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SOUHRN

Diplomova préce se zabyva podnikatelskym rizikem, jeho fizenim a riiznymi formami jeho
fizeni jako je leasing, rizikovy a rozvojovy kapitél ¢i prodej pohledavek.

V prvni ¢asti je popsdno riziko, jeho jednotlivé druhy a pfiCiny vzniku. Déle je prace
zaméfena na moznosti fizeni rizika a jeho jednotlivé faze. StéZejni ¢ast diplomové prace je
fizeni podnikatelského rizika prostfednictvim vybranych forem — leasingem, rizikovym a
rozvojovym kapitdlem, faktoringem a forfaitingem. Jednotlivym formdm ftizeni
podnikatelského rizika jsou vénovany ucelené kapitoly, kde je postupné popisovana
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historie, druhy a nejvyznamné&j$i rysy jednotlivych forem. Jako prvni se prace vénuje
leasingu jako nejrozsifendjSi formé financovéani podnikatelské sféry. Druhy v potadi je
rizikovy a rozvojovy kapitdl, ktery v ¢eské ekonomice teprve pomalu za¢ind nachdzet své
ptiznivce. I pfesto, Ze neni tato forma financovani u nds piili§ rozSitend, jeji vyuziti v
rizikovém managementu neni zanedbatelné. Posledni, ale ne mén¢ diileZitou formou fizeni
podnikatelského rizika je faktoring a forfaiting. Ob¢ formy pies svlij pozvolny néstup do
nasi ekonomiky nyni nasly své pevné misto v nabidkach financovani jak velkych bank, tak
specializovanych firem zabyvajicich se vyhradné faktoringem a forfaitingem.

V posledni ¢asti diplomové prace je poukazovano na aplikaci leasingu, rizikového a
rozvojového kapitalu a faktoringu v Evropé a v Ceské republice. V zdvéru jsou pak struéné

hodnoceny jednotlivé formy fizeni podnikatelského rizika a je poukazovdno na mozny

vyvoj v blizké budoucnosti.



SUMMARY

Thesis deals with business risk, its management and different kinds of management as is
leasing, venture capital or factoring and forfaiting.

First part discuss risk, its kind and reasons of origin. Thesis is as well concentrated on
possibilities of management risk and its phases. The main part is about business risk
management through special forms — leasing, venture capital, factoring and forfaiting.
Whole chapters deals with single forms of business risk management. They describe
history, types and the most important features of individual forms. On the first position
thesis discuss leasing as the most used form of financing the business sector. Other part
deals with venture capital, which has been searching its fans in the Czech Republic.
Venture capital takes part in risk management, and this part is not the small one. The last,
but very important part of business risk management, discuss factoring and forfaiting. Both
forms are used in banking sector in the Czech Republic.

Last part of thesis shows leasing application, venture capital and factoring in Europe and

the Czech Republic. Conclusion of thesis shows its possible development in future.
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Pro soucasné obdobi je charakteristicky rast poctu rizikovych faktorli, se kterymi firmy
ptfichazeji do kontaktu. Pfiin je mnoho a mezi nejcastéjsi patii strukturdlni ekonomické
zmény, globalizace a oslabovani vstupnich bariér vedouci k vyraznému nérGstu
konkurence. Firmy dnes musi reagovat na ndhlé zmény zptisobené nejen problémy rustu,
ale i hroucenim trhli, propadem obratu, prudkym zvySovidnim ndkladi a problémy
s likviditou. Toto je jen vyCet z nynéjSich potiZi se kterymi se Ceské firmy museji potykat.
Je ziejmé, Ze zvySovani rizika miZe mit nepiiznivé dopady na firmy a jejich hospodaiské
vysledky, a tim ovliviiuje nejen jejich soucasnou, ale i budouci prosperitu. Riziko se vSak
nemiZe vnimat jen z negativni strdnky. Mnoho pfilezitosti, které jsou spojeny s rizikem,
mohou skon€it vysokym ziskem. Proto je diileZité umét s rizikem pracovat.
Riziko je v soucCasnosti celosvétovy fenomén. Nazory na jeho fizeni se vSak mnohdy lisi.
Timto tématem se obecné zabyvad celd tada ceskych i zahrani¢nich autorti. Mezi
nejzndmg&jsi ceské autory bezesporu patii Jifi Fotr, z jehoz dél [6], [7], [8] ,[9] tato price
také Cerpd. U zahrani¢nich autori stoji za zminku mimo jiné Bernsteinovo dilo Again the
Gods. The Remarkable Story of Risk [3].
Cilem této diplomové price je ovétit hypotézu, Ze po patnicti letech znovu oZiveni trzniho
hospodafstvi fidi ¢esti podnikatelé standardné podnikatelské riziko ve srovnani s ostatnimi
evropskymi zememi.
Jelikoz forem fizeni podnikatelského rizika je mnoho, k naplnéni cile této diplomové prace
jsou analyzovany stézejni tii formy: leasing, rizikovy a rozvojovy kapitdl, faktoring a
forfaiting.
K naplnéni hlavniho cile prace jsou stanoveny tyto dil¢i cile:

- popsat obecné riziko a jeho druhy a moZnosti fizeni rizika,

- analyzovat leasing jako jednu z forem fizeni podnikatelského rizika. Popsat jeho

historii, druhy i konkrétni data tykajic{ se leasingu v Ceské republice,
- charakterizovat rizikovy a rozvojovy kapitél, jeho jednotlivé typy i mozZnosti jejich
vyuZiti, popsat konkrétni druhy rizikového a rozvojového kapitdlu v Ceské

republice a v neposledni fad¢ také jednotlivé formy financovini jako Business

Angels ¢i fondy.



- posoudit faktoring a forfaiting jako formu fizeni podnikatelského rizika , zachytit
jejich druhy, vyhody a nevyhody vcetné¢ vymezeni role pohleddvek v kontextu

s fizenim rizika.
- provést analyzu uziti leasingu, rizikového a rozvojového kapitdlu a faktoringu
v Ceské republice v porovndni s evropskymi zemémi, charakteritzovat srovnatelné
zem¢ stiedni a vychodni Evropy, ale i situaci ve vyspélych zemich zapadni Evropy.
Témito kroky bude ve svém dlsledku verifikovdna hypotéza obsazend ve vymezeni
hlavniho cile prace, jak je vySe uveden. S ohledem na charakter priace budou vyuzity pti
jejim zpracovani metody ekonomického vyzkumu, a to zejména deskripce, analyza a
syntéza, komparace €asovd 1 teritoridlni, v potfebné mite budou pfi praci s daty pouZity i

jednoduché matematicko statistické metody.



1 RIZIKO JAKO FENOMEN TRZNi EKONOMIKY

Riziko je neoddé¢litelnou soucdsti podnikdni. Na jedné strané je spojeno s nad¢ji na ziskani
vysokych ziski, na strané¢ druhé se poji s nebezpe¢im podnikatelského nedspéchu. Riziko
md tedy dvé stranky, a to strdnku pozitivni a strdnku negativni. Pozitivani strdnka v sobé
zahrnuje nad¢ji na uspéch a zisk. Je stimulem pro rozvoj trzni ekonomiky. Negativni
strdanka se projevuje nebezpeCim ziskdni Spatnych hospodaiskych vysledkt, v krajnim

piipadé az bankrotem.

Vedle rizika se mizeme setkat s vyrazem nejistota. Nejistota je Sir$i pojem a oznacuje
neurcitost, ndhodnost podminek ¢i vysledkii n¢jakych jevl Ci procest. Riziko je druh

nejistoty, kdy je mozno kvantifikovat pravdépodobnost vzniku odchylky alternativ.'

Obecné lze podnikatelské riziko definovat jako nebezpeci, Ze skuteCné¢ dosazené
hospodéiské vysledky podnikatelské c¢innosti se budou odchylovat od vysledki
pfedpoklddanych, ptfi¢emZ tyto odchylky mohou byt Zaddouci (smérem k vyS$Simu zisku)

v oz , v 2oy 2
nebo nezadouci (smérem ke ztrate).

Vyznam systematické prace srizikem a nejistotou v soucasné dob¢& vzristd. Tvorba a
implementace kvalitntho managementu rizika je jednim ze zdkladnich ptedpokladl
dosaZeni podnikatelské prosperity firmy a mnohdy i jejiho pteziti. To, Ze velké mnoZstvi
firem podlehne podnikatelskému riziku, demonstruje tabulka 1, kterd zachycuje vyvoj
poctu navrhli na prohldseni dpadku, efektivitu jejich feSeni a poCty prohlaSenych konkurst
v &ase. AZ do roku 2001 je moZné sledovat v CR zvysuijici se pocet nevyfizenych piipadii.
Data potvrzuji, Ze prohlasovéni tipadki mé vzestupnou tendenci. Do konce roku 2005 bylo
prohldSeno zhruba 18 tisic konkurst. V poslednich letech je rocné bankrot prohldsen na
zhruba 1 400 subjektti. Pocet navrhii od roku 2000 mirné klesid. Az rok 2005 zaznamenal
opét narust. Tato bilance je dikazem toho, Ze management rizika je dnes nutnou soucasti

politiky firmy, kterd miiZe do budoucna vést ke snizovani bankrot.

: Lavy, H.,Sarnat, M.: Kapitdlové investice a finan¢ni rozhodovani. Grada Publishing, Praha 1999, ISBN
8071695041, 5.270

? Fotr, J.: Podnikatelsky plan a investi¢ni rozhodovani. 2. piepracované a doplnéné vydani, Grada Publishing,
Praha 2001, ISBN 8071698121, s.146



Tabulka 1: Poéet konkursii a vyrovnani v Ceské republice v letech 1998 az 2005.

Zdroj:www.justice.cz

Rozhodovini je vZdy provadéno s cilem vytézit z nasledné realizace maximum. At jiZ se
jednd o vysi zisku ¢i uzitku, vZdy je rozhodnuti zatiZzeno urcitou mirou nejistoty, Ze
zvolend varianta se neuskute¢ni dle piivodniho pfedpokladu. Management rizika vznikl
jako dusledek potieby zménit skutecnost, Ze pred jeho existenci, vrdmci béZné
pouZzivanych ndstrojii hodnoceni variant entity, neexistovala metoda, kterd by systematicky
umoznovala nejistoty do rozhodovacich procesit zabudovat. Systematickd snaha o
managementu rizika zacala byt rozvijena v druhé poloviné minulého stoleti a k velkému
rozmachu této aktivity a jejimu zdokonalovani dochdzi az béhem poslednich par let, coz
souvisi s technickym pokrokem, ktery ktéto Cinnosti zac¢ind lidstvo pomalu nutit
v dusledku objevovani se stdle novych hrozeb.

Soustavné provadéni managementu rizika pfedstavuje pro firmy dodate¢né ndklady. Pokud
vSak zvdZzime na jedné stran¢ ndklady vztaZené k vice investicnim projektim a s nimi
spojené dodate¢né investicni ndklady, které nastaly pfesto, Ze firma management rizika

provadéla, a na druhou stranu se daji dodatecné ndklady investic, u kterych byl

management rizika neprovadén, celkovd suma dodatecnych ndkladt téchto investic, u



kterych byl management rizika aplikovdn, bude zpravidla niz§i. Ne vSechna rizika Ize
identifikovat, analyzovat a fidit. Vyznam managementu rizika je i ptes to veliky.

Pfi investi¢nim rozhodovani vzdy uvazujeme o vice variantdch feSeni. Pfevazné plati, Ze
¢im vysS§i je predpokldadany zisk, tim vyS$i je riziko a naopak. Cilem je dosdhnout co
. v ~ v fivve . . foMv e s 1iex 3 v z Y. s ¥
nejvyssiho vynosu pti co nejniZ8§im riziku a co nejvétsi likvidité.” Soucasné naplnéni vSech
tii kritérii, které zndzorfiuje magicky trojihelnik na obrazku 1, je nemozné. Aby bylo

dosazeno vrcholu jednoho kritéria, je nutné ¢astecné obétovat naplnéni zbyvajicich kritérii.

Obrazek 1: Magicky investorsky trojihelnik.

VYNOS

RIZIKO LIKVIDITA

Zdroj: Vesela, J.: Analyza trhu cennych papirti. Dil I. 2. vyddni, Vysoka $kola ekonomicka, Praha 1999,
ISBN 8070795638, 5.66

Podle toho, které kritérium upiednostitujeme, rozeznavame tfi postoje investori k riziku:
» Investor miZe mit averzi kriziku. Snazi se pak vyhybat znacné rizikovym
projektiim a uptednostiiuje nizZsi vynos a rychlou likviditu.
» Investor se sklonem k riziku naopak vyhleddva rizikové projekty s co nejvyssimi
vynosy na ukor likvidity.
» Posledni postoj nazyvame jako neutrdlni postoj k riziku. V tomto piipadé se snazi
investor najit vyvdZenost mezi vSemi tfemi vrcholy magického trojihelniku;

rizikem, vynosem a likviditou.

 LIKVIDITA je schopnost pfeménit sva aktiva do likvidni formy bez vétitho poklesu ceny a dostét svym
zavazkim béhem urcité doby. (viz pojmovy slovnik www.center.cz)




1.1 KLASIFIKACE RIZIK

Aby bylo mozZno riziku ptedchazet, fidit ho, sniZzovat ¢i eliminovat, musi byt zndmy
jednotlivé zdroje rizik. Zdroje rizik mohou byt rizné a jejich disledky tvoii zdklad pro

ruznou klasifikaci rizik.

1.1.1 OBJEKTIVNI A SUBJEKTIVNI RIZIKA

Podle miry zdvislosti na podnikové Cinnosti rozezndvdme rizika objektivni, jenz jsou
vnéj$im prostiedi. Zahrnuji oblasti jako jsou politika, ekonomika, primysl ¢i konkurence.
Objektivni rizika nejdou vyznamné ovliviovat, fidit ani jim pfedchéazet.

Druhou skupinu rizik, které jsou zavislé na ¢innosti firmy nazyvame subjektivni rizika.
Jejich pfiCiny se nachdzi mimo zmény v ekonomice. Musime je hledat v jednotlivych
firmach a nej€astéji je zpusobuje selhdni lidského faktoru. Tyto rizika jsou pfedvidatelna a
muzeme je fidit a ovliviiovat nebo jim predchézet.

Faktory pusobici na subjektivni a objektivni rizika se mohou kombinovat. Vznikaji pak

rizika kombinovand.

1.1.2 OVLIVNITELNA A NEOVLIVNITELNA RIZIKA

Ovlivnitelnd rizika jsou také n€kdy nazyvana spekulativni. Faktory ptsobici na tyto
rizika jsou manaZerskd rozhodnuti. Firma pfijimd rozhodnuti, jak bude financovana
vyroba, co se bude vyrdbét a jak se bude s vyrobky obchodovat. Pii akceptovani
podnikatelského projektu trhem zaznamend firma zisk, v opacném piipadé miZe utrpét
ztrétu.

Neovlivnitelnd rizika jsou takova rizika, kterd se vyskytuji nahodile a ne¢ekan¢. Jedna
se napiiklad o pfirodni katastrofy, havarie ¢i politické prevraty. V téchto situacich je tézké

se jakkoli branit. Jedinou dostupnou prevenci neovlivnitelnych rizik je pojiSténi.



1.1.3 SYSTEMATICKA A NESYSTEMATICKA RIZIKA

Systematické riziko vyplyvd z daného ekonomického systému. Zavisi na stabilité
politického systému v zemi, volebnim cyklu, aktivitich a rozhodnutich vlady. Mira rizika
zavisi na obsahu rozhodnuti vlady, jimiZ stanovi podminky pro podnikani. Jde pfedevS§im o
velikost dani, transfert, dafiovych tlev, dotaci, ddle o podminky pro vydavani licenci a
opravnéni. Tyto faktory piisobi na v§echny firmy stejnou mirou. Systematicka rizika byvaji
n¢kdy zatazovana jako uzsi specifikace objektivnich rizik.

Nesystematické, neboli jedinecné riziko je spojeno s jednotlivymi obory ¢i projekty
firmy. Podle jednotlivych ¢innosti firmy délime déle rizika na:

provozni, kterd jsou ovlivnéna faktory z provozni ¢innosti firmy,

rizika inovacni, kterd jsou spojena se zavadénim novych prvka do firmy,

rizika investicni zavisld na investicni strategii firmy,

Y V VYV V

rizika trZni, jenZ jsou spjata s uvadénim vyrobkii ¢i sluZeb na trh,
» rizika finan¢ni, kam také fadime dnes aktudlni riziko platebni neschopnosti.
Celkové podnikatelské riziko v sobé kombinuje jednotlivé vySe uvedené druhy rizik. Jejich

zdroje a moznost fizeni firmou shrnuje tabulka 2.

Tabulka 2: Rozdéleni rizik.

