hlasovacich pravech (§ 122). Upozornit je jesté tfeba na ochranu

vnitinich informaci podle § 124-125 zakona, které pfedn¢ nesméji byt zneuzity tzv.
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zasvécenymi osobami, a dale také na zdkaz manipulace s trhem zkreslenim kurzu

finan¢niho nastroje (§ 126).

Financovani podniku prostfednictvim vefejné emise akcii vSak zdaleka neni vhodnou a
dostupnou variantou pro kazdou akciovou spolecnost. Kromé splnéni vsech zédkonnych
pravidel a dalSich pfedpisti musi dané spolecnost splnit jesté dalsi ,,nepsané* piedpoklady,
aby se o tomto postupu vibec dalo uvazovat. K ziskani nezbytné divéry investorti je
potieba, aby spolecnost byla na trhu dostatecné znama a ptedné slibovala potencial dalSiho
spole¢nosti, které v minulych letech tento potencidl prokdzaly. Nemusi tomu tak byt
samoziejm¢ vzdy, nékdy postaci, pokud se firma sveze s ostatnimi spole¢nostmi v
rostoucim sektoru. Nepfili§ veselym piikladem je tzv. ,,dot com* bublina internetovych
spole¢nosti vznikajici ve Spojenych statech od druhé poloviny 90. let. K jejimu splasknuti
doslo na zacatku nového tisicileti poté, co vyslo najevo, Ze optimistické plany mnoha
téchto spolecnosti viibec nejsou zaloZzeny na redlnych zakladech a Ze tyto spole€nosti
zdaleka nesplni vysi trzeb a zisku, jakou investofi pfi jejich vzniku (resp. vstupu na burzu)

océekavali.

Z vyse uvedenych divodl vetejnou emisi akcii neuskutecnuji pfili§ ¢asto noveé vzniklé
spolecnosti. Pfesto si vSak lze pfedstavit situaci, kdy se naptiklad jiz velkd a zavedena
spole¢nost rozhodne pro ucely rozsifeni svych podnikatelskych aktivit zaloZit dcefinou
spolecnost a pro financovani jejiho rozjezdu bude chtit ¢astecné vyuzit prostredky ziskané
na kapitalovém trhu. PrestoZe tedy jde o nové zaloZenou spole¢nost, diky prestizi jejiho
zakladatele (ktery do ni také investuje své vlastni penize) mize takovy titul snadno ziskat
potebnou divéru a zajem investorti. Pfipomenime, ze diive bylo mozZné i pfimo zaloZeni

spolecnosti s vefejnou nabidkou akcii, ZOK vSak od této moZznosti upustil.

Co se tyCe vyuzivani vefejné emise akcii jakoZto zdroje financovani, je tato varianta v
Ceské republice vyuzivana bohuZel jen velmi sporadicky. Od roku 2004 uvedla IPO na
hlavni ¢eskou burzu — Burzu cennych papiri Praha — sotva desitka spole¢nosti. Hned
nékolik z nich se navic ukdzalo byt investiénim propaddkem, kdyz upisujicim akcionaiim
ptinesly ztraty v hodnoté desitek procent plivodni investice (napi. emise akcii spolecnosti
NWR nebo ECM). Ceské podniky radgji voli jiné formy financovéani, a pokud uz se

k emisi akcii odhodlaji, daji Casto pfednost zahrani¢nim burzam, nabizejicim veétsi
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likviditu trhu (napt. AVG vstoupila na burzu v New Yorku, spole¢nosti Photon Energy
nebo Kofola zase v Polsku).

Nezanedbatelny podil na (ne)aspéchu cCeské burzy ma i pfistup statu k podpoie
kapitalového trhu. Jednou z moznosti statu jak ozivit obchodovani na kapitalovém trhu je
prodej statem vlastnénych spolecnosti pravé pies burzu. Od konce 90. let se tak stalo
oviem pouze pii prodeji Gasti akcii ve spoleénosti CEZ. Zajimavy ptiklad toho, jak postup
statu muze ovlivnit akciovy trh, nabizi sousedni Polsko. Tamni VarSavska burza prod¢lala
V novém tisicileti zna¢ny rozvoj a riist diky kombinaci Casté privatizace polského statniho
majetku pravé jejim prostfednictvim a zarovenl silnou (ndkupni) aktivitou penzijnich
fondti. Obrat vSak nastal vroce 2013, kdy byly polské penzijni fondy ze znacné casti

prakticky zestatndny a jejich aktivita na trhu vyznamné poklesla'?.

Alternativou pro malé a stiedni podniky muze byt trh START, jehoz hlavni vyhodou je
odpadnuti zna¢né Casti administrativni zatéze, kterd je se vstupem na burzu spojena.
Srovnani narokii trhu START a hlavniho trhu Burzy cennych papiri Praha uvadi tabulka
nize. Jak vidime z tabulky, neexistuje minimalni vySe trzni kapitalizace a podnik muze

vést ucetnictvi i pouze dle lokalnich standarda.

2 E15: Varsava ma po sezoné. Ambice polské burzy rozprasila penzijni reforma. (online), cit. 14. 8. 2015,
dostupné na http://euro.e15.cz/archiv/varsava-ma-po-sezone-ambice-polske-burzy-rozprasila-penzijni-
reforma-1143791 .
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Tabulka 3: Porovnani kritérii trhu START a Prime Market (tj. hlavniho trhu) na
Burze cennych papiri Praha

Prime Market START

Statut trhu a jeho regulace

Trh regulovany platnou

legislativou v souladu s EU Trh regulovany burzou a jejimi pravidly

Vstup na trh - piiprava, naroky

Mlnnzlalne. 3 roky existence Zadny poradavek

spolecnosti

Trzni kapitalizace min. 1 mil. Jadng poradavek

EUR

Free float min. 25% Zadny pozadavek

Prospekt emise Prospekt emise nebo jednodussi informa¢ni dokument
Ugetnictvi dle IFRS Ugetnictvi dle lokalnich G&etnich standardi nebo IFRS

Informacni povinnosti

Reportovani kvartalnich
vysledku dle standardi IFRS,
vyrocni zpravy, kalendar Vyro¢ni zprava, kurzotvorné informace
korporatnich udalosti, vSechny
kurzotvorné informace

Poplatky

Jednorazovy poplatek za prijeti

emise 0.- K& Jednorazovy poplatek za pfijeti emise 10 tis. K¢

Roc¢ni poplatek 0,05% z
celkového objemu emise, max. | Roc¢ni poplatek 0,- K¢
300 tis. K¢ (prvni rok 0,- K¢)

Zdroj: Burza cennych papirti Praha™.

V neposledni tad¢ je tieba jesté pfipomenout, ze spolecnost mize vydavat rizné druhy
akcii — tak jak stanovi ZOK v § 276 a nasl. Akcie, které s sebou nenesou zadna zvlastni
prava, se nazyvaji akcie kmenové. S akciemi se zvlaStnimi pravy mize byt spojen zejména
rozdilny, pevny nebo podfizeny podil na zisku nebo na likvidacnim zistatku, anebo
rozdilna véha hlast (§ 276 odst. 2 ZOK). Zakon tedy uvadi pouze demonstrativni vycet
zvlastnich prav, nicméné stanovi, ze tato prdva musi byt vymezena ve stanovach
spolecnosti (u spole€nosti s ru¢enim omezenim muze rtizné druhy podili umoznit a urcit
spolecenska smlouva — viz § 135 a 136 ZOK). Vyslovné jsou ale zakézany akcie, s nimiz

by bylo spojeno pravo na urcity trok nezavisle na hospodarskych vysledcich spole¢nosti.

13 (online), dostupné na https://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Start&language=czech (cit. 16. 8. 2015).
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Podmnozinou akcii se zvlastnimi pravy jsou tzv. akcie prioritni, se kterymi jsou spojena
pfednostni prava tykajici se podilu na zisku nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo na
likvida¢nim zustatku spole¢nosti. Vyhodou vydani prioritnich akcii je to, ze obvykle
nejsou vydavany s hlasovacim pravem (pokud stanovy neurci jinak) — to je vyhoda pro
stavajici vlastniky kmenovych akcii, jejichz vliv na chod spolecnosti neni omezovan.
Oproti tomu kmenové akcie s sebou hlasovaci prava nesou, ale jejim vlastnikiim se mize
stat, ze v disledku vyplaty prioritnich akcii se na né pifi vyplaceni zisku nedostane.

Z divodu vyssi rizikovosti tak logicky budou od své investice ocekavat vyssi vynos.

2.1.2.2 Priplatkova povinnost

Specialitou u spolec¢nosti s ru¢enim omezenim je moznost ulozit spoleénikiim povinnost
poskytnout penézity ptiplatek (tzv. pfiplatkova povinnost) usnesenim valné hromady,
pokud spolecenskd smlouva tento postup umoziiuje. Jak dale stanovi § 162 ZOK,
spoleCenskéd smlouva urci, jakou vysi nesmi ptiplatky ve svém souhrnu ptekrocit, jinak se
k usneseni valné hromady o pfiplatkové povinnosti nepiihlizi. Oproti staré¢ Upravé ve
zruseném obchodnim zakoniku odpadlo zakonné omezeni, Ze povinnost pfiplatku mohla
byt maximalné ve vysi 50 % zakladniho kapitalu a to podle poméru vkladi (tedy zaroven
do poloviny vkladu kazdého spole¢nika). Spolecenskd smlouva také urc¢i, zda a s jakymi
podily je pfiplatek spojen. Piiplatky poskytuji spole¢nici podle poméru svych podild,
ledaze spolecenska smlouva ur¢i jinak. Na spole¢nika, ktery se dostane do prodleni
S plnénim vkladové povinnosti, se obdobné vztahuji ustanoveni o prodleni se spldcenim
vkladu — v krajnim pfipadé mu tak hrozi az vyloueni ze spole¢nosti ohledné podilu,
kterého se ptiplatkova povinnost tykala. Spole¢nik méa nicméné moznost se z piiplatkové
povinnosti vyvazat, pokud jednak pro jeji uloZeni na valné hromad¢ nehlasoval a zéroven
ma ohledn¢ pfedmétného podilu pln€ splnénou vkladovou povinnost. U¢ini to tim, Ze do 1
mésice od rozhodnuti valné hromady (nebo ode dne, kdy mu bylo ozndmeno) pisemné
ozndmi spolecnosti, ze ohledné podilu, na ktery se piiplatkovd povinnost vaze, vystupuje
ze spolecnosti. Spolecenskd smlouva vSak miize tento postup vyloucit. V § 163 odst. 1
ZOK umoznuje i dobrovolny pftiplatek spolec¢nika (a to i v ptipadé, ze tak nestanovi
spoleCenska smlouva), za podminky souhlasu jednatele (podle staré pravni tpravy byl
vyZzadovan souhlas valné hromady — stejn€ to ale mlize stanovit i spoleCenska smlouva).
V tomto pifipadé muZe jit 1 o pfiplatek nepenézity. § 166 ZOK pak umoziiuje valné
hromadé¢ rozhodnout, ze bude spole¢nikovi poskytnuty ptiplatek navracen, maximalnég ale

ve vysi, v jaké prevysuje ztratu spolecnosti.
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2.1.2.3 Venture kapital a business angels

Alternativou zejména pro ty spolecnosti, pro které by nebyl zejména z diivodu piili§ rané
faze vyvoje podniku vhodny vstup na burzu, maze byt tzv. venture kapital. Jedna se o
situaci, kdy investor poskytne spolecnosti dlouhodob¢ finan¢ni prostiedky a zavdavkem za
to dostane na spolecnosti obvykle mensinovy podil, pfipadné i ur€itd specialni prava,
stanovenad smlouvou (nejcastéji zastupce v managementu spolecnosti, jindy se spokoji
pouze svykonem kontrolni cCinnosti). Zpravidla do venture kapitalu investuji
specializované fondy, které vyhledavaji perspektivni podniky s nedostatkem kapitalu pro
dalsi rozvoj. Miize jit o situaci, kdy podnik nemé dostatek prostfedki na potiebné
roz§ifeni vyroby nebo vybudovani distribuéni sité, ale také miize byt teprve ve fazi, kdy je
zamySleny produkt nejdiive potieba vyvinout. Nezfidka navic byvaji takovéto podniky
v raném stadiu vyvoje pied piichodem investora ve ztraté. Z vySe uvedeného je ziejmé, ze
investice venture kapitalu sice mohou byt velmi vynosné, ale jsou bezesporu velmi

re¢

rizikové — investor totiz pouze ,,sazi“ na to, ze podnik s novym vyrobkem na trhu uspéje.
Proto také byva u nds venture kapitdl oznacovan jako rizikovy kapital. Kromé ziskanych
finan¢nich prostfedkli mohou byt pro podnik jesté vétSim piinosem odborné znalosti,
pipadng obchodni kontakty, které s sebou investor pfinasi**. V Ceské republice neni
dosud vyuzivani venture kapitalu pfili§ bézné, kromé tradi¢nich Spojenych statd je ale

rozvinuty i v fadé zemi Evropské unie — viz graf na obrazku nize.

YNYVLTOVA, R. - MARINIC, P.: Financni Fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada Publishing a.s., 2010,
str. 98.
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Obrazek 1: % podil investic venture kapitalu na hrubém domacim produktu (HDP)
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Zdroj: Evropské komise™.

Z grafu je patrné, ze v ramci Evropské unie je podil investic venture kapitdlu na HDP
v Ceské republice jeden vibec znejmensich. Napiiklad ve Velké Britanii nebo
v sousednim Némecku je tento podil vice neZ desetkrat vyssi, ve Finsku nebo Irsku

dokonce tiicetkrat vyssi nez v tuzemsku.

Obdobou venture kapitalu jsou tzv. ,business angels — fyzické osoby, které kromé

kapitélu jesté Casteji nez venture kapital poskytuji podniku i poradenstvi.

2.1.2.4 Private equity

Z hlediska principu fungovani fondu private ekvity jde prakticky o totozny piipad jako
u venture kapitdlu — do podniku pfichazi zvenci novy soukromy investor. Existuji rizné
Siroka pojeti tohoto pojmu, ale v zasad€ se oproti venture kapitdlu private equity lisi
jednak tim, Ze cili spiSe na jiz rozvinuté spolecnosti s jasnou historii (z tohoto divodu jde
o méné rizikové investice, ale zase s menSim ocekdvanym vynosem) a obvykleji maji
zéjem o ziskani majority v podniku'®. N&kdy se ale pojmy venture kapital / private equity
zaménuji, typickd délka investice je kazdopadn€ nejCastéji vrozmezi 3 az 7 let.

Dobrovolnym sdruzenim poskytovatelli private equity a venture kapitdlu (a také

1> Evropska komise (online): http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/data/enterprise-finance-
index/venture-capital/index_en.htm (cit. 10. 8. 2015).

1 Matousek, J.: Jak funguji fondy typu Private Equity a Venture Capital? (online), cit. 12. 8. 2015, dostupné
na http://trhy.mesec.cz/clanky/jak-funguji-fondy-typu-private-equity-a-venture-capital/ .
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souvisejiciho poradenstvi) v Ceské republice je The Czech Private Equity and Venture
Capital Association (CVCA), jejiz ¢lenové uskutecnili od roku 1990 do roku 2012 vice

nez 197 investic v celkové hodnoté 4 236 miliontt EURY’.

