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Company can use for financing its development a share capital or a loan capital
optimizing their ratio. There are several possibilities of utilization of loan capital or share
capital strengthening. Taking full advantage is limited by the specific situation of a loan
capital financing. The article describes situation in these spheres and possibilities of
utilization of loans first of all for small and medium sized companies.

Rozvoj podniku v konkuren¢nim prostiedi trzni ekonomiky vyZaduje soustavné inovovat
vyrobky a sluzby, zkvalithovat servis a posilovat potiebné kapacity. Management podniku
musi soucasné s feSenim obchodnich a ekonomickych problémil feSit i1 otdzku ziskdni
finan¢nich zdrojt pro uvedeny rozvoj.

Financovani rozvojovych zdmérii vlastnimi zdroji ma omezeni v jejich disponibilité a vysi.
Zapojeni cizich finan¢nich zdrojti je v mnoha ptipadech nezbytné, ale 1 ucelné, nebot’ zvysuje
vynosnost vlastniho kapitalu v disledku finan¢ni paky [7]. Pomér mezi vlastnim a cizim
kapitalem musi byt z hlediska efektivnosti a finan¢ni stability podniku volen optimalné.

Pro vyuziti externich finan¢nich zdroji ve formé posileni vlastniho kapitalu nebo cizich
pasiv existuje n€kolik moznosti. Jejich redlné vyuziti je vSak dano velikosti a postavenim
podniku i konkrétni situaci v jednotlivych oblastech externiho financovani. Uvahy
o moznostech ziskani vnéjSich finan¢nich zdroji se ptedevSim tykaji malych a stfednich
podnikll a novych firem. Velké, nebo monopolni podniky maji v pfistupu ke zdrojim
finan¢nich instituci, eventudlné statu, odliSné postaveni. Dale jsou ukazdny moznosti ziskani
tuzemskych finan¢nich externich zdroji a zhodnocena situace v danych oblastech.

Financovat rozvoj podniku z externich zdrojii umoziuje zejména:

- bankovni uvér,

- emise cennych papird,

- rizikovy kapital,

- programy statni podpory,
- leasing.

Bankovni uvéry jsou nejcastéjSim a nejvyznamngj$Sim zdrojem financovani rozvoje
podniku. V soucasné dobé€ u nas poskytovani aveért podnikiim téméf ustalo. Pfic¢inou je rust
podilu rizikovych uvéra na celkovych uvérech bank. Podle udaji Ceské narodni banky [6]
podil klasifikovanych avért v bankovnim sektoru (bez Konsolida¢ni banky) v roce 1997 byl
26,9 %, v roce 1998 cinil 26,7 % a za obdobi 1. a 2. ¢tvrtleti 1999 jiz 30,6 %. V tomto obdobi
dosahl objem klasifikovanych uvért 311,9 mld. K¢ a proti stavu k 31. 12. 1998 se zvysil
o 48,5 mld. K¢&. Pfitom podil téchto Gveért u nejvétSich ceskych bank se pohybuje okolo
30 %. Vysoké objemy ohrozenych ¢i piimo ztratovych Uvéri zpisobuji bankdm vysoké
ztraty, protoze nejsou schopny ze zisku kryt tvorbu rezerv.

Nepftizniva situace bank ma mnoho p#icin, z nichz lze uvést:

- pfisngjsi posuzovani Gvérti samotnymi bankami a auditory,
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- maly pocet nerizikovych klientli s efektivnimi podnikatelskymi zaméry,

- kriticky stav fady podnikii, které nejsou schopny splacet své dluhy,

- Spatna ochrana véftitelskych prav a mala realizovatelnost zastavnich prav,
- rust rezerv na rizikové avery,

- pokles poskytovani novych tvért.

Vysledkem tohoto stavu je znacnéd neochota bank plij¢ovat podnikiim finan¢ni prostiedky.
Pravé tento ,.credit cranch® se stavd nejvétsi barierou pro rozvoj podnikii, nebot’ je tak
uzavien vyznamny zdroj financovani podnikové sféry. Vyrazné snizeni urokovych sazeb
realizované Ceskou narodni bankou se dosud v uvérové politice bank neprojevilo. Pfi
omezeni uveérd hraje roli i nedGvéra bank k novym klientim a pozadavek na jejich
solventnost, finan¢ni Gi€ast a vysoké jisténi avéru.

