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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. 

 

Průmyslové podniky stále nará�í při realizaci svých podnikatelských aktivit na 
nedostatek finančních zdrojů. Tento nedostatek se projevuje více v oblasti dlouhodobých ne� 
krátkodobých zdrojů financování. Řada firem toti� vytváří, či rozvíjí svoji pozici na trhu, 
a tudí� potřebuje k pokrytí svých investičních projektů disponovat s finančními prostředky 
v dlouhodobém časovém horizontu. 

V tr�ní ekonomice je mo�no při rozhodování o financování dlouhodobého rozvoje 
podniku volit mezi různými alternativami. Při výběru zdrojů financování by měly být 
zva�ovány nejen náklady kapitálu, ale je třeba brát v úvahu i dal�í hlediska odrá�ející 
charakter a situaci podniku (např. obor podnikání, majetkovou strukturu podniku, velikost a 
stabilitu dosahovaného zisku, kontrolu nad činností firmy atd.).  

Zaměřme pozornost na financování akciových společností, neboť ty představují 
významnou právní formu podnikání a mají mo�nost vyu�ít nej�ir�í �kálu zdrojů financování 
včetně podnikových dluhopisů. Při rozhodování o způsobu financování rozvojových aktivit 
mohou zva�ovat finanční mana�eři akciových společností jako případnou formu financování 
z interních zdrojů nerozdělený zisk a odpisy, z externích zdrojů bankovní úvěry, leasing, 
dodavatelské úvěry, emisi akcií a emisi podnikových dluhopisů. 

Interní zdroje zpravidla na financování investičních záměrů nepostačují, a tak je třeba 
získat zdroje externí. Nejroz�ířeněj�ím způsobem financování z externích zdrojů jsou 
bankovní úvěry, jednak v důsledku konzervativního přístupu finančních mana�erů, jednak 
v důsledku výhod s nimi spojených - flexibilita, individuální podmínky, neexistence emisních 
nákladů. Alternativou bankovním úvěrům je leasing a dodavatelské úvěry, tyto dva zdroje 
jsou v�ak účelově omezeny a jsou spojeny i s dal�ími nevýhodami. Variantou financování je i 
emise akcií, jejich pou�ití je v�ak spojeno s vy��ími náklady (akcionáři po�adují vy��í výnos, 
proto�e investici svého kapitálu do akcií pova�ují za rizikověj�í; dividendy se vyplácí ze zisku 
po zdanění; nelze vyu�ít daňový �tít) a také s roz�ířením kontroly nad společností. Skutečně 
srovnatelnou variantou bankovním úvěrům je tedy emise podnikových dluhopisů. Oba zdroje 
financování mají některé rysy společné (Tab. č. 1) a některé rozdílné (Tab. č. 2) [1]. Rozdílné 
rysy jsou předmětem hodnocení při výběru vhodněj�í alternativy financování dlouhodobých 
podnikových potřeb. 
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Tab. č. 1 - Společné rysy bankovního úvěru a emise podnikových dluhopisů 
 

Charakteristické rysy bankovního úvěru a podnikových dluhopisů 
Závaznost plateb Povinnost hradit včas a ve stanovené vý�i úroky  

a jistinu. 
Vliv dosa�eného hospodářského 
výsledku na uskutečňované 
platby 

Sní�ení či zvý�ení zisku, nebo případná ztráta nemají 
vliv na placené úroky a splácené úmory dluhu, 
výjimku představují ziskové dluhopisy. 

Daňový status plateb Placené úroky z bankovních úvěrů i podnikových 
dluhopisů jsou daňově uznatelnými výdaji. 

Vliv na kontrolu společnosti Akcionáři neztrácí kontrolu nad činností společnosti. 
 
 

Tab. č. 2 - Rozdílné rysy bankovního úvěru a emise podnikových dluhopisů 
 

Charakteristické rysy Bankovní úvěr Podnikové dluhopisy 
Povaha dlu�níka Příjemci mohou být i malé  

a méně známé firmy. 
Vydavateli jsou předev�ím 
známé a velké společnosti, 
zejména společnosti kapitálové. 

