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ANOTACE

Prace je zaméfena na pouziti dluhopisu jako vhodného zdroje financovani
podnikovych ¢innosti. Teoretickd ¢ast je vénovana zdrojim podnikového

financovani, kapitalové struktuie podniku, kapitdlovému trhu a emisi dluhopist.

V praktické ¢asti je prace zaméfena na zhodnoceni finanénich zdroji podniku Ceské
drahy, a.s., analyze majetku a kapitdlu spolecnosti, dale se prace vénuje emisi
dluhopist této spolecnosti. V posledni kapitole je provedena komparace pouziti

riznych externich zdroji financovani.
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Financovani podniku, zdroje financovani, kapitalovy trh, emise dluhopisti, dluhopisy.

TITLE

Bonds as a source of corporate financing

ANNOTATION

The work is focused on the use of bonds as an appropriate source of financing
business activities. The theoretical part is devoted to sources of corporate financing,

capital structure, business, capital market and issue bonds.

The practical part of the work is focused on the evaluation of financial resources the
company Czech Railways, the analysis of assets and capital, as well as the work
deals with the issue of bonds of this company. In the last chapter there is the

comparison of using different sources of external financing.
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Uvod

Tématem diplomové prace je zhodnotit dluhopisy jako zdroj financovani podniku.
Finan¢ni fizeni je jednou z klicovych oblasti fizeni podniku, spocivd v ziskdvani
finan¢nich prostfedkd, které jsou nezbytné pro fungovani podniku, at’ uz na bézné

podnikatelské aktivity, tak pti financovani investic.

Kromé béznych zdroji financovani se v poslednich letech manazefi snazi vice
vyuzivat zdroje alternativni, coz jim pomuze diversifikovat riziko a utvofit vhodné
portfolio finan¢nich zdrojti. Nové moznosti pfinasi také kapitalovy trh. Spole¢nosti
mohou ziskat finan¢ni prostiedky naptiklad emisi vlastnich dluhopisii. I kdyZz se
v naSem podnikatelském prostiedi nesetkavame s timto zdrojem v takové mife jako
v zahrani¢i, stdva se emise dluhopisii jednou z vyznamnych moznosti, jak ziskat

finan¢ni zdroje.

Toto téma mé zaujalo zejména z ditvodu, Ze spolecnost, kde pracuji, poprvé v roce

2009 emitovala vlastni dluhopisy a s dals§i emisi dluhopist pocita jiz v tomto roce.

Hlavni cil prace je zhodnotit emisi dluhopisti a tedy dluhové cenné papiry jako
vhodny zdroj financovani podnikovych aktivit. K dosazeni hlavniho cile jsou
stanoveny tyto dil¢i cile:

e popsat kapitalovou strukturu a zdroje financovani podniku,

e charakterizovat dluhopisy a popsat proces emise podnikovych dluhopist,

e zhodnotit dluhopis jako vhodny zdroj financovani podniku.

K feSeni problematiky jsou pouzity metody: popis, analyza, syntéza a komparace.
Pouzita data a informace jsou ¢erpany z odborné literatury, vyro¢nich zprav podniku,

prospektu emitenta a dalSich zdroji uvedenych v seznamu pouzité literatury.



1 Zdroje financovani podniku

Zakladni otdzkou, kterou se musi kazdy podnikatelsky subjekt zaobirat, je pfedevsim
dostatek zdroji pro financovani podnikovych aktivit. Podnik musi mit dostatek
prostiedkti jak k financovani bézné provozni podnikatelské Cinnosti, tak k dalsimu
investi¢nimu rozvoji. Finan¢ni fizeni podniku spociva ve vybéru optimalni varianty
ziskavani zdroji. Aby bylo mozZzné rozhodnout, které zdroje financovani jsou
vhodné, je tfeba analyzovat kapitdl podniku a nasledné zajistit podniku takovou
strukturu zdroji, kterd je optimalni — mluvime o tzv. optimalizaci kapitalové
struktury. To umoZzni managementu rozhodnout, zda je lepsi v konkrétnim ptipadé
financovat aktiva ze zdrojui vlastnich ¢i cizich. Management musi pfihlédnout pfi
svém rozhodovani k finan¢nim cilim podniku a k riznym podminkam, které mohou
omezovat volbu konkrétniho zdroje.
Klicovymi otdzkami ve finan¢nim fizeni podniku jsou:

e Kde sehnat kapital?
Rozhodovani se tyka celkové vyse a struktury podnikového kapitalu

e Kam investovat kapital?
Rozhodovani se tyka struktury podnikového majetku a investovani kapitalu do
vécnych a finan¢nich investic

e Jak rozdélit vytvoreny zisk?
Soucasti finan¢niho fizeni je uplatiiovani principu opatrnosti z hlediska tvorby
rezerv, rozhodovani o rozSifovani majetku, investi¢ni rozhodovani, dividendova
politika a také danova politika. [7]
Vhodnym néstrojem pro finan¢ni fizeni jsou metody finanéni analyzy, které
pomahaji manazerim zhodnotit vykonnost podniku. Pfi planovani finan¢nich aktivit
je nezbytné vychdzet z financni strategie podniku, ktera je soucasti podnikové
strategie. Financni strategie pfedurcuje veskeré ¢innosti spojeni s finan¢nim fizenim
podniku. Z ¢asového hlediska mizeme financni fizeni Clenit na strategické financni
fizeni, taktické finan¢ni fizeni a kratkodobé operativni finan¢ni fizeni.
Zakladni cile finanéniho managementu vychéazeji z celkového cile podnikani.
V chapani zékladniho cile podniku doslo v poslednich letech k zna¢nému posunu od
chapani cile podnikéani jako maximalizace zisku, k sou¢asnému pojeti, které hodnoti
podnik z vice hledisek. Zakladni cil podniku je dnes chapan jako maximalizace trzni

hodnoty podniku pro jeho vlastniky, tj.stakeholders. [7] [5]
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Finanéni manaZer by mél pii svém rozhodovani uplatitovat nésledujici principy:

e princip respektovani faktoru casu,

e princip penéznich tokii,

e princip Cisté souc¢asné hodnoty,

e princip zohledilovani rizika,

e princip optimalizace kapitalové struktury.

e princip zohledilovani kapitalového trhu,

e princip planovani a financni analyzy. [7]
Vyznamna je kapitalova struktura podniku, jeji optimalni struktura, z které je mozné
vychdzet pro dalSi rozhodovani ohledn¢ volby pouziti konkrétniho zdroje

financovani.

1.1 Kapitalova struktura podniku

Kapitdl podniku zahrnuje veskery souhrn hodnot, kterymi podnik disponuje.
Muzeme jej chéapat jako objem finan¢nich prostfedkli vlozenych do podniku.
Kapitdlem podniku rozumime zejména dlouhodobé vlastni a cizi zdroje, které
v podniku funguji dlouhodobé, tedy vice nez jeden rok. Nezahrnujeme do n¢j
kratkodobé dluhy. Pro dosazeni prosperity podniku je nutna vhodna struktura zdroji,
hlavné pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem, coz je dllezité zejména proto, aby se
podnik nedostal do finan¢nich potizi zpusobenych napiiklad vysokou hodnotou
urokli z bankovnich uvéra, zvlasté v obdobi, kdy nedosahuje dostatecného zisku.
Déle podnik musi byt pro piipadné veétitele divéryhodny. Vhodnym zptsobem
ziskavani zdroji potfebnych pro financovani podnikatelské Cinnosti se v soucasné
dobé jevi ziskavani zdrojii z kapitalového trhu, zejména emise akcii a dluhopist.

Pti financovani podnikovych aktivit se management podniku rozhoduje, zda pouZzit
vlastni ¢i cizi zdroje.  Cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, protoze je méng¢ rizikovy
a uroky placené za jeho poskytnuti jsou daiiové uznatelnym nakladem. Kapitalova
struktura by méla mit takovou podobu, aby celkové naklady na kapitdl byly

minimalni, hleda se tedy optimalni kapitalova struktura.

11



1.1.1 Vlastni kapital

Vymezeni vlastniho kapitalu

Vlastni kapital mizeme chapat jako celkovou vysi kapitalu, kterou do podniku
investovali vlastnici béhem jeho existence. Pojem vlastni kapital je v podstaté

jakymsi zastfeSujicim terminem pro rizné vlastni zdroje financovani aktiv. [3]

Z bilan¢ni rovnice plyne, Zze vlastni kapitdl ¢ini rozdil mezi aktivy a celkovymi
zavazky:

Aktiva — Zavazky = Vlastni kapital.