Oziveni uvérové aktivity bank lze ocekdvat az v delS$im obdobi, v souvislosti
s nastartovanim ekonomického rastu a dokoncenim privatizace bank. Od privatizace bank
nelze oc¢ekavat okamzitou zménu, protoze novi vlastnici budou v poskytovani Gvérti opatrni
a své zkuSenosti a know-how vyuziji ke zkvalitnéni tvérového portfolia. Jiz nyni se v nasi
bankovni sféfe zacinaji objevovat ndzory, Ze banky nebudou pljcovat na budouci rozvoj
podniku podle marketingovych studii a podnikatelskych zdmérh, ale na zakladé minulych
ekonomickych vysledkti podnikd, které prokazuji finan¢ni zdravi podniku, schopnost splacet
své dluhy a trvalé dobré obchodni aktivity. Obdobi, kdy Slo zkousSet podnikat za cizi penize,
prakticky skoncilo. Tento piistup bank vyvold nutnost financovat rozvoj mnoha podnikl
jinymi zpusoby, nez bankovnim Gvérem.

Ziskani  uvéru pro stfedni a malé podniky, zejména zacCinajici, je v soucasnych
podminkach velmi obtizné az nemozné. Lze ocekavat, Ze tato situace se v letoSnim roce ani
v pfistim roce vyraznéji nezméni.

Dalsi moznosti pro ziskani finan¢nich zdroji je emise cennych papiri. Jedna se o emisi
akcii pfi zvySeni zakladniho jméni spole¢nosti nebo emisi dluhopisti [3]. Ve vyspélych trznich
ekonomikéch je pro podniky opatfeni finan¢nich prostfedkti na kapitdlovém trhu obvyklejsi,
nez bankovnim uvérem.

Ziskani vlastniho kapitdlu zvySenim zékladniho jméni dosud vyuzily nékteré velké
podniky a banky, které emitovaly ptivodni akcie v ramci kuponové privatizace. U podnikl se
jednalo pfevazné o kapitdlovy vstup zahrani¢niho strategického partnera. Banky zvySenim
zékladniho jméni feSily problém kapitalové pfiméienosti a pokryti ztrat vzniklych ztratovymi
uvery vlastnimi zdroji.

Za existence Ceského kapitalového trhu byla realizovana pouze jedind vefejnd primarni
emise akcii majici rozvojovy charakter, kdy na primarni kapitdlovy trh vstoupila mala,
dynamicka firma. V roce 1997 spole¢nost Software602 [9], Gpisem 200 000 kust akcii ziskala
pro svilj rozvoj a expanzi na zahranicni trhy 60 mil. K¢. S akciemi se sporadicky obchoduje
v RM-S ptes plivodni zdmér na prazské burze dosud ne.

v

Ptiznivéjsi situace byla u emisi korporativnich dluhopist.

V soucasné dob¢ je Burzou cennych papirG Praha, a.s.[5], zafazeno na hlavnim trhu
29 dluhopist, ztoho jsou pouze 3 podnikové (CEZ, SPT Telecom, UNIPETROL). Na
vedlej§im trhu jsou 3 dluhopisy a to podnikové, na volném trhu z 65 dluhopisi je
41 podnikovych. U vefejné obchodovatelnych dluhopis tak mirné prevladaji statni,
komundlni a bankovni dluhopisy, podnikové dluhopisy tvoii pfevazné obligace velkych,
znamych podniki. U téchto podnikil je velikost zédkladniho jméni a majetku pro drzitele
dluhopisu zarukou urcité jistoty. Tuto pfednost postradaji malé a stfedni podniky, takze
moznost financovat své potieby emisi dluhopisi maji vyrazné omezenou. V dusledku
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nepfiznivé ekonomické situace mnoha podnikl a v posledni dobé¢ i1 velkych korporaci, emise
dluhopisti prakticky ustala.