DRUHY RIZIK ZDROJE RIZIK RIZENI RIZIK

SUBJEKTIVNI LIDSKY FAKTOR LZE RIDIT

OBJEKTIVNI VNEJSI PROSTREDI NELZE RIDIT

MANAZERSKA
ROZHODNUTI

OVLIVNITELNE LZE RIDIT

PRIRODNI
KATASTROFY, HAVARIE

NEOVLIVNITELNE NELZE RIDIT

EKONOMICKE
PROSTREDI

SYSTEMATICKE NELZE RIDIT

NESYSTEMATICKE CINNOST FIRMY LZE RIDIT

Zdroj: vlastn{ zpracovani



2 MOZNOSTI RiZENI RIZIKA

Hlavnim cilem fizeni rizika je zvySit pravdépodobnost tspéchu podnikatelské €innosti a
soucasn¢ minimalizovat nebezpeci jeho netdspéchu. Proto price s rizikem musi prolinat
celou podnikatelskou ¢innosti, a to od zacatku az do konce. Systematickd prace s rizikem
smefuje k vyssi kvalité a dspéchu celého podnikani. Predpokladem je, aby se podnikdni
Ucastnil specialista, vybaveny potiebnymi znalostmi a zkuSenostmi. N¢které vetsi firmy
maji vlastni specidlni Stabni skupiny, které zabezpecuji fizeni rizika. Mensi firmy si pro
tuto Cinnost najimaji externi poradce.
Rizent rizika m4 nékolik faz{":

» Identifikace rizikovych faktoru.
Stanoveni vyznamnosti faktort rizika.

Stanoveni velikosti rizika.

Prevence a sniZzovani rizika.

Y V V V

Ptiprava planu korek¢nich opatteni.

2.1 IDENTIFIKACE RIZIKOVYCH FAKTORU

Tato fadze ma za Ukol stanovit faktory rizika, jejichz mozny budouci vyvoj by mohl ovlivnit
hospodéiské vysledky ¢i kritéria ekonomické efektivnosti projektu. Prvnim krokem je
roz€lenéni projektu do dil¢ich, vzdjemné navazujicich Cinnosti. Poté se stanovi oblasti
zranitelnosti podniku, které vymezi potencidlni problémy, jenzZ by mohli nastat pfi realizaci
a provozovani projektu. Poslednim krokem je zpochybiiovdni vyznamnych faktor
ovliviiujici vysledky projektu, které byly povazovany v minulosti za jisté. Jako ndstroje
k ur¢eni rizikovych faktori mohou slouzit skupinové diskuse, pohovory s experty,
kontrolni seznamy s piehledem potencidlnich rizikovych faktorii a post-audit.” Vysledkem
této faze je pisemny zdznam vSech faktorl rizika, jeZ mohou ohrozit projekt a nisledné

cely podnik.

4 Fotr, J., Soucek, I.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovani. Grada Publishing, Praha 2005, ISBN
8024709392, s.141

> POST-AUDIT je naslednd kontrola, jejim? zékladem je retrospektivni analyza hodnoceni projekti
v urcitém obdobi (jeden rok aZ tfi roky) po realizaci a uvedeni projektu do provozu. (in: Fotr, J.:
Podnikatelsky pldn a investi¢ni rozhodovani. 2. pfepracované a doplnéné vydani, Grada Publishing, Praha
2001, ISBN 8071698121, 5.150)



2.2 STANOVENI VYZNAMNOSTI FAKTORU RIZIKA

Velky pocet identifikovanych faktorl rizika by plsobil potize v dalSich fazich fizeni rizika,
proto je tfeba stanovit vyznamnost téchto faktorti. Déle se poté pracuje s nejvyznamnéj$imi

faktory, které stanovuje expertni hodnoceni a analyza citlivosti.

Expertni hodnoceni rizikovych faktorti dospivd k zdvéru o vyznamnosti kazdého
z téchto faktori na zdkladé¢ dvou aspektid, znichZz prvni je pravdépodobnost vyskytu
faktoru a druhym je velikost nepfiznivych dopadl na firmu. Rizikovy faktor je tim
Jako podpora pti tomto hodnoceni slouzi grafické zobrazeni (obrdzek 2), kdy se na jedné
ose zobrazuje pravdépodobnost vyskytu a na druhé intenzita negativniho vlivu. Volba
stupnice pro méteni pravdépodobnosti a hodnoceni dopadi vede ke kvantifikaci vyznamu

kazdého rizikového faktoru. Modra ¢ara odd€luje vyznamné faktory od méné vyznamnych.

Obrazek 2: Grafické zobrazeni vyznamnosti faktora rizika.
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Zdroj: Veber, J.: Management: zdklady, prosperita, globalizace. Management Press, Praha 2000, ISBN
8072610295, 5.500



Analyza citlivosti se pouziva v takovych piipadech, kdy firma uplatiuje pro finanni
planovani a investi¢ni rozhodovani vhodné pocitacové systémy. Naplni analyzy citlivosti
je zjistovani, jak se méni urcité klicové ekonomické kritérium pii zméné rizikového
faktoru nepfiznivym smérem o urcité procento. To znamend uskute¢nit nékolik propoctd,
pfi¢emZ v kaZzdém z nich se izolované¢ méni pouze jediny rizikovy faktor a ostatni veli¢iny
zUstavaji neménné. Rizikové faktory, na jejichz stejné relativni zmény je zvolené
ekonomické kritérium nejcitlivéjsi, jsou nejvyznamnéjsi. Vyhodou analyzy citlivosti je jeji

rychlost a kvantifikace velikosti nepfiznivych dopadd.

2.3 STANOVENI VELIKOSTI RIZIKA

Stanovit riziko miZeme pomoci dvou zpusobl. Prvni zplsob vyuziva kvantitativni
metody. Pro méfeni absolutni vySe rizika pouzivame zédkladni statistické charakteristiky,
které slouzi jako miry rizika. Zakladem pro urCeni téchto charakteristik je stanoveni
rozdé€leni pravdépodobnosti zisku nebo jiného ekonomického kritéria pro hodnoceni
projektu. Stanoveni miry rizika je naro¢né a predpoklddd uplatnéni ndstroji rizikového
rozhodovani jako jsou rozhodovaci matice, pravdépodobnostni stromy, rozhodovaci
stromy a pocitacové simulace. I pfes svou ndroc¢nost jsou kvantitativni metody vyhodnéjsi
pro ovlddani rizik, protoze poskytuje finan¢ni vyjadieni rizik. Mezi zdkladni

charakteristiky patii rozptyl, smérodatnd odchylka a varia¢ni koeficient.

Rozptyl je mirou variability ndhodné ekonomické veliCiny. Vezmeme jednotlivé zmény
sledované ekonomické charakteristiky nad casovym vyjddienim priamérnych hodnot
sledované charakteristiky (vynosu). Velikost zmén mocnime, protoZze pak znaménko
dil¢ich zmén charakteristiky neovlivni celkovou velikost odchylky od priméru. Velikost

této zmeény pak ndsobime pravdépodobnosti vyskytu. Vse vyjadiuje vzorec rozptylu:

ot =Sl - EC)F <P
i=1

kde  Aje rozptyl o¢ekdvanych zmén charakteristiky (vynosu), r; jsou jednotlivé hodnoty
sledované veli¢iny, E(r) je primérnd hodnota sledované veli¢iny za urcité obdobi,
i jsou jednotlivé stavy systému, nr je pocet méfeni sledované charakteristiky, P; je

pravdépodobnost vyskytu jednotlivych stavii charakteristiky.



Smérodatna odchylka je dina odmocninou zrozptylu. Tento ukazatel ptredstavuje
maximélni odchylku, o kterou se miiZe sledovand veli¢ina s urcitou pravdépodobnosti

béhem casové jednotky zménit. Smérodatnou odchylku mizeme vyjadfit vzoreckem:

[ 2
O =NO

kde  J?je rozptyl a o smérodatnd odchylka.

Koeficient variace je dalif z moZnych &iselnych vyjadieni rizik. Cim je variaéni koeficient
vetsi, tim je veétsi riziko. Je to pomér smérodatné odchylky a priimérné hodnoty sledované
veli¢iny:
)
KV (%)= ————|%
(%) E(r)x 100[ ]
kde KVje koeficient variace, o smérodatna odchylka, E(r) pramér sledované veliiny r

ar je sledovana veli¢ina.’

Druhy zpisob stanoveni rizik vyuzivd kvalitativni metody. Tyto metody stanovuji
riziko podle urcitych charakteristik, které v sob& poskytuji informaci o mife rizika
projektu. Prvni postup predpoklddd, Ze intenzita nepiiznivych dopadii zmén rizikovych
faktor na projekt je zdvisld na odolnosti a flexibilité projektu, vzhledem k nepiiznivym
zméndm podnikatelského okoli. Druhy postup je zaloZen na stanoveni financni stability
podniku, ktery nazyvdme varovnym scénafem. Varovny scénaf stanovi hospodaisky
vysledek podniku jako ukazatel financni stability, za urcitych znacné nepfiznivych
podminek. Stanoveni tohoto varovného scénafe neni jednoduché. Na jedné strané by mél
byt realisticky a nevykreslovat budoucnost jako nemoznou pieZziti, na druhé stran¢ by m¢l
vychdzet z nejvice neptatelského vyvoje faktori rizika, ktery mize nastat.

Oba tyto postupy stanovuji riziko na zdklad¢ subjektivniho hodnoceni, které vychdzi
z ptedchozich zkuSenosti. Proto je vhodné vyuzivat kvalitativni metody v takovych
piipadech, kdy jiZ vychdzime z urcitych zkuSenosti a znalosti. V ostatnich pfipadech miize
dojit k chybam, které mohou varovny scéndi posunout do zavddéjicich a nepiesnych

hodnot.

® Smejkal, V., Rais, K.: Rizen{ rizik. Grada Publishing, Praha 2003, ISBN 8024701987, 5.82



2.4 PREVENCE A SNIZOVANI RIZIKA

Hodnoceni rizika vede k zavérim o pfijatelnosti ¢i nepfijatelnosti urc¢itého rizika. To
nasledné ovliviiuje navazujici volbu a realizaci protirizikovych opatfeni. Nadmérné riziko
projektu jesté neznamend jeho zamitnuti, ale mize byt podnétem pro snizeni rizika. Pti
hodnoceni rizika je tfeba vychédzet z konkrétni situace. DlleZité je hodnotit velikost rizika
vzhledem k velikosti firmy, jeji finan¢ni stabilit€ a postojim manaZera k riziku. Opatfeni
na snizent rizika lze rozd&lit do dvou skupin a to na ofenzivni a defenzivni’.
Ofenzivni opatieni maji charakter prevence rizika. Preventivni postupy maji za cil
ovlivnit pfiCiny rizik tak, aby nedochdzelo k situacim neptiznivych pro projekt, nebo aby
se snizila pravdépodobnost téchto situaci . Tato opatfeni Ize uplatnit jen tehdy, kdyz miiZe
firma piisobit na pfiCiny vzniku rizika. Firma ndsledné musi:

» zvolit spravnou rozvojovou strategii firmy a jeji implementaci, po predchézejici

strategické analyze,
» rozvijet své silné stranky,
» dosahovat pruznosti rychlou reakci na zmény vnitintho prostfedi firmy a jejiho
vnéjsiho okoli.

Defenzivni opatreni se orientuji na sniZeni neptiznivych dopadi rizika na ekonomicky
piijatelnou miru.
Opatieni na sniZeni rizika existuje znacny pocet a zavisi na druhu rizika, pted kterym by
m¢éla chréanit. VSechny opatieni maji nékolik shodnych znakii.
Prvnim znakem jsou dodatecné ndklady. Jsou vétSinou spojeny s ndklady
vynaloZenymi na vys$i bezpe€nost, za cenu sniZeni potencidlniho zisku. Plati zavislost, ¢im
vys§i je riziko projektu, tim vyssi je potencidlni zisk, a naopak. Pti aplikaci protirizikovych
opatfeni je nutné vynalozit ur¢ité ndklady (napt. ndklady na diverzifikaci vyroby), coz vede
ke sniZeni potencidlné dosaZzitelného zisku. Proto nelze mluvit v prevazné vétsing piipad
o minimalizaci rizika, ale o sniZenf rizika na ur¢itou ekonomicky td¢elnou miru.
Druhym znakem jsou sekunddrni rizika. V nékterych piipadech opatteni, kterymi
snizujeme riziko, vyvola dalsi riziko. Napiiklad pfi vytvédfeni surovinovych rezerv mize
dojit ke znehodnoceni dlouhodobéjsim skladovanim. Na tato rizika je nutné vcas a

pohotove reagovat.

7 Fotr, J.: Jak hodnotit a sniZovat podnikatelské riziko. Management Press, Praha 1992, ISBN 8085603063,
s.17



2.4.1 DIVERZIFIKACE

Vv s

Diverzifikace je nejcastéjSi metoda, kterou se ve firmdch sniZuji nepiiznivé disledky
rizika. Vyznam diverzifikace spo¢ivd ve snaze rozloZzit riziko na co nejvétsi zakladnu.
Rozsitenim vyrobniho programu dochdzi k produkci dalSich druhGt vyrobkd tak, aby
dasledky poklesu poptavky po jednom produktu byly kompenzovany zvySenim poptavky
po jiné skupiné produkti. SniZeni rizika dosaZené diverzifikaci je vétsi v piipadé, kdy
jednotlivé prvky ¢i Cinnosti, které jsou vysledkem diverzifikace, jsou vzajemné nezavislé.
Pravdépodobnost jejich soucasného nedspéchu je minimdlni. Diverzifikaci 1ze sniZovat jen

rizika nesystematicka.

Vertikdlni diverzifikace snizuje riziko zdavislosti na dodavatelich vyrobnich
komponent pti rozsiteni vyroby na strané¢ vstupt. Pfi rozsiteni na stran¢ vystupt dochdzi
ke sniZovéni rizika kontaktu s nesolventnimi odbérateli firmy.

Horizontdlni diverzifikace rozsituje vyrobu o dal$i vyrobky riizné povahy. MiiZe jit o
vyrobky vyuzivajici zkuSenosti a znalosti firmy, pak jde o piibuznou diverzifikaci. Jeji
vyhodou beze sporu je znalost oboru a prostiedi. Nevyhodou jsou pfili§ uzké obory, kdy si
vyrobky jedné firmy mohou vzdjemné konkurovat. Diverzifikace do nepiibuznych oblasti
znamend zavadeéni produkti zcela odlisné povahy, které nesouvisi s dosavadnim vyrobnim
programem. Takové rozSifovani vyrobniho programu vede ne jedné strané ke sniZeni
trznich rizik, na stran¢ druhé neumozinuje vyuZzivat v dostatecné miie efektti z vyssiho
rozsahu produkce.

Geografickd diverzifikace vyuzivd ekonomické a politické situace v riznych zemich ¢i
regionech svéta. V piipadé, kdy firma vlastni a provozuje zdvody v riznych zemich, je
nizké riziko, Ze dojde soucasné¢ k zhorSeni podminek tak, aby se vSechny zdvody staly
ztratové. Geografickd diverzifikace snizuje politickd, kurzovni a néktera dals$i ekonomicka

rizika.

Diverzifikace ptindsi dalS$i nezanedbatelné ndklady a jeji dspéch neni pfedem zarucen.
Miize byt proto zdrojem novych rizik. Pravdépodobnost tdspéchu této metody je veétsi u

kapitdlové silnych firem.



2.4.2 FLEXIBILITA

Flexibilita vyjadfuje schopnost rychle a efektivné reagovat na rizné druhy zmén.
Flexibilita neboli pruznost snizuje piedevsim trzni rizika spojend s vykyvy poptavky a se
zménami prodejnich cen. Déle snizuje rizika spojend s dostupnosti a cenovou turovni
surovin. Razné prvky pruznosti firmy miZeme nalézt v samotné organizacni struktufe
firmy, v jejim fizeni, v manaZerskych rozhodnutich, ve sniZzovani fixnich ndklada a dalSich
firemnich Cinnostech. Cilem flexibility firmy je reagovat na zmény trhu v co nejkratsi
mozné dob¢. Pruznost podnikatelského projektu lze zajistit nékolika zplisoby:

» Volbou vyrobniho zafizeni ¢i technologie, které maji univerzdlni charakter se
zabezpei produkce SirStho vyrobniho sortimentu za cenu zvySenych ndklada.
UmoZnuje zpracovavat SirSi Skdlu surovin a materidldi, vyuzivat vice druhti energii.
To zabezpeci ndhradu jedné suroviny surovinou druhou, a tak snizi rizika plynouci
z jejich nedostupnosti. Univerzalita vyrobnich zafizeni ¢i technologii je opakem
vyrazné specializace umoZziujici tézit z jednoucelovosti vyrobnich zafizeni a
vys§iho objemu produkce.

» Vyuzivani riznych forem prondjmu. Patii sem i u nds ¢asto uzivany leasing.

» Snaha o sniZovani fixnich ndkladt reZijniho charakteru.

» Vytvéreni pruzného organiza¢niho uspotadani firmy.

Vsechny vySe uvedené faktory vedou ke snizovani negativnich ucinka podnikatelského
rizika. Hospodaiska praxe ukazuje, Ze zajiSténi pruznosti je, i v piipad¢ zvySenych
ndkladi, vyznamnym faktorem podnikatelského uspéchu. Dosazend podnikatelska
pruznost se projevuje ve zkrdceni doby, béhem niz je firma schopna reagovat na zmény

trhu.