Počet věřitelů Věřitelem je zpravidla jedna 
instituce, případně konsorcium 
bank.  

Vět�í počet věřitelů. 

Charakter úrokových 
plateb 

Úrokové platby mají fixní 
charakter. 

Úrokové platby nemusí mít 
fixní charakter. 

Podmínky poskytnutí a 
splácení dluhu 

Podmínky jsou individuální, 
s mo�ností jejich dal�ích úprav. 

Podmínky jsou pevně 
stanoveny. 

Povolení státních orgánů Není třeba �ádná povolení. K emisi dluhopisů je třeba 
získat povolení Komise pro 
cenné papíry.  

Emisní náklady Neexistence emisních nákladů. Vysoké emisní náklady. 
Obchodovatelnost na 
kapitálovém trhu  

Nemo�nost obchodovat na 
kapitálovém trhu. 

Zpravidla je zaji�těn přístup na 
kapitálový trh. 

 

Při rozhodování mezi dlouhodobým bankovním úvěrem a emisí podnikových dluhopisů 
musí finanční mana�eři posoudit obě alternativy, jak z hlediska kvalitativního, tak 
i kvantitativního. Pro srovnání alternativ financování je třeba vzít v úvahu konkrétní podobu 
emise dluhopisů a způsob její realizace, s ním� podnik počítá. 

V rámci hodnocení kvalitativních charakteristik alternativních zdrojů financování se 
posuzují výhody a nevýhody uva�ovaných alternativ a jejich důsledky pro podnik. 
Kvantitativní hodnocení je zalo�eno na kritériích efektivnosti financování. 
Nejpou�ívaněj�ími kritérii efektivnosti financování jsou čistá současná hodnota a vnitřní míra 
návratnosti.  

Vzhledem k tomu, �e emise podnikových dluhopisů mů�e mít variantní podobu, musí 
finanční mana�eři rozhodnout o variantě, která bude pro úspě�nost emise v daných 
podmínkách nejvhodněj�í. 
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Rozhodování o povaze emise podnikových dluhopisů 
Při rozhodování o povaze emise podnikových dluhopisů musí finanční mana�eři 

rozhodovat zejména o typu podnikového dluhopisu, s ním� souvisí dal�í charakteristiky, které 
v budoucnu ovlivní úspě�nost emise, tzn. �e ovlivní schopnost cenného papíru umístit se na 
kapitálovém trhu, schopnost emitenta splácet úroky a jistinu, náklady, s nimi� bude získání 
daného zdroje financování spojeno. V průběhu tohoto rozhodovacího procesu je třeba jednak 
posoudit jednotlivé varianty podmínek emise a zvolit ty nejvýhodněj�í, dále je třeba zvá�it 
významné faktory, ovlivňující tyto podmínky a na základě jejich posouzení rozhodnout. Náplň 
variantního rozhodování a rozhodování dle faktorů, spolu s nástinem ře�ení, uvádí Tab. č. 3 
a Tab. č. 4 [2, 3]. 

 
Tab. č. 3 - Náplň variantního rozhodování o podmínkách emise podnikových 

dluhopisů  
 

Předmět rozhodování Mo�né varianty rozhodnutí 
1. Charakter výnosu 

dluhopisů 
• pevná úroková sazba, 
• pohyblivá úroková sazba, 
• podíl na zisku, 
• rozdíl mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu 

a jeho ni��ím emisním kursem, 
• prémie, 
• kombinace vý�e uvedených způsobů. 

2. Vý�e emisního kursu 
dluhopisů 

• emisní kurs je roven jmenovité hodnotě, 
• emisní kurs je ni��í ne� jmenovitá hodnota, 
• emisní kurs je vy��í ne� jmenovitá hodnota. 

3. Měna, ve které budou 
dluhopisy vydány 

• domácí měna, 
• zahraniční měna. 

4. Země, ve které budou 
dluhopisy vydány 

• v domácí zemi, 
• v zahraničí. 