Soucasna situace naSeho kapitdlového trhu neni pro primarni emise cennych papira
ptizniva. Pfi¢inou je:
- mala likvidita vefejnych trhli s cennymi papiry,
- nepruhlednost trhu a jeho ti¢astnik,
- mald informovanost o ekonomickych vysledcich emitentt,
- nedostate¢na ochrana akcionari,
- nerozvinuta ¢innost burzy z hlediska tvorby cen (kurzl) cennych papirt,
- legislativni nedostatky v oblasti kapitalového trhu,
- nekald ¢innost nékterych tcastnika trhu,
- nizkd regulovatelnost a kontrola kapitalového trhu,
- obavy emitentli z neptatelského prevzeti podniku.

Uvedené nedostatky jsou vSeobecné znamé a situace se postupné zlepsuje v dusledku
¢innosti Komise pro cenné papiry. ZasadnéjSi zvySeni divéryhodnosti a prihlednosti
kapitalového trhu souvisi s prelicencovanim vSech Gcastnikti kapitdlového trhu, provedeném
Komisi pro cenné papiry v prvni poloviné letosniho roku.

Specifické podminky vzniku naseho kapitalového trhu a jeho pozdé&jsi vyvoj zpisobily
maly zajem investori o ndkup cennych papirii. Zejména individualni investofi své uspory
ukladaji v bankdch na terminové vklady a neumistuji je na kapitdlovy trh. Tim tento
vyznamny zdroj financi neni smérovan do perspektivnich firem a Cesky kapitalovy trh tak
vykazuje nizkou alokacni efektivnost.

I pti soucasnych podminkach je realna moznost realizovat primarni emise cennych papirt.
Pro stfedni a mensi podniky ma vétsi nadéji na Gspéch emise akcii, nez dluhopisti. Podminkou
uspéchu je:

- kvalitni rozvojovy zamér,

- vefejnd obchodovatelnost akeii,

- pfipravenost na vstup investora do podniku,
- schopny garant emise.

Vedle dobré piipravenosti podniku je dalezity vybér garanta emise, nebot’ on ovlivituje
vysledek emise. Na ném zalezi, jestli pro dobry zamér podniku najde investory a umisti tak
celou emisi.

ZlepSeni situace lze ocekavat od vytvoreni tzv. Nového trhu [4], ktery ma byt organickou
soucasti vedlejSiho trhu prazské burzy. Tento trh je obdobné jako v Némecku, Velké Britanii
a USA uréen pro malé a stfedni podniky s vysokym riistovym potencialem, hledajici na
kapitalovém trhu nové finan¢ni zdroje. Podle rozhodnuti Burzovni komory by Novy trh m¢l
byt realizovan do konce letosniho roku.

Ziskat potiebné finan¢ni zdroje lze 1 formou rizikového kapitalu, coz znamend vstup
rizikového rozvojového kapitalu do podniku [2].
Tato forma ziskani kapitalu je $ir$i, nez primarni emise akcii, nebot’ ji Ize vyuzit u vSech typt
obchodnich spolec¢nosti, napt. s.r.o.. Nositelem této formy jsou predev§im fondy rizikového
kapitalu (venture kapital), které majetkové vstupuji do podniku zvySenim zékladniho jméni
a tim se kapitalové podileji na realizaci rozvojového zaméru.

Podminkou pro vyuziti rizikového kapitélu je:
- konkurenceschopny zamér, zakladajici rychlou expanzi podniku,
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- vyuziti vSech obvykle dostupnych zdrojii financovéani véetné vlastnich zdroji vlastnikt
podniku pied vstupem rizikového kapitalu,

- pfistup k informacim o stavu podniku,

- souhlas vlastnikd podniku s budoucim prodejem majetkového podilu fondu rizikového
kapitalu, nebo celého podniku.

Cilem fondu rizikového kapitdlu je zajistit restrukturalizaci a rozvoj podniku a poté
vyhodné prodat svlij majetkovy podil nebo cely podnik strategickému partnerovi. Pravé
pochopeni uvedené¢ho principu managementem podniku je kli¢em k vyuziti této formy
financovani rozvoje podniku.