V Ceském pravu nejsou pojmy venture kapital a private equity kapital definovany, ale na
fondy zabyvajici se t€émito rizikovymi investicemi se vztahuje zakon ¢. 240/2013 Sh., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Na poli evropského prava jsou
vyznamné napt. smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2011/61/EU (o spravcich
alternativnich investi¢nich fondl a o zmén€ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni
(ES) €. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010) a také natizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 345/2013, o evropskych fondech rizikového kapitalu. Toto nafizeni ptredevsim
stanovi podminky, které musi byt splnény, aby fond mohl nést oznaceni (kvalifikovany)
evropsky fond rizikového kapitdlu a také povinnosti jeho spravce. Spravci
kvalifikovanych fondl rizikového kapitalu musi zajistit, aby pro ziskavani jinych aktiv
nez kvalifikovanych investic nebylo pouZito vice nez 30% z celkovych vkladi do kapitalu
tohoto fondu a jeho nesplaceného upsaného kapitalu (ve vypoctu se nezohlediuji drzené
penize a jejich ekvivalenty). Tato hodnota (30%) se vypocita na zakladé ¢astky, kterou lze
investovat, po odecteni vSech pfislusnych naklada (¢lanek 5). Aby byla splnéna podminka
kvalifikované investice, musi podniky, do nichZ je investovano, mit mimo jiné méné nez
250 zaméstnancti, roéni obrat maximalné 50 miliontt EUR (pfip. kone¢na ro¢ni rozvaha
nepiesahuje 43 milioni EUR) a nesmi byt pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu
(¢lanek 3 pism. d). Pokud je spravci kvalifikovaného fondu po Zadosti o registraci
pfislusnym domovskym organem po splnéni podminek vyhovéno, registrace plati pro celé
uzemi Evropské unie a umoziuje spravcim kvalifikovanych fondi rizikového kapitalu
nabizet kvalifikované fondy rizikového kapitalu pod oznacenim ,,EuVECA* v celé Unii.

Tento princip jednotné evropske licence je obsazen v ¢lanku 14 uvadéného natizeni.

Hlavni devizou financovdni pomoci venture kapitdlu, piipadné private equity nebo
business angels je moznost ziskat prostfedky nutné k rozvoji podniku i v situacich, kdy
konzervativné se chovajici banky nejsou ochotny poskytnout uvér. Cenou za to je podil

novych investort na fizeni podniku a samoziejmé 1 budoucich ziscich.

Y CVCA: Aktudini data / statistiky. (online), cit. 12. 8. 2015 dostupné na http://www.cvca.cz/cs/pe-
vc/aktualni-data-statistiky-pevc/ .
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2.2 Vyuziti nerozdéleného zisku

Ke svému financovani mtze podnik pouzit i nerozdéleny zisk vytvoreny od doby svého
vzniku. Vyuziti (resp. rozdéleni) dosazeného =zisku vSak neni volné v rukach
managementu, ale rozhoduje o ném nejvyssi organ spolecnosti (§ 34 odst. 3 ZOK), kterym
je u akciové spoleCnosti valnd hromada. Je ale tfeba upozornit na to, ze pokud valna
hromada rozhodne o jeho (Caste¢né) vyplaté mezi akcionéfe, o samotné vyplaté podilu na
zisku rozhoduje statutdrni organ spolecnosti, ktery je zaroven odpovédny za splnéni
zékonnych podminek vyplaty. Zakon stanovi vyvratitelnou domnénku, Ze ti Clenové
statutarniho organu, kteti s vyplacenim podilu na zisku v rozporu se ZOK souhlasili,
nejednali s pé¢i fadného hospodaie. Od roku 2014 je mozné za dodrzeni urcitych

podminek vypléacet pfedem i zalohy na podil na zisku (viz § 40 ZOK).

Vyplaceny podil na zisku se u akciové spole¢nosti nazyva dividenda. Podle toho, jakym
zpisobem podnik nakladéd s dosazenym ziskem, rozliSuji se 3 zakladni typy dividendové

politiky™:
a) stabilni dividendova politika,
b) pasivni rezidualni dividendova politika,
¢) dividendova politika zaloZena na udrZzovani stale vySe dividendového podilu.

V prvnim piipad€ musi byt absolutni vySe kmenové dividendy na 1 akcii v béZném roce
minimaln¢ stejné¢ vysoka jako vroce pfedchozim. Spolecnost méd zaroven jako svij
dlouhodoby cil dosazeni urcité vyse dividendového podilu. V pfipadé ad b) je interni
kapital spole¢nosti vyuzivan pfednostné k financovani investi¢nich pftilezitosti. Dividendu
spolecnost vyplati teprve tehdy, pokud nedisponuje ptilezitostmi s vys$si rentabilitou, nez
jsou ndklady obétované pfilezitosti primérného akciondfe. V poslednim piipadé

spole¢nost vyplaci akciondiim ze zisku stale stejnou procentudlni ¢ést.

Vsechny tfi zminéné dividendové politiky maji svlij smysl a v praxi mize dochézet i
k jejich  kombinaci. Pravdépodobné nejdilezitéjsim faktorem ovliviiujici volbu
dividendové politiky a konkrétni vysi vyplacenych dividend v jednotlivych letech jsou

investi¢ni moznosti podniku a zaroveni jeho vlastnikli. Uzce s tim souvisi také vyvojova

18 Cerpano z: MAREK, P. a kol.: Studijni privodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani. Praha:
Ekopress, 2009, str. 474-476.
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faze, ve které se podnik aktudlné nachdzi. V rastové fazi kratce po vzniku podniku jeho
vlastnici obvykle nechdvaji vygenerovany zisk podniku k dispozici, aby se mohl dale
rozvijet a dosahovat jesté vyssich ziski. Stejné tak bude pro podnik smysluplné vyplatit
minimalni dividendy napf. v situaci, kdy ma moznost zvysit sviij podil na trhu
prostiednictvim akvizic konkurentl. Na druhé strané, pokud rlstové piilezitosti pro
podnik na trhu nejsou a hospodafeni podniku je stabilni, budou vlastnici spiSe tlacit na
vyplatu dividend, aby obdrzené prostiedky vlozili do investic s vySSim rlastovym
potencialem. Jistou roli hraje také struktura vlastnikGi podniku, protoze jednotlivi
spole¢nici mohou mit rizné zajmy a preference. Vyznamnym faktorem pii rozhodovani o
otazce, jestli dosazeny zisk ponechat podniku pro dalsi rozvoj nebo vyplatit spolecniktim,
je i danové legislativa v daném staté. V Ceské republice podléha u rezidentd vyplata
dividend srazkové dani ve vysi 15 % podle § 36 odst. 1 pism. b) bod 1 zdkona o danich
Z piijmu, za jejiz odvedeni je zodpovedny ten, kdo pfijem vyplaci. Racionalné se chovajici
vlastnik podniku by pfi moznosti alternativni investice se stejnym vynosem, jaky je
schopen dosahnout podnik svymi investicemi, m¢l preferovat nevyplaceni zisku.
Z hlediska divéryhodnosti v o€ich vlastnikli, potencialnich investorii i napt. véfiteld je

v kazdém ptipad€ vhodné udrzovat dividendovou politiku alespon v urcité mite stabilni.

§ 350 ZOK uklada omezeni moznosti vyplaty zisku mezi akcionafe — jednak nesmi vlastni
kapital klesnout pod soucet zakladniho kapitdlu a fondd, které nelze podle ZOK nebo
stanov mezi akcionafe rozdélit a zaroven castka k rozdéleni mezi akcionafe nesmi
prekrocit vysi hospodarského vysledku posledniho skon¢eného ucetniho obdobi zvySenou
o nerozdéleny zisk z ptredchozich obdobi a sniZenou o ztraty z ptedchozich obdobi a o
pridély do rezervnich a jinych fondl (obdoba u spolecnosti s ru¢enim omezenym v § 161
odst. 4). V § 40 ZOK dale najdeme podminku, Ze spoleénost nesmi vyplatit zisk ani

zalohu na néj, pokud by si tim pfivodila upadek.

2.3 Odpisy

Odpisy ptedstavuji penézni vyjadreni opotiebeni investi¢niho (dlouhodobého) majetku za
urcité obdobi a vyjadfuji snizovani hodnoty investi¢éniho majetku. Odpisy maji jednak

nakladovou funkci, tedy Ze je hodnota dlouhodobého majetku postupné pienaSena do
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provoznich nakladii, a soucasné také funkci zdrojovou™, ktera bude osvétlena nize. Je

titeba ovSem odlisit odpisy dafiové a odpisy ucetni.

2.3.1 Darnové odpisy

Daiové odpisy upravuje zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma, konkrétné v § 26 a
nasl. Odpisy jsou zde fazeny mezi ndklady vynalozené na dosazeni, zajiSténi a udrzeni
ptijmi. Nejprve jsou stanovena pravidla pro odpisovani hmotného majetku, §32a pak
stanovi né€které zvlastnosti pro odpisovani nehmotného majetku (podle jeho odstavce 7 se
ale kromé specialni upravy jinak subsidiarné pouziji ustanoveni o odpisovani hmotného
majetku). V prvnim roce odpisovani zatfidi poplatnik hmotny majetek do odpisovych
skupin uvedenych v prtiloze ¢. 1 k tomuto zdkonu. Majetek je pak odepisovan v priabéhu
nckolika let, minimdlni délka odpisovani je uréena odliSné pro jednotlivé odpisové
skupiny od 3 do 50 let. Konkrétni vyse odpisu v jednotlivych letech se tidi pravidly pro
rovnomérné (§ 31) nebo zrychlené odpisovani (§ 32). Odpisovatel majetku si sam stanovi,
kterou z téchto dvou metod pro kazdy nové potizeny hmotny majetek vyuzije, tuto volbu

vSak po celou dobu odpisovani jiz nemize zménit.

Stanoveni pravidel pro danové odpisy je rovnéZz nastrojem, jak mulze stat ovliviiovat
ekonomickou aktivitu podnikl a tim i vykon celého hospodaistvi. Jednim z protikrizovych
opatieni k podpoife ekonomiky byl i zakon ¢. 216/2009 Sb. (u¢inny od 20. 7. 2009),
novelizujici zakon o danich z pfijmt ptidanim § 30a, ktery pfinesl moznost mimotadného
odpisovani n¢kterého hmotného majetku (jehoz musel byt poplatnik prvnim vlastnikem),
potizeného v obdobi od 1. ledna 2009 do 30. ¢ervna 2010. Cilem bylo pomoci odleh¢eni
Casti danového bfemene motivovat podniky k véEtSim investicim a prenesené tak

Vv nelehkych ¢asech pomoci celé ekonomice.

2.3.2 Uketni odpisy

Pravni ramec pro ucetni odpisy ptedstavuje zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve spojeni
s provadéci vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. Zatimco pravidla pro danové odpisovani jsou
zékonem pevné urcena, pii odpisovani ucetnim se podniku ponechava vyrazné vétsi
volnost. Podnik si miZze sam zvolit metodu odpisovani a postupovat podle vlastniho

odpisového planu. Pfesto se piedpokladd, Ze by ucetni odpisy mély vychazet ze

¥ RUCKOVA P., ROUBICKOVA M.: Financni management. 1. vydéani. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2012, str. 185-186.
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skute¢ného opotiebeni majetku, které je ovlivnéno predpokladanou mirou uzivani?.
Zatimco danové odpisy jsou a priori rozhodné pro ur¢eni dané z piijmu, ucetni odpisy jsou
pak podstatné pro vykazovany hospodaisky vysledek. Miize se stat, Zze podnik pro
jednoduchost  dobrovolné zvoli zplisob vypoltu tucetnich odpist totozné se
zakonnymi pravidly pro odpisy danové — zejména pro ty skupiny majetku, ve kterych
vlastnény majetek nema piili§ velkou hodnotu. Takovy postup nicméné s ohledem na
ucetni pravidla a zasady nelze doporucit u majetku s velkou hodnotou, kdy by pii aplikaci
danovych odpisi mohlo v ucetnictvi dochazet k nepravdivému zobrazovani skutecné
finanéni situace podniku?!. Naopak zékon o danich z pijmil dovoluje odeéist z datiového
zakladu ucetni odpisy u hmotného majetku s potizovaci hodnotou do 40 tisic K¢ a u
nehmotného majetku s potizovaci hodnotou do 60 tisic K¢ (viz § 24 odst. 2 pism.

V) zékona ¢. 586/1992 Sb.).

Zdrojova funkce odpisi spociva vtom, ze podniku v pribéhu odpisovani vznikaji
naklady, které sice snizuji hospodatsky vysledek, ale pfitom neptedstavuji redlny penézni
vydaj. Odpisy jakozto zdroj financovani jsou specifické v tom, Zze se nejednd o ,,nové™
prostfedky, které by do podniku pfitekly zvenci, ale jde o prostfedky, které se ,,davaji
stranou®, aby v budoucnu mohly byt vyuZzity k obnové odepsaného investicniho majetku.
Do uplynuti jeho zivotnosti s nimi vSak podnik miiZze nalozit dle svého uvazeni — at’ uz je
pouzit k financovani vlastniho provozu, splacet jimi dluhy anebo je né&jakym zpisobem

vyhodné¢ investovat a zhodnotit.

Moznost financovani podniku prostiednictvim odpist je z logiky véci omezena (¢asoveé i
co do objemu prostredkil), vyhodou vsak je, Ze se jednd o zdroj stabilni a flexibilné
vyuzitelny. Na rozdil od vytvofeného zisku navic nejsou danény a z tohoto divodu jsou
tedy zdrojem levné&jSim. Budouci vySe odpist zavisi pfedevsim na investicni aktivité
podniku — pokud podnik navySuje stav dlouhodobého majetku, budou odpisy rist. Naopak
pokud dosavadni dlouhodoby majetek bez nahrady vytazuje nebo odprodava, budou
odpisy klesat. V ramci snahy o snizeni nakladt a vylepSeni hospodaiského vysledku se
vedeni podniku muze rozhodnout tlacit na pokles odpisti omezovanim investic. Pfedev§im

u technologicky naro¢nych odvétvi je ale timto zpiisobem potieba postupovat nanejvys

2 KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance. 2. ptepracované a roziifené vydani. Praha: C. H. Beck,
2004, str. 294.

2! Coz by bylo v ptimém rozporu napt. s § 7 odst. 1 zakona o G&etnictvi, ktery stanovi, Ze GiGetni jednotky
jsou povinny vést ucetnictvi tak, aby tcetni zavérka sestavena na jeho zaklad¢ podavala vérny a poctivy
obraz predmeétu ucetnictvi a finanéni situace ucetni jednotky.
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obezfetné¢, aby napf. zastaravdnim vyrobniho zafizeni nedochéazelo vlivem nizsi

efektivnosti vyroby ke vzniku konkurenéni nevyhody?.

2.4 DalSi moznosti financovani z vlastnich zdroju

2.4.1 Prodej majetku

V pokrocilejsi fazi zivotniho cyklu podniku, kdy dochézi k ,,revizi“ podnikové strategie,
byva pfi financovani dalSich aktivit podniku vyuzivan i prodej vlastniho majetku.
V hors$im piipad¢ se tak stane v situaci, kdy je k takovému kroku podnik fakticky nucen
pro velké zadluzeni. Z tohoto diivodu se podnik jevi poskytovatelim cizich zdroju jako
rizikovy a ziskdni cizich zdroji se tak pro podnik stdva pfiili§ drahym, ¢i dokonce
nemoznym. Tento postup je tak alternativou navySovani zakladniho kapitalu. Jeho
pfirozenym pfedpokladem je samoziejmé samotnd existence néjakého majetku, ktery
muze byt zpenézen. Ve standardnim piipadé€ pfitom nedochdzi ke zméné bilan¢ni sumy,
protoZe se jeden druh aktiv (napf. drzené cenné papiry) pouze pieméni na druhy (penize).
Rozhodujici ovSem je, jestli realizovana prodejni cena majetku odpovidd hodnoté, ktera
byla vykazovéna v Gcetnictvi. Zejména u méné likvidnich aktiv hrozi, ze pokud je podnik
bude potiebovat zpenézit rychle, nezbyde mu jind moZnost, neZ je prodat ,,pod cenou* a
realizovat ztratovy obchod. Na druhou stranu se typicky napf. u nemovitosti mize stat, ze
od doby pofizeni podnikem jejich cena vzrostla, ale tento nartist hodnoty neni z divodu
principu opatrnosti zachycen v Gcetnictvi. Pokud tedy podnik proda nemovitost byt za

cenu béznou, vytvoii ucetné zisk.