2.4.3 SDILENI RIZIKA

Jde o snizovani rizika, kdy se riziko rozdéli mezi vice ucastniki podnikatelské Cinnosti.
Stupent formy spoluprice partnerti miize byt rizny. Za¢ind vytvofenim volného sdruzeni
firem a kon¢i vytvofenim spole¢ného podniku. Ptevazujici diivody pro vytvoieni
spole¢ného seskupeni jsou vysoké ndklady na realizaci podnikatelského zdméru, spojené se

ziskanim co nejvétsiho podilu trhu.



Mezi vyhody sdilent rizika patri:

>

>
>

Velikost podilu partnera je volena tak, aby nedspéch neohrozil finan¢ni stabilitu
ucastnik.
VyuZziv4 se silnych stranek dcastniki.

Zvysuje se Sance na financovani podnikatelskych zamérti od bankovnich instituci.

Mezi nevyhody se radi:

>
>

SniZeni podnikatelského rizika se projevi sniZenim ptedpokladaného zisku.
Mohou se projevit dodatecnd rizika v podobé riznych ndzora partnerti na feSeni

konkrétnich problémd.

Zakladani spolecnych podniki je spojovdno s potiebou vyvoje novych technologii.

V soucasné dob¢ se podniky sdruzuji pii pronikdni na zahrani¢ni trhy. Vznikaji tak rizné

pravni formy podnikani:

>
>

dcefind spolecnost partnerd,

vytvofeni holdingové struktury vkladem podnikl jednotlivych partnert do jiné
obchodni spolecnosti,

partnefi mohou vytvofit novy subjekt jako soukromoprdvni korporaci v podobé
zajmového sdruzeni pravnickych osob nebo ucelové sdruZzeni majetku v podobé
nadace,

vCR lze bez vzniku nového subjektu zaloZit sdruZeni podle ustanoveni §829
oheZ®,

sloucit prostfedky 1ze i podle Obchodniho zdkoniku smlouvou, ve které si tcastnici

urc¢i podminky spolupréce.

2.4.4 DALSI METODY SNIZOVANIi PODNIKATELSKEHO RIZIKA

Krom¢ uvedenych zptsobl sniZzovini podnikatelského rizika existuje celd fada dalSich

pristupt. Nékteré z nich maji spiSe charakter urcitych obecnych postupli snizujicich

podnikatelské riziko (vyhybdni se riziku, vyuzivdni sily), ostatni maji specificky charakter

a uplatiiuji se u konkrétnich druhti rizik.

¥ Zakon ¢&. 40/1964 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdgjsich piedpisii.



Pojistéenim se prendseji negativni dusledky rizika na pojistovnu, kterd kryje Skody do
urCité vyse, stanovené v pojistné smlouvé. Firma, kterd se pojiStuje plati pojiStovné
pojistné. Vyse pojistného je cena za postoupené riziko, které mize, ale nemusi nastat. Je
proto dulezité urcit hranici, kdy je jeSté finan¢né piijatelné kryt riziko pojiSténim. Tradi¢ni

oblasti pojiSténi jsou neovlivnitelna rizika.

VyuzZivdani sily pouzivda dominantni postaveni ¢i konkurenéni pifednost k oslabeni
urcitych faktori rizika. Tento zpiisob sniZovdni podnikatelského rizika se soustfed’uje na
eliminaci vzniku rizik. Mezi tyto postupy patii i vytvafeni nitlakovych skupin zaméfenych

pro nebo proti ptijeti zdkont, legislativnich opatieni ¢i obchodnich omezeni.

Vyhybdni se riziku. Tento pfistup je mozné aplikovat jen v piipadé nepfiijatelného
rizika, kdy netispéch mize vést az k likvidaci firmy. Dlouhodobé vSak nemuze zabezpecit

prosperitu firmy.

Vytvdreni rezerv umoziuje snizit vlivy ur€itych rizik. Rezervy miZeme obecné oznacit
za zdroje, které lze pouzit za mimotadnych okolnosti. Firmy si nej¢astéji tvoii materidlové
a financni rezervy. Materidlové rezervy jim umoziuji eliminovat vykyvy surovin, jak
cenové, tak mnoZstevni. Finan¢ni rezervy umoziuji pieklenout obdobi nedostatku

hotovych finanénich prostiedki’.

Franchising je marketingovy systém distribuce zboZi, sluzZeb nebo technologie, ktery je
zaloZen na spolupraci mezi pravné a finanén€ samostatnymi a nezdvislymi stranami a to
franchisorem (poskytovatelem) a franchisanty (pifijemci). Franchisor zaruCuje svym
franchisantim pravo a zaroven jim uklddd povinnost, provozovat obchodni ¢innost v
souladu s jeho koncepci. Diky zkuSenostem franchisora se znacné sniZzuje riziko

nedspéchu.

? Rezervy jsou tvofeny na vrub nékladii podniku (snizuji vykazovany zisk); piedstavuji ¢astku penéz, kterou
bude muset podnik v budoucnosti vydat — jde tedy o budouci zdvazky (napt. rezervy na opravy hmotného
majetku, na thradu kursovych ztrat). (in: Valach, J. a kol.: Finanéni fizeni podniku. Ekopress, Praha 1999,
ISBN 8086119211, 5.78)



2.5 PRIPRAVA PLANU KOREKCNICH OPATRENI

Vétsina protirizikovych opatieni sniZuje neptiznivé dopady vyskytu rizikovych situaci na
projekt. Velikost téchto dopadii zavisi do urcité miry na pohotovosti a kvalité reakce firmy
na aktudlni rizikovou situaci. ReSeni t&chto situaci a7 v okamZiku jejich vyskytu nenf
kvalitni a opozdéné reakce mohou vést ke ztratam. Uginnym ndstrojem v téchto piipadech
je piipravit v piedstihu pldny korekcnich opatieni’. Cas na piipravu umoZiuje
vypracovat pohotové a efektivni feSeni urcité rizikové situace. Pldny korekcnich opatient je
ucelné zpracovavat pro kritické situace. Pro efektivni vyuZiti zpracovanych plani

korek¢nich opatieni je nutné splnit urcité predpoklady:

» Sledovat vyznamné rizikové faktory, jejichz vyvoj ovliviiuje vytvaieni krizovych
situaci.

» Stanovit podminky, za kterych dojde k uplatnéni jednotlivych planti korekcnich
opatfeni.

» Vytvortit financni rezervy, které budou potfebné pii realizaci plani korekcénich

opatfeni.

V Ceské republice je rizikovd politika teprve na svém zaddtku. Firem, které maji
vypracované své krizové plany, nebo alesponi ty, které ve svém planovéni zohlediiuji rizika
je stale malo. Rizenf rizik nabyva v naSich podminkich na vyznamu. Prostor, ve kterém
podnikatelské subjekty operuji, neni prostorem izolovanym a imunita podnikti vaci
ocCekdvanym i neocekdvanym uddlostem klesa. Je tedy logické, Ze je nutno umét urcitym
zpisobem predvidat a ndsledné efektivné reagovat na situace, které mohou nastat a mohou
ohrozit kazdou spole¢nost pohybujici se v tomto prostoru. Proto je nezbytné, aby mozna
rizika byla soucasti jiz pldnovaciho procesu v celé jeho hierarchii (od strategie aZ po
operativni plan). Pfitom je nutné brat v iivahu rozdé€leni rizik podle vyznamnosti a vénovat
hlavni pozornost zdsadnim problémiim v této oblasti, ne vénovat hlavni dsili feSeni rizika,
které, 1 kdyZ nastane, Zddnym vyznamnym zpisobem neohrozi firmu. Aplikace rizikového
managementu se miiZe stat velkou vyhodou, protoZe dosavadni pasivni obranny piistup,

jenz presouval riziko na pojiStovatele, nahrazuje piistupem aktivnim.

10 Fotr, J., Soudek, L.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovani. Grada Publishing, Praha 2005, ISBN
8024709392, s.188



V jeho rdmci jde o zvladdni rizik, pfi kterém se stdva pojiSténi jednim z dileZitych a
ucinnych ndstrojii na financovdni téchto rizik. Riziko neni jen hrozba, ale i pfileZitost.
Spravnym fizenim rizik je tfeba téchto pfileZitosti vyuZzit ve sviij prospéch. Mezi dilezité
ndstroje fizeni rizika podniku patfi mimo jiné leasing, rizikovy a rozvojovy kapitdl ¢i
faktoring a forfaiting. Faktoring a forfaiting jako ndstroj financniho ftizeni vyuziva
urychleni inkasa jesté pfed terminem splatnosti a prendsi rizika na jiny subjekt. Rizikovy a
rozvojovy kapitdl je zaloZen na investovdni kapitdlu do podnikdni, pficemz spravné
zhodnoceni a fizenf rizika rozhoduje o vynosech investice. Posledni ze zminénych prvkl
fizeni rizika je leasing, u néhoz je jedna z vyhod jeho snadnd dostupnost. I pies ndkladnost
leasingového financovédni je jeho velkou piednosti pfendSeni rizik na leasingovou

spolecnost.



3 RIZENI RIZIK FORMOU LEASINGU

Leasing zustdvd v Ceské republice jednim z hlavnich zptisobii financovani podnikatelské
sféry, 1 pfesto, Ze prob¢hla privatizace bankovniho sektoru a klesly irokové sazby. Leasing
je jednim z nejrychlejSich a nejdostupnéjsich zdroju financovani i kdyZ vétSinou drazsim
nez klasické bankovni produkty. I proto zistavé leasing ticelnou prevenci podnikatelského
rizika.

Leasing je obecné vzato prostiedkem umoziujicim uzivani véci ¢i prav, které jsou ve
vlastnictvi jiného subjektu, a to na nezbytn& nutnou dobu.'’

Obecné lze leasingovou operaci zjednodusit ndsledovné. U leasingové operace pofizuje
poskytovatel leasingu véc, pravo nebo jinou majetkovou hodnotu pozadovanou smluvnim
partnerem. Predmét leasingu je poskytovan na sjednanou dobu do tuplatného uZivani
pifjemci leasingu, kterému ndleZi plody a uZitky spojené s uzivanim pfedmétu leasingu.
Predmét leasingu zastava vlastnictvim leasingové spolecnosti po dobu trvéni leasingu. Na
konci leasingu piechdzi vlastnictvi pfedmétu leasingu na piijemce leasingu (u financniho
leasngu) nebo je predmét leasingu vracen leasingové spole€nosti (u operativniho leasingu).
Vzijemné vztahy subjektl leasingu ukazuje obrdzek 3, ktery je jednim z moznych modell

leasingu.

Obrazek 3: Vzajemné vztahy subjekti leasingové operace.
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Zdroj: Pulz, J. a kol.: Leasing v teorii a v praxi. Grada, Praha 1993, ISBN 807169021X, s.17

"' Benda, V., Kelblov4, H., Pulz, J., Veseld, M.: Leasing pravni, tiéetni a dafiové postupy v praxi véetné
ptiklada. 2. aktualizované a doplnéné vydani, Polygon, Praha 2001, ISBN 8072730428 s.15



3.1 STRUCNE K HISTORII LEASINGU V CESKE REPUBLICE

Prvni podminky pro uZiti leasingu v CSSR byly stanoveny jiz vroce 1977 v zdsadich,
které spole¢né vydaly Federdlni ministerstvo zahrani¢niho obchodu, Federdlni ministerstvo
financi, Statni pldnovaci komise a Stitni banka ceskoslovenskd pro realizaci dovozu a
vyvozu stroji formou ndjemnich smluv. Finan¢ni leasing byl vyuZivdn v souladu
s devizovym zdkonem a financovan z prostiedkli rozepsanych statnim pldnem, z devizové
ndvratnych dvérl, z kooperacnich acéti a také z ptimych vyvozl. Leasing byl pouZivin
prevazné k financovani dovozl strojii a technologii ze zahrani¢i. Domaci finan¢ni leasing
se v podminkdch planované ekonomiky nerozvinul, pfedev§im kvili neexistenci dstavnich
zaruk soukromého vlastnictvi. Operacni leasing pouzival podnik Multiservis, pfedevSim

pii ndjmu televiznich piijimaca'®.

K nartistu leasingovych operaci doslo po padu Zelezné opony, kdy ¢eskoslovenské podniky

v souvislosti se zahdjenou ekonomickou reformou mohly vyuzit modernich metod

financovéni. Ceskoslovensko mélo piedpoklady pro expanzi leasingu predevsim z diivodi:
» Zastaralosti a vysoké opottebovanosti vyrobnich prostiedkli v podnicich.

Postupné liberalizace zahrani¢niho i doméciho obchodu.

Zavedeni vnitini konvertibility koruny.

Nové tpravy odpisové metodiky.

Y V V V

Zruseni systému fondového hospodareni a pfechod na systém cash flow.

Liberalni dprava soukromého podnikdni umozZnila desitkdm subjekti zahdjit poskytovani
leasingovych sluzeb. Podnikdni dosavadnich ekonomickych subjektli na zdsaddch trzni
ekonomiky, vznik a rozvoj soukromého sektoru, proces restituce a privatizace vedly
k vytvofeni poptdvky po leasingovych sluzbach. Poptidvka byla prohloubena
podkapitalizaci naSi ekonomiky, nedostatkem finan¢nich zdroji v soukromém sektoru a

omezenym objemem uveérovych zdroji Ceskoslovenskych komercnich bank.

"2 Vilek, V., Bica, J.: Leasing: moderni zptisob financovani investic. 2. piepracované a doplnéné vydani,
Management Press, Praha 1994, ISBN 8085603578, s.43



3.2 DRUHY LEASINGU

Rozlisujeme dva zdkladni typy leasingu, a to financni a operativni. Kritérium pro jejich
odlisSeni je pfedevSim rozsah pfenosu vlastnickych a uzivatelskych prav z leasingové
spolec¢nosti na pifjemce predmétu leasingu. Shodné jsou v tom, Ze pravnim vlastnikem po
dobu ndjmu ziistava pronajimatel.

Financni leasing poskytuje ndjemci pravo odkupu pronajimaného predmétu na konci
leasingového obdobi. V rdmci finan¢niho leasingu je na piijemce leasingu piendSena
odpovédnost za pfedmét leasingu i nebezpe¢i a rizika vztahujici se jak k predmétu
leasingu, tak k jeho uzivdni. Doba trvdni ndjmu byvd odvozena od obvyklé Zivotnosti
zafizeni, nebo od doby odpisovani pfedepsané pro dané zatizeni zdkonnym normativem.
Uelem finanéniho leasingu je pofizeni piedmétu leasingu prostiednictvim splatek
najemného placenych b&hem &asti jeho Zivotnosti'.

Operativni leasing je vyuzivan k casové limitovanému uzivani potfebného majetku na
dobu urcenou potiebami piijemce leasingu. Pfedpokldda po skonfeni doby ndjmu vraceni
pfedmétu leasingu zpét pronajimateli. Nebezpec¢i Skody na véci, béZnd vlastnickd prava a
rizika, v€etn¢ investi¢niho rizika nese leasingovd spolec¢nost. Leasingova spolecnost téz
geli riziku z poklesu trzni hodnoty pfedmétu leasingu. Uéelem operativniho leasingu je
pofidit si zafizeni pro plnéni konkrétniho dkolu'.

Podil financniho a operativniho leasingu na celkovém objemu leasingovych operaci
v Ceské republice vroce 2004 uddva tabulka 3. Vychazi z ni vyrazné lépe vyuZivani

finan¢niho leasingu. Oba zdkladni leasingové produkty se dédle déli podle riznych hledisek.

Tabulka 3: Podil operativniho a finan¢niho leasingu na celkovém objemu

leasingovych operaci v Ceské republice v roce 2004.

DRUH LEASINGU MNOZSTVI (mil. K&) POCET SMLUV (ks)
FINANCNI 88 831 179 217
OPERATIVNI 7725 18 674
CELKEM 96 556 197 891

Zdroj: www.als.cz

13 Kislingerova, E.: ManaZerské finance. C.H.Beck, Praha 2004, ISBN 8071798029, s.365
'* Jindrov4, B.: Leasing: prakticky priivodce. 2. aktualizované vydani, Grada, Praha 2001, ISBN
8024700360, s.23-24




3.2.1 LEASING Z HLEDISKA ZUSTATKOVE HODNOTY

» Leasing s plnou amortizaci (full pay-out lease) — nijemné je inkasovano
v prib&hu primdrniho leasingového obdobi'> a pronajimateli pokryva naklady
spojené s pofizenim zafizeni, s prib&hem leasingu a stanoveny zisk. Zlstatkova
hodnota zafizeni je na konci leasingu velice mald ¢i nulova. Pronajimateli je tento
zpusob leasingu upfednostiiovdn, protoZze minimalizuje rizika spojend
s ekonomickym vyuZitim pfedmétu leasingu.