V uplynulém obdobi byla u nas realizovdna tada transakci fondid rizikového kapitalu.
Podle udajii Ceské asociace rizikového kapitalu [8] investovali v Ceské republice jeji ¢lenové
zatim 2,3 mld. K¢, z toho za posledni rok (obdobi fijen 1998 az zati 1999) ¢astku 1,3 mld. K¢
a to je pouze mala ¢ast kapitalu, ktery maji k dispozici. Nejvétsi transakce v uvedeném obdobi
byla u podniku Carborundum ve vysi 400 mil. K¢, zbyvajicich deset transakci bylo v rozpéti
10 mil. K¢ az 160 mil. K¢. Bézna investice fondu rizikového kapitadlu se pohybuje od
50 mil. K¢ do 100 mil. K¢&.

Uvedené priklady ukazuji, ze finan¢ni potencial rizikového kapitalu je znany a mize byt
efektivné vyuzit pro financovani rozvoje podniku. Také v této oblasti existuji pro investory
problémy v legislativ€, danich, nizké uCinnosti vymahatelnosti plnéni zakont, ochrany
akcionait, jejichz vyfeSeni by vytvoftilo pfiznivéjsi podminky pro pfiliv zejména zahrani¢niho
rizikového kapitalu. I pfi jejich existenci je mozné vstup rizikového kapitalu do podniku
realizovat. Obavy stavajicich vlastniki ze ztraty podniku lze eliminovat napf. uzavienim
op¢ni smlouvy na budouci odkup majetkového podilu fondu rizikového kapitdlu. Rizikovy
kapital vSak nemtize feSit ploSnou finan¢ni podporu vSech menSich a stiednich firem. Ve svété
plati, ze rizikovy kapitdl financuje max. 5 % subjektii, pisobicich v ekonomice. VyuZiti této
formy financovani zcela zavisi na aktivité a odvaze managementu a vlastnika podniku.

Jednim ze zdroji finan¢ni podpory podnikli jsou statni programy podpory malého
a stfedniho podnikani. Programy kazdoro¢n¢ vyhlasuje ministerstvo priimyslu a obchodu
a garantem je Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s. (CMZRB) [1]. Programy maji
plosny charakter s piisobnosti pro celé uzemi Ceské republiky a regionalni, s piisobnosti ve
vymezenych oblastech republiky. Pro rok 1999 byly vyhlaSeny tyto programy:

- plosné: Zaruka, Kredit, Trh, Kapital, Special,
- regionalni:Region, Vesnice, Preference, Regenerace.

Programy jsou v pribéhu roku aktualné¢ doplnovany. Napt. v dubnu 1999 byl vyhlasen
novy Program podpory poradenstvi a inovacniho podnikani a v kvétnu t. r. Program podpory
zamestnanosti v regionu severozapadni Cechy.

Finan¢ni podpora podnikti je pestra a spociva v:

- cenové zvyhodnéné zaruce za bankovni Gvér a leasing,

- uvéru poskytnutém CMZRB az do vyse 7 mil. K&,

- prispévku na uhradu urokii do vyse 9 % p. a. z castky uvéru,

- bankovni zaruce a finan¢nim ptispévku investorovi za kapitalovy vstup,

- finan¢nim piispévku za pracovni misto zaméstnanct z problémové skupiny obyvatel.