Tato rovnice je odvozena ze zékladni bilan¢ni rovnice (aktiva = pasiva). Zakladni
¢lenéni vlastniho kapitalu je dobfe patrné z rozvahy, kterou zobrazuje nasledujici

tabulka:

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Dlouhodoby hmotny majetek Zakladni kapital

Dlouhodoby nehmotny majetek Fondy ze zisku

Dlouhodoby finanéni majetek Vysledek hospodarfeni min.let
Obézna aktiva Vysledek hospodareni béz.UO

Zasoby Cizi zdroje

Pohledavky Rezervy

Dohadné ucty aktivni a ¢as.rozl. Dlouhodobé zavazky

Penézni prostfedky Kratkodobé zavazky

Dohadné ucty pasivni a ¢as.rozl.

Obriazek 1: Struktury rozvahy

Zdroj: [3], vlastni zpracovani

Struktura vlastniho kapitalu neni u vSech podnik stejnd, u kapitalovych spolecnosti
je jeho povinnou soucasti zakladni kapital.
Zakladni kapital povinné tvori:

e akciové spolecnosti,

e spolecnosti s ru¢enim omezenim.
Jeho vyse se lisi podle pravni formy podniku a odlisny je 1 zptisob tvorby zdkladniho
kapitalu. Zakladni kapital je nejstabilnéjsi slozkou vlastniho kapitalu. Ze struktury
vlastniho kapitalu tedy mtizeme vy¢ist, jaké zdroje byly do podniku vloZeny pfi jeho
zalozeni a také jak s timto investovanym kapitdlem podnik hospodaii — zda jej

rozmnozil ¢i naopak. Plvodné investovany kapitdl tvofi pfimou investici do
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N 24

musi obsahovat minimalné informace o vysi zdkladniho kapitdlu a kumulované
vysledky hospodateni po zdanéni. Kumulované vysledky hospodafeni nezahrnuji
¢ast rozdélenou vlastnikiim ve formé dividend. V praxi ovSem byva ¢lenéni vlastniho
kapitalu podrobnéjsi, coz je dano vysledkem legislativnich Gprav konkrétniho statu

a rozhodnutim vlastnikt. Zakladni kapital je povinné¢ tvotfen u akciovych spole¢nosti

a u spolecnosti s ru¢enim omezenym.

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital je tvofen vklady spole¢nikii a jeho hodnota ¢ini 200 000 KE&.
Povinnou vysi zakladniho kapitdlu upravuje Obchodni zdkonik. Pred zapisem do
Obchodniho rejstifku musi byt splaceno minimalné 30% ztéto &astky. Ucast
spole¢nikii na podnikdni se ur¢i podle poméru vyse vkladu kazdého spolecnika.
Vyhodou u této pravni formy spolecnosti je, Ze spolecnici ruci spolecné a nerozdilné
za zavazky spolecnosti do vySe souhrnu nesplacenych ¢asti vkladi vSech spolecnikti
podle stavu zépisu v obchodnim rejstiiku. Zapisem splaceni vSech vkladt do

obchodniho rejstiiku ruceni zanika. [16]

Akciové spole¢nosti
Akciova spolecnost je spolecnost, jejiz kapital je rozvrzen na urCity pocet akcii
o urcité jmenovité hodnoté. Spolecnost odpovida za poruSeni svych zavazki celym
svym majetkem. Akcionaf za zdvazky spolecnosti neruci. [16] [3]
Struktura vlastniho kapitalu u akciové spole¢nosti
V Ceské republice je struktura vlastniho kapitalu detailngjsi, zahrnuje také fondy ze
zisku, zobrazuje samostatné vysledky hospodafeni minulych let a bézného ucetniho
obdobi. Bézn¢ se tedy u akciovych spolecnosti setkdvame s touto strukturou
vlastniho kapitalu:
Vlastni kapital tvori:

e zakladni kapital — upsany a splaceny,

e emisni azio,

o fondy tvofené ze zisku — zdkonné, statutdrni a ostatni,

e hospodatsky vysledek minulych let,

e hospodarsky vysledek bézného ucetniho obdobi.
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Zakladni kapital

Zakladni kapital spoleCnosti zalozené s vefejnou nabidkou akcii musi Cinit
minimaln¢ zakladniho kapitalu 20 000 000 K¢. Zakladni kapital spole¢nosti zalozené
bez vetejné nabidky akcii musi ¢init alespon 2 000 000 K¢ [16] [3] [7]

Zakladni kapital u akciové spolecnosti byva oznacovan jako akciovy kapital, protoze
je tvofen nasobkem poctu vydanych akcii a jejich nominalni hodnoty. MiiZeme se
setkat také s pojmem legal capital, protoZze se jedna o zakonem stanovenou vysi

zakladniho kapitalu.

Emisni azio

Pokud spolecnost prodava akcie za vyssi neZ nominalni hodnotu, rozdil mezi touto
nomindlni a emisni cenou akcie je oznacovan jako emisni 4zio a je soucasti vlastniho
kapitalu. AZziovy fond je vyrazem schopnosti podniku rozsifovat své vlastni zdroje
a vyrazem kredibility podniku i managementu v o¢ich akcionait. Fond emisniho azia

tedy mohou vytvaret pouze akciové spolecnosti. [5]

V této souvislosti je tfeba doplnit, Ze mezinarodni ucetni standardy US GAAP
pfipousti dvé moznosti, které mohou nastat, a to jak emisni 4zio, kdy je emisni kurs
cennych papirG vyssi nez jmenovitd hodnota, tak emisni disdzio, které vznikne
v ptipad¢€, kdy je vysSi jmenovita hodnota. Emisni disazio miize vzniknout pouze
u dluhopist. [3]

Fondy tvorené ze zisku piedstavuji interni zdroje. Zakonné povinné je vytvaiet
zakonny rezervni fond, ktery ma pokryt piipadné ztraty z podnikatelské Cinnosti.
Zdrojem zadkonného rezervniho fondu je zisk. Pokud je rezervni fond naplnén, miize
byt zdrojem dalSich fondi, které vyplyvaji ze stanov podniku, spolecenskych smluv
¢1 z rozhodnuti Valné hromady. Nerozdé€leni zisku umoziuje zajistit rtist podniku

bez nutnosti emise dalSich akcii, ¢i bez nutnosti zvySovat podil ciziho kapitalu.

Vysledek hospodareni minulych let se dale ¢leni na nerozdélené zisky minulych let
a nerozd€lené ztraty minulych let. V poloZce nerozd€lené zisky minulych let zistane
ta ¢ast zisku minulych let, ktera nebyla pouzita k tvorbé fondt, ani nebyla pozita pro
zvySeni zékladniho kapitalu — je tedy k pouziti. Totéz plati pro neuhrazené ztraty
minulych let, zde zGstava ta c¢ast ztrat minulych let, kterd nebyla dosud z zadnych

zdrojti uhrazena. [3]
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Jak velky ma byt vlastni kapital
Kapital by m¢l byt alespon tak velky, aby umoznil spolecnosti pfistup k piipadnym
cizim zdrojiim, naptiklad bankovnimu uvéru a mél by zajistit dostatecnou likviditu.
MEél by také prevySovat vlastnikiim alternativni moznosti investovani, pro néz nejsou
vynosem pouze dividendy, ale hlavné rtist kurzu akcii. [2]
K analyze vybavenosti podniku vlastnim kapitalem slouzi fada ukazatel(, napf.:

e pomér vlastniho kapitalu a celkovych pasiv,

e kryti bankovnich uvéri vlastnim kapitalem,

e pomgr vlastniho kapitalu a hodnoty emitovanych obligaci,

e pomgr vlastniho kapitalu a zadluzenosti z obchodniho styku,

e pomér VK a stalych aktiv,

e pomér VK a Cistého zisku,

e ukazatel zisku na akcii.
Podil VK a celkovych pasiv — tento ukazatel vypovidd o tom, v jaké mife je
spolecnost  financovdna vlastnimi zdroji. Vypovidaci schopnost ma zejména
meziro¢ni vyvoj tohoto ukazatele.
Pomér VK a bankovnich uvérii — napovidd o skutecnosti, jak je spolecnost
diavéryhodna z pohledu bank. Pokud je vysoky podil bankovnich uvért, hrozi firmé
nesolventnost, protoze vysoky podil arokii snizuje disponibilni zisk spolecnosti.
Pomér VK a hodnoty emitovanych obligaci — hodnoceni zde zavisi na
podminkdéch, za nichz byly obligace emitovany.
Pomér vlastniho kapitilu a zadluZenosti z obchodniho styku — hodnota tohoto
ukazatele do zna¢né miry zavisi na odvétvi hospodaiské Cinnosti a na tom, jaké
platebni podminky dana spolec¢nost diktuje svym dodavatelim. [2]
Zadluzenost z obchodniho styku mzeme vyjadfit jako pomér kratkodobych zavazkt
z obchodniho styku a celkovych aktiv
Pomér VK a stalych aktiv — tento ukazatel nam ftika, v jaké mife jsou aktiva
financovana z vlastnich zdroji. Tento ukazatel byl v poloviné 20. stoleti povazovan
za hlavni kritérium pozadované vySe hlavniho kapitalu, protoze vlastnim kapitalem
by mélo byt vazano alespon to, co je v podniku dlouhodobé vazano.