» Leasing se zustatkovou hodnotou (part pay-out lease) — leasingova firma
pfebird Cast rizika spojeného sekonomickym vyuzitim zafizeni po ukonceni
primarniho leasingového obdobi, protoze ndjemné nepokryva jeji ndklady. Na
konci primérniho leasingového obdobi pak nasleduje:

o Prodej zafizeni ndjemci za dohodnutou cenu.
a Prodej tfeti osobé.

o Dohodnuty ndjem zatizeni na dalSi obdobi (master lease).

3.2.2 LEASING Z HLEDISKA ZPUSOBU FINANCOVANI

» Primy ndjem (direct lease) pouzivd penéZni prostiedky pro pofizeni zatizeni
od jednoho investora. Byva jim banka, kterd poskytne uvér leasingové firm¢. Ta
nese plnou odpovédnost za splaceni dvéru. Ndjemce obvykle nemd zadné zdvazky
vuci financujici bance.

» Konsorcidlni leasing (leverage lease) je charakteristicky tim, Ze do
financovéni leasingové majetkové hodnoty je zapojeno vice investort. Cast kupn{
ceny je ze spekulativnich diivodl hrazena tfetimi subjekty. Ty nedisponuji vici
pronajimateli pravem vyZadovat splaceni prostfedk investovanych do pofizeni
predmétu leasingu. Podileji se na vytézku z leasingovych splatek. Dochdzi k déleni

rizika na vice subjekt.

' Primarni leasingové obdobi je obdobi od piedani zatizeni do uZivani do doby planovaného ukon&eni prvni
leasingové smlouvy na dané zafizeni. Jeho délka je obvykle nepfimo regulovdna daflovymi zdkony c¢i
zvyklostmi platnymi ve stit€ ekonomického vlastnika zafizeni s tim, Ze kone¢nd délka je ddna dohodou
najemce s pronajimatelem a mtzZe byt predmétem soutéZe mezi jednotlivymi leasingovymi spole¢nostmi. (in:
Pulz, J.: Vykladovy slovnik leasingu. Grada, Praha 1995, ISBN 8071690937, s.45)



3.2.3 LEASING Z HLEDISKA VELIKOSTI TRHU

» Vnitrostdtni leasing. U tohoto typu leasingu nedochdzi k toku leasingovych
splatek pfes hranice statu.

» Preshranicni leasing (cross-border lease). Jeho se uUcCastni subjekty se
sidlem na dzemi riznych statd. Leasingové splatky vétSinou piekracuji hranice
jednoho statu. V jeho rdmci je vyuZzivdno specifik danovych, dcetnich a celnich
predpisti riznych statd. V téchto leasingovych obchodech se pfedevSim zvySuji

rizika teritoridlni, devizova a legislativni.

3.2.4 SPECIALNi FORMY LEASINGU

» Subleasing neboli podndjem. Jedna se o prondjem predmétu leasingu tieti osobé.
Predmét leasingového podndjmu zastdvd ve vlastnictvi leasingové spoleCnosti.
Zachovavaji se 1 opravnéni a zdvazky obou stran piivodni leasingové smlouvy.
Piijemce leasingu pfendsi se souhlasem pronajimatele na tfeti osobu prospéch
z uzitné hodnoty pfedmeétu leasingu a zaruc€uje ji drzbu. Leasingovy podndjem ma
podplirnou povahu k ptivodni leasingové smlouvé. Tento typ leasingu se pouZziva
pro sniZenf rizika nevyuZitelnosti pfedmétu leasingu.

» Zpeétny leasing (sale and lease back) je odprodejem vlastntho predmétu
leasingové spolecnosti, pii kterém se pivodni vlastnik stdvd nijemcem. Smyslem
této operace je opatiit si provozni kapitdl, vyuZzit dcetnich a danovych vyhod
s leasingem spojenych, poptipadé refinancovat piivodni koupi zafizeni a prevést ji
na jinou ¢asovou bdzi. Rizika z uzivani pfedmétu leasingu zlstdvaji na ndjemci.
Ten se po ukonceni leasingové smlouvy znovu stane vlastnikem.

» Full service leasing je specifickd varianta operativniho leasingu. Pouziva se pfi
operativnim leasingu strojii, pfedev§im automobilti. Specifickd je v tom, Ze vyuziva

ptidanych leasingovych sluZeb, jako napf. servis, oprava a tidrzba.



3.3 CTYRI ETAPY LEASINGU

Zrozboru leasingového podnikani v trZznich ekonomikdch lze vypozorovat obecné
zakonitosti jeho kvalitativniho vyvoje. Etapy leasingu jsou charakterizovany zralosti

leasingového trhu a nabizeného produktu.

» Pocatecni etapa je charakteristickd tim, Ze leasingem je sledovdno tplné
financovani investice. Jednd se hlavné o leasing s nulovou zlstatkovou hodnotou
s pravidelnymi splatkami ndjemného. Leasing se v této etap¢ podobd sttednédobé
pujcce. Leasingové spole€nosti vSak oproti dvérovym ustaviim mohou uplatnit
alespoit zdkladni znalost pronajimaného zboZi, marketing a vyuZzit jiSténi
vlastnictvim pifedmétu leasingu. V této etapé¢ neni leasing zvlast' korigovan
ucetnimi, dafiovymi a obchodné-pradvnimi normami. Pro tuto fazi je
charakteristickd vysoka ziskovost leasingu na jedné strané a zna¢nd rizikovost na
stran¢ druhé. Ziskovost leasingovych spole¢nosti je spjata s vyhodnymi danovymi
odpisy prfedmétu leasingu a srozdilem ceny dveéru ziskaného a poskytnutého.
Leasingové spoleCnosti nepiebiraji riziko zustatkové hodnoty. Jsou zainteresovany

pouze na ndvratnosti investic do pfedmétu leasingu.

» Druha etapa je typicka riistem konkurence leasingovych spole¢nosti. Roste vyznam
doprovodnych technickych, pravnich, servisnich a dalSich sluZeb poskytovanych
vramci leasingu. ZvySuje se zlstatkovd hodnota na konci leasingu. Leasingové
spolec¢nosti prebiraji vySsi rizika zistatkové hodnoty. Cena leasingu se sniZuje.
ZvysSuje se zdkonnd regulace leasingu a jsou regulovdny dosavadni mezery
v pravnich predpisech tykajici se leasingu. Leasing se stdvd plnohodnotnou
alternativou pofizovani investic i bez ohledu na dafové vyhody. Dochdzi ke

standardizaci leasingové dokumentace.

» Ve treti etapé prebiraji leasingové spole¢nosti v podminkach vysoké konkurence
na leasingovém trhu vyssi riziko zlstatkové hodnoty . Rozviji se prodej predmétii

leasingu, které se znacnou zlstatkovou hodnotou neptevzal do vlastnictvi ndjemce.



» Nejpokrodilejsi stupen rozvoje leasingu se vyznacuje leasingovymi kontrakty
vysoké hodnoty s dpravou podminek kontraktu podle potifeb nijemce. Leasingové
spolenosti jsou vysoce specializovany. Rada znich provozuje konsorciondlni
leasing. Leasingové smlouvy se stdvaji soucasti komplexnich finan¢nich projekti,
Casto s nadndrodni Gcasti. Pocet leasingovych spole¢nosti je redukovén, rozhodujici
ulohu hraji dcefiné spolecnosti bank a spole¢nosti velkych vyrobcli a prodejct.
Z jejich tad se vytvéteji strukturovand mezindrodni obchodni spojeni k provozovani
leasingu v regiondlnim a kontinentdlnim rdmci. Jsou hleddny cesty k vyuZziti

danovych, odpisovych a ticetnich vyhod v rdmci n€kolika legislativ.

Ceskd republika prosla prvnimi tiemi etapami a stoji na prahu ¢tvrté z nich. Na grafu 1 je
mozné zhlédnout zaméfeni leasingu movitych predmétai v CR. Mezi komoditami
uzivanymi u nds na zdkladé leasingu dominuji automobily. Vyznamnou leasovanou

komoditou jsou i ostatni dopravni prostfedky a ddle stroje a zatizeni.

Graf 1: Zaméeni leasingu movitych predméti v Ceské republice v roce 2004

v mld. K¢.
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Zdroj: www.clfa.cz



Jak se vprubéhu kvantitativné vyvijel leasing ukazuje graf 2. Podle ného miZeme
sledovat trvaly nartst leasingovych operaci do roku 2005 s mirnym poklesem v roce 2004.
Vstup Ceské republiky do Evropské unie rozsifuje moznosti leasingu a zvySuje, jak
poptavku, tak nabidku po produktech leasingu. Lze konstatovat, Ze leasing jako jedna
z forem prevence podnikatelského rizika v Ceské republice mé ristovou tendenci a je
hojn¢ vyuzivdna, zejména pii pofizovani dopravnich prostfedkd. Je to diky zjevnym
vyhoddm, kterymi jsou dostupnost tohoto typu financovdni na Ceském trhu a hlavné

pfenosem rizika z ndjemce na leasingovou spole¢nost.

Graf 2: Riist leasingovych obchodii ¢lenii asociace leasingovych spole¢nosti

v Ceské republice.

O Leasingové obchody

120-

Zdroj: www.als.cz



3.4 ASOCIACE LEASINGOVYCH SPOLECNOST/

Asociace leasingovych spole¢nosti Ceské republiky byla zaloZena 29.z4i{ 1992. Navizala
na &innost své predchiidkyné puisobici od poloviny roku 1991 vramci byvalé CSFR.
Usiluje o vytvafeni ekonomickych, pravnich a dal§ich podminek pro rozvoj finan¢niho i
operativniho prondjmu a o vyuZiti potencidlu leasingu v ¢eské ekonomice. Napomdhd
feSeni problémti doméciho leasingu, koordinuje a prosazuje zdjmy svych clent. Jedna
systematicky se statnimi organy i s nevladnimi subjekty. Pfispivd k seznamovani domdacich
podnikateltl i SirSi vefejnosti se zdsadami leasingu, sjeho vyhodami a ndleZitostmi.
Soustfed’uje, zpracovdvd a §ifi informace vztahujici se k leasingu. Organizuje vyménu
ndzort a zkuSenosti o leasingu.

Asociace leasingovych spoleCnosti za své Cleny pfijimd v souladu s jejimi stanovami,
banky, leasingové spolecnosti a dalif subjekty se sidlem v Ceské republice, které prokazaly
pii provozovani leasingovych operaci soustavnost i odbornost a které ve své Cinnosti

respektuji pravni predpisy.

3.5 LEASING A RIZIKO

Financovéni investic leasingem md své vyhody i nevyhody. Mezi vyhody jisté patii rychlé
ziskani finan¢nich zdroji touto formou. Riziko inflace obvykle nese leasingova spole¢nost,
a tim sniZuje finan¢ni riziko. Pfi pofizovdni pfedmétu na leasing neni nutny kapitdl na
jednordzové vynaloZeni vSech prostfedkil na investici, coZ umoZziuje pouZit kapitdl na jiné
ucely. Riziko z mordlné technického zastardni se kromé finan¢niho leasingu s ndslednym
odkupem pfedmétu leasingu piesouvd na pronajimatele. VSechny tyto vyhody sniZuji
podnikatelské riziko.

Na druhé strané je nutné v leasingu zaplatit financni sluzbu a zisk leasingové spolecnosti,
coz tuto formu financovani zdrazuje. Rovnéz pro firmu vznikaji kvazimandatorni vydaje
na leasingové splatky — at’ uz rovnomérné, ¢i nerovhomérné - , na které musi vytvéret
pozitivni cash flow. Né&kterd vlastnickd rizika jsou pfendSena na ndjemce (odcizeni, iplné
znic¢eni), pokud neni poskytnuta ndhrada od pojistovny v plné vysi. Proto je dilezité pti

rozhodovani o form¢ financovani leasingem zohlednit jak jeho vyhody, tak jeho limity.



4 RIZIKOVY A ROZVOJOVY KAPITAL JAKO PREVENCE
PODNIKATELSKEHO RIZIKA

Pvodni vyznam ,,venture capital byl vymezen na Harvard Business School'®. Pod timto
pojmem se rozumély dlouhodobé investice do rizikovych podniki, které se neobchodovaly
na vetejnych trzich. Kompenzaci za ptijimané riziko byl pfislib vysokych vynost, které
investice slibovala. Zaroven tento termin obsahoval tésnou spoluprdci investora a
managementu cilové spole¢nosti piijimajici investici po celou dobu jejiho trvani. Postupem
Casu se toto chdpdani znacné rozsitilo. Dnes ,,venture capital zahrnuje fadu investic
ruznych typi. VSechny maji spolecné to, Ze investor kapitdlu investuje piimo do
zdkladniho jméni firem, které nejsou zpravidla vetfejné obchodovatelné. Ziska tak ve firmeé
vyznamny podil, ktery drzi dlouhodob¢ a ve spolupraci s managementem firmy usiluje o
vyrazné zvySeni jeji hodnoty. Tim dochdzi ke zhodnoceni investice a po odprodeji
firemniho podilu k realizaci zisku.

Dominantni v této oblasti jsou investice dvou typl, investice rizikového kapitdlu a
investice rozvojového kapitdlu. Investofi zpravidla poskytuji oba typy kapitdlu, nékdy se
vSak specializuji jen na jeden z nich. Specidlni typ rizikového a rozvojového kapitdlu je

kapitdl transakéni.

Rizikovym kapitdlem oznacujeme investici do zdkladniho jméni firmy, kterd za sebou
nemd Zadnou historii, pifipadné teprve vznikd. Tato investice ma firm¢ umoznit rozb¢h a

. . Ve o v 1
realizaci nad&jné myslenky. '’

Rozvojovy kapitdl pomédhd jiz fungujicim firmdm, trpici nedostatkem kapitdlu pro

financovani rychlej$iho ristu, k realizaci novych zdméri nebo ziskdni novych trhi.

Transakcni kapitdl je typ rizikového a rozvojového kapitdlu, ktery se pouzivd zejména

na financovani vlastnickych transakci spojenych sdalS$im rozvojem firmy. Pokud

'® Dvordk, 1., Prochdzka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapitdl. Management Press, Praha 1998, ISBN
8085943743, s.17

17 Hisrich, R.D., Peters, M.P.: ZaloZeni a fizeni nového podniku. Victoria Publishing, Praha 1996, ISBN
8085865076, 5.216
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transakénimu kapitdlu predchdzi dikladna analyza, byvaji tyto investice nejvynosnéjsi a

nejméné rizikové.

4.1 TYPY RIZIKOVEHO A ROZVOJOVEHO KAPITALU

Jednotlivé typy rizikového a rozvojového kapitdlu maji riznou miru rizika. Zavislost rizika
a stafi firmy ukazuje graf 3. Z ného je patrné, Ze v pocatcich vzniku firmy je nejvySsi
investi¢ni riziko. To sebou téZ nese velkou Sanci na dosazeni velkych ziskil v ptipadé, Ze
podnikatelsky zdmér bude dspéSny. Jednotlivé druhy rizikového a rozvojového kapitdlu

vstupuji do firmy v riznych stadiich vyvoje firmy.

Graf 3: Druhy rizikového a rozvojového kapitalu a jejich rizikovost.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.1 RIZIKOVE FINANCOVANI

Spole¢nosti mohou vyuzit rizikového financovdni v pocate¢nim stddiu svého vzniku.
Rozli8uji se dvé zdkladni formy tohoto financovéni:

> PREDSTARTOVNI FINANCOVANI (seed capital)
Jde o financovani ranych stadii podnikdni, Casto jeSté pfed vlastnim vznikem obchodni

spolec¢nosti. Patfi sem financovani vyvoje prototypu nového vyrobku a jeho patentové



ochrany, financovéni trznich priizkumi na novy produkt ¢i sluzbu, financovani zpracovani
podnikatelského planu. Toto financovani predstavuje nejrizikovejsi typ investice s realizaci
piipadného zisku za delSi obdobi.

> STARTOVNI FINANCOVANTI (start-up capital)
Jde o investovini do zacatku Cinnosti firmy. V této fazi se predpokladd, Ze jiz existuje
produkt i manaZersky tym a Ze jsou rovnéZz k dispozici vysledky trznich prizkumi. Riziko

je znac¢né a navratnost investice byva do 10 let.

4.1.2 ROZVOJOVE FINANCOVANI

Rozvojové financovani je urCeno pro firmy, které jiZz maji svou historii. V této fazi
financovani rozeznavame:

> FINANCOVANI POCATECNIHO ROZVOIJE (early stage development capital)
Jde o financovani podniki, které jiz funguji v ur¢itém omezeném métitku a maji potencidl
dalsitho rozvoje. Nejsou schopny zajistit financovdni tohoto rozvoje udveérem, zpravidla
proto, Ze nemaji ¢im za tento uvér rucit. Vzhledem k vétsi pfedvidatelnosti vysledku
investice jde o investici s mensim, byt stdle zna¢nym rizikem.

> ROZVOJOVE FINANCOVANI (later stage development-expansion capital)
Jde o investice do zabéhnutého podniku, ktery ma potencidl pro dal§i expanzi jako
napiiklad vybudovdni nové produkcni linky nebo vybudovédni trzni sit€¢ v novych
teritoriich. Riziko takové investice je podstatné mensi nez v predchozich piipadech a

rovnéZ doba jeji ndvratnosti je kratsi.