Zbavovani se Casti majetku ovSem nemusi nutné¢ znamenat, ze je podnik v problémech.
Pokud se pro podnik naskytne na trhu ptilezitost slibujici vysoké zisky, je v takovém
piipad€ vhodné opustit méné vynosné aktivity a ziskané prostfedky pouZit efektivnéji. Pro
velké spole¢nosti, pusobici v mnoha oblastech — a to jak geografickych, tak oborovych,
byva Casto obtizné vSechny tyto oblasti efektivné tidit. Prodej ¢asti majetku ¢i opusténi
nékterych méné rentabilnich trhti ¢i aktivit apod. tak podniku miZze pfinést kromé

utrzenych penéz navic niz8i néklady na fizeni a zaroven vyssi zisky z hlavni ¢innosti.

22 RUCKOVA P., ROUBICKOVA M.: Financni management. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s.
2012, str. 186.
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2.4.2 Povinné a dobrovolné rezervni fondy

Do konce roku 2013 stanovoval dnes jiz zruseny obchodni zékonik povinnost akciové
spolecnosti (§ 217) a spolecnosti s ruéenim omezenym (§ 124) vytvaret rezervni fond (§
67), ktery byl v rozsahu povinného vytvareni uréen vyhradné k Ghradé ptipadnych ztrat
spolecnosti. Bylo mozné ho vytvorit jiz pii vzniku spoleCnosti nebo pii zvySovani
zékladniho kapitalu ptiplatky spole¢niki nad vysi vkladi nebo nad emisni kurs akcii,
zakonna povinnost se ale vztahovala k podilu z ¢istého zisku. U a.s. i s.r.o. platilo, ze
pokud nebyl rezervni fond vytvofen jiz pfi vzniku spole¢nosti, byla spolecnost povinna
Vv roce, kdy poprvé vytvofila zisk, z n¢j odvést nejméné 20 % (resp. 10 % u s.r.0.) az do
vyse 10 % (resp. 5 %) zékladniho kapitdlu a v dalSich letech ho dale navySovat az do vySe
20 % zakladniho kapitalu (resp. 10 %). Se zakonem o obchodnich korporacich ale tato
zékonna povinnost odpada a spolecnost tak musi vytvaret rezervni fond pouze v piipad¢,
ze tak urcuje spoleCenska smlouva nebo stanovy. Pro starsi spole¢nosti, které v minulych
letech tento fond tvofily, to znamend, Ze se pro n¢ v ptipadé patficné zmény spolecenské
smlouvy a schvéleni valnou hromadou otevird moznost tyto nashromazdéné prostiedky
vyuzit k libovolnému ucelu, ptipadné je rozdé€lit mezi spole¢niky. Pro tento pfipad je ale
potfeba upozornit na § 40 odst. 1 ZOK, ktery stanovi, Ze obchodni korporace nesmi
vyplatit zisk nebo prostfedky z jinych vlastnich zdroji, ani na né vyplacet zalohy, pokud

by si tim pfivodila upadek podle jiného pravniho predpisu (tj. dle insolven¢niho zékona).

Nova pravni tiprava ale nebrani dobrovolnému zakladani rezervniho fondu nebo i jinych
ucelové vazanych fondt, tvotenych obvykle ze zisku spole¢nosti. Casto uzivanym je
naptiklad socialni fond, ze kterého byvaji financovany rekreacni aktivity ¢i stravenky pro

zaméstnance, pfipadné motivacni programy23.

Pocinaje § 316 stanovuje ZOK povinnost utvaieni zvlastniho rezervniho fondu, pokud
spoleCnost vykaze v rozvaze v aktivech vlastni akcie. Tento fond se pak povinné zrusi
nebo snizi, pokud spolecnost vlastni akcie zcela nebo z¢asti zcizi nebo pouzije na sniZeni
zakladniho kapitalu. Na vétsinu spoleénosti v Ceské republice se oviem toto ustanoveni
fakticky nevztahuje, protoze podle ceskych ucetnich standardd jsou vlastni akcie

vykazovany v ramci pasiV24.

“ HADRABOVA, D.: Kapitdlové fondy a fondy ze zisku. (online), cit. 11. 8. 2015, dostupné na
http://www.fucik.cz/publikace/audit-a-ucetni-poradenstvi/kapitalove-fondy-a-fondy-ze-zisku/ .
iz Piiloha ¢. 1 k vyhlasce &. 500/2002 Sb. - Uspotadani a oznadovani polozek rozvahy (bilance).
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2.4.3 Rezervy

Zakon o ucetnictvi jmenuje v § 26 odst. 3 naptiklad rezervu na rizika a ztraty, rezervu na
dan z piijmu, rezervu na dichody a podobné zavazky nebo rezervu na restrukturalizaci.
Podle § 57 odst. 1 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., kterd provadi zdkon o ucetnictvi, jsou
rezervy ur¢eny k pokryti budoucich dluhti nebo vydajii podle § 26 zakona, u nichz je zndm
ucel, je pravdépodobné, ze nastanou, avSak zpravidla neni jista castka nebo den, k némuz
vzniknou. Sesty odstavec citovaného ustanoveni vyhlasky dale stanovuje povinnost téetni
jednotky ovérovat vysi a odavodnénost vytvorenych rezerv nejméné pii kazdé
inventarizaci. Podnik pii vytvareni rezervy zaroven o stejnou ¢astku navysi naklady. Dava
tim najevo, ze v budoucnu ocekéava penézni vydaj a proto si na n¢j vytvari rezervu (kterou
neni mozné vyuzit pro jiny ucel, nez pro ktery byla vytvoiena). Dodejme, Ze z ditvodu
ucetni zasady opatrnosti je podnik pii splnéni podminek piimo povinen rezervu vytvofit,
aby nedochazelo k nadhodnoceni hospodaiského vysledku. Kritéria pro rezervy z hlediska
daniové uznatelnosti se ovSem fidi zakonem ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi
zékladu dané z ptijmul (napf. rezerva na opravy hmotného majetku v § 7) — rozliSujeme tak

rezervy ucetni a dafove.

Mimo klasickych rezerv, které jsou vidét v rozvaze, muize podnik tvofit 1 tzv. tiché
rezervy, pokud — za dodrzeni oceniovacich predpisti — ocenuje aktiva nize a zavazky vyse,
nez je jejich skutetnd hodnota. Potencidl tohoto zdroje z pohledu komplexniho
financovani podniku je ze zfejmych divodd minimalni, autor ho uvadi spiSe pro

zajimavost.

Na rozdil od navySovani zdkladniho kapitalu, kdy se ziskané prostfedky sice stanou
vlastnim kapitdlem podniku, ale fakticky pfichazi zvenci, predstavuje vyuziti
nerozdéleného zisku, odpist, prodeje majetku, pfipadné rezervnich fondu (a rezerv) Cisté
vnitropodnikové financovani, které byva v literatufe oznaCovano také jako tzv.
samofinancovani % . Stejné jako u emise akcii nedochdzi k ristu zadluzeni podniku,
vyhodou je ale také to, Ze se kvlivu nedostivaji novi akcionafi. Nevyhodou

samofinancovani je V prvé fadé omezenost téchto zdroja.

% Srovnej: KALOUDA, F.: Financni fizeni podniku. 2. vydani. Plzeii: Ale§ Cengk, 2011, str. 214.
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3 Financovani z cizich zdroju

V této kapitole budou piedstaveny zdroje financovéni, které nepochédzeji od vlastnikt
podniku, ani nevznikaji jeho vlastni ¢innosti a v rozvaze je najdeme mezi cizim kapitalem.
Autor se bude zabyvat tiemi nejbéznéjSimi cizimi zdroji — bankovnim uvérem,

dodavatelskym uvérem a emisi dluhopisi.

3.1 Bankovni uvér

Zakladni pravni upravu uvéru najdeme v § 2395 a nasl. NOZ. Smlouvou o uvéru se
uvérujici zavazuje, ze tvérovanému poskytne na jeho pozadani a v jeho prospéch penézni
prostiedky do urcité ¢astky, a uvérovany se zavazuje poskytnuté penézni prostredky vratit
a zaplatit uroky. Pro pfipad, Ze by se strany vyslovné nedohodly na splatnosti
poskytnutych prostfedkd, je uvérovany povinen je vratit do mésice ode dne, kdy byl o
vraceni pozaddan. NOZ dale stanovi, ze Uve€rovany mize vratit uveérujicimu penézni
prostfedky pfed smluvenou dobou, ptfi¢emz uroky zaplati jen za dobu od poskytnuti do
vraceni penéznich prostfedki. To vSak nebrani dohod¢ stran o sankci za predCasné
splaceni Givéru, coZ byva bankami v praxi €asto vyuzivano. Upozornit je tfeba na § 2400
NOZ, ktery stanovi, Zze maji-li byt penézni prostiedky pouzity podle smlouvy pouze na
urcity ucel a Gvérovany je pouzije na jiny Gcel, mize Gvérujici od smlouvy odstoupit a
pozadovat, aby Givérovany bez zbytecného odkladu vratil, co od ného ziskal, i s uroky. To

plati i tehdy, je-li pouZiti pen¢z k smluvenému t€elu nemozné.

Bankami jsou dle zédkona €. 21/1992 Sb., o bankach, akciové spolecnosti se sidlem v
Ceské republice (coz mohou byt i pobocky zahrani¢nich bank), které na zakladé bankovni
licence (vydavané Ceskou narodni bankou) piijimaji vklady od vefejnosti a poskytuji
uvéry. Vykon téchto dvou ¢innosti je minimem, banky muzou podle rozsahu udélené
licence dale poskytovat napf. 1 zaruky, finan¢ni leasing, spravu cennych papirQ, investi¢ni
sluzby nebo sménarenskou ¢innost. Banky se sidlem v ¢lenskych statech Evropské unie
mohou vykonavat na tizemi Ceské republiky prostiednictvim svych pobocek &innosti
podle zédkona o bankéch bez licence, pokud opravnéni k jejich vykonu jim bylo udéleno v
zemi jejich sidla a pokud zahrani¢ni banka dodrZela postup stanoveny pravem Evropské
unie (tzv. princip jednotné licence, Ceska narodni banka miize vyhlaskou rozifit tuto

vyhodu 1 pro banky ze zem¢ mimo Evropskou unii). Banky se sidlem v ¢lenskych statech
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jsou dale za stejnych podminek opravnény k provozovani téchto Cinnosti i bez zalozeni
pobocky, pokud jejich provozovani nema charakter trvalé hospodaiské ¢innosti. Banky
jsou povinny dodrzovat pravidla stanovena v zdkonu o bankach a podléhaji dohledu Ceské
narodni banky, pfipadné¢ u pobocky zahrani¢ni banky i dohledu zemé sidla zahrani¢ni

banky.

To, jak vyhodné podminky Gvéru se podaii podniku s bankou vyjednat, zavisi na mnoha
faktorech. Ve vyhodé jsou opét zavedené a stabilni podniky, idealn€ s pozitivnim
vyhledem do budoucna. Banka posuzuje jak rizikovost samotného oboru podnikani, tak
podniku jako takového. Vedle konkurence na bankovnim trhu a ménové politiky centralni
banky hraje vyznamnou roli také faze ekonomického cyklu. V dobé ekonomické krize
minulych let byly v Ceské republice banky velmi obezietné a byly ochotné podstupovat
pouze minimalni riziko. Z divodu ekonomické nejistoty a zvySeného rizika nesplaceni ze
strany podnikti banky v dob¢ krize zvySovaly rizikovou pfirazku k cené uvérd a neziidka
odmitaly poskytnout uvér i nékterym zavedenym podnikiim se stabilni poptavkou 2%,
Krom¢ samotné urokové sazby je tieba brat v potaz také rtizné poplatky, které musi
podnik bance platit. Nespornou vyhodou tvérového financovani je ale moznost si Groky a
naklady spojené s uvérem odecist od zdkladu dané (§ 24 odst. 1 zakona o danich

z piijmi)?’.
Mezi Casté zavazky dluznika v Gvérové smlouve patii napf.zg:

e prohlaSeni o pravosti pfedloZzenych dokumentt,

o zavazek, ze klient nezastavi svilj majetek vii€i tfeti osobé€, ani jej nijak nezatizi,

e prohlaSeni o tom, Ze pfijeti uv€ru nekoliduje s jinymi zdvazky podniku a Ze je
podnik opravnén uver piijmout,

e zavazek pravidelného predkladani finan¢nich vykazl podniku,

o zavazek udrzovat nékteré financni ukazatele v ur€itych mezich (napf. miru

zadluZenosti, pomér vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu),

% Viz napt. Novinky.cz: Banky $krti podnikateliim ivéry, boji se, Ze nebudou splécet. (online) Publikovano
17.3.2009, cit. 7. 9. 2015, dostupné na http://www.novinky.cz/ekonomika/164043-banky-skrti-
podnikatelum-uvery-boji-se-ze-nebudou-splacet.html .

*" Neplati oviem vzdy za kazdé situace — odegitatelnost trokii a dal3ich s Gvérem spojenych nakladi je nap.
limitovana u ivéru mezi spojenymi osobami (viz § 25 odst. 1 pism. w) zdkona o danich z pfijmi).

% Cerpano z: KISLINGEROVA, E.: Manazerské finance. 2., piepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H.
Beck, 2007, str. 545-546.
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e informovat banku, nebo ji dokonce zadat o svoleni pfed zamyslenym prodejem
urcitého majetku nebo jeho zastavovanim, zménou organiza¢ni struktury nebo

struktury vlastnictvi apod.

Upozornit je tfeba na to, ze uvadénim nepravdivych nebo hrub¢ zkreslenych udaji (nebo
naopak zamlcenim udaji podstatnych) pfi sjedndvani uvérové smlouvy nebo pti Cerpani
uveéru dochazi k pachani trestného ¢inu uvérového podvodu podle § 211 odst. 1 trestniho
zékoniku (zdkona €. 40/2009 Sb.) s trestni sazbou az 2 1éta odnéti svobody. Skutkovou
podstatu podle uvérového podvodu spacha také ten, kdo bez souhlasu véfitele, v nikoli
malém rozsahu, pouZzije prostiedky ziskané tcelovym uvérem na jiny, nez uréeny ucel

(odst. 2 citovaného ustanoventi).

Splaceni bankovniho Gvéru probihd nejcastéji tzv. anuitni formou, kdy avérovany podnik
posila bance v pravidelnych, nejcastéji mésicnich, intervalech stale stejnou castku az do
uplného splaceni uvéru. Kazda splatka se sklada jednak z imoru dluhu a jednak z troki,
jejichz podil se umotovanim dluhu postupné zmensuje. Banky neziidka nabizeji také
moznost sjednat si pferuSeni umotovani dluhu a po urcitou dobu platit pouze uroky
z aktualni dluzné castky. To mize byt vyhodné zejména pro podniky s nepravidelnym
vyvojem cashflow. Pro zacinajici podnik, ktery mé zpravidla uZ tak nemalo vydaji na
rozjezd podnikani, bude atraktivni zac¢it s umotfovanim dluhu az poté, co se mu dostatecné

zvednou trzby, a bude si tak moct dovolit vyssi splatky.

Za ucelem omezeni uvérového rizika pozaduje banka standardné néjakou formu zajisténi
uvéru. Typickym piikladem je tzv. vécné zajisténi dluhu, kterym muze byt zastava
majetku (nemovitého i movitého) ve vlastnictvi podniku. Pravni Gpravu najdeme v § 1309
a nasl. NOZ. Pti zajisténi dluhu zastavnim pravem vznikne véfiteli opravnéni, nesplni-li
dluznik dluh fadné a vcas, uspokojit se z vytéZzku zpenézeni zastavy do ujednané vyse, a

neni-li tato ujednana, do vysSe pohledavky s pfisluSenstvim ke dni zpenéZeni zéstavy.