Pomér vlastniho kapitalu a Cistého zisku vypocteme: VK / Cisty zisk
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Ukazatel cistého zisku na akcii zajima jak akcionafe, tak trh cennych papiri,
protoze je dilezity pro hodnoceni managementu spole¢nosti a tivahadch o zvySeni

akciového kapitalu. [2]

ZvySovani kapitalu

Dtivody pro navySovani zakladniho kapitdlu mohou byt rizné, hlavnimi divodem
muze byt optimalizace kapitdlové struktury, rozSifovani kapacity a dalsi investi¢ni
zamery podniku, mize jit také o piipravu pro zvySeni ratingu; tato potfeba navysit
zakladni kapital miZze vyplyvat i z pravnich pfedpisi. Pfed samotnym uskute¢nénim
tohoto zdméru je vSak vhodné provést analyzu situace, zda nelze vySSiho zisku

dosahnout jinym zpiisobem.

MozZnosti zvySeni zakladniho kapitilu
Zvysit zakladni kapitél je v zdsadé mozné témito zplisoby:

e upis novych akeii,

¢ vyména konvertibilnich dluhopisu za akcie,

¢ doplnéni z vlastnich zdroji,

¢ kombinace predchoziho. [3]
Upis novych akcii je mozny tehdy, pokud akcionafi splatili diive upsané akcie.
Podrobnéji je tfeba popsat zvySeni ZK formou vymény konvertibilnich dluhopisi
za akcie. Tato situace je mozna pouze v pifipadé, Ze spole¢nost vydala konvertibilni
(vymeénitelné) dluhopisy, snimiz je spojeno piedkupni pravo na akcie. Tyto
dluhopisy se v dob¢ splatnosti pfeméni u emitenta ze zavazkl na vlastni kapital.
Vydani dluhopisi se v ucetnictvi emitenta projevi jako zvySeni penéz a zavazek
k investorim, v dobé pfemény dluhopisu na akcii (tzn. v dobé& jejich splatnosti) se
zavazek z titulu dluhopisit zméni na vlastni zdroje — pfeménu z ciziho do vlastniho

kapitalu, viz nasledujici obrazek

A
Penize = Dluhopisy + Zakl.kapital
Vydani dluhopisu + = +
Pfeména na akcie = - +

Obrazek 2: Pfeména dluhopisu na akcii

Zdroj: [3]
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ZvySeni zakladniho kapitalu z vlastnich zdroji znamena pfesun z jinych slozek
vlastniho kapitalu, o tomto pfesunu musi rozhodnout valna hromada. ZvySeni
zakladniho kapitdlu muze probihat dvéma zpiisoby:

e emisi novych akcii a jejich bezplatnym rozdélenim mezi akcionafre,

e zvySenim jmenovité hodnoty dosavadnich akeii.
Pii zvySovani zédkladniho kapitdlu z vlastnich zdroji je tfeba zabranit tomu, aby
nebyl navySovan na ukor rezervniho fondu. Piesné podminky pro provedeni
zvySovani kapitalu z vlastnich zdrojl jsou obsazeny v Obchodnim zékoniku.
Treti varianta zvySovani ZK — doplnéni z vlastnich zdroji — sice zvysi slozku
zéakladniho kapitalu, avSak celkova hodnota vlastniho kapitdlu se neméni, méni se
pouze jeho struktura.
SniZeni zakladniho kapitalu
Akciova spolecnost se mize také rozhodnout o snizeni zékladniho kapitdlu, opé&t
pouze na zaklad€ rozhodnuti valné hromady. Je vSak tfeba mit na zieteli, Ze zakladni
kapital se nikdy nesmi snizit pod minimalni vysi stanovenou zékonem.
Moznosti snizeni zakladniho kapitalu:

e presun z ostatnich sloZek vlastniho kapitalu — jedna se pouze o zménu ve
struktufe vlastnich zdrojl, toho 1ze dosdhnout naptiklad snizenim hodnoty
akcii, nebo zni¢enim vlastnich akcii,

e celkové sniZeni vlastniho kapitilu — vzeti z ob¢hu vlastnich akcii, upusténi

od vydani akeii. [3]

SniZeni jmenovité hodnoty akcii

cv v

cvwr

hodnota snizena, se akcionaitim nevraci, proto ziistava ve slozce vlastniho kapitalu,
projevi se jako zvySeni kumulovanych vydélki.

Zniceni vlastnich akcii.

Vlastni akcie, které mé podnik v drzb€, jsou v rozvaze spolecnosti vykdzany jako
polozka, ktera nepiimo snizuje polozku zakladniho kapitalu — vykazuje se pod ZK se
znaménkem minus. Pokud dojde k fyzickému zniceni akcii, tato minusova polozka se
pfevede do zékladniho kapitalu a tim doje prakticky k jeho sniZzeni. VySe vlastniho

kapitalu se ovSem neméni. [3]
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Vzeti akcii z obéhu

Pokud chce spolecnost snizit zadkladni kapitdl vzetim akcii z obéhu, musi ziskat
akcie od dosavadnich akcionait. Tito ptedlozi pfedstavenstvu spoleCnosti akcie na
zaklad¢ losovani nebo na zaklad¢ navrhu smlouvy o koupi akcii. Akcionat obdrzi za
vracené akcie penézni ¢astku, spolecnost se tedy stane jejich drzitelem. Spolecnost
muze vlastni akcie koupit za cenu niz§i nez je jejich jmenovitd hodnota, coz se
nasledné projevi zménou ve vysi vlastniho kapitdlu v polozce emisniho azia.
Upusténi od vydani akcii

O tomto zplsobu snizeni zakladniho kapitalu muize spolecnosti rozhodnout
v piipadé, Ze nécktefi upisovatelé jsou se splacenim jmenovité hodnoty akcii
v prodleni. Pfedstavenstvo pak tyto akcionafe vyzve k vraceni zatimnich lista.
Touto transakci dojde ke sniZzeni pohledavek za upisovateli, coz se projevi jako

snizeni hodnoty aktiv spole¢nosti a tomu odpovidajici snizeni zékladniho kapitalu.

[3]

1.1.2  Cizi kapital

Cizim kapitalem rozumime kapital podniku ziskany emisi dluhopist, dlouhodobymi
bankovnimi Gvéry, zdvazky z finan¢niho leasing a dalsi dlouhodobé zavazky se o se
splatnosti vice nez jeden rok. Jsou to zavazky vuci véfiteliim, nikoli vici vlastniklim
spolecnosti. Samoziejmé z bilan¢né¢ ucetniho hlediska patii do cizich zdroja zavazky
také zdvazky kratkodobé. Rozdéleni zavazkl na kratkodobé a dlouhodobé je dobie
patrné z uspotadani rozvahy.
Cizi kapital ma na rozdil od vlastniho tato specifika:
e je obvykle uceloveé vazan,
e jeho poskytovatel neméa moznost podilet se na fizeni podniku,
e ma zpravidla pevnou cenu — urok, ktery musi byt uhrazen, i kdyby se m¢l
podnik dostat do ztraty,
e musi vynasSet urok, ktery je minimalnim vynosem pouzivaného ciziho
kapitalu. Urok je pak polozkou, ktera snizuje zaklad pro daii z pijmu — tvoii

tzv. danovy Stit.