4.1.3 TRANSAKCNIi FINANCOVANI

Vyznamny zdroj financi pfedstavuje transakéni financovani. Jde o investice do spole€nosti
s rychlym riistovym potencidlem. Toto financovani zahrnuje:

» ZACHRANNE FINANCOVANT (rescue capital)
Jde o poskytnuti finan¢nich prostfedki nutnych k zdchrané firmy, které by jinak hrozil
krach. Tento typ financovani neni piili§ obvykly a je Casto spojen i s jinymi typy kapitdlu.

Podminkou pro poskytnuti zdchranného financovani je spojeni investice s rastovym



programem, ktery by po zichran€ firmy nasméroval jeji vyvoj na rhstovou drihu.
V piipadé takové investice je riziko pomérn¢ nizké.

> NAHRADNI FINANCOVANT (debt replacement capital)
Néhradni financovani nachdzi uplatnéni zejména u spolecnosti, kde soucasny extrémn¢
vysoky podil cizich zdroji zplsobuje siln€ negativni zatiZeni ndkladovymi troky. Je-li toto
urokové zatiZeni jedinou vyznamnou piekazkou uspésSné realizace rozvojového programu,
pak nahrazeni cizich zdroji vlastnim jménim, formou navyseni zdkladnitho jméni, m4 svoje
misto. Riziko je v tomto piipad€ velice nizké.

> FINANCOVANI AKVIZIC (acquisition capital)
Jde o financovéani ndkupu jiné spolecnosti, piipadné Casti jiné spole¢nosti. JelikoZ jde o
prevzeti jiz bézicitho podniku, jehoZ ekonomické parametry jsou zpravidla znidmy, byva
riziko téchto investic relativné velmi nizké.

> MANAZERSKE ODKUPY
V tomto piipad¢ jde o financovani odkupu jiz existujictho a zabéhnutého podniku ve
prospéch jeho (soucasného ¢i budouciho) managementu. Tento odkup neni moZno jistit
aktivy prodavaného podniku, a proto se zdjemci obraceji 0 pomoc na investory rizikového
a rozvojového kapitdlu. Cenu odkupu musi nakonec uhradit ze svych vynost sdm
kupovany podnik, proto tyto investice piipadaji v dvahu pouze u podnikid velice

vynosovych. Je-li vSak tato podminka splnéna, jde o investici s minimdlnim rizikem.

Vyse uvedené Clenéni rizikového a rozvojového kapitdlu Ize prehledné shrnout dle doby
investovani, velikosti investice, oCekdvaného vynosu a spole¢nosti nabizejicich tento typ

financovani do jednotlivych typt investic, které zndzornuje tabulka 4.



Tabulka 4: Zakladni charakteristiky jednotlivich typi investic rizikového a

rozvojového kapitalu.

SPOLECNOSTI
TYP INVESTICE | DOBA TRVANI | VELIKOST INVESTICE | OCEKAVANY NABIZEJICI
(roky) (mil. K&) VYNOS TENTO TYP
FINANCOVANTI
Predstartovni 7-12 0,2-4 az 100% 1-2%
Startovni 5-10 4 —20, az 200 35 -50% 5%
Pocdateéni
4 -7 10 -40 30% 10%
stadia rozvoje
Rozvojova 2-5 20 - 80 25% 50%
Transak¢ni 200 -1 000, az
2-4 20 -25% az 100%
20 000

Zdroj: Dvoték, 1., Prochdzka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapitdl. Management Press, Praha 1998, ISBN
8085943743, 5.25

4.2 RIZIKOVY A ROZVOJOVY KAPITAL V CESKE REPUBLICE

Investice rizikového a rozvojového kapitalu se v Ceské republice za¢aly objevovat po roce
1995. Spolecnosti financované rizikovym a rozvojovym kapitdlem stimuluji ekonomiku
svym rychlym rlstem, intenzivnim investovdnim a rozvojem exportu. Rizikovy a
rozvojovy kapitdl investovany v Ceské republice spadd vétsinou do kategorie rtistového
kapitdlu s majetkovou ucasti zahrani¢nich firem. Celkovy objem investic uskute¢nénych
v Ceské republice v letech 2002-2004 znazoriuje graf 4, ktery ukazuje znaény pokles

investic rizikového a rozvojového kapitdlu v poslednim sledovaném roce.




Graf 4: Investice rizikového a rozvojového kapitilu v CR v letech 2002-2004.
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zdroj: Masek, F.: Sance pro nad&né. EKONOM, 2006, ro¢nik L, ¢.4, s.70

Investofi rizikového a rozvojového kapitdlu jsou vétSinou aktivnimi partnery, kteti
ptispivaji jak kapitdlem, tak zkuSenostmi. Jejich investice maji vSak v riznych zemich
razné dopady. Ceskd republika se vyznaGuje oproti zemim Evropské unie zejména
ndsledujicimi specifiky:
» Mnozstvi rizikového a rozvojového kapitdlu vynaloZeného do pocatecnich etap
¢innosti firem, ktery je spojen s nejvyssi mirou rizika pro investora, je na velmi

nizké drovni, coZ zndzornuje graf 5.
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Graf 5: Podily jednotlivych druhi rizikového a rozvojového kapitilu v CR
v roce 2003.
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zdroj: www.cvca.cz

» Problematickd je primdrni emise akcii. Role rizikového a rozvojového kapitalu
v Ceské ekonomice je do jisté miry specifickd v tom, Ze jako zdroj financovani
podnikidl neni pouzivdn vetejny upis akcii. Prazskd burza neni emitenty vyuZivdna
jako misto dpisi novych akcii a vefejné akciové trhy nejsou zdrojem nového
akciového kapitdlu. Ten spolecnosti ziskdvaji z nevefejnych zdroji, jakymi jsou
fondy rizikového kapitélu.

» Zakladatelé firem maji tendenci drZet si ve firmé vétSinové podily. Bariérou je i
neexistence podnikatelii ochotnych opakovat cyklus zalozeni firmy, jeji rozvoj a
nasledny prode;j.

> Odvétvové struktura investic je zna¢né rozdilnd v CR a v ostatnich zemich EU.
Rozdil mezi EU a CR je v tom, e v nékterych odvétvich jako je biotechnologie,
doprava, ¢ automatizace v pramyslu se rizikovy a rozvojovy kapitdl v CR vibec
nevyskytuje. Nejvétsi rozdil 1ze spatfovat ve stavebnictvi (viz graf 6). Jak z grafu
vyplyvd, v CR prevladaji investice do odvétvi, kterd nejsou zaméfena na vyspé&lé
technologie jako tomu je v ostatnich zemi EU. Procento spole¢nosti v odvétvich

souvisejicich s vypocetni technikou (5,6 %) a zdravotnictvim (2,8 %) ptredstavovalo



pfiblizn¢ jednu polovinu hodnoty spolecnosti financovanych rizikovym a

rozvojovym kapitdlem v EU.

Graf 6: Podil spole¢nosti financovanych rizikovym a rozvojovym kapitialem

podle sektorii.
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Formy rizikového a rozvojového kapitdlu jsou rtizné. Mezi nejrozsitenéj$i u nds se fadi

fondy rizikového a rozvojového kapitdlu a Business Angels.

4.2.1 FONDY RIZIKOVEHO A ROZVOJOVEHO KAPITALU

Nejvétsi investofi na poli rizikového a rozvojového kapitdlu jsou beze sporu fondy. Tyto

fondy jsou tvofeny kapitdlem pochdzejicich od privatnich osob, firem, instituci ¢i od jinych

fondi. Nékteré fondy maji vymezeny sektor, ¢i faze investice. Fondy private equity maji

podstatné¢ vyssi rozsah investic. Fond rizikového kapitdlu se obvykle stdvd menSinovym

podilnikem ve firmé¢ s pradvem veta v nékterych zdsadnich rozhodnutich. Od spolupodilnika

na firm¢ se venture kapitdl odliSuje svou snahou tcastnit se pouze na ptijiméani zdsadnich




rozhodnuti firmy a ponechat béZzny chod firmy na tvlrcich podnikatelského zdméru. Na
rozdil od bank se pifi poskytovini financi nerozhoduje podle zaruk a zajiSténi spldceni
vlozenych prostiedkii, ale pfedev§im podle atraktivnosti podnikatelského zdméru a
predpoklddané schopnosti jeho tviirct zdmér uspesné realizovat.

Vedle soukromych fondii se objevuji také nckteré fondy, které jsou zakladany jako
dceriné spolecnosti bank. Fondy rizikového kapitdlu zaklddané bankami maji vyrazné
usnadnén piistup ke kapitdlu a matetské banky jim rovnéz zabezpeci dostatek zajimavych
projekt k financovini. Program PHARE Evropské komise vyuZivd venture kapitdlové
spole¢nosti pro podporu regiont i pro podporu malého a stfedniho podnikéni.

V CR vznikly prvni fondy rizikového a rozvojového kapitalu diky finanéni pomoci USA a
stati EU. Byly to Cesko-americky podnikatelsky fond, pozdé&ji Regiondlni podnikatelsky
fond v Ostravé a Fond rizikového kapitdlu v Praze, financovany z programu PHARE.
Intenzivni rozvoj nastal v roce 1997, kdy zacaly vznikat dal$i fondy. V 90. letech vSak byl
Cesky trh znacné¢ ovlivnén vykyvy na svétovych trzich vyvolanymi boomem
technologickych firem a ndslednymi korekcemi. V dne$ni dobé se pocet fondii pohybuje
okolo 10. Prvni spravcovské spole¢nosti plisobici na ¢eském trhu zalozili druhou generaci
investi¢nich fondd. Do ceskych podnikl investuji vyznamné celoevropské spolec¢nosti.
Celkova vyse investic rizikového a rozvojového kapitdlu do ceskych podnikl piekrocila

¢astku 20 miliard korun.'®

4.2.2 BUSINESS ANGELS

Rizikovy kapitdl je pro vétSinu Ceskych firem znacn€ vzddlen, protoZe pro n¢ho jsou
obvykle zajimavé investice od 50 miliéni korun. Pro malou firmu hledajici potfebny
kapitdl vhodnym feSenim mohou byt Business Angels. Jsou to byvali podnikatelé ¢i
manazefi, ktefi cht&ji investovat své penize do firmy a aktivné se podilet na jejim vyvoji.
Business Angels jsou nékdy vnimany jako pfedstupeni pro rizikovy kapital.

Business Angels vznikli ve Spojenych stitech, rozsitili se do Evropy a objevuji se i
v Cesku. Existuje piiblizné 400 000 Business Angels, kteii investuji od 30 do 40 miliard
dolart rocné do 50 000 spolecnosti. Zdkladni rozdily mezi Business Angels a rizikovym

kapitdlem jsou:

' P¥frucka k investovani soukromého a venture kapitdlu a adresét ¢lentt CVCA, CVCA, Praha 2006



» Business Angels nepodporuji projekt jen z finan¢niho hlediska, ale poskytuji také
své know-how k sluzbadm spole¢nosti. Tim piebiraji aktivni Gc¢ast na rozvoji dané
spolecnosti.

» Business Angels investuji nizsi ¢astky nez rizikovy kapitdl. Obvykla investice je
300 az 500 tisic dolarii, u rizikového kapitdlu 3 az 5 miliént dolart.

» Business Angels jsou fyzicka osoba, nestoji za ni instituciondlni investofi, ktef{

obvykle stoji za rizikovym kapitdlem.

Pro vystoupeni Business Angels ze spolecnosti existuji tfi zpisoby:

» Za prvé se podil proda siln¢jSimu finanénimu investorovi. Business Angels byvaji
predstupeii k tomu, aby byla spole¢nost dost zajimava pro rizikovy kapitdl.

» Dalsi moznosti je existence strategického partnera. Jeho ziskdni je vysledkem
dlouhodobé spoluprice a cileného vyhleddvani. MiiZe to byt i konkurent nebo
dodavatel ¢i odbératel. Ve firmé ziskd majoritu a kontroluje ji, pfiCemZ je nutnd
kooperace a spole¢ny postup se stdvajicim majitelem, protoZe Business Angels
nevlastni vétSinovy podil.

» Tieti mozZnosti je, Ze podil Business Angels odkoupi podnikatel zpét. To vSak

znamend zadluzeni, coZ miiZe spole¢nost brzdit v rozvoji.

Pritkopnikem na trhu rizikového kapitdlu v Cechdch je Jan Kuéera, majitel spolednosti
Cash Reform Group. Spolecnost ptisobi na trhu od roku 1993. V roce 1997 zafungoval Jan
Kucera jako Business Angels, kdyZ jeho spole¢nost financovala ceského vyvojare
pocitacovych her Illusion Softworks, ktery se diky podpofe a strategickému fizeni stal
svétové ispé$nym vyrobcem poéitatovych her. V CR sdruZuje Business Angels organizace
nazvand Businnes Angels Czech Trotls, kterd vznikla v roce 2001 a je ¢lenem evropské
sit¢ Business Angels. Cilem Business Angels je najit alternativni zdroje financovani rychle

rostoucich spole¢nosti nebo projektl s velkym trznim potencidlem.



4.2.3 ASOCIACE RIZIKOVEHO KAPITALU

Ceskd asociace rizikového kapitdlu je sdruZeni, které zastupuje spole¢nosti piisobici
v oblasti rizikového a rozvojového kapitilu v Ceské republice. Jejimi stalymi ¢leny jsou
firmy investujici rizikovy kapitdl. PfidruZeni ¢lenové vykondvaji poradenské sluzby
v oblasti rizikového a rozvojového kapitdlu. Hlavnim cilem asociace je zvySit pozornost a
povédomi o moznostech rizikového a rozvojového kapitdlu kontaktem s poskytovateli

investic a ptisluSnymi politickymi, regulacnimi a medidlnimi subjekty.

4.3 RIZIKOVY A ROZVOJOVY KAPITAL A RIZENJI RIZIKA

Podstata investovani rizikového a rozvojového kapitdlu je v fizeni rizika s ohledem na
vynosy a likviditu. Investofi, ktefi dokdZi zhodnotit riziko hrozici planovanym investicim a
nastavit a kontrolovat parametry svého investi¢niho portfolia tak, aby negativni dopady
rizika minimalizovali, vyd¢€laji. Ti, co to nedokdzi, prod¢€laji. Rizikové a rozvojové
investovani se 1isi od ostatnich druhi financovéni predev§im v mife rizika a vynost. Vyse
obojtho zdvisi na sprdvném zhodnoceni situace, co nejpfesnéjSim odhadu rizika a pouZiti
nejvhodnéjsi formy rizikového ¢i rozvojového kapitalu.

Vyuziti rizikového a rozvojového kapitdlu v CR m4 své limity. V jinych zemich financuijf
fondy zamétené na menSi projekty hlavné mistni banky, pojiStovny ¢i penzijni fondy.
V CR mimo Ceské spotitelny a CSOB banky toto riziko nepodstupuiji. Penzijnim fondiim a
pojisStovndm to zase neumoZziuje regulacni prostiedi. Pfitom rizikovy a rozvojovy kapitél
patii do velkych portfolii kvuali diverzifikaci rizika, coZ spo¢ivd v tom, Ze vynos fondl
rizikového a rozvojového kapitdlu neni plné korelovédn s dal$imi aktivy, do nichZ penzijni
fondy investuji. V Evropskych investicich dosahuje rizikovy a rozvojovy kapitdl 5 %

celkového portfolia investic a v USA, kde je volnéjsi regulacni rdmec a dynamiCtéjsi

podnikatelsk4 kultura aZ dvojndsobku."

19 Masek, F.: S filozofii rodinného podniku neusp&jeme. EKONOM, 2005, ro¢nik XLIX, ¢.22, s.45



5 FAKTORING A FORFAITING JAKO ZPUSOB RIZENI
RIZIKA

Prodej pohleddvek ma sviij ptivod ve Velké Britdnii, kde se majitelé trzist' s ovéi vinou
ujali podobné formy podnikdni pocatkem sedmndctého stoleti. Obchodnici vyuZzili
vzdélenosti chovateli od center zpracovateli primyslu. Z moznosti fidit ndkupni a
prodejni ceny viny zacali vlastnici trziSt manipulovat chovateli ovci. Chovatelé byli nuceni
k debetnimu financovani pfipominajici princip faktoringu a forfaitingu.*

Jesté blizsi forma faktoringu se objevila na zacatku devatendctého stoleti ve Spojenych
statech. Londynsti obchodnici se jako faktorové ujali financovani prodeje evropského
zboZi na americky trh. Za prvni firmu majici ve své nabidce faktoringové a forfaitingové
sluzby je povazovdna newyorskd spolecnost Oelbermann, Dommerick and Co.. Po
hospodaiské krizi ve tficatych letech nahradila klasické komercéni ¢innosti mimo jiné
faktoringovymi a forfaitingovymi sluZbami.