Zastavou pritom muze byt kazda véc, s niz lze obchodovat. Zastavni pravo se zfizuje
zastavni smlouvou, ve které si strany ujednaji, co je zastavou a pro jaky dluh je zastavni
pravo ziizeno. Povinn€ musi mit pisemnou formu, pokud neni movitd véc jako zastava
odevzdana zastavnimu véfiteli, nebo osobé¢ tieti, aby ji pro zastavniho vétitele opatrovala.
Je-li zastavou podnik nebo jina véc hromadna, nemovita véc, ktera nepodléhd zapisu do
vefejného seznamu, nebo ma-li zéstavni pravo k movité véci vzniknout zépisem do

rejstiiku zastav, pak zdkon vyzaduje dokonce formu vefejné listiny. Upozornit je tieba
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jesté na zakdzana ujednani v zastavni smlouvé podle § 1315 NOZ — napt. predtim, nez
zajistény dluh dospéje, neni mozné ujednat, ze by vétitel mohl brat ze zastavy plody nebo
uzitky. Zastavni pravo k vlastni véci mize za dluznika zfidit i né¢kdo jiny — potom se jedna

o tzv. jistotu dle § 2012 a nésl. NOZ.

Krom¢ vécného zajisténi je mozné Gver zajistit i zajisténim osobnim, pokud se za podnik
(dluznika) zaruci jina osoba podle § 2018 a nasl. NOZ. Kdo véfiteli prohlasi (povinné
V pisemné form¢), ze ho uspokoji, jestlize dluznik véfiteli svlij dluh nesplni, stava se
dluznikovym rucitelem — miize to byt napi. matetska spolecnost nebo spolecnici. Mozné
je také poskytnout finan¢ni zaruku podle § 2029 a nésl. NOZ, ktera ptedstavuje pisemné
prohlaseni vystavce v zaruéni listin€, Ze uspokoji véfitele podle zarucni listiny do vyse
urCité penézni Castky, nesplni-li dluznik véfiteli urcity dluh, anebo splni-li se jiné
podminky uréené v zarucéni listing. DalSim zajiStovacim néstrojem je zajiStovaci pievod
prava podle § 2040 a nasl. NOZ, neboli docasné pfevedeni svého prava dluznikem ¢i treti
osobou na ve¢ftitele. Ma se za to, ze zajiStovaci pfevod prava je pievodem s rozvazovaci

podminkou, ze dluh bude splnén.

Kromé zajisténi upravuje NOZ jesté moznost utvrzeni dluhu, které na rozdil od zajisténi
neplni véfiteli uhrazovaci funkci — jmenovité se jedna o smluvni pokutu a uznani dluhu.
Dale muze banka vyZadovat tzv. ochrannd ujednédni, kterA mohou mit podobu napf.
povinnosti pravidelného reportovani vysledkd podnikéani, omezeni volného nakladani se

. e . ror v . se 12
ziskem, zdkaz zcizovani (urcitého) majetku a jiné %,

Bankovni uvér mé hned nékolik poddruhti, vznikajicich ve specidlnich piipadech.
V situaci, kdy je vySe poZzadovaného tvéru pro jednu banku pftili§ vysoka a sama by se tak
jeho poskytnutim vystavovala nepfiméfenému riziku, mize se sdruzit s dal$imi bankami a
spole¢né s nimi poskytnout tzv. syndikovany uvéer. Kontokorentni iivér znamena moznost
klienta banky pfecerpat zistatek na svém bézném uctu do zapornych hodnot, a to az do
vySe predem stanovené¢ho limitu. Velkou vyhodou kontokorentniho uvéru je jeho
flexibilita a mald administrativni naro¢nost. Oproti tomu byva urokova marze banky u
kontokorentu o néco vyssi nez u bézného avéru®. Dalsi nevyhodou tohoto zdroje je jeho

limitovana vyse. Eskontni Gvér znamena prodej smének vystavenych odbérateli bance,

¥ REZNAKOVA, M.: Efektivni financovini rozvoje podnikdni. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2012, str. 82.

% KISLINGEROVA, E.: Manazerské finance. 2., pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2007,
str. 546.
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které ziistava vici dodavateli moznost zpétného postihu, pokud sménka nebude pivodnim
sméneénym dluznikem ve 1hité uhrazena'. V tomto piipads fakticky méni diivéjsi
ziskani hotovosti za zmenSeny objem ziskanych prostfedki — na obdobném principu
funguje 1 faktoringové financovani, které je probirano nize. Pokud jsou prosttedky z uvéru

pouzity na ziskani podilu na jiné spolecnosti, pak hovotime o tzv. tvéru akvizi¢nim.

Vyuzivanost bankovnich wvérd v Ceské republice v poslednich letech dokumentuji
nasledujici dva obrazky nize. Na obrazku ¢. 2 vidime vyvoj konecnych zistatki
uveérovych uctl nefinancnich podnika. Celkova zadluzenost ¢eskych podnikil u ceskych
bank (a Ceskych pobocek zahrani¢nich bank) dosahla lokalniho maxima v roce 2008.
Vlivem ekonomické krize a s ni souvisejiciho utlumeni investi¢ni aktivity podniki
spole¢né s mensi ochotou bank poskytovat ivéry doslo v nasledujicich letech k poklesu a
predkrizové trovné ziistatku tvé€rovych uctl bylo dosaZeno az v roce 2013. Graf zaroven
ptiblizuje vyvoj struktury bankovnich uvéri podle hlediska splatnosti. Muzeme si
povSimnout, ze zatimco v prvnich tfech letech sledované¢ho obdobi byl pomér objemu
kratkodobych a dlouhodobych uvért témét vyrovnany, od roku 2009 zacal objem
dlouhodobych uvéri ty kratkodobé vyrazné pievySovat. Zatimco zlstatek na uctech
dlouhodobych uvéri po dobu sledovaného obdobi pozvolna, ale zato stabilné rostl,
zustatek u kratkodobych uvérh se po pocatecnim vzestupu opét vratil na plivodni Groven.
Zustatky na uctech stfednédobych uvéri po celou dobu pifi minimélnich vykyvech

prakticky stagnovaly.

¥l MAREK, P. a kol.: Studijni privodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani. Praha: Ekopress, 2009,
str. 345
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Obrazek 2: Konetné zistatky uvérovych uéti klientd bank v CR (nefinanéni
podniky, ke konci roku)

Koneéné zlistatky uvérovych uctt klientd bank v CR -
nefinancni podniky (miliardy Kc¢)
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Zdroj: CNB — Databaze &asovych fad ARAD - Statistika obchodnich bank®,

Prestoze konecné zlstatky na uvérovych uctech nefinanc¢nich podnikd pfi porovnéni
pocatku a konce sledovaného obdobi vzrostly o vice nez tietinu, naprosto odlisny obrazek
0 vyvoji uvérového trhu ndm poskytne obrazek ¢. 3. Na grafu vidime, ze objem nové
uzavienych tveérovych smluv mezi nefinanénimi podniky a bankami byl na konci obdobi
oproti jeho poc¢atku naopak témeéf o tietinu mensi, ptiCemz pokles byl zahdjen jiz v roce
2008. Pokud navic rozdélime uvéry podle objemového kritéria do 30 milionti K¢ a nad
tuto hranici, zjistime, Ze procentudlni pokles byl mnohem vyraznéjsi u menSich (cca — 50
%) nez u vétsich uvern (cca -20 %). Pokud bychom porovnavali jiz s rokem 2013, kdy trh
dosahl dna, byl by propad jeste¢ vyrazné€jsi. Omezena dostupnost bankovnich uvéri tak

v dasledku ekonomické krize dolehla pfedevsim na mensi podniky.

%2 Dostupné online na adrese:

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM DRILL?p strid=AAB&p lang=CS (cit. 5. 9. 2015).
Rok 2006 byl vybran jako pocatecni z toho divodu, Ze u nékterych statistik nejsou pro ptedchozi roky
dostupna data.

[40]


http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=AAB&p_lang=CS

Obrizek 3: Nové poskytnuté bankovni ivéry nefinanénim podnikim v CR

Korunové uvéry poskytnuté bankami nefinancnim
podnikdm v CR - nové obchody (miliardy K¢)
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Zdroj: CNB - Databaze ¢asovych fad ARAD — Mé&nova statistika™.

K dlouhodobému poklesu objemu nové sjednanych uvérti nefinanénim podnikiim doslo

ptes vyrazny pokles urokovych sazeb, ktery je zndzornén v nasledujici tabulce.

Tabulka 4: Urokové sazby korunovych uvéra poskytnutych bankami nefinanénim
podnika v CR (konec roku)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
3,85 51 4.8 3,72 3,47 2,86 2,61 2,26 2,22
Zdroj: CNB - Databaze &asovych fad ARAD — Mé&nova statistika™.

Ditvodem poklesu objemu poskytovanych uvérii bylo na jedné strané zptisnéni uvérovych

podminek, kdy banky oproti pfedkrizovym rokiim pozadovaly vyrazné vyssi spoluicast, a

% Dostupné online na adrese (cit. 13. 9. 2015):

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=13100&p strid=AAA
BAB&p lang=CS.

% Dostupné online na adrese (cit. 12. 9. 2015):

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=13101&p_strid=AAA
BAA&p lang=CS.
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na druhé stran¢ i mensi poptavka po uvérech ze strany podnikd, které omezovaly svou

investi¢ni aktivitu™.

V reakci na proménlivou ochotu bank uvérovat podniky za vyhodnych podminek zacaly
po vzoru praxe vV zapadnich zemich i v Ceské republice vznikat specializované weby, které
funguji jako zprostiedkovaci misto, kde si podniky mohou finan¢ni prostfedky pijcovat

mezi sebou®.

3.2 Dodavatelsky avér, skonto

Tzv. dodavatelsky uveér 3 pfedstavuje situaci, kdy je podniku dodédno zbozi nebo
poskytnuta sluzba dodavatelem, nicméné zaplatit podnik mize az pozdé€ji. Vyuzivanost
tohoto nastroje velmi zavisi na sektoru podnikéni — v nékterych odvétvich je tato praxe
méné Castd (napf. u dodavek investi¢nich celkll), u jinych je bézné, Ze zakaznik plati
S odstupem 1 nékolika mésicii (typické pro vetejné zakdzky). Z pravniho hlediska obvykle
nedochazi k uzavieni specialni Gvérové smlouvy nebo smlouvy o zapujéce, ale odlozena
splatnost je pifimo vtélena do smlouvy kupni (pfip. do smlouvy o poskytnuti sluzeb).
Obvykle smlouva neobsahuje ustanoveni o pouZzité Urokové sazb€ (néco jiného je jiZ
ovSem dohodnuty trok z prodleni pro pfipad opozdéné platby), urok dodavatel fakticky
zohledni jiz ve vysi ceny, za kterou zbozi ¢i sluzby prodava. Ke splaceni dluhu pak mutze
dojit bud’ jednorazové, nebo ¢aste€nymi splatkami. Oproti leasingu se dodavatelsky uvér
1i81 zejména tim, Ze dodané zbozi se stdva majetkem podniku ihned (obvykle po pfevzeti,
zde zalezi na dodacich podminkéch). Neziidka byva dluh kryt sménkou, kterou v ptipade¢,
ze dodavatel eskontuje bance, dojde fakticky k preméné dodavatelského tveéru na avér

bankovni (tzv. eskontni).

Pro mnohé podniky je moznost odlozené platby velmi zajimava a proto maji dodavatelg,
ktefi si ji mizou dovolit poskytnout, cennou konkurencni vyhodu. V nékterych odvétvich
je vSak praxe velmi dlouhych splatnosti jiz naprostou samoziejmosti. Pro dodavatele to
pfedstavuje zvySené ndroky na udrzovani dostate¢ného cashflow, aby mohli financovat

kontinudlni chod podniku. Typickym piikladem jsou vztahy obchodnich fetézct a jejich

% E15: Bankovni ivéry mensim firmém padly na dno. Publikovano 20. 9. 2013 (online), dostupné na adrese:
http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/bankovni-uvery-mensim-firmam-padly-na-dno-1022532
(cit. 13. 9. 2015).

%zpravy.tiscali.cz: Cesti podnikatelé uz nechtéji Zivit vypasené banky. Piijcuji si mezi sebou. (online),
dostupné na: http://zpravy.tiscali.cz/cesti-podnikatele-uz-nechteji-zivit-vypasene-banky-pujcuji-si-mezi-
sebou-247808, cit. 20. 9. 2015.

3 Pozn.: Nejde o pravni termin.
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dodavatelti, ktefi jsou navic z divodu obvykle mensi ekonomické sily oproti fetézcim
vV hor§i vyjednévaci pozici. Z tohoto divodu také vznikl zdkon ¢&. 395/2009 Sb., o
vyznamné trzni sile pii prodeji zemédelskych a potravinatskych produktl a jejim zneuziti,
ktery se snazi zabranit diktovani nevyhodnych podminek dodavateltim, ktefi za tcelem

dalsiho prodeje dodavaji zbozi a sluzby odbérateli (§2).

Vyznamnou trzni silu zédkon definuje jako takové postaveni odbératele vici dodavateli,
kdy se v disledku situace na trhu stavd dodavatel zavislym na odbérateli ve vztahu k
moznosti dodavat své zbozi spotfebiteliim a kdy si odbératel vii¢i dodavateli mize vynutit
ustanoveni je bod ¢. 6 v druhé ptiloze zakona, ktery stanovi, ze platebni lhtta pro kazdého
dodavatele nesmi byt delsi nez tficet dnli od data dodani. Dozor nad dodrzovanim zakona
provadi Ufad pro ochranu hospodaiské soutéze, ktery miize pro zneuZiti vyznamné trzni
sily (zejména soustavnym nedodrzovanim podminek stanovenych v ptilohach zakona)
udélit odbérateli pokutu az do vyse 10 miliond K¢ nebo 10 % z €istého obratu dosazeného

soutézitelem za posledni ukoncené ucetni obdobi (§ 8 zékona).

Protipélem dodavatelského uvéru je tzv. skonto, které predstavuje moznost specialni slevy
Z kupni ceny zbozi pro odbératele, pokud fakturu zaplati jesté pred jeji splatnosti (resp. do
urcitého data) anebo pokud zaplati v hotovosti. Na tomto misté by bylo vhodné upozornit
na zakon ¢. 254/2004 Sh., o omezeni vyse plateb v hotovosti, ktery limituje dovolenou
vysi hotovostnich plateb provedenych tymz poskytovatelem platby témuz piijemci platby
v prubéhu jednoho kalendainiho dne na 270 tisic K¢ (§ 4). Za nedodrzeni tohoto limitu
hrozi pravnické osobé, ptipadné podnikajici fyzické osobé pokuta az 5 milionti K¢ (§ 6).
Pokud ma podnik dostatek volné hotovosti, je pro n¢j vyuziti skonta samoziejmé vyhodné,
leda by m¢l moznost penize investovat s jest¢ veétSim vynosem, nez piedstavuje
poskytnuta sleva. Pokud ma hotovosti mén¢, zéalezi na tom, za jakou cenu ma pfistup
k cizim zdrojim. Pokud jsou pro n¢j naklady cizich zdroji mensi nez nabidnuta sleva, je

pro n€j vyhodné;jsi si pijcit a skonto vyuzit.

3.3 Emise dluhopisii (obligace)

v

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, definuje dluhopis jako cenny papir nebo
zaknihovany cenny papir vydany podle ¢eského prava, s nimz je spojeno pravo na
splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to
najednou nebo postupné k ur¢itému okamziku, a poptipad¢ 1 dalSi prava plynouci ze
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zékona nebo z emisnich podminek dluhopisu. Emitent mtize vydat dluhopisy pouze tehdy,
pokud byly nejpozdé€ji k datu jejich emise investorim zpiistupnény emisni podminky.

Minimalni nalezitosti dluhopisu dle § 6 odst. 1 zdkona o dluhopisech jsou nasledujici:

a) oznaceni ,,dluhopis®, nejde-li o hypoteéni zastavni list,

b) tdaj o druhu dluhopisu, ktery Ize uvést i odkazem na emisni podminky, nejde-li 0
dluhopis, se kterym neni spojeno zadné zvlastni pravo,

C) udaje identifikujici emitenta,

d) jmenovitou hodnotu jako dluznou ¢astku; to se nevyzaduje v piipad¢é sbérného
dluhopisu, plyne-li jmenovita hodnota ze zapisu v piislusné evidenci,

e) vynos dluhopisu, nebo tdaj o tom, ze vynos je urCen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem; anebo je z dluhopisu aspon
ziejmé, ze dluhopis je bez vynosu nebo kde se lze s tim, jak je vynos urcen,
seznamit,

f) datum nebo jiny okamzik splaceni dluzné ¢astky (splaceni dluhopisu),

g) udaje identifikujici vlastnika dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako
zaknihovany cenny papir nebo sbérny dluhopis,

h) podpis emitenta, nejde-1i o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny papir nebo
sbérny dluhopis,

i) Ciselné oznaceni dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny
papir nebo sbérny dluhopis, a

j) datum emise.