V podnikové praxi se miZeme setkat s nasledujicimi davody pro vyuZiti cizich
zdroju:

e nutnost doplnit chybéjici zdroje pii zakladani podniku,
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e piechodny nedostatek provozniho kapitalu,

e snaha urychlit investi¢ni rozvoj podniku,

e dosazeni pozitivniho efektu vyuziti finan¢ni paky,

e za urcitych okolnosti je levnéjsi nez financovani vlastnim kapitdlem z divodu

danového Sstitu.

Cizi kapital podniku tvori:

e rezervy — ty miZze podnik vytvafet za urcitym ucelem (napiiklad na opravu
dlouhodobého hmotného majetku), nebo maji obecny charakter (naptiklad
rizikovy),

e dlouhodobé zavazky — jsou tvofeny emitovanymi dluhopisy, zavazky
k jinym spolecnostem, zavazky z prondjmu, sménkami k uhradg, piijatymi
zavazky,

e dlouhodobé bankovni ivéry a vypomoci — zavazky k finan¢nim institucim.

Mezi cizi zdroje podniku fadime takeé:

e kratkodobé zavazKky, coz jsou zejména zavazky zobchodniho styku,

zavazky vuc¢i zaméestnanciim, zalohy pfijaté od odbératell, ptij¢ky, nezaplacené dan¢

a pojisténi a také samoziejmé kratkodobé bankovni uvéry.

Klasické zpusoby, jak opatfit cizi kapitdl, je ziskat dlouhodoby uvér nebo vydat
dluhopisy se splatnosti vice nez jeden rok. DalSimi, méné obvyklymi formami, mtize
byt pfijeti vkladu od tichého spolecnika, pfijeti zalohy od odbératele na delsi dobu
pfed uskutecnénim dodéavky, mize jit také o penzijni zavazky spoleCnosti vici

zaméstnancim nebo leasingové dluzni Gpisy apod..

Ukazatele zadluZenosti

Je tfeba si uvédomit, Ze zapojovani ciziho kapitalu zvySuje zadluzenost podniku, coz
zvySuje urokovou miru. Pojem zadluZenost vyjadfuje, Ze podnik vyuziva
k financovani svych aktivit cizi zdroje, tedy dluh. Pokud chce podnik zjistit, v jakém
poméru vyuziva cizi kapital, je vhodné analyzovat vztah mezi cizimi a vlastnimi

zdroji pomoci ukazatelti zadluzenosti.
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Celkovou zadluZzenost podniku vyjadiime jako podil ciziho kapitadlu k celkovym
aktiviim:

celkova zadluZenost = cizi kapital / celkova aktiva

Cim vys§i je celkova zadluZenost, tim vétsi je podnikatelské riziko. To miZe také
vést k obtiznéjSimu ziskdvani dodate¢nych uvérovych zdroji.  V¢fitelé proto
preferuji nizkou hodnotu tohoto ukazatele. Ukazatel celkové zadluzenosti se

v literatufe téz nazyva ukazatelem vétitelského rizika. [7]

ZadluZenost vlastniho kapitilu vyjadiime jako podil cizich zdroji a vlastniho
kapitalu, vypocteme:
zadluZenost VK = cizi zdroje / vlastni kapital.

Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat dluh prevysuje vlastni zdroje.

Dalsim pouzivanym ukazatelem je koeficient zadluzenosti, pokud rostou ve firmé
dluhy, roste i tento ukazatel. Jeho vypocet:

koeficient zadluZenosti = cizi kapital / vlastni kapital

Pokud firma uvazuje o pouziti uv€ru pfi dal§im financovani svych aktivit, je ucelné
zjistit, jakou hodnotu vykazuje ukazatel tdrokového kryti. Tento ukazatel fika,
kolikrat pievysuje zisk (pied ode¢tenim troki a dani) placené Groky. Cést zisku,
vyprodukovand cizim kapitdlem, by méla stacit na pokryti ndkladli na cizi kapital.
Cim je vy3si hodnota ukazatele, tim lépe. Za kritickou hodnotu tohoto ukazatele je
povazovana hodnota 3, za optimalni hodnotu je povazovéana hodnota 8. Vypocet:
ukazatel urokového kryti = EBIT / nakladové troky

Vhodnym ukazatelem schopnosti splacet dluh je ukazatel kryti fixnich plateb nebo
ukazatel kryti dluhi :

kryti fixnich plateb = EBIT + leasingové splatky/ ndkladové uroky + leasingové
splatky

kryti dluht = EBIT

splatky BU
1-sazba dané ze zisku

nakladové aroky +

Pokud roste zadluzenost podniku, primérné nadklady kapitalu se zvySuji. Je proto

dilezité si uvédomit, Ze rast zadluZenosti zplsobuje napéti v oblasti finan¢nich
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nakladi. Pokud podnik vykazuje malou vysi zisku, nebo je dokonce ve ztraté, mohou
nastat financni potize s placenim urokii, miZe nastat situace, kdy dojde k tzv.

predluzeni podniku. [7]

1.1.3 Optimalizace kapitalové struktury

Podnik ke svému financovani pouziva rizné druhy kapitalu a rizné zdroje. Ziskavani
pfitom chépeme jako miru vynosnosti pozadovanou investory. Aby bylo pouziti
kapitalu efektivni, musi majetek, k jehoz pofizeni byl kapitdl pouzit, pfinaset
minimalné vynos, ktery odpovida nakladim, tj. cen¢ kapitdlu. S tim souvisi také
riziko pouziti kapitalu, ¢im je riziko vys$i, tim je obvykle pozadovana vyssi
vynosnost. [7]

Pii optimalizaci kapitilové struktury se obvykle vychazi z nasledujicich
predpokladii:

e cizi kapital je levngj$i nez vlastni kapital, protoZe nese mensi riziko,

e srustem zadluZzenosti roste i trokova mira. Roste riziko pro banku a véEtsi

riziko vyzaduje vétsi vynosnost,

e s rastem zadluZenosti roste 1 pozadavek akcionarti na vyssi dividendy.
Substituce vlastniho kapitalu cizim ptinasi zlevnéni celkovych nékladl na kapital do
urcité vyse zadluzenosti. [10]

Optimélni kapitilovou strukturu urc¢ime jako minimum celkovych ndkladi na
kapital podniku dle vzorce:

CK VK
NkzNCK-?"‘NVK ?

Niklady na vlastni kapital Nyk se vypocitaji ze vztahu:

dividenda . ..
Nyk = ————— + mira rustu dividend

cena akcie
Naklady na cizi kapital vypocitame:

Nck = (1- Ds)*a

Kde 0 znaéi trokovou miru a Dg dafiovou sazbu.
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Pokud existuje vice zdroju financovani, coz je obvyklé, vypocita se celkovy naklad
na kapital jako vazeny primér vSech polozek kapitalu WACC (Weighted Average
Cost of Capital).
Optimalni kapitalovou strukturu lze definovat jako takové slozeni dlouhodobého
kapitalu podniku, pfi némz jsou primérné naklady kapitalu minimalni. [7]
Pro optimalni financovani podniku a tedy optimalizaci kapitdlové struktury, je
vhodné fidit se bilan¢nimi pravidly, ktera vyplyvaji ze vztahu mezi majetkovou
a kapitalovou strukturou podniku:
e zdroje kryti jednotlivych slozek majetku by mély byt dispozici minimalné
v dobé¢, po kterou je majetek v podniku vazan — zlaté pravidlo financovani,
e stala aktiva maji byt kryta kapitalem, ktery ma podnik dlouhodobé nebo
trvale k dispozici — zlaté bilané¢ni pravidlo,
e stala aktiva maji byt financovana z vlastnich zdroji — zlaté pari pravidlo,
e vlastni zdroje maji prevySovat zdroje cizi — zlaté pravidlo vyrovnani
rizika.[10]
V této souvislosti je tieba zminit efekt financni péaky, neboli efekt zvySovani
rentability vlastnich zdroji pouzitim ciziho kapitalu. Pokud je trokova mira ciziho
kapitalu mens$i nez rentabilita aktiv ROA, pouziti financni paky mé pozitivni efekt.
Z tohoto divodu je zfejmé, ze dulezitym faktorem rozhodovéani o optimalni vysi
zadluzeni je vySe zisku podniku, protoze nizka ziskovost nebo dokonce ztrata
z podnikdni snizuje schopnost splacet dluh. Pokud chceme zjistit, od jakého
okamziku je financovani cizim kapitdlem vyhodné, je tfeba zjistit tzv. bod
indiference. Bod indiference znazornuje takovou uroveit EBITU, pfi které je uroven

zisku na akecii (resp. rentability VK) stejny pii pouZiti vlastniho i ciziho kapitélu. [7]

