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This article deals in detail with decision process about issuing of corporate bonds.
Within the framework of decision process about issuing of corporate bonds the selection of
convenient long-term sources of funds is characterized. There is also mentioned a process of
decision which type of corporate bonds to choose and how to realize their issuing.

Primyslové podniky stdle narazi pii realizaci svych podnikatelskych aktivit na
nedostatek finan¢nich zdroji. Tento nedostatek se projevuje vice v oblasti dlouhodobych nez
kratkodobych zdroji financovani. Rada firem totiz vytvaii, &i rozviji svoji pozici na trhu,
a tudiz potiebuje k pokryti svych investi¢nich projekti disponovat s finan¢nimi prostredky
v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

V trzni ekonomice je mozno pii rozhodovani o financovani dlouhodobého rozvoje
podniku volit mezi raznymi alternativami. Pfi vybéru zdroji financovani by meély byt
zvazovany nejen ndklady kapitalu, ale je tfeba brat vuvahu 1 dal§i hlediska odrazejici
charakter a situaci podniku (napf. obor podnikéni, majetkovou strukturu podniku, velikost a
stabilitu dosahovaného zisku, kontrolu nad Cinnosti firmy atd.).

Zaméime pozornost na financovani akciovych spoleCnosti, nebot’ ty predstavuji
vyznamnou pravni formu podnikani a maji moznost vyuzit nejSirsi Skalu zdrojt financovani
vcetné podnikovych dluhopist. Pii rozhodovéani o zpiisobu financovani rozvojovych aktivit
mohou zvazovat finan¢ni manazeii akciovych spolecnosti jako pfipadnou formu financovani
z internich zdroji nerozdéleny zisk a odpisy, z externich zdrojii bankovni uvéry, leasing,
dodavatelské tivéry, emisi akcii a emisi podnikovych dluhopisti.

Interni zdroje zpravidla na financovani investi¢nich zameéri nepostacuji, a tak je tieba
ziskat zdroje externi. NejrozsifenéjSim zpiisobem financovani z externich zdroji jsou
bankovni Uvéry, jednak v disledku konzervativniho pfistupu finan¢nich manazerti, jednak
v disledku vyhod s nimi spojenych - flexibilita, individudlni podminky, neexistence emisnich
nakladii. Alternativou bankovnim uvérim je leasing a dodavatelské uvéry, tyto dva zdroje
jsou vsak ucelové omezeny a jsou spojeny 1 s dalSimi nevyhodami. Variantou financovani je 1
emise akcii, jejich pouziti je vSak spojeno s vyssimi naklady (akcionafi pozaduji vySsi vynos,
protoze investici svého kapitalu do akcii povazuji za rizikovéjsi; dividendy se vyplaci ze zisku
po zdanéni; nelze vyuzit danovy §tit) a také s rozSifenim kontroly nad spole¢nosti. Skutecné
srovnatelnou variantou bankovnim uvértim je tedy emise podnikovych dluhopisti. Oba zdroje
financovani maji nékteré rysy spolecné (Tab. €. 1) a n¢které rozdilné (Tab. €. 2) [1]. Rozdilné
rysy jsou predmétem hodnoceni pii vybéru vhodnéjsi alternativy financovani dlouhodobych
podnikovych potieb.
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Tab. ¢. 1 - Spole¢né rysy bankovniho ivéru a emise podnikovych dluhopisi

Charakteristické rysy bankovniho tivéru a podnikovych dluhopisii

Zavaznost plateb

a jistinu.

Povinnost hradit v€as a ve stanovené vysi iroky

platby

Vliv dosaZeného hospodarského
vysledku na uskutecriované

SniZeni ¢i zvySeni zisku, nebo ptipadna ztrata nemaji
vliv na placené uroky a splacené tmory dluhu,
vyjimku predstavuji ziskové dluhopisy.

Dariovy status plateb

Placené troky zbankovnich uvéri i podnikovych
dluhopist jsou danove uznatelnymi vydaji.

Vliv na kontrolu spoleCnosti

Akcionafi neztraci kontrolu nad ¢innosti spolecnosti.