Rozvoj této formy financovédni nastal v Sedesdtych letech tohoto stoleti ve Spojenych
statech, kdyZz se za€alo rizné zboZi kupovat na dluh. Pfispélo k tomu mimo jiného i rychlé
zavadéni vypocetni techniky do sféry bankovnictvi. Pocatkem sedmdesatych let se zacal
prodej pohleddvek objevovat i v Evropé. V riznych podobich se tato forma financovani
pohledévek dostala i do Ceské republiky.

Snaha o odloZeni plateb za dodavky zboZi Ci poskytnuti sluZeb vyvoldvd na strané
dodavateli nejen potfebu dodatecnych likvidnich prostfedkl, ale také riziko vzniku
neuhrazenych pohleddvek z diivodu insolventnosti odbérateld.

Prodej pohleddvek neni pravnimi normami Ceské republiky konkrétné upraven a vychazi
z obsahu ptisluSnych uzavienych smluv. Podstatou sluzby je postoupeni pohledavky, které
upravuje obez*' v §524 az §530 zakona. Tento zakon fika, ze véritel muZe svou
pohledavku i bez souhlasu dluZznika postoupit pisemnou formou nékomu jinému. Nelze
vSak postoupit pohledavku, jestlize by postoupeni odporovalo dohod¢ s dluznikem.
Pravné je upravena jen smlouva o postoupeni pohleddvky v Obchodnim zdkoniku. Ta je

pouzivdna i1 pro vztahy mezi podnikateli, protoZe zvlastni dpravu pro postoupeni

%% Sato, A.: Aktudlni otazky mezinarodniho obchodu Faktoring-alternativni moznost pro financovani
podnikatelské ¢innosti v zahranicnim obchodé¢. Vysokd Skola ekonomickd, Praha 2001, ISBN 8024502089,
s.3

21 Zakon ¢&. 40/1964 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdgjsich predpisii.



pohleddvek jiny zdkon neobsahuje. Vyjimku tvoii zdvazkové vztahy v mezindrodnim
obchodu, které upravuje §729 ObchZ** a které se fidi mezinirodnimi smlouvami a

damluvami.

5.1 POHLEDAVEKY A RIZENI RIZIKA

Pocéatkem 90.let mély nckteré firmy problémy s odbytem, a proto volily cestu dodavek
svych produktt i pfi vysokém riziku jejich nezaplaceni. Nedostatek informaci o finan¢ni
situaci obchodniho partnera a Spatné zhodnoceni miry rizika nezaplaceni byly jednou
z nejcastéjSich vnitinich pficin. Teprve enormni rist nedobytnych pohledavek vyvolal ve
firmach potiebu ptijimani aktivnich opatfeni nejen naslednych, ale i preventivnich.
Firmy zabyvajici se oSetfovanim rizik vétSinou navrhuji metodické oSetfeni integrovaného
systému rizik pohledavek, které obsahuji zpracovani metodickych postupti, pravidel a
zésad. Nejéast&ji zahrnuji:>

» Hodnoceni bonity odbératelq.

» Interni rating odbératele.

» Nastaveni kritérii pro sledovani v€asného varovani, zatfidéni odbératelli, prijeti

novych zdkaznika.

» Odberatelské limity.

» Metody hodnoceni a vykazovani rizik.

» Pravidla zajistovacich instrumentd.
Pro efektivni fizeni pohledavek by se, kromé vySe uvedenych pravidel, mély brat v dvahu i
ndklady v procesu fizeni, at uz na zajisténi, prevenci, cesi ¢i na vymdhani po lhaté
splatnosti. Rozhodovdni o wvzniku pohledivek je ovlivnéno mirou rizika. V¢étSina
pohleddvek by se méla pohybovat v oblasti jistoty splaceni, mensi ¢4st by pak méla byt
feSena s ur¢itou mirou rizika a vyskyt nejistych pohledavek by mél byt minimalizovan.
Proto jsou dnes casto pouzivdny preventivni opatifeni, mezi které patii faktoring a

forfaiting.

2 Z4kon &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdéjsich predpisii.
z Voziidkova, I.: Efektivni fizeni pohleddvek. Grada Publishing, Praha 2004, ISBN 8024707705, s.27



5.2 FAKTORING

Faktoring je vsoucasné dobé u nds v nabidce produkti vétSich bank a nékterych
specializovanych firem. Je mozné ho vyuzivat jak ve vztazich k zahrani¢i, tak i

v tuzemsku.

Faktoring je Cinnost, umoZznujici financovani pohleddvek, vznikajicich z doddvek na
v Y cevo w224 v . . vy, 2 z
otevieny ucCet bez bankovniho zajisténi.™ Tato cinnost je zaméfena na kratkodobé

pohledavky se splatnosti 30 az 90 dni.

Pribéh faktoringu mizeme rozdélit do n€kolika krokd, které znazoriiuje obrazek 4.

» Prvnim krokem je uvérové Setfeni. Dodavatel projednd s faktoringovou
spolec¢nosti podminky, za kterych se faktoring uskute¢ni. Vymezi se pohledavky,
které budou pfredmétem faktoringu. Faktoringova spole¢nost ptebird urcitd rizika,
ktera se tykaji jak dodavatele, tak odbératele. Pti prvnim kontaktu s dodavatelem
provétuje faktoringovd spolecnost kompletné jeho bonitu, vcetné ocekdvaného
budouciho vyvoje. Pokud bonita spliiuje pozadavky faktoringové spole¢nosti,
poZzaduje nésledn¢ informace tykajici se vybranych pohleddvek. Bonita
odbératelli a dodavatelti rozhoduje, zda jsou rizika s nimi spojend na piipustné
drovni.

» Ve druhém kroku provéii faktoringova spole¢nost tidaje od dodavatele tykajici se
odbératele. Stanovi jeho bonitu a pokud neshledé riziko jako netinosné uzavira
smlouvu (obrazek 4 bod 1).

» Ve tietim kroku nastava vlastni realizace. Dodavatel odesild zboZi nebo provadi
sluzby a nésledné vystavuje fakturu (obrdzek 4 bod 2). Ta byva opatiena cesni
klauzuli, ze které vyplyva thrada ve prospéch faktoringové spolecnosti. Muize byt
i faktura bez cesni klauzule, coZ oznacujeme jako skryty faktoring.

» V dalsim kroku dochdzi k vlastni cesi pohleddvky. Origindl faktury obdrZzi

odbeératel a kopii faktoringova spole¢nost (obrdzek 4 bod 3).

24 Kalabis, Z.: Bankovn{ sluzby v praxi. Computer Press, Brno 2005, ISBN 8025108821, s.96



Obrazek 4: Tuzemsky faktoring.

DODAVATEL ODBERATEL
(PRODAV AJICI) (KUPUIJICI)

T

FAKTORINGOVA
SPOLECNOST

1) Faktoringova smlouva 4) Poskytnuti zalohy
2) Kupni smlouva ( realizace) 5) Uhrada kupni ceny
3) Postoupeni pohledavky 6) Doplatek

Zdroj: Sato, A.: Aktudln{ otdzky mezindrodniho obchodu Faktoring-alternativni moZnost pro financovani
podnikatelské ¢innosti v zahrani¢nim obchodé¢. Vysokd skola ekonomickd, Praha 2001, ISBN 8024502089,
s.9

» 'V patém kroku pfijima faktoringova spole¢nost postoupenou pohledavku a vyplaci
prodavajicimu sjednanou zalohu (obrazek 4 bod 4).

» Dnem splatnosti za¢ina Sesty krok. Faktoringovad spolecnost inkasuje pohleddvku
od odbératele (obrazek 4 bod 5).

» Poslednim krokem faktoringu je dhrada doplatku prodavajicimu. Faktoringova
spolec¢nost pak v piipad¢ nezaplaceni pohledavky odbératelem vyméaha pohledavku
sama. Piejima4 tak riziko nezaplaceni pohledavky na sebe.

Faktoring jako kazd4 sluZba ma svou cenu, coZ predstavuje pro klienta ndklady. Tato cena
se skldda z rizikové slozky a ndklada faktoringové spole€nosti.

Rizikovd sloZka vyplyva z pievzeti aveérového rizika faktoringovou spole¢nosti. Zavisi
na bonit¢ odbératele, jeho platebni mordlce a na objemu pochybnych pohleddvek vzhledem
k celkovému obratu. Zde platf zavislost, ¢im rychlej§f je likvidita a ¢im Vy§§f je Vyhlfdka
Zahrnujz’ i zisk faktoringové spolecnosti. Mohou téZ obsahovat urok v ptipadé, kdy
je faktoring spojen s ptedfinancovanim. Vyse trokové sazby odpovidd urokovym sazbdm
z kratkodobych bankovnich tdvérGi a zdvisi na refinancnich ndkladech faktoringové

spolecnosti.




5.2.1 SUBJEKTY FAKTORINGOVYCH OPERACI

Na faktoringu jsou zainteresovany ndsledujici smluvni subjekty, zndzornéné na obrdzku
¢islo 2:
» faktoringova spolec¢nost v roli faktora,
» odbératel, ktery z titulu uzaviené kupni smlouvy vstupuje do zavazkového vztahu
nejprve viici dodavateli a poté vici faktorovi,
» dodavatel, ktery uzavira kupni smlouvy a vytvaii pohledavky, jeZ za dohodnutych

podminek postupuje faktorovi.”

Z obrazku ¢islo 4 vyplyva, Ze kupni smlouva uzaviend mezi dodavatelem a odbératelem, a
zaroven faktoringova smlouva by méli byt svymi néleZitostmi vzdjemné provazané. Bez
provizanosti smluv neni moZné dosihnout spravného naplnéni faktoringu. Zadnou
z uvedenych smluv nelze oznacit za prvotni ani odvozenou. Pro uzavieni faktoringové a
kupni smlouvy je nutné analyzovat charakter zdvazkového vztahu mezi proddvajicim a

kupujicim, ale i prostfedi ve kterém se situace odviji. Tyto analyzy zajiStuje faktor.

SLUZBY FAKTORA obsahuji mimo analyz zikladnich tdaji, které ndslednd tvoif
podklad pro budouci formulaci faktoringové smlouvy také:

» financovani obchodni ¢innosti,

» prevzeti zaruk za thradu pohledédvek,
» inkaso od dluznikd,
>

analyzu bonity odbérateli.

Pohledavky jsou zajiStény jen kupni smlouvou. Faktorovi jsou pohleddvky postoupeny ve
formé dodavatelskych faktur. Faktor se snaZi zajistit minimdlni{ riziko analyzou zdkladnich
udaji o komer¢ni Cinnosti proddvajictho. Dédle zkoumd strukturu portfolia pohleddvek,
primérnou délku navratnosti pohledavek, potenciondlni rizikové zdkazniky, pravni podobu
pohleddvek, moznost jinych forem zajiSténi pohleddvek. Podrobnd analyza faktorovi

usnadiiuje urcit vysi rizika, a tim ndsledné vysi faktoringové provize.

3 Faktor je ten, kdo poskytuje faktoringové sluzby, tj. odkupuje s diskontem pohledavky pied Ihitou jejich
splatnosti a na vlastni riziko je inkasuje. (viz pojmovy slovnik www.center.cz)



5.2.2 DRUHY FAKTORINGU

Podle jednotlivych atributii a konkrétnich smluvnich ujedndni se rozliSuje nékolik druhil

faktoringu.

Regresni forma faktoringu, nékdy zvand jako pravy faktoring, se vyznacuje moznosti
postihu vic¢i pavodnimu véfiteli. Pohleddvku upomind faktor. V piipadé¢ nedobytnosti
pohleddvky ji pfedavéd faktor k vymédhdni plivodnimu véfiteli. Ten pak vraci poskytnuté
zalohové finanéni pln&ni.*®

Bezregresni forma faktoringu, téZ nazyvand nepravy faktoring, se vzdava postihu
viaci ptivodnimu véfiteli. Pohleddvku upomind a vymaha faktor, ktery sdm nese riziko

platebni neschopnosti v plném rozsahu.

Pri cdstecné regresnim faktoringu vyzaduje faktor spolutcast proddvajictho na
ztraté, jenz mu vznikla nedobytnosti pohleddvky. VySe spoluicasti se obvykle pohybuje do

10% celkové hodnoty pohleddvky.

Exportni faktoring je zaloZen na postoupeni pohledavek tuzemskych dodavateli za
odbérateli sidlicimi v zahrani¢i. Obvykle je pouZivan systém dvou faktort.. Prvni faktor,
ktery koupené pohledavky déle postupuje druhému faktorovi do zahrani¢i. Prvni faktor
inkasuje pohleddvky, druhy faktor zajistuje financovani proddvajicitho. Oba faktoii byvaji
kapitdlové, administrativné a prdvné spojeni. Exportni faktoring je typicky pro

faktoringové fetézce s mezinarodni pisobnosti.

Tuzemsky faktoring ma své ucastniky v jednom staté. Do zdvazkového vztahu vstupuje
pouze jedna tfeti osoba a to faktoringova spole€nost., kterd zajiStuje jak financovani, tak
inkaso pohleddvek. Ur¢itd forma tuzemského faktoringu se nazyva dovozni faktoring. U

této formy faktoringu faktor piebird pohleddavky zahrani¢niho dodavatele za tuzemskymi

%% Jakubikov4, D.,Kfikaé, K.: Podnikatelské aktivity: entrepreneuring, franchising, faktoring, forfaiting,
benchmarking. Zapadoceskd univerzita, Plzeni 1994, ISBN 8070821485, s.21



odbérateli. Tento faktoring mlze byt uskuteChovian ve vysoce stabilizovaném

ekonomickém prostfedi jinak podléhd zna¢nym riziktim.”’

Vyvoj exportniho a tuzemského faktoringu v Ceské republice zndzortiuje graf 7. Z ného je

ziejmé, Ze ob¢ formy faktoringu maji vzestupnou tendenci.

Graf 7: Vyvoj exportniho a tuzemského faktoringu v CR v letech 2001-2005
v mld.K¢.

O tuzemsky B exportni

2001 2002 2003 2004 2005

zdroj: www.clfa.cz

Za poskytnuti sluzby ptislusi faktorovi odména, kterd tvoii urcité procento z celkového
objemu postoupenych pohleddvek. Vyse procenta zavisi na kvalité poskytovanych sluzeb a

velikosti postoupeného rizika. Obvyklad vySe odmény je 0,5% az 1,5%.

5.2.3 VYHODY A NEVYHODY FAKTORINGU

Rozhodnuti o pouZiti faktoringu ¢i jiné formy financovdni vychdzi z dlouhodobé

podnikatelské strategie a byvd v kompetenci managementu firmy. Stanovit piesnd kritéria

*7 Sato, A.: Aktudlni otazky mezinarodniho obchodu Faktoring-alternativni moznost pro financovani
podnikatelské ¢innosti v zahrani¢nim obchod¢. Vysokd skola ekonomickd, Praha 2001, ISBN 8024502089,
s.8



pro situace ve kterych vyuzit faktoring nelze. Pozitivni ¢i negativni disledky spolupréice

s faktoringovou spolecnosti se projevi az s delSim ¢asovym odstupem.

>

Faktoring umozinuje financovani 80-90% vySe postoupené pohleddvky a tim
okamzité navyseni cash-flow.

Financovéni ¢4sti kupni ceny vzapéti po doddni minimalizuje kurzova rizika.
Vedeni administrativy pohleddvek ptebira faktor.

Faktor na sebe bere riziko, Ze kupni cena nebude uhrazena. Pohleddvku faktor
spravuje a vymahd v piipadé regresniho faktoringu pohleddvku zpét postoupi
prodavajicimu.

Prodavajici eliminuje teritoridlni a komerc¢ni rizika diky analyzdm provadénych
faktorem a zkuSenostem faktora.

Faktoring vede ke zvySeni konkurenceschopnosti, protoZe nabizi lepsi podminky
neZ jsou standardni.

instrumenty, které snizuji podnikatelské riziko.

Vyse kalkulovaného rizikového piiplatku, odména faktoringové spole¢nosti byva
ve srovndni s ndklady, které by byly vynaloZeny v piipadé pouZiti jinych

zajisStovacich instrumentl nizsi.

5.2.4 RIZIKA FAKTORINGU A JEJICH MINIMALIZACE

Rizika faktoringu mizeme rozd¢lit do tii zdkladnich skupin, které tvofii rizika faktora,

rizika dodavatelsko odbératelskd a specifickd rizika. V ramci faktoringu je snaha o

minimalizaci vSech téchto skupin rizik, coz je velice obtizZné.

Vv s

NejcCastéjsi rizika ve vztahu ke klientovi jsou:

>
>

vystaveni faktury za nedodané nebo nezhotovené zboZi,

dvoji fakturovani nebo néckolikeré postoupeni pohleddvky na vice finan¢nich
subjekta,

zfalSované bilance,

koncentrace rizika insolventnosti z hlediska nedostate¢ného poctu odbérateld,
Spatnd kvalita zboZzi muZe zpusobit vriceni zbozi, ale klient nevrati zdlohové

pfedfinancovéni.