Vypocet Ize provést dle vzorce:

EBITIND(]—I) _ EBIT), =U).(1-1)
4, 4,

EBITnp ...zisk pfed zdanénim a uroky v bodé¢ indiference

| PO sazba dang z piijmi

U.oooon uroky z ciziho kapitalu

Av.ooinnnn pocet emitovanych akcii pii financovani VK
Ap...onnn... pocet emitovanych akcii pfi financovani dluhem
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1.2 Zdroje a formy podnikového financovani

Pfi rozhodovéni podniku o financovani podnikovych ¢innosti stoji v prvni fadé
rozhodovani o financovani z vlastnich nebo cizich zdroji. K tomu napomiize
dikladna analyza kapitalu spolec¢nosti, kterému byla vénovana ptedchozi kapitola.
K obvyklym zplisobim financovani cizimi zdroji patii obchodni pljcky, bankovni
uvéry a vposledni dobé také emisni pijcky. V soucasné dobé se setkavame
s leasingovym ¢i forfaitingovym financovdnim podnikovych investic jako
alternativnim zdrojem financovani podniku. Pfi vybéru vhodnych zdroji je vzdy

tteba brat na ztetel naklady, které ndm konkrétni zptisob financovani ptinese.

Podnikové zdroje je mozno ¢lenit z n€kolika hledisek. BéZzné ¢lenime zdroje podniku
na vlastni a cizi zdroje, zdroje kratkodobé a dlouhodob¢, zdroje interni ¢i externi,
zdroje financovani bézni provozni ¢innosti ¢i financovani mimotadné, dale je mozné
¢lenit zdroje napiiklad z hlediska mény, v jaké jsou podniku poskytovany.

Z hlediska fizeni podniku je odliné dlouhodobé financni fizeni, které se tyka
zejména oblasti investicniho rozhodovani a dlouhodobého financovani, od
kratkodobého finan¢niho fizeni. Zatimco dlouhodobé financovani se orientuje na
vyhodnocovani ekonomické efektivnosti investic, optimalizaci kapitdlové struktury,
dividendovou politiku a podobné, v ramci kratkodobého financovéani se management
vénuje zejména fizeni likvidity podniku, pracovniho kapitalu, fizeni zasob,
pohledavek a zdvazkli a samoziejmé také fizeni kratkodobych zdrojti financovani.

V nasledujicich podkapitolach se prace zaméfi na podrobnéjsi popis zdrojil

financovani.

1.2.1 Kratkodobé a dlouhodobé zdroje financovani

Z. ¢asového hlediska clenime podnikové zdroje na zdroje kratkodobé a dlouhodobé.
Toto Clenéni je mozné chapat ze dvou hledisek. V prvni fad¢ kratkodobé zdroje
financovani jsou takové, které maji splatnost do jednoho roku. Dale mlzeme
kratkodobé zdroje charakterizovat tim, Ze jsou jimi financovana kratkodoba aktiva,
tedy obézny majetek. Obecné se doporucuje, aby kratkodoba aktiva byla financovéana

z kratkodobych finan¢nich zdroju a stala aktiva aby financovaly dlouhodobé zdroje.
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I kdyz tento princip nebyva uplatiiovan vzdy, mizeme se v praxi setkat se situaci,
kdy jsou kratkodoba aktiva financovana dlouhodobymi zdroji a naopak.
Mezi kratkodobé zdroje patii prevazné zdroje cizi, a to zejména:

e obchodni uvér — ten miize mit napiiklad splatnost 30, 60. 90 dni.

e kratkodoby bankovni Gvér,

e kontokorentni Gvér,

e eskontni uvér,

e revolvingovy Uvér.
Do kratkodobych cizich zdroji fadime dale zavazky k zaméstnancim z titulu
nevyplacenych mezd, zavazky zneodvedenych dani, které vznikaji z divodu
casového nesouladu mezi vznikem danové povinnosti a jejim zaplacenim. Mezi
kratkodobé cizi zdroje fadime téz zavazky z obchodniho styku. V ramci toto prace se

chcei vénovat spise dlouhodobym zdrojam. [3] [5]

Do dlouhodobych zdroji patii predevSim vlastni kapital, protoZze je nejdéle
splatnym zdrojem, k jeho splatnosti dochdzi pouze v ptipad¢ likvidace podniku. Do
dlouhodobych zdroji dale fadime dlouhodobé bankovni uvéry, hypote¢ni uvéry,
emisni piijcky a podobné. Literatura [5] dale uvadi stfednédobé zdroje, coz mohou
byt sttednédobé uvéry a ptijcky, tedy cizi zdroje, nebo naptiklad podilové listy a dalsi

finan¢ni nastroje.

Pokud vezmeme v ivahu, Ze dlouhodobé zdroje pievazné financuji dlouhodoba

aktiva, tedy investice, je vhodné si tento pojem vice piiblizit.

Investicemi chapeme kapitdlova aktiva, kterd se skladaji ze statkli ¢i sluzeb, které
nejsou uréeny pro bezprostiedni spotiebu, ale jsou ureny pro uziti ve vyrobé

spotfebnich statkli nebo dal$ich kapitalovych statkt. [11]

Z podnikového hlediska investice ptredstavuje jednorazové vynalozeny zdroj, ktery
bude pfinaset penézni piijmy v budoucim obdobi. Z toho plyne, Ze investovani ma
dlouhodoby charakter a jeho zdkladnim motivem je ziskat vynos z investice. Ten je
zavisly na takovych faktorech, jako je Cas a nejistota, respektive riziko. Investovani
tedy zna¢i odloZzeni spotfeby za tUcelem ziskani  ¢i rozmnozZeni majetku.

vvvvvv

jednu stranu investice pfinaSi podniku vynos a predstavuje tedy prirdstek
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podnikového zisku, z druhé strany pfinasi fixni naklady, kterymi zatézuje ekonomiku
podniku. Fixni ndklady jsou takové ndklady, které se s riistem vyuzivani vyrobni
kapacity neméni. V souvislosti s investicemi tvofi fixni naklady pfedevsim odpisy.

Z tohoto hlediska je ucelné ¢lenit investice na hrub¢ a Cisté:

e hrubé investice predstavuji celkovou ¢astku vydanou v urcitém obdobi za
nakup investi¢nich statka,
e (isté investice jsou hrub¢ investice snizené o opotiebovany majetek (odpisy).
Dale je vhodné rozliSovat mezi investicemi realnymi, finanénimi a portfoliovymi:
e realné investice - jsou vazany no konkrétni pfedmét ¢i podnikatelskou
¢innost,
e finanéni investice — jedna se pfedevsim o investice do cennych papirt,
e portfoliové investice — souhrn investic do riznych druhii aktiv. Portfolio
umoznuje spojovat vyhody riiznych investic a diverzifikovat riziko. [11]
Termin portfolio je odvozen od francouzského portefeuille, coZ znamena pouzdro,
aktovka, atp.
Nejvhodnéjsi, nejméné rizikova je portfoliova investice, ale k vytvofeni optimalniho
portfolia je nutny nejen znacny kapital, ale hlavné odborna analyza investi¢nich

ptilezitosti, informacni potencidl a kvalifikovany personal.

DalSi moZzné ¢lenéni investic:
¢ investice obnovovaci, které maji nahradit jiz opotfebovany majetek,
¢ investice rozvojové, kter¢ jsou zaméfeny na rust vyrobni kapacity,
e investice modernizaéni — jsou vétSinou orientovdny na snizeni nakladi
a usporu spotieby vyrobnich faktort.
Pti rozhodovani o pofizeni investic se management opird o metody toku penéznich
prostiedkti, které jsou zalozeny na stanoveni ocCekdvanych penéznich piijmui
plynoucich z investice a kapitalovych vydaji na tuto investici. Pfitom je tfeba brat
v tvahu nejen néklady na pofizeni investice, ale téz néklady souvisejici. Ocekavané
piijmy a vydaje je nasledné¢ nutno diskontovat, ¢imz se zohledni faktor casu.
Konkrétni vypocet se provede:
n
CSH = ZL., - KV
= (1+1)

Neooo..... ocekavana doba zivotnosti investice
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| ST o¢ekavany penézni piijem
KVv....... kapitalovy vydaj

| PR urokova mira (diskontni sazba)

1.2.2  Vlastni a cizi zdroje financovani

Podle vlastnictvi rozliSujeme podnikové zdroje na vlastni a cizi zdroje. Vlastni
zdroje tvofi vlastni kapital, a to zékladni kapital a kapitalové fondy, fondy ze zisku
a hospodatsky vysledek minulych let a bézného tcetniho obdobi. Jsou to tedy zdroje,
které do podnikani vlozili vlastnici, nebo byly vytvofeny vlastni podnikatelskou
¢innosti. Mezi zdroje cizi fadime veskeré zdvazky podniku, tedy Gvéry, bankovni
pujcky, zavazky zemise dluhopist, zavazy viCi zameéstnancim, vici statu,
dodavatelim a jiné. Protoze ziejm¢ nejvice pouzivanymi cizimi zdroji

v podnikatelské praxi jsou bankovni Givery, ptiblizim tyto produkty podrobngji.