Tab. €. 2 - Rozdilné rysy bankovniho ivéru a emise podnikovych dluhopisii

Charakteristické rysy

Bankovni uvér

Podnikové dluhopisy

Povaha dluZnika

Pt{jemci mohou byt i malé
a mén¢ znamé firmy.

Vydavateli jsou predevsim
znamé a velké spolecnosti,
zejména spolecnosti kapitalové.

Pocet vériteln

V¢titelem je zpravidla jedna
instituce, pfipadné konsorcium
bank.

VéEtsi pocet veritela.

Charakter urokovych
plateb

Urokové platby maji fixni
charakter.

Urokové platby nemusi mit
fixni charakter.

Podminky poskytnuti a
splaceni dluhu

Podminky jsou individualni,

s moznosti jejich dalSich uprav.

Podminky jsou pevné
stanoveny.

Povoleni statnich organi

Neni tfeba Zadna povoleni.

K emisi dluhopist je tieba
ziskat povoleni Komise pro
cenne papiry.

Emisni naklady

Neexistence emisnich nakladu.

Vysoké emisni ndklady.

Obchodovatelnost na
kapitialovém trhu

Nemoznost obchodovat na
kapitalovém trhu.

Zpravidla je zajiStén piistup na
kapitalovy trh.

Pti rozhodovani mezi dlouhodobym bankovnim Gvérem a emisi podnikovych dluhopisii
musi finanéni manazefi posoudit ob¢ alternativy, jak z hlediska kvalitativniho, tak
1 kvantitativniho. Pro srovnéni alternativ financovani je tfeba vzit v ivahu konkrétni podobu
emise dluhopist a zpUsob jeji realizace, s nimz podnik pocita.

V ramci hodnoceni kvalitativnich charakteristik alternativnich zdrojii financovani se
posuzuji vyhody a nevyhody uvazovanych alternativ a jejich disledky pro podnik.
Kvantitativni  hodnoceni je zalozeno na kritériich efektivnosti  financovani.
Nejpouzivangj$imi kritérii efektivnosti financovani jsou Cistd souc¢asnd hodnota a vnitini mira
navratnosti.

Vzhledem k tomu, Ze emise podnikovych dluhopisii mize mit variantni podobu, musi
finan¢ni manazefi rozhodnout o varianté, kterd bude pro UspéSnost emise v danych
podminkach nejvhodné;jsi.
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Rozhodovani o povaze emise podnikovych dluhopisi

Pti rozhodovani o povaze emise podnikovych dluhopisi musi financni manazeii
rozhodovat zejména o typu podnikového dluhopisu, s nimz souvisi dalsi charakteristiky, které
v budoucnu ovlivni tspéSnost emise, tzn. ze ovlivni schopnost cenného papiru umistit se na
kapitalovém trhu, schopnost emitenta splacet uroky a jistinu, naklady, s nimiz bude ziskani
daného zdroje financovani spojeno. V pribéhu tohoto rozhodovaciho procesu je tieba jednak
posoudit jednotlivé varianty podminek emise a zvolit ty nejvyhodnéjsi, dale je tfeba zvazit
vyznamn¢ faktory, ovliviiujici tyto podminky a na zéklad¢ jejich posouzeni rozhodnout. Napli
variantniho rozhodovani a rozhodovani dle faktord, spolu s nastinem fesSeni, uvadi Tab. €. 3
a Tab. ¢. 4 [2, 3].

Tab. ¢. 3 - Napli variantniho rozhodovani o podminkach emise podnikovych

dluhopisi
Prredmét rozhodovani " MozZné varianty rozhodnuti
1. Charakter vynosu * pevna Urokova sazba,
dluhopisti * pohybliva trokova sazba,

* podil na zisku,
* rozdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu
a jeho niz§im emisnim kursem,

* prémie,
* kombinace vySe uvedenych zpiisobil.
2. VySe emisniho kursu * emisni kurs je roven jmenovité hodnotg,
dluhopisii  emisni kurs je niz$i nez jmenovita hodnota,