Rizika ze strany dodavatelsko odbératelskych vztaht:

» pravni forma odbératele dostatecné nekryje pohledavku,
piimé platby na dodavatele a jejich ndsledné vyméhand,
neopodstatnéné prodluZovani doby zaplaceni,
bezdtvodné vraceni zboZi,

zneuziti divéry a podvodné jednéni,

YV V. V V V

neozndmeni vzdjemnych zapoctl.

Specifickd rizika exportniho faktoringu:
» politicka a hospodarska situace v dané zemi,
» riziko zahrani¢niho odbératele,
» riziko zahrani¢niho faktora,
>

kursova rizika.

Témto rizikim se da jen velmi tézko pfedchédzet. Jedinou obranou byva oSetfeni téchto
rizik ve smluvnich vztazich. Nékterd rizika se daji predejit dikladnou analyzou klienta,

jind rizika jako podvodné jednani jsou neovlivnitelna.

5.3 FORFAITING

Forfaiting je mozné charakterizovat jako odkup stfednédobych a dlouhodobych
pohleddvek vzniklych pfi vyvozu ¢i dovozu na udvér, pfiCemZ subjekt odkupujici
pohledavku neboli forfaiteur nemd moZzZnost uplatnit zpétny vztah na vyvozce forfaitistu,
jestlize pohleddvka neni dovozcem ¥4dné& zaplacena.”®

Vyvozce dostdvd zaplacenou svoji pohleddvku forfaiteurem a riziko z nezaplaceni
pohledavky, jakoZ i rizika ménovéd a drokova spojend s danou pohleddavkou piechdzi na
forfaiteura.

Charakteristickym rysem forfaitingu je, zZe pohleddvky musi byt zajiStény. Musi jit o

instrument abstraktni a voln¢ pievoditelny. Abstraktnost instrumentu spo¢ivd v tom, Ze

28 Kalabis, Z.: Bankovn{ sluzby v praxi. Computer Press, Brno 2005, ISBN 8025108821, s.96



zavazek dluznika zaplatit musi byt bezpodminecny. Zaplaceni nesmi byt vazdno na
kvalitativni ¢i kvantitativni plnéni kontraktu. Volnd pievoditelnost spo¢ivd v moznosti
jednoduchého pievedeni prav vyplyvajicich z daného instrumentu na nového majitele.
Z toho vyplyva, ze forfaiteur nekupuje podnikové riziko nybrZz riziko bankovni. Mezi
akceptovatelné zajiStovaci instrumenty patii:

» sménka vlastni nebo cizi avalovand bankovnim dstavem,

» neodvolatelny prevoditelny dokumentarni akreditiv vystaveny ¢&i potvrzeny

bankovnim tstavem,
» neodvolatelnd bezpodmine¢nd platebni zaruka na prvni vyzadani vystavend
bankovnim dstavem.

Forfaiting je postoupeni pohleddvky formou nakoupeni fady platebnich instrumentd,
obvykle smének a akreditivii nebo jinych volné pievoditelnych instrumenti s vyloucenim
zpétného postihu forfaiteurem. To znamend, Ze vyvozce nenese Zadnou odpovédnost,
pokud dovozce nezaplati. Forfaiteur si odecte forfaitingovy poplatek a diskont v dohodnuté
sazbé za celé obdobi platnosti platebnich instrumentii od nomindlni vySe kontraktu a tuto
hodnotu promptné vyplati vyvozci. Platebni néstroje jsou vydané dovozcem, pfiijaté
vyvozcem a musi nést avala nebo byt nepodminéné garantovany bankou dovozce.
Vyménou za provedeni platby piebird forfaiteur odpovédnost za vymahani pohledavky od
dovozce. Forfaiteur si platebni instrumenty ponechavd bud’ do dne jejich splatnosti nebo je
prodd jinému forfaiteurovi, opét s vyloucenim zpétného postihu. DrZitel platebnich

instrumentt je potom k datu splatnosti predloZi bance, u které jsou splatné.

5.3.1 DRUHY FORFAITINGU

Dovozni forfaiting funguje na principu financovani dovozce. Je mozné ho realizovat
dvéma zpusoby. Tuzemsky dodavatel dovdzi zbozi na dodavatelsky uvér a forfaiteur
odkupuje pohledavku od zahrani¢niho vyvozce. Druhy zpiisob je, Ze tuzemsky dodavatel
dovazi zboZi a soucasné vystavuje vlastni sménku s avalem pfijatelné banky, prodd ji

forfaiteurovi a ziskd tak prostiedky k zaplaceni zahrani¢nimu dodavateli.”

* Jakubikov4, D.,Kfikaé, K.: Podnikatelské aktivity: entrepreneuring, franchising, faktoring, forfaiting,
benchmarking. Zapadoceskd univerzita, Plzeni 1994, ISBN 8070821485, s.44



Financéni forfaiting a exportni uvér. Forfaiting byvd doplikovou metodou
financovani exportnich dvéra. Forfaiting nabizi vyvozci vétsi flexibilitu pii strukturaci
transakce. Predevs$im pii doddvani zbozi ze zemé, kde je podle existujicich pravidel slozité
splnit podminky exportnich dvért. Dédle pokud kupujici trva na stoprocentnim financovani
a pravidla exportniho tvéru nabizeji pouze 85%, miiZze forfaiting doplnit zbyvajicich 15%.
Pokud nejde o slozitou nebo vysokou transakci, je forfaiteur schopen do nékolika dnt
rozhodnout, zda je sménka ¢i jiny instrument pfijatelny ¢i nikoliv. U exportnich dvéra
milZe rozhodovaci obdobi trvat mnohem déle. Nakonec forfaiting naprosto vylucuje zpétny
postih. Poté, co forfaiter sménku ¢i akreditiv odkoupi, vyvozce obdrZi hotovost a miiZze na
celou transakci zapomenout. Finan¢ni prostfedky mohou byt poskytnuty i v zemich, pro

které nejsou vydavany exportni iveérové pojistky a nemusi se tedy platit Zadné pojistné.

5.3.2 NAKLADY FORFAITINGU

Néklady na forfaiting se sklddaji z forfaitingového poplatku a diskontu. Forfaitingovy
poplatek je udhrada ndkladi forfaiterovi, spojenych s administrativnim zpracovanim
forfaitingového obchodu a odménou za riziko dluznika ¢i rucitele. Diskont je cena penéz,
které jsou klientovi poskytnuty, kde diskontni mira je stanovena na bazi sazeb LIBOR
v pfipadé devizového financovdni a PRIBOR v piipadé financoviani v CZK. Diskontni
mira je ddle navySena o rizikovou prémii, kterd vychdzi z rizika zemé& obchodu, délky

obchodu a ostatnich rizik plynoucich ze smluvnich podminek.

5.3.3 CENA FORFAITINGU

Cena forfaitingu zdvisi na vysi urokovych sazeb piisluSné mény relevantniho kontraktu
v Case uzavieni dohody s odkupujicim a na zhodnoceni Gvérovych rizik, co se tyce zeme
dovozu a avalujici banky. ZjednoduSené se cena sklddd z forfaitingového poplatku,
poplatku za finan¢ni ¢astku obdrzenou prodédvajicim, kterd pokryva forfaiteurovo riziko
urokové miry a ze zisku. Poplatek za finanéni castku obdrZenou prodédvajicim ve
skutecnosti zohlediiuje pokryti rizik odkupujictho z refinancovani a je konstantné zaloZen
na hodnoté fondii na Eurotrzich. Ddle zohlediiuje pokryti politickych, obchodnich a dalSich

rizik, spojenych s avalem. PouZiva se terminu marZe a ta se, pro jednotlivé zemé¢ a rucitele,



lisi. Dodatecné ndklady, které jsou také zahrnuty do kalkulaci forfaiteura, zahrnuji pocet
dnti diskre¢niho poplatku, a pokud je tfeba, také dohodovy poplatek. Diskre¢ni doba je
pocet dodatecnych dnli droku uctovaného odkupujicim, odrdZejici pocet dnd, o které se
platba provadénd ze zem¢ dluznika obvykle zpozdi. Zde miiZe jit o Zaddny den nebo také v

ptipadé nekterych zemi o 30 dnd.

5.3.4 MINIMALIZACE RIZIK FORFAITINGU

Pro minimalizaci rizik forfaitingu je potfeba dostatek informaci. Forfaiter musi znét stranu
kupujictho, typ proddvaného zboZi, podrobnosti o hodnoté¢ a méné kontraktu, datum a
trvani kontraktu, véetn¢ dveérového obdobi a ¢asového planu plateb. Dale musi védét, jak
bude dluh zdokumentovéan (vétSinou jde o sménky ¢i dokumentarni akreditivy) a osobu
ruCitele nebo avala. Aby byla osoba rucitele nebo avala pfijatelnd, musi jim byt
mezindrodné uzndvand banka. Rucitel nebo aval je uveden na lici sménky. N¢kdy je misto
avala vyddna garance, pfedevSim v zemich, kde neni forma avalu pravé zdvazna. Obvykle
tvofi samostatny ptipis. Ddle muaze odkupujici od rucitele pfijmout bianko Sek.

vvvvv

prevoditeln4.



6 APLIKACE NASTROJU PODNIKATELSKEHO RIZIKA V
PRAXI

Podnikatelské prosttedi 1ze povaZovat za standardni v oblasti fizeni podnikatelského rizika.
Je ovSem dulezité brat v dvahu miru a formy aplikace ndstrojii fizeni tohoto rizika. Pro
porovnini miry aplikace vybranych forem ndstrojii fizeni podnikatelského rizika je tfeba
vybrat porovnatelné prostredi, za které lze povazovat Evropa. I kdyZ stity Evropy maji
rozdilné ekonomické a politické prostiedi a vykonnost jejich ekonomik je riznd, coz je
znatelné na vy§i HDP (viz pifloha ¢&.1), jejich podnikatelské prostiedi je Ceské republice

nejblize.

6.1 APLIKACE LEASINGU

V roce 2004 objem evropského leasingového trhu vcetné splatkového financovani dosahl
229 mld. Eur, coz ptedstavuje meziro¢ni rast o 7,2 %, ktery demonstruje piiloha ¢.2.
Evropsky leasingovy trh dlouhodobé nepfetrzité roste a tempo rlstu se pies ekonomickou
stagnaci v fad¢ zdpadoevropskych statech opét zvysilo.

V evropském méfitku je rozvoj &eského leasingového trhu unikdtni. Cesky leasing si
udrzel postaveni dvanictého nejvétsiho trhu v Evropé a své dosavadni postaveni
nejvétsSiho, nejstabilnéjSiho, a pokud jde o rozsah nabizenych leasingovych produktt, i
nejrozvinutéjSitho leasingového trhu v postkomunistickych zemi stfedni a vychodni
Evropy. Jeho podil na evropském leasingu €ini 1,4 %. Pozoruhodny byl vzestup n¢kterych
vedoucich leasingovych trhli. Rakousky leasing vzrostl o 20,9 %, coZ mimo jiné ovlivnilo
prevzeti leasingii lokomotiv a Zelezni¢nich vozl rakouskymi spolecnostmi od spole¢nosti
americkych po zruSeni danovych preferenci preshrani¢nich leasingii z USA. Daéle rist
italskych leasingti, ktery byl zaptiinén riistem leasingu nemovitosti.

Pét nejvétSich leasingovych trhli pochédzi ze zemi s nejsilngj$i ekonomikou. Podil leasingu

na HDP, ktery ukazuje graf 8, se v jednotlivych stitech liSi, coZ souvisi mimo jiné

s legislativou, celkovym ekonomickym prostfedim a zvyklostmi zdkaznikli v kazdém staté.



Graf 8: Podil leasingu na HDP v roce 2004.
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Jednotlivé skupiny produktli ve stfedni Evropé€ jsou oproti zdpadni Evropé zpoZdény.
Zatimco finan¢ni leasing a operativni leasing jsou v rozvinutych zapadoevropskych statech
jiz za vrcholem, ve stfedoevropskych statech je finan¢ni leasing na vrcholu a operativni
leasing ma sviij vzestup teprve pred sebou, stejn¢ jako full service leasing a dodavatelské
financovani, jenz zahrnuje prodej na splatky a spotiebitelsky dver. Tato skuteCnost je
zpisobena rozdilnou délkou vyvoje obou trhii. Sttedoevropsky trh se vyviji ptiblizné 15

let, zatimco zdpadoevropsky ma za sebou zhruba padesétiletou historii.

6.1.1 STRUKTURA EVROPSKEHO LEASINGU

Z komoditni struktury jednotlivych evropskych trhli, kterou ukazuje ptiloha €. 3, nelze
vysledovat jakékoli podobnosti, ¢i jednotny evropsky trend. OdliSnosti jsou zplisobeny, jak
jiz bylo vySe zminéno, ekonomickym a legislativnim rdmcem jednotlivych stati a zvyky
zdkaznik® a dodavateli. V CR je leasing osobnich vozidel dlouhodobé na prvnim misté, a
to i pres zménu nekterych specifik daniového rezimu leasingu pro neplatce DPH po vstupu
do EU, a to predevSim v oblasti spotiebitelského leasingu osobnich aut. K mirnému

poklesu doslo jen v roce 2004, kdy doslo v CR k propadu odbytu osobnich automobild,



kde zaplisobily mimo jiné dopady silici konkurence spotiebitelskych dvéra, poskytovanych

na pofizeni osobnich vozi a jejich prodej na splétky.

6.2 APLIKACE RIZIKOVEHO A ROZVOJOVEHO KAPITALU

Vroce 2004 objem rizikového a rozvojového kapitdlu dosdhl 64,4 mld. Eur, coz
predstavuje nartst o 14,8 %, ktery znizornuje graf 9. Z tohoto grafu lze déle vycist, Ze
nejvetsi rast rizikového a rozvojového kapitdlu byl vroce 2000, a od tohoto roku se
objemy stéle snizuji. Od roku 2002 lze také zaznamenat trend sniZujiciho se financovéni do

fondi rizikového kapitélu a zvySujici se podil privatnich investi¢nich skupin.

Graf 9: Objem rizikového a rozvojového kapitalu v Evropé v mid. Eur.

O Fondy rizikového kapitalu m Privatni finan¢ni skupiny O Divestice

50

45+

40+ =
37

354 35

30+
28 1

25’ 25 24

20

15+

10- 10

6'I|7 T4 [
I|I|

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

zdroj: vlastn{ zpracovani

Rozdil je také v investicich rizikového a rozvojového kapitdlu ve stfedni a vychodni
Evropé, oproti zdpadni Evropé. Piedné celd stfedni a vychodni Evropa je specifickd svym

vyvojem. Existence obdobi centrdlné planovanych socialistickych ekonomik zdeformovaly



ekonomické a zejména podnikatelské prostiedi v regionu natolik, Ze pojmy jako kapitdl,
soukromé vlastnictvi a vynosnost tém¢f ztratily svij vyznam a az po padu komunistického
reZimu byly a stdle jsou procesem transformace pomalu oZivovany.

Proces transformace ekonomiky a privatizace vlastnictvi se stal piileZitosti pro mnoho
investori ochotnych podstoupit rizika spojend stouto dobou. Pravé transformace
ekonomiky dala vniknout fenoménu, ktery je v prostiedi zapadni Evropy a zejména USA
béZznou soucdsti podnikdni, a sice rizikovému a rozvojovému kapitdlu. Navzdory
ohromnym pfilezitostem, které privatizace a transformace pfindsela, bylo obtizné pro
zahrani¢ni investory vstupovat do tohoto regionu. Proto, zejména v pocateCnich fazich
transformace, spiSe monitorovali vyvoj a ¢ekali, aZz bude prostiedi stabilné;si.

Tato situace ptispé€la ke vzniku ryze tuzemskych subjektl, které se zabyvaly investovanim
prostiedkti do projektti s vysokou mirou rizika. V soucasné dob¢ lze hovoftit o vysoké mite
stabilizace ekonomického prostiedi v postkomunistickych stitech, coz je ptiCinou toho, ze
stdle vice investorti rizikového a rozvojového kapitdlu projevuje zdjem o investovani.
Bohuzel se stabilizaci rizik na troven blizkou zdpadni Evropé se snizuje i pocet
vyjimecnych piileZitosti a adekvéitné€ se sniZzuje vynosnost investi¢nich akci. L.ze dokonce
zaznamenat, Ze hranice se posouva a zdjem investori rizikového a rozvojového kapitdlu se
nyni zaméfuje k vychodnéj$im ekonomikdm, zejména Rusku a Asii.

Zajimavy je pohled na podil rizikového a rozvojového kapitdlu k HDP (viz tabulka 5).
Z tohoto pohledu je jasnym favoritem v tomto financovani Svédsko, které piedehnalo
dokonce i Anglii. Ta je vSak v Cele, co se do objeml investic rizikového a rozvojového
kapitdlu tyce. Z vychodnich zemi je v popfedi Madarsko, které dohnalo Némecko.
V tésném zavésu za Madarskem je Polsko. Tyto dvé vychodni zemé jsou pro investory
atraktivni, diky probihajici privatizaci velkych podnikii. Ceskd a Slovenskd republika se
v tomto sméru propadaji na posledni mista. Z tabulky 5 je dale zfetelny zvySujici se podil

investic privétnich finan¢nich skupin.