Bankovni avéry

Jedné se o klasicky zptsob dlouhodobého financovani, kdy banka na individudlni
smluvni bazi zaptj¢i dluznikovi urcity objem financnich prostfedk, a to na predem
stanovenou dobu. Dluznik je povinen zaplatit za zaptjceny financni obnos predem
sjednany urok a fadné¢ splnit dalSi pozadavky, k nimz se ve smlouvé zavazal.
Bankovni uvéry zaujimaji v souc¢asné dob¢ u tuzemskych podnikd vysoky podil mezi
cizimi zdroji. [5]
Ve firemnim financovani jsou vyuzivany jak kratkodobé, stfednédobé, tak
1 dlouhodobé bankovni Uvéry. Kratkodobé bankovni uvéry se splatnosti do 1 roku
jsou vétSinou vyuzivany na ucely provozniho financovani. Z kratkodobych
bankovnich Gveérd maji nejvétsi zastoupeni tyto:

e kontokorentni uver,

e Jombardni Uver,

e cskontni sménecny Uver,

e akceptacni sménecny Uver,

e avalovy sméne¢ny uver.
Protoze se prace vénuje zejména financovani stfednédobému a dlouhodobému,

zam¢ii se podrobnéji na uvéry sttednédobé a dlouhodobé.
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Stiednédobé bankovni uvéry

Svou formou se pfilis nelisi od uvért kratkodobych, ale vétSinou jsou na rozdil od
kratkodobych uvért ucelové a bezhotovostni. Zaroven kladou vys$s$i naroky na
uvérovou zpusobilost klienta, protoze banky jsou pii poskytovani téchto typt uvéri
vystaveny vysSimu véfitelskému riziku, které spociva v opozdéni tivérovych splatek,
v nejhor$im piipadé mize dojit az k insolvenci a upadku dluznika.

Uroky stiednédobych bankovnich Gvér byvaji zpravidla vy$§i nez u uvérd
kratkodobych, coz pravé bankam kompenzuje vyssi véfitelské riziko. Casto také
byva urokova sazba proménliva, stanovend procentni ptirdazkou k aktualné platné
sazbé PRIBOR (Prague Interbank Offered Rates), kterou vyhlasuje CNB na zékladé

trznich urokovych sazeb deseti referencnich tuzemskych bank.

Dlouhodobé bankovni uvéry

Jedna se o bankovni uvéry, které jsou ucelové vazany na financovani podnikovych
investic, at’ uz se jedna o poftizeni investice, ¢i jeji obnovu. Pro ziskani investi¢niho
uvéru je obvykle od zadatele vyzadovano prokazat navratnost investicniho zaméru
a poskytnuti zajiSténi této Uveérové pohledavky. VéEtSinou se jednd o zajisténi
nemovitosti, ¢i jinymi hmotnymi nebo finan¢nimi aktivy, které zajisti bance zajisténi
uvéroveé pohledavky. Nékteré uvery byvaji zajisténé tzv. bianco sménkou. (sménka,
ktera ma nékteré Casti nevyplnéné. Sménkou se stane az tehdy, kdy se vyplni).
Zajisténi se realizuje zpravidla tak, Ze v bianco sménce neni vyplnénd sménecna
suma a datum splatnosti. Spole¢né s bianco sménkou se uzavird i tzv. dohoda
o vypliiovacim sménecném pravu, ktera vymezuje, za jakych podminek je majitel
sménky opravnén bianco sménku vyplnit. Zvlastni formou dlouhodobého

bankovniho uvéru je syndikovany dlouhodoby bankovni avér.

Hypotecni uvéry

Literatura uvadi dva vyznamy hypotecniho tvéru. V uzsim smyslu je hypotecni avér
chapan jako uvér poskytnuty za Ucelem ziskani nemovitosti, ktery se poskytuje
fyzickym osobam pro podporu bydleni, nebo pravnickym osobam podnikajicim
v oblasti bytové vystavby. V §ir§Sim smyslu miize hypote¢ni uvér mize byt takovy
uver, ktery je zajistény zastavnim pravem k nemovitosti a mize byt podnikem vyuzit
naptiklad pro dlouhodobé financovéani investic do stalych hmotnych, ale

1 nehmotnych aktiv. Zajisténi nemovitosti totiz snizuje uveérové riziko a podniky,
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které disponuji takovou hodnotnou nemovitosti, maji znacnou Sanci tento Uvér
ziskat. I iroky z téchto uveérti byvaji relativné vyhodné, nebot’ se pohybuji ptiblizné
1-2 % nad primérnou ro¢ni vynosovou mirou finan¢nich investic do dlouhodobych
statnich dluhopistt . Tyto Uvéry jsou vyhodné zejména z hlediska dlouhodobé

splatnosti, kterd umoziuje podniku minimalizovat riziko finan¢ni nestability. [5]

Leasing

Alternativnim cizim zdrojem financovani, ktery se v soucasné praxi hojné vyuziva, je
leasing. V ptipadé leasingu je kliCovym kritériem skutec¢nost, zda se po ukonceni
leasingu pfedmét vrati zpét pronajimateli, potom mluvime o operativnim leasingu,
nebo zda pfedmét leasingu po jeho ukonceni prechazi do vlastnictvi najemci, potom
mluvime o financnim leasingu. Pokud chapeme leasing jako zdroj financovéni,
mame na mysli spiSe finan¢ni leasing. Ten je definovan v zakon¢ o dani z piijmu
jako finan¢ni pronajem s naslednou koupi pronajaté véci. Tento zplisob financovani
majetku je Casto vyuzivany, ale nevyhodou je jeho finan¢ni naroCnost, protoze
najemce splaci kromé tzv. ndjemného uroky, pojisténi a rezijni ndklady vcetné zisku
pronajimatele. Dalsi nevyhodou je, Ze po splaceni majetku ziskdva najemce tento
majetek Casto ve znacn€ opotfebovaném stavu a nemtze uplatnit odpisy jako danovée
uznatelné naklady.

Rozdil mezi leasingovou cenou a pofizovaci cenou majetku tvofi tzv. leasingové

uroceni. [7]
1.2.3 Interni a externi zdroje financovani

Z hlediska toho, zda podnik vyprodukoval finan¢ni zdroje vlastni ¢innosti, mizeme
podnikové zdroje ¢lenit na:

e interni — vytvofeni vlastni ¢innosti,

e externi— tyto zdroje jsou podniku dodany tzv.“zvenci®.
Zékladnim zdrojem financovani podnikovych investic jsou pifedevSim zdroje
interni, a to odpisy, rezervy, nerozdéleny a zadrzeny zisk. Zisk tvoii soucést
vlastniho kapitalu podniku a nerozdéleny zisk ptedstavuje tu ¢ast zisku po zdanéni,
ktera nebyla pouzita na jiny ucel (naptiklad na thradu ztraty minulych let ¢i na
rozdéleni vlastnikim formou dividend). Rezervy ptedstavuji ucelové vytvorené

zdroje na kryti finanéné naro¢nych vydaji. [7]
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Odpisy jsou vyznamnym zdrojem interniho financovéani; je to zdroj stabilni
a vyuzivd se zejména k financovani jednoduché obnovy dlouhodobého majetku.
Odpisy predstavuji opotiebeni majetku v pribéhu jeho zZivotnosti a jsou uctovany do
nakladi podniku. Odpisy jsou vyznamné mimo jiné ve vztahu k danové politice, kdy
danové ucinné odpisy vstupuji do zdkladu dané€, a proto snizuji danové zatizeni,
zatim co ucetni odpisy mohou jit nad ramec danovych odpisi, ale vyjadiuji
skute¢nou miru opotiebeni majetku.
Je tfeba zduraznit, Ze v ramci externich zdroji se mizeme setkat jak se zdroji
cizimi, tak vlastnimi. Napfiklad mezi vlastni externi zdroje patii zakladni kapital
a externi cizi zdroje jsou pak veskeré uvéry, leasing, emisni pljcky aj. Ke
klasickému externimu financovani fadime akciové financovani. Akciovy kapital
mohou spolecnosti ziskat:

e umisténim primarni akciova emise na privatnich financnich trzich,

e vefejnym umisténim primarni akciové emise na kapitalovém trhu,

e prodejem akciové emise stavajicim akcionafim na zakladé piedkupniho

prava. [5]