5. Forma emitovaných 
dluhopisů 

• zaknihované, 
• listinné. 

6. Převoditelnost 
dluhopisů 

• dluhopisy na jméno, 
• dluhopisy na řad, 
• dluhopisy na doručitele. 

7. Obchodovatelnost 
dluhopisů 

• veřejně obchodovatelné, 
• veřejně neobchodovatelné (obchodované mimo 

veřejný trh). 
8. Způsob splácení 

dluhopisů 
• jednorázově ke stanovenému termínu, 
• splátkami v několika termínech, 
• výměnou za jiný dluhopis nebo akcii emitenta, 
• výpovědí emitentem, či majitelem. 

9. Dal�í práva spojená 
s emitovanými 
dluhopisy 

• předkupní právo na akcie, 
• právo výměny za jiný dluhopis, či akcii emitenta, 
• jiná  práva. 
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Tab. č. 4 - Náplň rozhodování podle faktorů o podmínkách emise podnikových 
dluhopisů  

 
Předmět rozhodování Faktory zva�ované při rozhodování 
1. Objem emise • náklady vydání emise, 

• potřeba kapitálu,  
• hospodářská způsobilost emitenta, 
• kapacita kapitálového trhu, 
• minimální objem emise stanovený např. 

burzou.  
2. Vý�e výnosu • v�eobecné podmínky na trhu,  

• riziko spojené s daným typem cenného 
papíru,  

• riziko spojené s emisí daného podniku, 
• zdanění,  
• zvolené charakteristiky podnikového 

dluhopisu. 
3. Velikost jmenovité 

hodnoty 
• počet a charakter investorů, 
• náklady emise. 

4. Doba �ivotnosti 
dluhopisů 

• doba potřeby kapitálu, 
• příjmy z financované investice, 
• po�adavky a přání investorů. 

 

Rozhodování o způsobu realizace průběhu emise 
Dále se musí rozhodnout o konkrétním procesu vydání podnikových dluhopisů. Ten 

významně ovlivňuje úspě�nost dané emise, a proto je třeba věnovat mu nále�itou pozornost. 
Proces realizace emise mů�eme rozdělit do následujících fází: 

1. Volba emise vlastní, či cizí; výběr zprostředkovatele. 

2. Vypracování konkrétních návrhů na financování: 

a) příprava a zpracování podkladů, 

b) hodnocení bonity emitenta. 

3. Zpracování emisní dokumentace a obstarání potřebných povolení. 

4. Zaji�tění zaknihování, či tisku podnikových dluhopisů. 

5. Získání přístupu podnikových dluhopisů na určitý veřejný trh. 

6. Umístění vydaných podnikových dluhopisů. 

7. Správa a péče o emisi. 

 

Závěr 
Rozhodovací proces o zdroji financování probíhá v několika fázích. Tyto fáze spolu 

velice úzce souvisí a vzájemně se prolínají. V první fázi je třeba provést výběr vhodného 
zdroje financování a jako alternativu je účelné zvá�it i vydání podnikových dluhopisů. 
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Podnikové dluhopisy svým charakterem představují srovnatelnou variantu financování s 
dlouhodobým bankovním úvěrem. Bankovní úvěry jsou sice tradičním zdrojem financování 
investičních projektů, av�ak snaha bank sní�it svou úvěrovou anga�ovanost v podnicích, vede 
k nutnosti vyu�ívat i dal�í finanční zdroje. Ji� při posuzování emise podnikových dluhopisů, 
jako jedné z mo�ných alternativ financování, je třeba vzít v úvahu povahu a způsob provedení 
emise, které samo mů�e mít variantní charakter. Proto je nutno vymezit v úvahu připadající 
varianty, na základě informací relevantních pro tuto fázi rozhodování. Je-li rozhodnuto o 
vydání podnikových dluhopisů, jako zdroji financování rozvojových záměrů firmy, je třeba 
v dal�í fázi rozhodnout o definitivní povaze emise a soubě�ně také o průběhu a zabezpečení 
vydání podnikových dluhopisů. 
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