§ 9 zékona pak stanovi, které informace musi minimalné obsahovat emisni podminky,
ptipadné prospekt, pokud je na n&j v emisnich podminkach odkazano. Novela ¢. 172/2012
Sb. odstranila od srpna 2012 nutnost schvaleni emisnich podminek Ceskou narodni
bankou a navic umoZznila emisi dluhopisti 1 fyzickym osobam. Demonstrativni vycet
jednotlivych zplsobl urceni vyse vynosu dluhopisu je obsazen v § 16 zdkona - pevna
urokova sazba (v praxi nejcastéji vyuzivané), rozdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu
a jeho niz$im emisnim kurzem, slosovatelna prémie nebo prémie v zavislosti na lhuté
splatnosti dluhopisu, nebo pohybliva turokova sazba odvozena naptiklad z jinych
urokovych sazeb ¢i urokovych vynosii, pohybu ménovych kurzi, finan¢nich indexti ¢i cen
komodit. Pokud to emisni podminky nevylucuji, mize byt pravo na vynos dluhopisu od
dluhopisu oddéleno a spojeno s kupdénem jako cennym papirem nebo zaknihovanym

cennym papirem vydanym k uplatnéni tohoto prava (§ 18 odst. 1). Upozornit je tieba dale
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na § 21 zakona, ktery stanovi povinnost emitenta dluhopisu svolat v rtiznych ptipadech
schtizi vlastnik dluhopisi. Obecné se jedna zejména o piipady, kdy mlize byt ohrozeno
fadné a v€asné splaceni dluhopisu nebo vyplaceni vynosu dluhopisu. Nesouhlasi-li schiize
vlastnikli se zménami zasadni povahy uvedenymi v § 21 odst. 1 pism. b) az g) zakona
(napf. s ndvrhem na pfeménu emitenta), mize soucasné¢ rozhodnout, ze pokud bude
emitent postupovat v rozporu s jejim usnesenim, je povinen piedCasné splatit vlastnikiim

dluhopist, kteii o to pozadaji, jejich jmenovitou hodnotu véetné pomérného vynosu.

Cast druha zakona o dluhopisech obsahuje upravu zvlastnich kategorii dluhopist. Mezi
nimi jsou napf. vymeénitelné a prioritni dluhopisy (hlava ¢étvrta). V prvnim piipadé je
s dluhopisem spojeno pravo vyménit ho za jiny(-¢) dluhopis(-y) nebo akcie téhoz
emitenta, pokud majitel dluhopisu soucasn¢ vzda prava na jeho splaceni. Prioritni dluhopis
je dluhopis, s nimz je spojeno pravo na jeho splaceni a vyplaceni vynosu z dluhopisu,

jakoz 1 pravo na ptednostni upisovani akcii.

Jelikoz jsou jednorazové naklady emise dluhopisti zpravidla vy$s$i nez naklady spojené
S bankovnim Uvérem, je tento zplsob financovani vhodny spiSe pro bonitni a dostatecné
velké spolecnosti, pro které je tento zdroj obvykle nejlevnéjsi a proto vyuzivan na co
nejvetsi Cast stalého dlouhodobého dluhu®®, Emise dluhopistt mize byt bud’ vefejna, nebo
privatni. V prvnim pfipad€é nabizi podnik své dluhopisy Siroké vetejnosti, s ¢imz jsou
obdobné¢ jako u vefejné emise akcii spojeny rozsifené informaéni povinnosti podle zakona
o podnikani na kapitdlovém trhu. To v praxi znamend del§i proces realizace emise
dluhopisti, zvySené administrativni naroky na management spolecnosti a soucasn¢ i vyssi
naklady. V piipadé privatni emise jsou dluhopisy prodany pfimo konkrétnimu investorovi
a cely proces je tak vyrazné zjednoduSeny. NiZsi fixni néklady privatni emise znamenaji
jeji lepsi dostupnost 1 pro mensi podniky. Vyhodou dluhopisti je moznost ziskat velké
mnoZzstvi finan¢nich prostiedkl v relativné kratkém cCase, soucasné s moznosti nastavit
jejich dlouhou splatnost. Vetejna emise dluhopist je navic podobné jako vetfejnd emise
akcii prestizni zalezitosti, kterd o emitentovi zvysi povédomi na trhu a potencidlné tak

muzZe pfinést 1 nové zakazky.

Pokud je podnik nucen vzhledem k vSeobecné situaci na trhu nabidnout u emitovanych

dluhopistt vysoky vynos, je zejména u dlouhodobych dluhopisti vyhodné vyhradit si

¥ RUCKOVA P., ROUBICKOVA M.: Financni management. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s.
2012, str. 68.
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vV emisnich podminkach mozZnost jejich piedcasného splaceni. V momenté, kdy urokové
sazby na trhu opét klesnou, vyplati se pak fixné urocené dluhopisy s vysokym urokem
vyplatit a pfipadn€é misto nich vydat vyhodnéji novou emisi nebo vyuzit jiny aktudlné
vyhodny zdroj financovani (napt. levny bankovni uvér). To, za jaky Urok se podniku
podafti dluhopisy vydat, zalezi vedle vSeobecnych trznich podminek zejména na tom, jak
divéryhodnym subjektem je podnik v o¢ich potencialnich investorti — zejména s ohledem
na jeho schopnost dostat v budoucnu svym zavazkim. Velkou mérou miizou rozhodovani
investorl ovlivnit ratingové agentury, které tuto schopnost riznych podniki hodnoti a

udéluji jim tzv. rating.

Graf na obrazku niZe zobrazuje vyvoj objemu emitovanych dluhopisti rezidenty Ceské
republiky, bez ohledu na misto a zpiisob jejich vydani. Zatimco v roce 2007 doslo
k poklesu oproti roku 2006 o téméf 20 % na hodnotu 75 miliard korun, od té doby se
hodnota emitovanych dluhopisit zvySila vice nez ctyfnasobné. Graf tak doklada

jednoznacny a silny nariist oblibenosti tohoto zdroje financovani mezi ¢eskymi podniky.

Obrazek 4: Objem emitovanych dlouhodobych dluhopisi rezidenty CR

Objem emitovanych dlouhodobych dluhopist
rezidenty CR (miliardy K¢)
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Zdroj: CNB — Databaze ¢asovych fad ARAD - Statistika emitovanych dluhopisﬁ39.

Mezi vyhody financovani emisi dluhopisti patii moznost odpoctu vyplacenych troki ze

zakladu dané z piijma (§ 24 odst. 1 zdkona o danich z piijmt), zachovani vlivu stavajicich

% Dostupné online na adrese (cit. 5. 9. 2015):
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_SESTAVY?p_strid=AED&p_sestuid=&p lang=CS.

[46]



http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_SESTAVY?p_strid=AED&p_sestuid=&p_lang=CS

akcionait a mensi naklady nez jaké podniku vznikaji pti vetejné emisi akcii. V obdobi do
doby splatnosti jsou dluhopisy malo naro¢né na cashflow podniku — na rozdil od bézného
bankovniho Gvéru, kdy spoleénost splaci i jistinu Gveru, vyplaci z dluhopist pouze urok a
jistinu splati az pfi jejich splatnosti. Nevyhodou miize byt riziko pfedluzeni podniku —
pokud se podnik dostane do finan¢nich potizi, mize ptipadné insolvenc¢ni fizeni znamenat

pro dosavadni management a vlastniky ztratu kontroly nad podnikem.
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4 Dalsi zpusoby financovani podniku

Do této kapitoly byly zatazeny zdroje, které¢ se z riznych divoda nehodi ani do jedné
zZ ptedchozich skupin — napf. jde principialné o zdroj cizi, ale pfesto ho v rozvaze mezi
cizimi zdroji nenajdeme (leasing) nebo naopak podnik sice piivodné vyuZzije vlastni
aktivum, ale teprve jeho sménou ziska realn¢ pouzitelny zdroj financovani (cese

pohledavek u factoringu).

4.1 Factoring

Tento zplsob financovani ptedstavuje postoupeni pohledavek podniku, vznikajicich
prodejem zbozi nebo sluzeb odbératelim, na banku, pfipadné jinou specializovanou
instituci, ktera vystupuje jako tzv. faktor. Ten od podniku kupuje pohleddvky zasadné pied
jejich splatnosti. Factoring tak predstavuje moznost, jak se diive dostat k hotovosti
z prodeji podniku. Jeho dalsi vyhodou je odpadnuti administrativy a dalSich naklada
spojenych s inkasem (a pifipadnym vymahanim) pohledavky. Pro factoring je
charakteristické, Ze jde o prodej kratkodobych pohledavek, fadi se proto ke kratkodobym
zdrojim financovani. Faktor odkupuje pohledavky o dohodnuté splatnosti, nejcastéji od

30 do 90 dnii, vyjimeén az do 180 dnt*.

Postoupeni pohledavek upravuje NOZ v § 1879 a nasl. Faktor je tedy v pravnim postaveni
postupnika, na kterého muize véfitel prevést pohledavku 1 bez souhlasu dluznika (pokud to
jejich predchozi ujednani nevylucuje). Spoleéné s pohledavkou nabyva faktor 1 jeji
pfislusenstvi a dalSi prava s ni spojend, vcetné jejiho zajisténi. Upozornit je tieba na
skute¢nost, ze aby bylo postoupeni pohledavky vici dluznikovi (a také vici osob¢, ktera
dluh zajistila zdstavnim pravem, ru¢enim nebo jinym zptsobem) uinné, je nutné ho o této
skute¢nosti vyrozumét. Zalezi na konkrétnim ujednani stran ve factoringové smlouve, zda
se bude jednat o prodej jedné konkrétni pohledavky, pfipadné zda budou jejim predmétem
typoveé vymezené pohledavky — napt. souhrn pohledavek za konkrétnim odbératelem nebo
pohledavky vznikajici z ur€ité ¢innosti podniku. Dal§i vymezeni mize byt co do objemu
pohledéavek. Pfirozené ale miize dohoda znit i na automaticky odkup vSech pohledavek

podniku, které budou spliiovat obecné vymezena kritéria.

40 MACHKOVA, H.; CERNOHLAVKOVA, E.; SATO, A.: Mezindrodni obchodni operace. 5.,
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2010, str. 112.
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Je logické, ze faktor podniku nevyplati pohledavku v plné vysi — strhne si jednak diskont,
ktery predstavuje ¢asovou hodnotu penéz do doby splatnosti, dale pak veskeré souvisejici
naklady a rezie, které mu vznikaji a samoziejmé také svoji odménu. Obvykle je také
platba faktora rozd€lena na dvé ¢asti — podnik obdrzi zalohu ve vysi nejcastéji 80-90 % a
doplatek mu je vyplacen az poté, co faktor obdrzi platbu od dluznika. Poplatek za
administraci postoupeni se stanovuje procentem z nominalni hodnoty pohledavky a
obvykle se pohybuje do 1,5%*. Vyse odmény faktora se siln& odviji od toho, zda je v ni
zahrnuta 1 rizikova pfirazka pro piipad, Ze by prevzaté pohledavky byly nedobytné — tzv.
delcredere. Zalezi na tom, zda faktor ma nebo nema v ptipadé nedobytnosti pohledavky
vici podniku moznost regresu (pokud by ujednano nebylo, pak se uplatni § 1885 NOZ,
podle kterého byla-li pohleddvka postoupena za Uplatu, odpovida postupitel postupnikovi
az do vyse piijaté uplaty s uroky za to, Ze pohledavka v dobé¢ postoupeni trvala, a ruci za
jeji dobytnost — to neplati, pokud postupnik véd¢l, ze pohledavka je budouci, nejista nebo
nedobytna). Pravé relativné vysoké naklady factoringu jsou jeho jednozna¢nou nevyhodou
— podnik se vlastné dobrovolné ptipravuje o ¢ast svych piijmu, aby vylepsil svou likviditu.
Vhodnym feSenim ale muze byt obzvlast v situaci, kdy po podniku pozaduji jeho

odbératelé dlouhou dobu splatnosti a podnik se pfitom nechce nebo nemtize zadluzovat.

Graf na obrazku niZe zobrazuje vyvoj objemu factoringovych obchodii ¢lenii Asociace
factoringovych spole¢nosti, ktefi v Ceské republice dohromady realizuji vétsinu

factoringovych obchodu.

! Ceska leasingova a finanéni asociace: Charakteristika factoringu. (online), dostupné na adrese:
http://clfa.cz/index.php?textID=56 (cit. 22. 9. 2015).
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Obrazek 5: Vyvoj objemu factoringovych obchodu ¢lenti Asociace factoringovych
spolecnosti

Vyvoj factoringovych obchodu élenu
Asociace factoringovych spoleé¢nosti (v mid. K¢)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

I . . " @
Zdroj: Ceska leasingova a finan¢ni asociace ™.

Jak vyplyva z grafu na obrazku vyse, s ekonomickou krizi sice v roce 2009 jednorazové
doslo k vyznamnému poklesu realizovanych factoringovych obchodt, piesto vsak od roku
2009 trh dynamicky roste a factoring se nyni t&si jesté vétsi oblibé nez pred krizi. Z vyse
citované statistiky také vyplyva, ze v 62 % uzavienych obchodu se v roce 2014 jednalo o

regresni variantu factoringu.

4.2 Forfaiting

Forfaiting je svoji podstatou velmi podobny factoringu. Zasadni rozdily spocivaji v tom,
ze u forfaitingu jednak tzv. forfaiter odkupuje pted splatnosti pohledavky spise stfedné- a
dlouhodobé a jednak se ve vétSiné pripadid tykda obchodnich vztahti s mezinarodnim
prvkem (klasicky vyvoz investi¢nich celki). VétSinou tak vyvozce prodava forfaiterovi
pohledavku za zahrani¢nim zakaznikem. Z duvodu vysS$iho rizika forfaiter zpravidla
vyzaduje zajisténi pohledavky, které mize mit podobu napf. garance banky dovozce.
Spolecné s ptipadnym kurzovym rizikem to vede k jest€ vyrazné vyssi nakladnosti tohoto

zdroje, nez piedstavuje factoring — zejména pokud jde o vyvoz do rizikového teritoria.

“2 Statistika dostupna online na adrese http://clfa.cz/statistiky/2014_grafy.xls (online), cit. 12. 8. 2015.
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Stejné jako u factoringu je ale pro podnik vyhodou rychly pfistup k penézim a zpravidla

R ;o e ;o , , . 43
také preneseni rizika (nezaplaceni, urokového, kurzového) na forfaitera™.

Pravni zaklad forfaitingu tvori forfaitingova smlouva mezi vyvozcem a forfaiterem. Byva
uzavirana obvykle pfedem pro jednotlivé obchody a jsou v ni fixovany podminky, za
nichz se budouci odkup pohledavky uskute¢ni*. V roce 2012 byl Mezinarodni obchodni
komorou spoleén¢ s Mezinarodni forfaitingovou asociaci pfijat soubor jednotnych
pravidel pro forfaiting — v originale ,,JCC Uniform Rules for Forfaiting (URF 800).
Cilem téchto standardli je omezeni nedorozuméni stran pochdazejicich z riznych statia a
zjednodusit urovnavani piipadnych spori — jejich soucésti jsou také vzorova ujednani
forfaitingovych smluv®. Pokud si tak strany forfaitingového obchodu vyslovné ujednaji,

pak jsou tyto pravidla pro n¢ zavazna.