Diky rozvoji kapitadlovych trhii zaujimaji ve vyspélych ekonomikdch vyznamné
misto v externim financovani emise dluhopisii. Emitent miiZze uvazovat o jedné
emisi ¢i mize pfipravit dluhopisovy program, ktery sjednocuje emisni podminky,
¢imz se znacné zjednodusi cely proces emise. Této problematice se budu vénovat

samostatné v ramci druh¢ kapitoly.

1.2.4 Financovani béZné a mimoradné

Radu ¢innosti vykonava podnik pravidelng, at’ uz se jedna o &innosti vyrobni,
marketingové, zasobovaci, financni a dalsi, jiné vykondva spiSe zfidka. Z toho
divodu se jevi jako ucelné rozliSovat financovani podnikovych aktivit na
financovani bézné a mimotadné. BéZné financovani ma zajistit dostatek prostiedkli
na:

e kryti trvale i pfechodné vazanych obéznych aktiv,

e thradu mzdovych a osobnich nékladd,

e (hradu finan¢nich nakladt a umofrovani dluhu,

e provozni naklady,

e marketingové naklady.
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Pro financovani bézné podnikatelské Cinnosti je tfeba zajistit efektivni alokaci
provozniho kapitdlu do ob&znych aktiv, udrzovat kladny hospodatsky vysledek,

zajistit dostate¢nou likviditu atd.

O mimofiadném financovani mluvime v souvislosti s:
e financovanim pfi zalozeni podniku,
e financovanim podnikovych investic,
e investi¢ni ¢innosti pii fuzich,
e investi¢ni ¢innosti pii krizovém fizeni,

e likvidaci podniku.

1.2.5 Statni a nadnarodni podpora

V souvislosti se zdroji podnikového financovani je tfeba zminit podporu statu, ktera
ma za cil posilit konkurenceschopnost nasich podnikl v zahranici, ale i v tuzemsku.
Tato podpora je poskytovana nejcastéji z fonda EU, ale 1 ze statniho rozpoctu nebo
soukromych zdrojii. MlZe se jednat o nendvratné dotace, bezurocné nebo jinak
zvyhodnéné uvéry, leasingy, bezplatné poradenstvi, dotace na ¢aste¢nou tthradu skod
a podobné. Podpora z Evropské unie ma nejcastéji podobu dotaci ze strukturalnich
fondl nebo z Fondu soudrznosti, ktery poskytuje prostfedky na projekty ohledné
zivotniho prostiedi a podporu dopravnich siti. DalSim fondem je Evropsky socialni
fond, ktery podporuje neinvesti¢ni projekty v oblasti socidlni integrace, podpory

zaméstnanosti atd. [7]
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2 Dluhopis jako nastroj financovani

Dluhopisy patfi jiz k tradicné pouzivanym zdrojim financovani. Vyznamnym rysem
dluhopisu je jeho dluhovy charakter a obchodovatelnost. Dluhovym charakterem
se pak vyznamné liSi od akcii. Vyhodou dluhopisu oproti akciim je zejména
cena — majitelé dluhopist obvykle vyzaduji niz§i navratnost své investice, coz je
dano niz$i mirou rizika a volatility. [2] Z ekonomického hlediska ma pro emitenta
vydani dluhopist stejny vyznam jako napiiklad pfijeti Gvéru. Oproti Gvérim se
dluhopisy 1isi svoji obchodovatelnosti. S vétSinou dluhopisii je mozno obchodovat na
vefejném trhu, vtuzemsku na Burze cennych papiri Praha. Dluhopisy
obchodovatelné na BCPP se oznacuji jako ,,domaci dluhopisy*, dluhopisy umisténé
na evropském trhu se oznacuji jako ,,eurobondy*. Dalsi vyhodou oproti uvérim je
moznost ziskani velkého objemu financnich prostiedkd v jednom okamziku, nizsi
cena, diverzifikace zdroju financovani, delsi doba splatnosti, do zna¢né miry i prestiz
a publicita. [2] V poslednich letech doslo k znaénému rozvoji dluhopisii, zejména

z duvodu:

e zvysil se objem emitovanych dluhopisti statnich a municipalnich z diivodu
kryti rozpoc€tového deficitu,
e vznikly nové formy dluhopisii,

e zvySeni volatility.

2.1 Charakteristika dluhopisu

V literatufe se miizeme setkat s riznym oznaGenim tohoto cenného papiru. Casto se
misto pojmu dluhopis setkame s pojmem obligace, nebo v soucasné dobé hojné
uzivanym terminem bond. Naproti tomu ceska zédkonna uprava pouziva vyhradné
pojem dluhopis.

Dluhopisy jsou cenné papiry, jejichz podstata a nalezitosti jsou v Ceské republice
upraveny zakonem ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech. Zakon charakterizuje dluhopisy
takto:

., Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné

castky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. !

! Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, § 2.
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Dluhopisy vyjadiuji dluznicky zdvazek emitenta viici kazdému vlastnikovi tohoto
cenného papiru a jsou emitovany s cilem ziskat penézni prostiedky. Kromé splaceni

dluzné ¢astky je emitent povinen vyplacen vynosy z dluhopisu k ur¢itému datu.

Dluhopis muze byt vydan v listinné nebo zaknihované podob¢. Pokud ma dluhopis
listinnou podobu, skladd se ze dvou cCasti — plasté (vlastniho dluzniho upisu)
a Kkupoénového archu s legitimaénim talénem. Nalezitosti dluhopisu jsou
vyznaCeny na plasti a jsou zédkonné upraveny. Kupdn slouzi po jeho ptredlozeni
k vyplaté¢ urokového vynosu. Talon opraviiuje majitele k obdrzeni nového
kupdénového archu. V soucasné dobé se spiSe vydavaji dluhopisy v zaknihované
formé&, kterd snizuje emisni néklady dluhopisu a usnadiiuje proto obchodovani
s témito cennymi papiry, jak pfi jejich primarnim prodeji, tak pii dalsim obchodovani

na kapitalovém trhu. [5] [11]

Nalezitosti dluhopisu
Kazdy dluhopis musi obsahovat:
e Oznaceni emitenta — jeho jméno a sidlo nebo bydlisté,
e nazev dluhopisu, ktery obsahuje slovo "dluhopis" nebo oznaceni zvlastniho
druhu dluhopisu,
e identifika¢ni oznaceni podle mezinarodniho systému c¢islovani pro
identifikaci cennych papirt,
e jmenovitou hodnotu,
e 1udaj o schvéleni emisnich podminek,
e vynos dluhopisu nebo zpusob stanoveni jeho vyse,
e datum emise,
e zpisob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z ného,
e formu dluhopisu,
e prohldSeni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluznou ¢astku zpiisobem a v misté
uvedeném v emisnich podminkach,
e data splatnosti dluhopisu a vynosu z n¢ho, neni-li vynos urcen rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem,
e (iselné oznaceni dluhopisu,
e dluhopisu zngjiciho na jméno i jméno a piijmeni, obchodni firmu nebo nazev

jeho prvniho vlastnika,
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podpis nebo otisk podpisu osob opravnénych k datu emise jednat jménem

emitenta, anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta. [18]

Dluhopisy mohou emitovat pravnické i fyzické osoby (podnikatel¢) na zéklade

povoleni. Toto povoleni v Ceské republice vydava Ministerstvo financi se souhlasem

Ceské narodni banky. Emitent je povinen informovat CNB o mistu vydani, objemu

emise a form¢ a podobé¢ dluhopisii, a také o jejich vynosu a splatnosti. Emitent vyda

majiteli dluhopis po splaceni ¢astky, kterou se dluhopisem zavazuje vratit [4] [18]

Emitent dluhopisu se zavazuje splatit:

dluZnou éastku ve stanoveném terminu; a to jednordzové nebo ve splatkach
— potom musi byt pfedem stanoveny terminy a vyse splatek,
vynos z dluhopisu. Vynosy se vyplaceji nejcastéji pololetné, ale emitent

muze zvolit 1 jiny interval.