* emisni kurs je vyS$$i nez jmenovitd hodnota.
3. Mc¢na, ve které budou ¢ domaci ména,

dluhopisy vydany  zahrani¢ni ména.
4. Zem¢, ve které budou e v domaci zemi,
dluhopisy vydany e v zahranidi.
5. Forma emitovanych » zaknihované,
dluhopisii * listinné.
6. Prevoditelnost * dluhopisy na jméno,
dluhopist  dluhopisy na fad,
* dluhopisy na dorucitele.
7. Obchodovatelnost » vefejn¢ obchodovatelné,
dluhopisii * vefejné neobchodovatelné (obchodované mimo
vetejny trh).
8. Zpisob splaceni * jednorazove¢ ke stanovenému terminu,
dluhopist * splatkami v n€kolika terminech,

* vymeénou za jiny dluhopis nebo akcii emitenta,
* vypoveédi emitentem, ¢i majitelem.

9. Dalsi prava spojena » predkupni pravo na akcie,
s emitovanymi * pravo vymeény za jiny dluhopis, ¢i akcii emitenta,
dluhopisy e jina prava.
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Tab. €. 4 - Napli rozhodovani podle faktori o podminkach emise podnikovych
dluhopisi

Predmét rozhodovani " Faktory zvaZované pri rozhodovani

1. Objem emise * naklady vydani emise,

* potieba kapitalu,

* hospodaiska zplsobilost emitenta,

* kapacita kapitalového trhu,

* minimalni objem emise stanoveny napft.
burzou.

2. VySe vynosu * vSeobecné podminky na trhu,

* riziko spojené s danym typem cenného
papiru,

* riziko spojené s emisi daného podniku,

e zdanéni,

* zvolené charakteristiky podnikového
dluhopisu.

3. Velikost jmenovité * pocet a charakter investord,
hodnoty * naklady emise.

4. Doba zivotnosti » doba potieby kapitalu,
dluhopist * piijmy z financované investice,

* pozadavky a pfani investort.

Rozhodovani o zpisobu realizace priubéhu emise

Déle se musi rozhodnout o konkrétnim procesu vydani podnikovych dluhopisi. Ten
vyznamné ovliviluje UspéSnost dané emise, a proto je tfeba vénovat mu nalezitou pozornost.
Proces realizace emise miizeme rozdélit do nasledujicich fazi:

1. Volba emise vlastni, €i cizi; vybér zprosttedkovatele.

2. Vypracovani konkrétnich ndvrht na financovani:

a) ptiprava a zpracovani podkladu,

b) hodnoceni bonity emitenta.

Zpracovani emisni dokumentace a obstarani potiebnych povoleni.
Zajisténi zaknihovani, ¢i tisku podnikovych dluhopisi.

Ziskani ptistupu podnikovych dluhopisti na urcity vetejny trh.

Umisténi vydanych podnikovych dluhopist.

NS kW

Sprava a péce o emisi.

Zavér
Rozhodovaci proces o zdroji financovani probihd v nékolika fazich. Tyto faze spolu

velice Uzce souvisi a vzajemné se prolinaji. V prvni fazi je tieba provést vybér vhodného
zdroje financovani a jako alternativu je ucelné zvazit i vydani podnikovych dluhopist.
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Podnikové dluhopisy svym charakterem piedstavuji srovnatelnou variantu financovani s
dlouhodobym bankovnim uvérem. Bankovni uvéry jsou sice tradi¢nim zdrojem financovani
investi¢nich projektl, avSak snaha bank snizit svou tivérovou angazovanost v podnicich, vede
k nutnosti vyuzivat i dalsi finan¢ni zdroje. Jiz pti posuzovani emise podnikovych dluhopisii,
jako jedné z moznych alternativ financovani, je tfeba vzit v ivahu povahu a zpiisob provedeni
emise, které samo muze mit variantni charakter. Proto je nutno vymezit v tvahu piipadajici
varianty, na zdklad¢ informaci relevantnich pro tuto fazi rozhodovéni. Je-li rozhodnuto o
vydani podnikovych dluhopisii, jako zdroji financovani rozvojovych zamért firmy, je tieba

v dalsi fazi rozhodnout o definitivni povaze emise a soubézné¢ také o pribéhu a zabezpeceni
vydani podnikovych dluhopisti.
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