4.3 Leasing

Pravnim zékladem leasingu je leasingova smlouva, ve které si strany sjednaji sva prava a
povinnosti. Jelikoz je leasing ve své podstaté najmem, vztahuji se na néj rovnéz
ustanoveni obcanského zakoniku o ndgjmu - § 2201 a nasledujici NOZ. Povinnosti
pronajimatele je predevSim zajistit ndjemci neruSené uzivani véci po dobu ndjmu a
udrzovat véc v takovém stavu, aby mohla slouzit tomu uzivani, pro které byla pronajata (§
2205). Na druhé strané¢ je najemce 1 bez zvlastniho ujednéni povinen uzivat véc jako fadny
hospodat k ujednanému tcelu, nebo neni-li ujednan, k tcelu obvyklému, a platit ndjemné
(§ 2213). Upozornéme jesté napi. na § 2229, podle kterého najem ujednany na dobu
urCitou muize kazd4d ze stran vypovédét jen v piipadeé, Ze ve smlouvé byly zaroven

ujednany divody vypovédi a vypovédni doba.

Pro leasingové financovani je tedy charakteristické, ze podnik ma v uzivani pronajatou
véc, ale nestava se jejim vlastnikem. Tim je az do skonceni ndjmu pronajimatel, kterym
muze byt bud’ banka (nebo jeji dcefind spolecnost), specializovana leasingova spolecnost,
pfipadné sdm vyrobce nebo dovozce. Hlavni vyhodou tohoto financovani je, ze podnik
muze uzivat pronajaty majetek i pokud mé k dispozici mensi mnozstvi kapitalu, ptipadné

kdyz nedosdhne na potifebny uvér. Vyuziti leasingu je obvykle také mnohem flexibilné;si

“3 Blize viz napt. KALOUDA, F.: Financni fizeni podniku. 2. vydani. Plzeti: Ale§ Cengk, 2011, str. 222-223.
* Machkova, H.; Cernohlavkova, E.; Sato, A.: Mezindrodni obchodni operace. 5., aktualizované vydani.
Praha: Grada Publishing, a.s., 2010, str. 115.

v

forfaiting-urf-800 (online, cit. 14. 9. 2015).
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nez v ptipad¢ uveru ¢i vlastnich zdrojii podniku. Ve vétsing ptipadi jsou splatky leasingu
danové uznatelné (viz odkaz na pravni upravu nize). Na druhou stranu je tento zdroj
vétsinou draz$i variantou neZz uvér, protoze pronajimatel si k nakladim na pofizeni
majetku piipocitava i vlastni marzi. Zajimavy je leasing z ucetniho pohledu — podle
Ceskych pravidel (§ 28 zakona o Gcetnictvi, ¢. 563/1991 Sb.) uctuje o majetku véetné jeho
odepisovani zasadné ta strana, ktera k nému ma vlastnické pravo. Najemce pouze uctuje o
aktudlnim ndjemném vramci svych naklada. Obzvlast v ptipadé dlouhodobého
finan¢niho leasingu to ale muze vést k podhodnocovani zavazkt podniku — oproti varianté
pofizeni majetku na uvér se podnik jevi, jako by zadny zavazek v budoucnu hradit
nem&1*.

Vyznamni poskytovatelé leasingovych sluzeb se u nas sdruzuji v Ceské leasingové a
finan¢ni asociaci, ktera aktualné c¢itd 42 clent, jejichz celkovy kumulativni podil na
tuzemskych leasingovych operacich asociace odhaduje na 97 %*'. Jak ukazuje graf na
obrazku nize, vyuzivani leasingu v Ceské republice stabilné rostlo az do vrcholu v roce
2007, v disledku ekonomické krize ale pfisel od roku 2008 dramaticky pokles objemu
leasingovych obchodti. Dna trh doséhl v roce 2012, od kterého doslo opét k mirnému
rustu. Celkové objemy se vSak piesto teprve prehouply pres tietinu hodnoty piedkrizového

rekordu. Vidime také, Ze drtiva vétSina leasingovych obchodi se tyka movitého majetku.

“® Napt. ve Spojenych statech proto ,, ...bylo zdkonnymi normami stanoveno, Ze firmy musi sestavovat svou
bilanci tak, aby zachycovala najata aktiva a budouci poplatky jako jeji dluh* —in SYNEK, M. a kol.:
Manazerska ekonomika. 4. aktualizované a roz§ifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2007, str. 303.

v
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Obrazek 6: Vyvoj objemu leasingovych obchodii ¢lenii Ceské leasingové a finanéni
asociace

Vyvoj leasingovych obchodu élenii Ceské leasingové a finanéni asociace
(vmid. K¢)
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Zdroj: Ceska leasingova a finan¢ni asociace ™.

Podle doby ndjmu rozliSujeme dva zékladni typy leasingu — operativni (neboli provozni) a

finan¢ni.

4.3.1 Operativni (provozni) leasing

Pro tento typ leasingu je obvyklé, Ze je majetek pronajiman na dobu kratsi, nez je jeho
zivotnost, a po skonfeni ndjmu je vracen pronajimateli. Tomu zistavaji rizika spojena
s vlastnictvim majetku a zpravidla také po dobu ndjmu pievazné zajistuje jeho opravy,
servis a udrzbu. Leasingova smlouva tohoto typu je obvykle bez obtizi vypovéditelna.
Vyuziti operativniho leasingu je typické u majetku, u kterého podnik nepocita s jeho
vyuzivanim po delsi dobu (respektive po celou dobu Zivotnosti). Splatky operativniho
leasingu jsou pln¢ uznatelnymi naklady pro tcely vypoctu zakladu dané z ptijmi (jakoZto
plnéni ndjemného podle Ucetnich predpist — viz § 24 odst. 2 pismeno h) bod 1. zdkona o

danich z pfiymi).
4.3.2 Financni leasing

V ptipadé finan¢niho leasingu je o prondjem dlouhodoby, kdy je majetek pronajiman po
celou dobu zZivotnosti. A¢ jde z pravniho hlediska o néco jiného, fakticky jde o obdobu

piipadu, kdy si podnik pofizuje véc na splatky — po skon¢eni doby ndjmu je na n¢j typicky

*® Statistika dostupna online na adrese http://clfa.cz/statistiky/2014 _grafy.xIs (online), cit. 12. 8. 2015.
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prevedeno vlastnické pravo. Na rozdil od operativniho leasingu prechazeji prakticky
veskera rizika na najemce a smlouvu zpravidla nelze vypovédst* (pripadné leda za cenu
velkého penale). Je také mén¢ obvyklé, Zze by pronajimatel zajistoval dalsi doprovodné
sluzby. Splatky finan¢niho leasingu jsou daiiové uznatelné za podminky, ze je pronajiman
hmotny majetek, ktery 1ze podle zakona o danich z pfjmi odepisovat™ a ktery je po
ukonceni finan¢niho leasingu zahrnut do obchodniho majetku najemce (§ 24 odst. 4 ZDP).
Dalsi podminky musi byt splnény dle § 21d ZDP - ke dni pfevodu vlastnického prava neni
kupni cena vyssi nez ziistatkova cena vypoctend ze vstupni ceny evidované u vlastnika,
kterou by pfedmét financniho leasingu mél pii rovnomémém odpisovani bez zvySeni
odpisu v prvnim roce odpisovani, s vyjimkou ptipadu, ze by uzivana véc byla pii tomto
odpisovani jiz odepsana ve vysi 100 % vstupni ceny. Zarovei je pro daflovou uznatelnost
stanovena 1 podminka minimalni doby trvani finan¢niho leasingu, kterd se odviji od jeho

zatazeni do pfislusné odpisové skupiny.

Existuje jest¢ nékolik dalSich typd a variant leasingu, napfiklad specidlnim typem
finan¢niho leasingu (n€kdy povazovan za samostatny typ leasingu) je tzv. sale and lease
back, cesky prodej a zpétny prondjem. Predstavuje pomérné jednoduchou cestu
k hotovosti, pokud se podnik dostane do platebnich potizi, ale pfitom vlastni né&jaka
hodnotng&jsi aktiva. Ta mu po prodeji nadale zistanou v uzivani, ale do jeho vlastnictvi se

opé&t vrati aZ po skonceni leasingové smlouvy.

Typy leasingu mizeme dale d¢lit podle toho, zda pronajimatel po skonceni doby najmu
ma nebo nema narok na odkup pfedmétu leasingové smlouvy. Podle toho, zda je
pronajimatelem piimo vyrobce (dodavatel) nebo leasingova spolecnost, je mozné délit

leasing na pfimy a nepfimy.

4.4 Tichy spolecnik

NOZ upravuje tzv. tichou spolecnost v § 2747 a nasledujicim - smlouvou o tiché
spole¢nosti se tichy spole¢nik zavazuje k vkladu, kterym se bude podilet po celou dobu
trvani tiché spole¢nosti na vysledcich podnikani podnikatele, a podnikatel se zavazuje

platit tichému spolecnikovi podil na zisku. U akciové spolecnosti 1 spolecnosti s ru¢enim

“ SCHOLLEOVA, H.: Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2., aktualizované a rozsitené vydani.
Praha: Grada Publishing, a.s., 2008, str. 146.
*% Tj. hmotnych majetek s pofizovaci hodnotou nad 40 tisic K& — viz § 26 odst. 2 pismeno a) ZDP.
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omezenym zakon vyzaduje schvaleni dohody o tichém spolecenstvi valnou hromadou (viz

§ 421 odst. 2 pism. o), resp. § 190 odst. 2 pism. j) ZOK).

Financovani podniku za pomoci tichého spolecnika je hybridem mezi financovanim
Z vlastnich a z cizich zdroji. Na strané jedné, jak uz samo oznaceni napovida, piipomina
role nového investora do podniku postaveni spole¢nika — tichy spole¢nik jednak poskytuje
vklad a pfedevsim ma narok na podil na zisku spole¢nosti. V tom je hlavni rozdil od
postaveni vétitele, jehoz dojednana odmeéna (urok) za poskytnuti finan¢nich prostredki je
na finan¢nich vysledcich podniku nezavisla. Na druhé strané se tichy spolec¢nik nepodili
svym vkladem na zdkladnim kapitalu spolec¢nosti, proto se nemtiZze jednat o financovani
z vlastnich zdroji. Oproti ,,skute¢nému spole¢nikovi ma tichy spolecnik prava a
povinnosti pouze vi&i spolecnosti, nikoliv jiz ve vztahu k jejim spolednikim®'. M4 ale
pravo nahlizet do obchodnich dokladi a ucetnich zaznami podnikatele (podniku). K
ujednani, které toto pravo omezuje nebo vylucuje, se nepiihlizi, osvéd¢i-li tichy spole¢nik
rozumny divod domnivat se, Ze obchodni doklady a ucetni zdznamy nejsou vedeny
spravné nebo poctivé (§ 2749 NOZ). Za dluhy podnikatele (podniku) tichy spole¢nik
zasadné neruci, vyjimkou je zejména ptipad, kdy je jeho jméno obsazeno ve jménu
spole¢nosti. Tichy spole¢nik také mize tuto zdkonnou ochranu ze sebe dobrovolné
sejmout, pokud osobé€, s niZ podnikatel (podnik) jednd o uzavieni smlouvy, prohlasi, Ze
podnikaji oba spole¢né. Potom ruci za dluhy podniku vyplyvajici z uzaviené¢ smlouvy (§

2750 NOZ).

K ujednani, podle néhoz se tichy spole¢nik nepodili na zisku nebo na ztraté, se neptihlizi
(§ 2751 NOZ). Na ztrat€ se tichy spolecnik podili stejné jako na zisku — o jeho podil na
piipadné ztraté se jeho vklad sniZuje. To se ale neuplatni na jiz vyplacené podily na zisku,
které tichy spole¢nik pii nasledné ztraté jiz vracet nemusi (§ 2753 NOZ). Pokud dojde
k situaci, ze se vklad spole¢nika vlivem ztraty spole¢nosti vyCerpa, mize ho tichy
spole¢nik opétovné doplnit, piipadn¢ uhradit podil na ztraté. Neucini-li tak, ticha

spole¢nost se ex lege zrusuje (§ 2754 odst. 2 pism. b) NOZ).

Financovani tichym spolecnikem ve své podstaté kombinuje vyhody i nevyhody Gvéru a
navyseni zdkladniho kapitdlu (vkladem nového spolec¢nika). Vyhodou pro stavajici

vlastniky podniku je, Ze se nemusi d¢lit o sva majetkova (ale i dalsi) prava k podniku a

> SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, J. a kol.: Obcansky zikonik. Komentdr. Svazek V1. Praha: Wolters
Kluwer, a.s., 2014 — komentat k § 2747.
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zaroven jsou castecné ,,pojiSténi® pro piipad ztrat podniku tim, ze jejich ztrata bude
snizena poklesem vkladu tiché¢ho spole¢nika. Za tuto vyhodu ale musi zaplatit vy$Sim
nakladem v piipadé, ze se podniku bude dafit — podil na zisku pro tichého spolecnika
muze byt v takovém piipadé vyrazné vyssi, nez by byval mohl byt trok u bankovniho

uvéru.
4.5 Financovani podniku za pomoci verejnych zdroju

V této podkapitole budou piiblizeny specialni piipady podnikového financovani, kdy
alespont Cast zdroje pochazi ptimo nebo nepiimo z vetejnych prostiedki. Jelikoz by
jednotlivé typy vetejné podpory mohly byt i samy o sob¢ tématem pro praci obdobného
rozsahu jako je tato, bude cilem této podkapitoly pfinést pouze zakladni piehled o
moznostech financovani podnikovych aktivit za ptispéni vefejnych zdrojt. Jako zastupce
této skupiny si pro podrobnéjsi rozbor autor vybral investi¢ni pobidky, dotace z fondi

Evropské unie a statni podporu vyvoznich operaci.

Finan¢ni podpora z vefejnych zdroji v sobé zahrnuje nejen prostfedky ze statniho
rozpoctu, ale také zrozpocti Evropské unie, uzemnich samospravnych celkli nebo
raznych ucelovych fondi jak vnitrostatnich, tak zahrani¢nich. Smyslem poskytovani
vetfejné podpory je zejména podpora hospodaiského rozvoje a vytvareni pracovnich mist,
piicemzZ Casto byvad zaméfena na chud$i a méné rozvinuté oblasti. Mezi Castymi cili
vetejné podpory mizeme nalézt napi. také podporu malého a stiedniho podnikani,
motivovani k ekologicky Setrn&jsim vyrobnim postuptim, posileni konkurenceschopnosti
domécich podnikti na zahrani¢nich trzich, pracovni integraci osob se zdravotnim

postizenim apod.

. v o e ’ v ’ v v v 2
V literatute se setkdvame se zdkladnim délenim vetfejné podpory na pfimou a nepr1mou5 .

Pod ptimou podporu spadaji napt. investi¢ni pobidky a dotace nebo pojisténi exportnich
rizik. Pro tuto formu vefejné podpory je typické, Ze je poskytovéana selektivné (napf. jen
jednomu konkrétnimu podniku nebo jen v urcité oblasti) a obvykle na ni také neni pravni
narok — podléha rozhodnuti ptislusSnému organu — obvykle statni spravy. Podnik zadajici o
pfimou podporu musi jednak pfedem spliiovat kvalifikaéni podminky a zpravidla musi

také nasledné dodrzet podminky ucelového uziti poskytnuté podpory. Oproti tomu

%2 Srovnej napt. NYVLTOVA, R. — MARINIC, P.: Financni Fizeni podniku. 1. vydéani. Praha: Grada
Publishing a.s., 2010, str. 99 nebo MAREK, P. a kol.: Studijni privvodce financemi podniku. 2. aktualizované
vydani. Praha: Ekopress, 2009, str. 433.
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nepiima finan¢ni podpora je typicky adresovéna SirSimu a obecnégji definovanému okruhu
pfijemct. Mize jit napf. o podnikatelsky pfiznivé nastavenou daflovou a odpisovou
politiku statu nebo i informac¢ni sluzby poskytované podnikatelim vetfejnymi institucemi.
Ceska republika jakozto ¢lensky stat Evropské unie miize podnikim v kazdém piipadé
poskytnout pouze takovou podporu, kterd je slucitelnd s pravidly vnitiniho trhu. Nize

budou zminény nekteré formy piimé finanéni podpory.