Tabulka 5: Rizikovy a rozvojovy kapital podle regiona v roce 2004 v mil. Eur.

Fondy Privatni Rizikovy

rizikového finanéni Divestice kapital/HDP
kapitalu skupiny (%)
RAKOUSKO 121,812 140,535 68,739 0,111
BELGIE 563,781 297,769 286,432 0,299
SVYCARSKO 175,714 272,442 112,750 0,155
CR 4,839 20,116 23,644 0,029
NEMECKO 1 983,130 3765,790 1 481,410 0,259
DANSKO 536,215 394,734 20,290 0,474
SPANELSKO 1 577,006 1 966,762 496,925 0,423
IRSKO 47,357 61,193 190,720 0,073
RECKO 5,366 5,080 0,127 0,006
FRANCIE 2411,289 5226,682 3062,199 0,463
FINSKO 220,739 222,867 153,573 0,292
MADARSKO 108,825 95,718 1,656 0,252
ITALIE 1 663,331 1 480,130 647,064 0,233
NIZOZENI 3207,011 1 658,984 1 008,408 0,996
NORSKO 560,159 308,112 176,114 0,423
PORTUGALSKO 248,031 160,706 95,969 0,287
POLSKO 303,881 130,032 88,691 0,222
SVEDSKO 3 650,732 1 621,909 454,470 1,890
SLOVENSKO 5,256 4,224 1,321 0,028
ANGLIE 10 056,741 19 085,981 11 179,796 1,699
CELKEM 27 451,215 36 919,766 19 550,298

zdroj: vlastni zpracovani




6.3 APLIKACE FAKTORINGU V EVROPE A CR

V roce 2004 objem faktoringu v Evropé dosahl 612,5 mld. Eur, coZ ptedstavuje nartst o
11,9 %, ktery doklada ptiloha ¢.4. Lze konstatovat, Ze faktoring ma stdle rostouci tendenci.
Déle lze vysledovat, Ze prvenstvi v objemech faktoringu zaujimaji vyspclé ekonomiky
zapadni Evropy. Do prvni patnictky se veSlo prekvapivé Turecko, které svymi objemy
faktoringu dohani Norsko ¢i Finsko.

Nejvétsi ndrtst faktoringovych operaci v roce 2004 zaznamenaly zemé vychodni Evropy
v ¢ele s Ruskem, téméf o 133 %. Néasleduje Rumunsko s 86,7 %, Estonsko s 73,3 % a
Slovenskéd republika s 73,2 %. 1 kdyZ vychdzeji tyto pfirGstky z menSich absolutnich
objemt, znaci tento rust, Ze ve vychodni Evropé¢ faktoring zac¢ind expandovat. Navzdory
této expanzi si faktoring jesté stdle nevybudoval podobné silnou pozici jako v zdpadni
Evropé.

Zajimavé je sledovat vyvoj trhu provozniho financovani faktoringem v ndvaznosti na HDP
(viz graf 10). Je zde ziejmé, Ze Evropa ma stdle na poli faktoringu prostor k ristu.
Pozitivni ekonomicky vyvoj vychodni Evropy, kde alternativni zptisoby financovani

suplovaly béZné uverovani prostfednictvim bank, Ize pfedpokladat sniZeni tempa ristu.

Graf 10: Podil faktoringu na HDP v roce 2004.
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Cesk4 republika zaujala az 19. misto t&sné za Polskem. Vzestup faktoringu u nas &inil
39,4 %. Tento rist je nejvétsim ristem poslednich let. Takovyto vysledek ceského
faktoringu je pozoruhodny zvlasté proto, Ze se odehrava v konkurencnim boji s bankovnim
uvérem. Banky po relativné dlouhou dobu, s portfolii zahlcenymi Spatnymi udvery,
nevyhleddvaly obchody v segmentu malych a stfednich firem. Tento segment je ve svété
pokladan za rizikové¢j$i ve srovnani s ostatnimi segmenty bankovniho trhu. UZ nékolik let
maji viak banky v Ceské republice zdjem o jeho dvérovani a chtéji aktivné spravovat
pohledavky.

Tempo narGsth odkupli pohleddvek bylo podpofeno vzestupem ceského exportu.
Z hlediska teritoridlniho rozloZeni transakci byl exportni faktoring co do rustu v poptedi.
Mimo vyvozu se na rastu exportniho faktoringu dale podilel také vyvoj cen dovdZzeného a
vyvazeného zboZi, vyvoj sménného kurzu koruny k dolaru a euru pfi ptevazujicim exportu
do oblasti s eurem a pii importu z dolarovych oblasti.

V CR zagal firemni sektor pouZivat postoupeni pohleddvek jako zdroj ziskdvani penéz
teprve koncem devadesatych let. Pficinou nebylo jen to, Ze firmy tento produkt mélo znaly,
ale pfedevS§im fakt, Ze nebyl nabizen. Riziko spojené s ndkupem pohleddvek klientd za

jejich tuzemskymi obchodnimi partnery bylo pfili§ vysoké.



ZAVER

Zhodnoceni, zda cesti podnikatelé fidi podnikatelské riziko standardné, neni jednoducha
zaleZitost. Ceskd republika prosla po padu komunistického systému v roce 1989 mnoha
zménami, které ovliviiovaly podnikatelské prostfedi. Ekonomické reformy, privatizace, ¢i
restrukturalizace byly jednémi z nich. Nejen s touto situaci se museli CeSti podnikatelé
vypofadat. Proto je dilezité vyuziti vSech dostupnych prostiedkii pro udrzeni a rozvoj
podnikédni. Jednim z téchto prostfedki je prave fizeni podnikatelského rizika. Riziko totiz
na jedné stran¢ mize nabidnout velké ptilezitosti, na druhou stranu miize vést k bankrotu.
A to, Ze CeSti podnikatelé kon¢i i timto zpusobem, doklddd pocet ndvrhii na konkurs a
pocet prohldsenych konkurst, ktery — jak je v praci uvedeno - se i v roce 2005 pohybuje
okolo 5 000 piipadi. Bylo by vSak pfilis, poZadovat po pouhych patnicti letech trzniho
hospodaistvi, aby podnikatelé fungovali obdobné¢ jako jejich kolegové ve vyspélych
trznich ekonomikéch. Jisté aspekty v tomto sméru zachycuje prace ve srovndni forem
fizeni podnikatelského rizika v Ceské republice a v ostatnich evropskych zemich. ProtoZe
forem fizeni podnikatelského rizika je mnoho, v této préci je zaméfena pozornost na tfi z
nich. Jde o leasing, rizikovy a rozvojovy kapitdl, faktoring a forfaiting. U nich je
hodnoceno to, zda je CeSti podnikatelé vyuzivaji dostatecné pii fizeni podnikatelského
rizika v porovndni se svymi evropskymi konkurenty.

v Ceské republice. Zlom pfisel v roce 2002, kdy doslo k vyraznému zpomaleni nértistu
leasingu z kazdorocnich dvojcifernych ¢isel na pouhé 1,3 %. Dalsi pokles zaznamenal
leasing v roce 2004, coZ bylo zapfi¢inéno danovymi zménami. I s t€émito zménami se
dovedl leasingovy trh vypotddat a rozsifenim rozsahu svych sluzeb si dopomohl opét
k ristu. Leasing jako forma fizeni podnikatelského rizika, je mezi ¢eskymi podnikateli
velmi rozsitend. Dohdni v ni i vyspélé staty zapadni Evropy. V evropské konkurenci je
Cesky leasingovy trh unikdtni nejen objemy leasingovych operaci, ale i rozsahem
nabizenych leasingovych produkti. Dokazuje to umisténi ¢eského leasingového trhu na
dvanictém misté v Evropé a prvenstvi v postkomunistickych zemich stfedni a vychodni
Evropy. V dusledku globdlni ekonomick4 situace, kterd je charakteristickd nizkym tempem

rustu, jiz nelze oCekdvat vyrazny ndrust leasingu.



Rizikovy a rozvojovy kapitdl je dalsi z forem fizeni podnikatelského rizika. V Ceské
republice se tato forma financovani zatim nikdy plné€ nerozvinula. Velkym problémem byla
a stdle je velmi nizkd informovanost o tomto druhu financovéni. I ptes velké piileZitosti,
které transformace ekonomiky a privatizace vlastnictvi pfindSela, zahrani¢ni investofi
nepronikli na nas finan¢ni trh. Svou zasluhu na tom beze sporu mélo nevyhovujici pravni
prostiedi v Ceské republice. Proto rizikovy a rozvojovy kapitdl nahradily jiné formy
financovani. Dokazuji to objemy investovanych ¢astek rizikového a rozvojového kapitdlu,
které dosahuji v poméru k HDP pouhé 0,029 %. Toto ¢&islo je v porovndni s Evropou velmi
malé a fadi Ceskou republiku a7 na samy konec viech statistik. Cesti podnikatelé tuto
formu fizeni podnikatelského rizika nevyuzivaji také z divodu ztrity vétSinového podilu
ve firm¢. Dalsi ptfekdZkou je neochota podnikatelli absolvovat znovu cyklus zaloZeni
firmy, jeji rozvoj a ndsledny prodej. V soucasnosti do Ceské republiky zaéinaji investovat
privatni financni skupiny, které se snazi vyhovét podminkdm ceskych podnikateld.
Vyrazny narist rizikového a rozvojového kapitalu vSak nelze ocekavat.

Tieti formou fizeni podnikatelského rizika je faktoring a forfaiting. Tuto formu
financovani zacali CeSti podnikatelé vyuZzivat v moment& druhotné platebni neschopnosti a
rychle si ziskala jejich oblibu. Po letech, kdy faktoringové spole¢nosti zaznamendvaly
vyrazny ndruist objemu postoupenych pohleddvek, znamena rok 2005 zklamani. DoSlo totiz
k vyraznému zpomaleni tempa ristu. Zda se, Ze proti trendu nenasyceného trhu vyrazné
zaséhla rostouci ochota bankovniho sektoru ptijcovat, kterd je nepochybné reakci na vyvoj
hospodaistvi a znamend zvySenou konkurenci pro alternativni finan¢ni produkty. Penetrace
trhu vyjadiena pomérem objemu postoupenych pohleddvek k HDP v Ceské republice jests
stdle nedosahuje trovné obvyklé v zdpadoevropskych stitech. Rok 2005 v Ceské republice
zaznamenal rast faktoringu, i kdyz nizky. Trvaly narGst postoupenych pohleddvek
dokazuje, ze Cesti podnikatelé stdle faktoring jako formu fizeni rizika vyuZivaji. ZvySend
konkurence ze strany bank stimuluje soucasné¢ konkurenci mezi faktoringovymi
spolecnostmi a vytvaii tlak na ceny. D4 se tedy ocCekdvat, Ze této situace podnikatelé
vyuziji a faktoring bude v budoucnu jesté rust.

Cilem této diplomové prace bylo verifikovat hypotézu, Ze po patnicti letech znovu oZiveni
trzniho hospodéfstvi fidi CesSti podnikatelé standardné podnikatelské riziko ve srovnani
s ostatnimi evropskymi zemémi.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze hypotéza nebyla potvrzena v plném rozsahu.



Mira jejiho potvrzeni je rtiznd z hlediska vyuzivanych néstroji fizeni rizika, ale i z hlediska
srovnani s jednotlivymi skupinami evropskych zemi. V porovndni s vychodni a stfedni
Evropou si naSi podnikatelé pocinaji na vybornou, ale v porovnani se zdpadni Evropou
maji stdle jesté co dohanét. Je ziejmé, Ze patnict let nezdeformovaného podnikatelského
prostiedi nestac¢i k vyrovnani ptedstihu, ktery maji v zdpadnich zemich Evropy, kde je
vyuzivéni néstroju k fizeni podnikatelského rizika na daleko vy$si drovni.

Zatimco u leasingu jako formy fizeni rizika lze hypotézu povazovat za ovéfenou, u
faktoringu a forfaitingu s urcitou toleranci rovnéZz, pak droven vyuZzivani rizikového a
rozvojového kapitdlu jako formy fizeni podnikatelského rizika nelze hodnotit jako
standardni.

Budouci existence a prosperita firem je zdvisld na schopnosti a ochoté se neustéle
podrobovat zméndm a tak se ptizpisobovat stdle se ménicim podminkdm podnikatelského
prostiedi. Rizen{ rizika tak nabird na své dileZitosti. To si uvédomili i &e$ti podnikatelé,
ktef{ stdle vice vyuZzivaji rizné formy fizeni podnikatelského rizika. Dokazuje to i tato
diplomov4d price na piikladu leasingu a faktoringu, jejichZ rlist zna¢i nejen ochotu riskovat,
ale 1 snahu zaclefiovat do podnikdni nové formy fizeni podnikatelského rizika. I kdyz
rizikovy a rozvojovy kapitdl se v Ceské republice dosud neosvédéil, je stdle jednou
z moznosti, kterou mohou podnikatelé¢ vyuZzit ptfi zvySovani své konkurenceschopnosti a

rastu.
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Piiloha ¢.1: HDP na obyvatele v roce 2004 v EU.
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Zdroj: www.micr.cz/eu/eurostat.htm




Priloha ¢.2: Vyvoj leasingu v Evropskych statech v letech 2000-2004 v mil. EUR.

2000 2001 2002 2003 2004
Rakousko 4530,00] 4292,00 458688 505894] 6117,36
Belgie 3081,00f 3219,00{ 3398000 3451,84] 3501,39
Svjcarsko 440500] 527600 531934 4951,92] 463471
Ceska republika 2497000 2990,000 344100 341175 339,99
Némecko 38200,00f 451500,00{ 44000,00] 43650,00] 44 410,00
Déansko 291400 274400 283503) 260581] 308453
Spanélsko 8489000 9661,000 9671,00[ 11714,80] 1397990
Estonsko 384,00 439,00 661,42 733,51 730,83
Recko 1250,00 1500,00] 1965000 2320,00
Francie 24 856,00 26 876,00{ 26563,00] 25743,00] 26915,00
Finsko 742,00 839,00 904,90] 2615,70] 2864,40
Madarsko 1334,000 1921,000 2231,08] 2771,00 3076,00
ltalie 26 742,00 32 261,00{ 37559,00] 32222,00] 38 040,00
Malta 460,00 491,00 507,75 502,50 584,55
Holansko 3583,000 4421000 424400[ 4314,00] 4387,00
Norsko 1785000 2436,000 2508,16] 222657 2757,09
Portugalsko 3797,00Q 3794,00f 335,000 3331,00] 4227,00
Polsko 2050,00{ 2081,00{ 209327) 2542,24] 311593
Rumunsko 607,00 625,00 706,26 841,11
Svédsko 5116,00f 5691,00( 449140] 391617 467313
Slovenska republika 553,00 828,00 946,89 104191 1130,00
Slovinsko 573,00 677,00 996,00  1094,00
Velka Britanie 39 255,001 33401,00{ 35479,41] 53618,00] 53651,00
Celkem 174 773,00 191591,00 197 599,53 214 089,92 229 531,92

zdroj: www.epp.eurostat.ec.europa.eu




Piiloha ¢.3: Zaméreni leasingu movitych piredméta v roce 2004.
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Piiloha ¢.4: Vyvoj faktoringu v letech 2000-2004 v mil. EUR.

2000 2001 2002 2003 2004
Rakousko 2275 2 181 2275 2932 3692
Belgie 8 000 9000 9 391 11 500 13500
Bulharsko 1 2 0 0 0
Chorvatsko 0 0 0 0 28
Kypr 1410 1554 1997 2035 2 140
Ceska republika 1005 1230 1 681 1 880 2620
Dansko 4050 5488 5200 5570 6 780
Estonsko 615 1400 2143 2 262 3920
Finsko 7130 7 445 9067 8810 9167
Francie 52 450 67 660 67 398 73200 81600
Némecko 23 483 29 373 30 156 35082 45000
Recko 1500 2 050 2 694 3680 4 430
Mad'arsko 344 546 580 1142 1375
Island 125 26 16 25 16
Irsko 6 500 7813 8 620 8 850 13150
ltalie 110 000 124 823 134 804 132 510 121 000
LotySsko 0 0 0 0 155
Litva 0 0 0 0 1040
Lucembursko 0 0 197 257 285
Nizozemi 15900 17 800 20 120 17 500 19600
Norsko 4 960 5700 7030 7625 8 620
Polsko 2 085 3330 2500 2 580 3 540
Portugalsko 8 995 10 189 11 343 12 181 14700
Rumunsko 60 98 141 225 420
Rusko 0 0 168 485 1130
Slovenska republika 160 240 240 384 665
Slovinsko 65 71 75 170 185
Spanélsko 19500 23 600 31 567 37 486 45 376
Svédsko 12310 5 250 10 229 10 950 14 500
Svycarsko 1300 1430 2 250 1514 1400
Turecko 6 390 3947 4 263 5330 7950
Velka Britanie 123 770 136 080 156 706 160 770 184 520
Celkem 414 383 468 326 522 851 546 935 612 504

zdroj: www.factors-chain.com
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