Pro zatazeni podnikii do jednotlivych programii jsou stanovena kritéria a podminky,
jejichz splnéni posuzuje Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a. s. Podminky pro
poskytnuti podpory jsou zajemcim k dispozici ve vSech komercnich bankdch. Ziskani
finan¢ni podpory je limitovdno objemem finan¢nich prostfedkll uvolnénych na programy ze
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statniho rozpoc€tu, i znacnym rozsahem pozadovanych podkladii a dokumentii. V nékterych
ptipadech je komplikaci i prvotni ziskdni uvéru od komercnich bank. Pozitivni je v tomto
sméru tmysl vedeni CMZRB poskytovat podnikiim ve vétsi mife p¥imo rozvojové uvéry. To
umozni vice Cerpat financni prostiedky, které na podporu malych a stfednich podnikl byly
pro letosni rok vyclenény ve vysi 1,9 mld. K¢. Praxe predchozich let ukézala, ze ziskani
finan¢ni podpory je vyhodné a pii dobré pfipravé a rychlém jednédni redlné. Lze tak ziskat
¢astecné finan¢ni zdroje pro rozvoj podnikli v primyslové vyrobé€, stavebni vyrob¢, femesiné
vyrobg, sluzbach vcetné zdravotnickych, obchodni ¢innosti a hromadné osobni dopravé.

Zajistit investicni rozvoj podniku lze vyuzitim finan¢niho leasingu. V podminkach
ekonomické recese a credit cranch je to mnohdy jedind Sance, jak ziskat potiebné
technologické zafizeni. Leasing tak ¢astecné nahrazuje nedostupné uvéry. Vyvoj v lonském
a letoSnim roce to potvrzuje. Asociace leasingovych spole¢nosti uvedla [10], Ze v roce 1998
byly do leasingového uzivani poskytnuty leasingovymi spole¢nostmi se sidlem v Ceské
republice stroje, zafizeni a dopravni prostiedky v celkové hodnoté 63,5 mld. K¢ (souhrn
pofizovacich cen bez DPH), coz pfedstavovalo meziro¢ni rist o 5 %. Na tomto objemu se
podilel soukromy sektor sluzeb 42,5 %, podnikatelé v primyslu a stavebnictvi 27 %,
soukromi spotiebitelé 12 %. Leasing automobild ptedstavoval 47 %, strojui a zatizeni 16 %,
nakladnich vozi a té¢Z8ich dopravnich prosttedkl 23,5 % a ostatnich zatizeni 7,5 %.

K vyraznému rastu leasingu doSlo v loniském roce u nemovitosti a jeho objem dosahl
4,4 mld. K¢, coz ptredstavovalo rist o 285 %. Podil leasingovych investic do nemovitosti na
celkovém objemu byl 6,4 %. U budov dominuje leasing prodejen s podilem 75 %, dale
nasleduji primyslové budovy s 14,5 %, nejmensi podil 6 % byl u tiednich budov.

Ptiznivy vyvoj v oblasti leasingu pokracuje i v letoSnim roce. Leasingové spolecnosti
nabizeji klientim vyhodné podminky z hlediska nizSich leasingovych koeficientl i akontace.
Nabidka leasingu s nulovou akontaci neni jiz vyjimkou. Prostor pro financovéani rozvoje
podnikt formou leasingu je dostateény. Podil této formy financovani je v Ceské republice, ve
srovnani se zemémi Evropské unie, zatim maly a lze pfedpokladat, ze v dalsim obdobi se
bude zvySovat.

Ziskéani leasingu je pro podniky dostupné, i kdyz leasingové spolecnosti v dasledku
rostoucitho zajmu a zhorSeni platebni situace podnikti zvySily ndroky na vybér klienti,
posuzovani jednotlivych kontraktl a zajisténi obchodnich piipadi. Ptiznivé je, ze celkové se
dafi podnikim leasingové splatky plnit.

Z hodnoceni uvedenych moznosti ziskani externich finan¢nich zdroji pro rozvoj podnikt
vyplyva, ze i pii obtizné ekonomické situaci je v sou¢asné dobé mozné zdroje ziskat, zejména
formou leasingu, rizikového kapitdlu a statni podpory. Vné&jsi zdroje lze ziskat i dal§imi
zpusoby, které do pfispévku nebyly zahrnuty, jako jsou napi. zahrani¢ni bankovni uvéry,
podpora od zahrani¢nich instituci (PHARE), pfi exportu factoring, forfaiting i sménky.
Pro vyuziti vS§ech mozZnosti k ziskéni externich finan¢nich zdroja jsou rozhodujici schopnosti
a aktivita managementu podniku.
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