Nejvétsi vyhodou financovani podniku za vetejné podpory je obvykld nenavratnost
obdrzenych prostfedkii. Nevyhodou je naopak cCasta administrativni naro¢nost vyfizeni a
Vv piipadé¢ pifimé podpory beznirokovost téchto zdroji. Znacna selektivnost vetejné
podpory také muze vést k nerovnému zachazeni s jednotlivymi zadateli a v piipadé¢
nejednoznacnych podminek jejiho poskytovani mlize vytvaret prostor pro korupci statnich

uiednik.
4.5.1 Investi¢ni pobidky

Vseobecné podminky pro poskytovani investi¢nich pobidek, postup pfi jejich poskytovani
a vykon statni spravy s tim souvisejici upravuje v Ceské republice zékon &. 72/2000 Sb., o
investi¢nich pobidkach. Tento zakon navazuje na piimo aplikovatelné natfizeni Komise
(EU) ¢. 651/2014, kterym se v souladu s ¢lanky 107 a 108 Smlouvy prohlaSuji urcité
kategorie podpory za slucitelné s vnitinim trhem. Investi¢ni pobidka mize mit dle § la

zékona podobu:

e slevy na danich z ptijml podle zvlastniho pravniho pfedpisu (z. o danich z piijmi),

e prevodu pozemku véetné souvisejici infrastruktury za zvyhodnénou cenu,

e hmotné podpory vytvareni novych pracovnich mist podle zvlaStniho pravniho
ptedpisu (zdkona €. 435/2004 Sb., o zaméstnanosti),

e hmotné podpory rekvalifikace nebo Skoleni zaméstnancii podle zvlastniho
pravniho predpisu (zdkona €. 435/2004 Sb., o zaméstnanosti),

e hmotné podpory pofizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku pro
strategickou investi¢ni akci, nebo

e osvobozeni od dan€¢ z nemovitych véci ve zvyhodnénych primyslovych zénach v
rozsahu stanoveném zvlastnim pravnim piedpisem (zakon €. 338/1992 Sb., o dani

z nemovitych véci).
Vseobecnymi podminkami dle § 2 odst. 2 zdkona o investi¢nich pobidkach jsou:
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a) realizace investiéni akce na izemi Ceské republiky,

b) Setrnost ¢innosti, stavby nebo zatizeni k zivotnimu prostiedi,

€) zahajeni praci souvisejicich s realizaci investi¢ni akce az po dni pfedlozeni zaméru
ziskat investi¢ni pobidku podle § 3 odst. 1,

d) splnéni podminek podle odstavct 3 az 5 nejdéle do 3 let od vydani rozhodnuti o
pfislibu investi¢ni pobidky (dale jen ,,rozhodnuti o pfislibu®) podle § 5 odst. 4
nebo § 5a.

V nasledujicich odstavcich citovaného ustanoveni jsou déle obsazeny vSeobecné
podminky pro riizné druhy investi¢nich akei — jsou zde stanoveny napf. minimdlni
hodnoty poftizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, minimalni pocet

nové vytvorenych pracovnich mist apod.

Zadatelem o investiéni pobidku mtize byt podnikajici pravnicka nebo fyzicka osoba.
Zadatel musi kromé tiskopisu se zamérem ziskat investi¢ni pobidku predlozit také
podklady, které zdkon o investi¢nich pobidkach vyzaduje v § 3. Mezi nimi jsou napf.
rizné identifikacni Uidaje o Zadateli a jeho statutdrnich orgénech, udaje o investicni
akci véetné jejiho finan¢niho, persondlniho a materidlniho zajisténi a vlivu na zivotni
prostiedi, pozadovanou vysi vefejné podpory, zakladatelské pravni jednani (v ptipadé
pravnické osoby) nebo riiznd potvrzeni a Cestnd prohlaseni, dokladajici zpusobilost

zadatele k ziskéani investi¢ni pobidky a splnéni zdkonem stanovenych podminek.

Z nékolika moznych podob investiéni pobidky dle § 1a zdkona pfiblizme pro piiklad
hmotnou podporu vytvateni novych pracovnich. Jak jiz bylo uvedeno vyse, blizsi
podminky pro poskytovani této podpory upravuje zakon ¢&. 435/2004 Sh., o
zamé&stnanosti, konkrétn€ jeho hlava III (jediny § 111). Podpora bud na vytvareni
novych pracovnich mist nebo na rekvalifikaci/Skoleni novych zaméstnancli je
poskytovdna zaméstnavateli, zaméstnavatele, kterému bylo vyddno rozhodnuti o
ptislibu investi¢ni pobidky podle zdkona o investi¢nich pobidkach. Hmotnd podpora
na vytvafeni novych pracovnich mist mize byt poskytnuta zaméstnavateli, ktery
vytvoii novd pracovni mista v Uzemni oblasti, ve které je primémy podil
nezameéstnanosti za 2 ukoncena pololeti piedchéazejici datu piedlozeni zdméru
zaméstnavatele ziskat investicni pobidky nejméné o 25 % vyS$i nez primérny podil
nezaméstnanosti v Ceské republice (toto kritérium plati i pro poskytovani hmotné

podpory rekvalifikace nebo skoleni zaméstnanctll), nebo na tizemi tzv. zvyhodnénych
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pramyslovych zoén, které dle zakona o investi¢nich pobidkach schvaluje vlada.
Hmotn4 podpora rekvalifikace nebo Skoleni zaméstnancli je poskytovana formou
castecné uhrady skutecné vynalozenych nakladid. V obou pfipadech je podpora

poskytovana Utradem prace.

Nutné obsahové nalezitosti dohody o poskytnuti hmotné podpory obsahuji odstavec 6,
resp. 7 citovaného ustanoveni. Mimo jiné musi tato dohoda obsahovat i datum, do
kterého budou mista obsazena dohodnutym poctem zaméstnancii resp. do kterého bude
dohodnuty pocet zaméstnancti rekvalifikovan nebo skolen, dale druhy néakladl, na
jejichz tihradu 1ze hmotnou podporu pouzit, vysi a termin poskytnuti hmotné podpory,
zpisob kontroly plnéni sjednanych podminek a také zavazek zaméstnavatele vratit
hmotnou podporu nebo jeji pomérnou ¢ast, pokud hmotnou podporu nevycerpa v
dohodnutém terminu, nebo pokud mu byla jeho zavinénim poskytnuta nepravem nebo
v Castce vyssi, neZ nalezela, a lhitu a podminky vraceni hmotné podpory. Sjednané
zdvazky zaméstnavatele pfitom musi byt splnény do uplynuti tii let od vydani
rozhodnuti o pfislibu investi¢ni pobidky. Konkrétni vySe hmotné podpory je stanovena
nafizenim vlady ¢. 515/2004. Dle jeho nejaktuadlnéj$iho znéni, ucinného od 15. 7. 2015
dle novely €. 173/2015, je v mozné na jedno nové vytvorené pracovni misto mozné
ziskat az 300 tisic K¢ (v pfipadé€, Ze je vytvoieno ve zvyhodnéné primyslové zon¢) a
na rekvalifikaci/Skoleni zaméstnancti tthradu az 50 % nakladt (v pfipadé uzemni
oblasti s podilem nezaméstnanosti nejméné o 50 % vyS§im, nez je primérny podil

nezaméstnanosti v Ceské republice).

4.5.2 Dotace z fondi Evropské unie

Evropské dotace jsou finanéni prostfedky pochazejici ze specialnich fondd, které jsou
projevem politiky hospodaiské a socialni soudrznosti (neboli tzv. regionalni politiky)
Evropské unie. Pravni zaklad evropskych fondii najdeme jiz v primarnim pravu — napf.
Vv ¢lanku 162 (byvaly ¢clanek 146 Smlouvy o ES) a nésl. Smlouvy o fungovani Evropské
unie najdeme ustanoveni o ziizeni Evropského socialniho fondu, strukturalni fondy jsou

jmenovény zejména v &lanku 175 (byvaly &lanek 159 Smlouvy o ES) 3. Ze sekundarniho

vvvvvv

- nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1303/2013, o spole¢nych

ustanovenich o Evropském fondu pro regiondlni rozvoj, Evropském socidlnim

>3 Viz http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex:12012E/TXT (online), cit. 29. 9. 2015.
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fondu, Fondu soudrznosti, Evropském zemédélském fondu pro rozvoj venkova a
Evropském namoinim a rybarském fondu, o obecnych ustanovenich o Evropském
fondu pro regionalni rozvoj, Evropském socidlnim fondu, Fondu soudrznosti a
Evropském namoinim a rybaiském fondu a o zruSeni nafizeni Rady (ES) ¢.
1083/2006,

- nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1300/2013, o Fondu soudrznosti a
o zruSeni natizeni Rady (ES) ¢. 1084/2006,

- nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1301/2013 o Evropském fondu
pro regionalni rozvoj, o zvlastnich ustanovenich tykajicich se cile Investice pro
rist a zaméstnanost a o zruseni natizeni (ES) ¢. 1080/2006,

- nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1304/2013, o Evropském

socialnim fondu a o zruSeni natizeni Rady (ES) ¢. 1081/2006.

Zatimco pravo Evropské unie je zaméfeno na harmonizaci a koordinaci regionalni
politiky, jeji realizaci provad¢ji predevSim jednotlivé ¢lenské staty. Pro nové sedmileté
programové obdobi 2014-2020 byly pro Ceskou republiku vy&lenény prostiedky ve vysi
tém&f 24 miliard EUR>. K vyuZivani finanéni pomoci ze strukturalnich fondd je
vypracovavan Narodni rozvojovy plan, z néhoz vychazi operacni programy rozvoje, kde
jsou podrobné popsany cile a priority, které chce ¢lenska zemé v dané tematické oblasti
(napf. zaméstnanost a socialni véci) nebo v konkrétnim regionu soudrznosti dosahnout
v aktualnim programovacim obdobi®. V roli centralniho koordinatora vyuzivani fondi
Evropské unie v Ceské republice vystupuje Ministerstvo pro mistni rozvoj. Nésledujici
obrazek zobrazuje alokaci prostfedkll z evropskych strukturdlnich a investi¢nich fondl
v Ceské republice v obdobi 2014-2020 mezi jednotlivé operacni programy (jednotlivé
programy byly vymezeny usnesenim vlady CR ¢&. 867 ze dne 28. listopadu 2012 a
Vv pritbéhu roku 2015 byly postupné schvalovany Evropskou komisi):

> Web Ministrestva pro mistni rozvoj o evropskych fondech: http://www.strukturalni-fondy.cz/cs/Fondy-EU
(online), cit. 29. 9. 2015. 5

*NYVLTOVA, R. — MARINIC, P.: Financni fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada Publishing a.s., 2010,
str. 99.

[60]


http://www.strukturalni-fondy.cz/cs/Fondy-EU

Obrazek 7: Alokace prostiedkii z evropskych fondi v Ceské republice mezi opera¢ni
programy pro obdobi 2014-2020

OP Doprava 47 mid. €

Integrovany regionaini OP 46mid. €
OP Podnikani a inovace pro

konkurenceschopnost 43mid. €

OP Vyzkum, vyvoj a vzdélavani 28mid. €

OP Zivotni prostredi

Program rozvoje venkova _ 23mid. €
op zameswanost [N 2 -

OP Technicka pomoc l 0.22mid. €

26mid €

OP Praha - pdl ristu l 0,20 mid. €

Operacni program Rybarstvi I 0,03 mid. €

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj — Narodni organ pro koordinaci*®.

Prvnim krokem®’ nutnym pro ziskani dotace z evropskych fondi je vytvofeni podrobného
projektového zdméru a nasledné nalezeni vhodného operaéniho programu. Podpofeny
mohou byt rozlicné aktivity, vedouci k naplnéni cil fondl — napf. jde o zvySovani
konkurenceschopnosti zejména ekonomicky slabsSich regioni, podpora energeticky
uspornych a k Zivotnimu prostiedi Setrnych technologii, integrace znevyhodnénych osob,

vzdélavani a rekvalifikace a dalsi.

Dale je tfeba podat projektovou zadost o dotaci, kterd reaguje na tzv. Vyzvy k podani
zadosti. Harmonogram téchto vyzev je zvefejilovan na internetovych strankach

www.dotaceEU.cz s pulroénim predstihem a je pravideln¢ aktualizovan. Posouzeni

zadosti provadi tzv. fidici organ (pfisluSné ministerstvo) nebo zprostiedkujici subjekt
(povétend instituce) a to pomoci hodnoticich a bodovacich kritérii, ktera jsou obsazena ve
vyzveé. Projekty s nejvyssim bodovym ohodnocenim jsou doporuceny ke schvaleni a
uspéesni uchazeci jsou prislusnym ministerstvem vyzvani K podpisu smlouvy o pridéleni
dotace. Podepsana je nasledné také smlouva, ktera stanovi podrobné podminky realizace

projektu. Pfijemce se v ni zavazuje mimo jiné¢ k povinné publicité¢ projektu, dodrzeni

% Dostupné online na adrese: http://www.strukturalni-fondy.cz/cs/Fondy-EU/2014-2020/Operacni-programy
(cit. 29. 9. 2015).

> Informace o postupu pii podavani zadosti o evropské dotace Gerpany z webu http://www.strukturalni-
fondy.cz/cs/Jak-na-projekt.aspx (online), cit. 30. 9. 2015.
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pravidel pro vybér dodavatelii, k vedeni a uchovavani dokladi, minimalni doba tzv.
udrzitelnosti projektu (tj. jak dlouho se pfijemce zavazuje udrzet vysledky projektu

funk¢ni) apod.

Pokud nastane béhem realizace projektu situace, Ze je tfeba zmeénit podminky ve
schvalené projektové zadosti, je zadatel povinen informovat fidici orgdn a pozadat o
povoleni zmén. Pokud by se realizovany projekt zasadnim zptisobem odchylil od
smluvnich podminek, hrozilo by, Ze néklady pfijemce by byly klasifikovany jako
,hezpusobilé“ a dotace by nebyla proplacena. Upozornit je tieba také na to, ze umyslné
ptedlozeni nepravdivych, nespravnych nebo netplnych dokladi (pfipadné jejich zatajeni)
v souvislosti s Cerpanim evropskych fondu, stejné jako neopravnéné pouziti téchto
prostiedki, je trestnym ¢inem (poskozeni finan¢nich z4jmt Evropské unie podle § 260
trestniho zakoniku - zdkona ¢. 40/2009 Sb. — tento trestny ¢in je ve vztahu speciality
K trestnému ¢inu dota¢niho podvodu podle § 212 trestniho zakoniku) S trestni sazbou
odnéti svobody az na 3 léta. Pribch projektu je rovnéz kontrolovan pfimo na misté u
pfijemce dotace — kontrolovan je nejen fyzicky stav realizace projektu, ale samoziejme
také projektova dokumentace a rovnéz i finan¢ni stranka projektu. Kromé planovanych

kontrol muZe ptijit i kontrola namatkova.

Kromé dotaci pochazejicich z fondit Evropské unie je mozné ziskat jako zdroj financovani
také dotace ze statniho rozpoCtu, statnich fondl, nebo napf. zrozpoctli Uzemnich

samospravnych celku.

4.5.3 Statni podpora vyvoznich operaci

Pro hospodarstvi kazdého statu je vyhodné, pokud jsou domaci vyrobcei Gspésni také na
zahrani¢nich trzich — kromé utrZenych finan¢nich prostiedkdi plynoucich do domaéci
ekonomiky jde i o zachovani pracovnich mist. V Ceské republice je podpora vyvozci
realizovana hned né€kolika zptisoby. Hned ze zacatku je ovSem tfeba upozornit na limity a
pravidla dand jednak pravidly vnitiniho trhu Evropské unie, zdkonem ¢. 58/1995, o
pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou a také Ujedndnim 0 statem
podporovanych vyvoznich uvérech (tzv. ,,Konsensus OECD%, anglicky Arrangement on
Guidelines for Officially Supported Export Credits), ktera jsou dle ¢lanku 1 nafizeni
Evropské parlamentu a Rady EU €. 1233/2011 pro ¢lenské staty zavazna®.

%8 Viz http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32011R1233 (online), cit. 29. 9. 2015.
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Vroce 1992 byla jako akciovd spolecnost pln¢ vlastnénad stitem zalozena Exportni
garan¢ni a pojistovaci spolec¢nost, a.s. (EGAP). Jak sama spolecnost uvadi na svych
internetovych strankach®, ,,EGAP pojistuje zejména bankovni uvery se splatnosti delsi
nez 2 roky na financovani vyvozu velkych energetickych, strojnich a technologickych
zarizeni, investicnich celku, dopravnich staveb a investic, a to predevsim do zemi, kde
politickeé, ekonomické a pravni prostredi prinasi vetsi miru nejistoty a vyssi riziko
nezaplaceni na strané kupujicich. Klientem EGAP se bez ohledu na velikosti podniku,
pravni formy a objemu pojisténého vyvozu miize stat kterykoliv vyvozce ¢eského zbozi,
sluzeb nebo investic. Podminkou je vSak dosazeni minimalniho podilu ¢eského zbozi a
sluzeb na celkové hodnoté vyvozu ve vysi alespoit 50 %%°. Hlavni vyhodou existence
EGAP je to, Ze tato spole¢nost poskytuje i pojisténi tzv. trzné nepojistitelnych rizik — tedy
takovych vyvoznich operaci, kde z divodu vysokého teritoridlntho nebo komeréniho
rizika soukromé pojistovny nejsou ochotny takovy obchod pojistit. Pojisténi je piitom
Casto nezbytnou podminkou bank pro poskytnuti financovani prislusné operace. Vedle
vyse zminéného zdkona €. 58/1995 (ten také upravuje napt. zédkladni nalezitosti Zadosti o
pojisténi vyvoznich rizik — viz § 5) se EGAP fidi také zakonem ¢. 277/2009 Sh., o
pojistovnictvi. Pravidla pro statni podporu v oblasti pojisStovnictvi jsou rovnéz soucasti

wrw

zminovaného Konsensu OECD, ktery o n¢ byl rozsifen v roce 1998 — tedy az po dvaceti

letech vzniku jeho prvni verze™.

Druhou vyznamnou statem vlastnénou instituci k podpoie exportu je Ceskd exportni
banka, a.s. (CEB), ktera vznikla v roce 1995. CEB se zaméfuje na poskytovani riznych
finan¢nich sluZzeb souvisejicich s vyvozem (zejména dlouhodobé uvéry pro vyvoz zbozi
investicni povahy a kratkodobé uvéry pro vyvoz zbozi a sluzeb, ale také odkup
pohledavek nebo tvéry na investice ¢eskych podnikl v zahranici), vétSina produktli banky
je dnes pfitom cCerpana zahrani¢nimi odbérateli (tj. obchodnimi partnery ¢eskych

vyvozei)  Uvéry od CEB maji obvykle splatnost 2 az 10 let®® a podminkou jejich

 EGAP — Profil spole&nosti. (online), dostupné na adrese http://www.egap.cz/o-
spolecnosti/profil/index.php (cit. 29. 9. 2015).

% EGAP — Pravidla pro piivod zbozi. (online), dostupné na adrese: http://www.egap.cz/informace/pravidla-
pro-puvod-zbozi/index.php, cit. 29. 9. 2015.

* MACHKOVA, H.; CERNOHLAVKOVA, E.; SATO, A.: Mezindrodni obchodni operace. 5.,
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2010, str. 185.

82 Ceska exportni banka — profil. (online), dostupné na adrese http://www.ceb.cz/kdo-jsme/profil-banky/ (cit.
28. 9. 2015).

8 KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance. 2. ptepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck,
2007, str. 552.
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poskytnuti byva, aby alespot 50 % hodnoty vyvozu bylo &eského pivodu®®. Dle bodu 10
vySe citovaného Konsensu OECD je obecnou podminkou poskytnuti statem
zvyhodnéného uvéru jeho maximalni vyse do 85 % hodnoty vyvozniho kontraktu (oproti
tomu financovani pojistného je pfipustné i ve vysi 100 %). V bod¢€ 12 jsou pak stanoveny
maximalni doby splatnosti stitem zvyhodnénych uvéra — pro Ceskou republiku plati
maximalni moznéa splatnost ve vysi pravé 10 let. Konsensem OECD jsou také zdola
limitovany minimalni trokové sazby zvyhodnénych uvért a stanoveny i dalsi podminky.
Jistina je splacena a urok je placen alespon kazdych Sest mésicti a prvni splatka jistiny a
uroku je provedena nejpozdéji Sest mésici po pocatku uvéru (bod 14 b Konsensu).
Zakladni nélezitosti zadosti o tzv. podpofené financovani najdeme opét v zdkoné¢ C.
58/1995, konkrétné v § 7. Novelizované znéni zakona jiz nevyzaduje jako podminku pro
poskytnuti Gvéru od CEB jeho pojisténi u EGAP. V citovanych ustanovenich zakona
najdeme také vyslovné stanoveno, ze na pojisténi vyvoznich uvérovych rizik, resp.

podpoiené financovani neni pravni narok (§ 5 odst. 4, resp. § 7odst. 5).

Vedle zvyhodnénych uvért od CEB a pojisténi exportu pies EGAP stat poskytuje (nejen)
exportérim také informacni podporu prostfednictvim ministerstev (pfedné zahrani¢nich
véci a primyslu a obchodu), internetovych portal (BusinessInfo.cz, Export.cz) nebo
staitnimi agenturami CzechTrade a Czechlnvest, které poskytuji také poradenské,

asisten¢ni a vzdélavaci sluzby.

8 Ceska exportni banka — Casto kladené dotazy. (online), dostupné na adrese http://www.ceb.cz/co-
delame/casto-kladene-dotazy/ (cit. 29. 9. 2015).
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Z.aveér

Cilem této diplomové prace byla komparace moznosti financovani podniku za pomoci
vytvofeni pfehledu riznych druhd zdroji financovani a soucasného uvedeni zékladni

pravni problematiky, ktera se k tomuto tématu vaze.

V Ceské republice je paleta moznych zdrojii podnikového financovani pomérné Siroka.
Pokud uvazime také riizné moznosti kombinace jednotlivych zdroji, pak se da
konstatovat, ze konkrétnich variant financovani pro podniky rtizné velikosti a oboru
podnikéni je prakticky nepocitané. Zdroje financovani je mozno délit podle n€kolika
kritérii, pficemz pro tuto praci zvolil autor jako primarni kritérium jejich plvod a
zobrazeni v uCetnictvi podniku — dvéma zakladnimi skupinami finan¢nich zdroju jsou tak

vlastni a cizi zdroje.

Autor prace zastava nazor, Ze neni mozné vybrat mezi zdroji financovani jeden, o kterém
by se dalo prohlésit, Ze je nejvyhodnéjsi anebo alespoii univerzalné pouzitelny. Situace
kazdého podniku je totiz svym zpusobem specifickd a volba vhodného zpisobu
financovani podnikovych aktivit zavisi na mnoha faktorech a okolnostech. Nejdulezitéjsi
faktory byly uvedeny v kapitole prvni, kde je autor rozdélil na vnitini a vné&jsi. Mezi
vnitini faktory patii naptiklad velikost podniku, obor podnikéni a faze zivotniho cyklu
podniku. Ve skupiné vnéjsich faktorti Ize nalézt ptfedevsim velikost trhu, vSeobecnou

hospodatskou situaci a dostupnost finan¢nich zdrojt.

Dvéma nejvyznamnéj$imi vlastnimi zdroji financovani podniku jsou zdkladni kapital,
tvofeny vklady spole¢nikli, a podnikem akumulovany zisk. Pfi zvySovani zakladniho
kapitalu mize mit zasadni vliv na chod podniku skute¢nost, zda pii ném dojde nebo
nedojde ke zméné jeho vlastnické struktury. U akciové spolecnosti se nabizi moZnost
ziskat nové financni zdroje prostfednictvim vefejné nabidky akcii. Potencial tohoto zdroje
je sice téméf neomezeny, piesto se ale touto cestou vydava v Ceské republice stale
minimum podnikd. Nutnou podminkou pro uspéSnou emisi akcii je, aby byl podnik
investorské vefejnosti dostatecné zndmy. Nevyhodou tohoto zdroje je také jeho pomérné

znacna finan¢ni 1 administrativni naro¢nost.

Rozhodnuti o tom, zda podnikem vytvoteny zisk ponechat pro ucely jeho dalsiho rozvoje,

anebo ho vyplatit mezi spolecniky, nalezi praveé vlastnikim podniku. Vedle dodrzeni
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rekodifikaci soukromého prava zpiisnénych pravidel vyplaty zisku by méli vlastnici také
dobfe zvazit a pomgéfit vynosnost investi¢nich aktivit, které mtze realizovat podnik, a
které by mohli realizovat oni sami diky prostfedktm ziskanych z vyplaty podilu na zisku

podniku.

Z cizich zdroju financovani zlistavd mezi ceskymi podniky dominantnim bankovni tvér.
Jak ale ukazala nedavna ekonomicka krize, zavislost podnikli na tomto zdroji se podnikiim
nemusi vyplatit. Omezena dostupnost podnikatelskych avéri v minulych letech proto
vedla mnohé podniky k hledani alternativnich zdrojii financovani. Dikazem muze byt
napiiklad vznik specializovanych webovych stranek, které zprostfedkovavaji pljcovani
finan¢nich prostfedkti mezi podniky samotnymi anebo také vzrhstajici obliba emise
dluhopistt mezi rezidenty Ceské republiky. Tento zptisob financovani zaznamenal na

rozdil od bankovnich uvérli objemovy rist i v pribéhu ekonomické krize.

Existuje také celd tada alternativnich zplsobl financovani, které se vymykaji
charakteristikdm jak zdroju vlastnich, tak cizich. Mezi nimi je velmi oblibené napiiklad
factoringové financovéni, které pifedstavuje postoupeni pohleddvek podniku na
specializovany tfeti subjekt jesté pred jejich splatnosti. Tento zdroj financovani je sice tzv.
zdrojem nepravym — jeho vyuziti tedy nevede k riistu bilanéni sumy — pfesto v§ak muize
byt velmi uZitenym nastrojem pii fizeni likvidity podniku. Ceskymi podniky tradi¢né
vyuzivanym zdrojem financovani je také leasing, ktery se dale déli na financni a
operativni. Po¢atkem ekonomické krize (tedy na ptelomu let 2008-2009) ovSem u tohoto
zdroje doslo v Ceské republice k pomérné zisadnimu propadu vyuzivanosti, k jejimuz

obnoveni na piivodni uroven vSak zatim zdaleka nedochézi.

Specifickym zplisobem financovani podnikovych aktivit je vyuZiti vefejnych zdroji.
Vefejnd podpora podnikani je obvykle urena k podpotfe pozitivnich externalit
podnikatelské ¢innosti a déli se na podporu pfimou a nepiimou. Zatimco ta nepiima je
obvykle urena nekonkrétné¢ definovanému okruhu piijemct (napi. danové odpisy), u
pfimé podpory probiha vybér pfijemce znacné selektivné (dotace a investiéni pobidky).
Nejvétsi vyhodou financovani z vefejnych zdroji je to, Ze nezfidka jsou obdrzené
prostiedky ziskany prakticky zdarma, pouze je nutné splnit ur¢ité podminky. Nevyhodou
je naopak administrativni naro¢nost pii vyfizovani zadosti o vefejnou podporu a vzhledem

k beznarokovosti vétSiny druhti pfimé podpory také urcitd uroven nejistoty.
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Na uplny zavér si autor prace dovoluje podotknout, ze vzhledem k rozsahlosti
rozebiran¢ho tématu a naopak omezenému rozsahu této prace nebylo mozné vénovat se
jednotlivym zdrojim financovani uplné¢ dopodrobna. Misto toho m¢éla tato prace za cil
podat spiSe zékladni ptehled moznosti podnikového financovani, ktery by jejimu ¢tenari
mél pomoci se mezi témito riznymi alternativami zorientovat. Pfidanou hodnotu mé prace
také v tom, ze vedle ekonomické charakteristiky jednotlivych zdroji pfiblizuje 1 jejich
pravni rezim. Praktickym pfinosem této prace pii hledani co nejvyhodnéjsiho zplisobu
financovani konkrétniho podniku tak mtize byt zuZeni vybéru moznych zdroju financovani

pro ucely jejich nasledného blizsiho prizkumu.
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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva riznymi zplsoby financovani podniku, které jsou
rozebirany jak zekonomické tak pravni stranky. Cilem prace je poskytnuti piehledu
hlavnich moznosti jak financovat podnik, spole¢né s uvedenim souvisejici pravni Gpravy.
Rtzné zdroje financovani jsou posuzovany z hlediska jejich nakladnosti, dostupnosti,
flexibility a dal$ich kritérii. ReSeni financovani uvadéna v této praci jsou probirana
zejména z pohledu akciové spolecnosti. V nékterych piipadech autor upozornuje také na

pravni upravu vazici se ke spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

Cilem prvni kapitoly je poskytnout zaklad pro kapitoly nasledujici. Tato kapitola obsahuje
k tématu vztahuji, rizné pfistupy k ¢lenéni zdroji financovani a také kli¢ové faktory, které

ovlivituji vybér mezi riznymi feSenimi pfi financovani podniku.

Kapitola druhd zkouma financovani z vlastnich zdrojii podniku. Hlavni ¢ast této kapitoly
se vénuje vytvareni a navySovani zakladniho kapitdlu. Probirdna je také otdzka, zda
vyplacet zisk akcionaifim nebo ho pouzit k dalsimu rozvoji podniku. Mezi dalsi témata

obsazena V této kapitole patii napiiklad také rezervni fondy, rezervy a odpisy.

Kapitola tfeti je vénovana financovani z cizich zdroji. Autor vybral nejcastéji vyuzivané -

bankovni uvér, dodavatelsky uvér a emisi dluhopis.

Nékteré zdroje financovani podniku z riznych divodu nespliuji podminky k tomu, aby
byly zahrnuty do druhé nebo tieti kapitoly (nebo se do nich nehodi) a proto jsou
rozebirdny samostatné ve ctvrté kapitole. Autor se v této kapitole mimo jiné vénuje
factoringu, forfaitingu, leasingu a také tichému spolec¢nikovi. Posledni ¢ast této kapitoly se

zabyva financovanim podniku za pomoci vetejnych zdrojt.

vvvvvv
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Abstract

This final thesis deals with various ways of financing a business which are discussed from
both economic and legal perspective. The purpose of the thesis is to provide an overview
of main possibilities how to finance a business together with stating the related legislation.
Different sources of financing are assessed according to their costs, accessibility,
flexibility and other criteria. The financing solutions stated in the thesis are discussed
mainly from point of view of joint-stock company. In some cases, the author points out
also the legislation related to limited liability company. The thesis is divided into four

chapters that are further subdivided.

The aim of Chapter One is to provide a basis for the following chapters. It includes
definitions of the main terms, short overview of the most important legislation which is
relevant to the topic, different approaches to classification of financial sources and also the
key factors which influence the choice between various solutions when financing a

business.

Chapter Two examines sources of financing which are related to shareholders” equity.
Major part of this chapter deals with creation of and increase in registered capital. The
question whether to pay out the profit to the shareholders or to use it for future
development of the business is discussed as well. Among other topics included in this

chapter are for example reserve funds, reserves and depreciation.

Chapter Three is devoted to sources of financing which constitute liabilities. The author

selected the most used — bank loans, buying on credit and issue of debentures.

For various reasons, some sources of financing a business do not meet conditions (or are
not appropriate) to be included in Chapter 2 or Chapter 3 and therefore are discussed
separately in Chapter Four. Among other topics, factoring, forfaiting, leasing and silent
companion are discussed in this chapter. Last part of this chapter deals with publicly

supported sources of financing.

The Conclusion summarizes the most important findings of all chapters.
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