Vynos z dluhopisu mize byt stanoven:

pevnou urokovou sazbou, ktera je vyjaddfena stanovenym procentem
znominalni hodnoty dluhopisu v urcenych terminech po celou dobu
existence dluhopisu,

rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niZ§im emisnim
kurzem, jedna se o tzv. netirocené dluhopisy, ze kterych je vynos placen
prubézné diky nizsi prodejni cené,

slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhité splatnosti,

pohyblivou urokovou sazbou, kterd mize byt odvozena z jinych trokovych

sazeb, nebo podle pohybu devizovych kurzii, a podobné.

Splatnost vynosu urcéuje emitent.

Nabizi se n€kolik zptsobi, jak umistit dluhopisy na trhu:

verejné upsani — investor musi béhem upisovaci oby vyplnit upisovaci list,
kde se zavazuje k odbéru ur¢itého mnozstvi dluhopist za urcity kurz,

prodej z volné ruky — investoti nakupuji dluhopisy piimo,

tender — tendr mtiZze byt orientovan na mnoZzstvi nebo na cenu. Pfi cenovém
tendru emitent vyhlasi emisni cenu a potencionalni investofi nabidnou cenu,
za kterou dluhopis chtéji koupit. Pfednost mivaji investofi s vyS$si nabidkou.
Pfi mnozstevnim tendru jsou upiednostnéni ti investoti, kteti nakoupi nejvetsi

mnozstvi. [11]
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2.1.1 Clenéni dluhopisi

Dluhopisy je mozné Clenit z vice hledisek. Zakon o dluhopisech v § 33 definuje
¢lenéni dluhopisti na prioritni nebo vyménitelné. Prioritni dluhopisy jsou spojeny
s predkupnim pravem majitele na emitentovy akcie, které predchazi pravu
dosavadnich akcionafii. Vymeénitelné dluhopisy jsou zase spojeny s pravem vyménit
dluhopisy za jiny dluhopis nebo akcii. Pokud majitel vlastni vyménitelny dluhopis,
spolecnost mu musi zajistit akcie dle jeho pozadavkii. Pravo na vyménu za dluhopis
musi byt podminéno ziskdnim nového povoleni k emisi. Skutecnost, zda se jedna
o prioritni nebo vyménitelny dluhopis, musi byt zfeteln¢ vyznacena, a to jak na

listinném dluhopisu, tak v evidenci zaknihovanych dluhopist.

Podrizené dluhopisy zékon definuje jako takové, které vznikaji v ptipadé:
e vstupu emitenta do likvidace,
e upadku emitenta,
e je-li emitentem zahrani¢ni osoba.
Skutecnost, zda jde o podfizeny dluhopisy, musi byt téz zfeteln¢ vyznacena jak na

listinném dluhopisu, tak v evidenci zaknihovanych dluhopisti.

Sbérny dluhopis je listinny dluhopis, ktery je tvofen souhrnem jednotlivych
dluhopisti dan¢ emise, které jsou upsany v upisovaci listiné v ramci stanovené emisni

Ihiity. [18]

Mezi tzv. kryté dluhopisy fadime hypotecni zastavni listy a komunalni obligace,
jejichz emitentem je banka. Protoze jsou jiStény ze zdkona, jsou povazovany za
davéryhodné. Zvlastnim typem jsou dluhopisy zaméstnanecké. Vyznacuji se
zejména absolutni nepfevoditelnosti. Majiteli téchto obligaci mohou byt pouze
zaméstnanci v pracovnim poméru nebo byvali zaméstnanci, kteti jsou v dichodu.
Vydéavat tyto dluhopisy pak mohou pouze osoby, které maji zaméstnance
v pracovnim ¢i obdobném pomeéru.
Podle osoby emitenta rozliSujeme dluhopisy:

e podnikové (dluhopisy korporaci),

e statni a komunalni,

e bankovni.
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Podnikové dluhopisy emituji soukromé spolecnosti zpravidla pro financovani svych
investicnich zamérti. Podnikové dluhopisy mohou byt vydany v listinné ¢i
dematerializované form¢. Bankovni dluhopisy emituji bankovni tstavy, a to s cilem
opatfit si dlouhodobé zdroje k poskytovani stfednédobych a dlouhodobych uvért.
Dluhopisy statni a komunalni vydavaji vlada, mésta ¢i obce, vétSinou ke kryti
rozpoc¢tového schodku. Kromé toho byvaji vyuzivany pro investi¢ni projekty, rozvoj
a opravu infrastruktury. Statni dluhopisy fadime mezi nejjistéj$i cenné papiry,
k jejichz vydani neni potieba povoleni, jejich emise je stanovena zdkonem a emisni
podminky uréuje Ministerstvo financi. Uplné znéni emisnich podminek pak byva
uvefejnéno v Hospodaiskych novinach. Statni dluhopisy jsou v Ceské republice
prodavany prostiednictvi Ceské narodni banky. Pokud se jedna o statni dluhopisy se

splatnosti do jednoho roku, oznacuji se jako statni pokladni¢ni poukazky. [4] [8] [10]

Podle zpusobu stanoveni vySe splatek, vynosi, termint splatek a uroki
rozliSujeme:

e dluhopisy s pevnou trokovou sazbou,

e dluhopisy s pohyblivou trokovou sazbou,

e hybridni dluhopisy, které kombinuji pevnou a pohyblivou irokovou sazbu,

e naturalni dluhopisy,

e dluhopisy bez urokovych kuponti, tzv. netrocené neboli diskontni dluhopisy,

e vymeénitelné neboli konvertibilni dluhopisy,

e opcni obligace, k niZ je ptipojeno predkupni pravo neboli opcni poukazka, za

kterou muze vlastnik v budoucnu obdrzet ur€ity pocet akcii emitenta, casto

toto op¢ni pravo byva od samotné obligace oddéleno.

Z hlediska splatnosti mizeme dluhopisy ¢lenit na:
e kratkodobé s dobou splatnosti do 1 roku,
e stiednédobé se splatnosti 1-4 roky,
e dlouhodobé se splatnosti vice nez 4 roky,
e konzoly — specialni druhy dluhopist, které nemaji stanovenu splatnost.
U téchto dluhopist nikdy nedochézi ke splaceni jmenovité hodnoty a jsou

placeny pouze Urokové vynosy. Tento typ neni v praxi obvykly.
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Z hlediska prevoditelnosti se rozliSuji:
e dluhopisy na majitele (na dorucitele) - mohou se prevést pouhym predanim
dluhopisu,
e dluhopisy na fad — ptfevedou se rubopisem a predanim,

e dluhopisy na jméno.

2.2 Trh dluhopisi v CR

Trh dluhopist je soucasti kapitalového trhu, proto se nejdiive budu stru¢né vénovat
charakteristice kapitdlového trhu. Na kapitalovém trhu se obchoduje s instrumenty
dlouhodobymi, se splatnosti del$i nez 1 rok. Protoze se zde obchoduje s cennymi

papiry, byva kapitalovy trh téz oznaCovan jako trh cennych papirt.

2.2.1 Novodoba historie ¢eského kapitialového trhu

Novodoba historie kapitdlového trhu je vnasi republice spjata skuponovou
privatizaci, kterd probihala v 90. letech minulého stoleti. Kupdnova privatizace
méla pfispét k transformaci centrdln¢ pldnované ekonomiky v ekonomiku trzni.
V souvislosti s timto procesem vznikla v roce 1992 Burza cennych papirt
a mimoburzovni trh RM-Systém. Kuponova privatizace znacné ovlivnila podobu
¢eského kapitalového trhu, ktery se vyznacoval vysokym poctem emitentll cennych
papiri a také mimofddné¢ vysokym poctem akcionafd, kteti vzeSli z drziteld
investi¢nich kuponit, z tohoto diivodu v tomto obdobi znacné pievazoval trh akciovy
nad trhem dluhopisti. Kapitalovy trh v Ceské republice se v tomto obdobi vyznacoval
nedostateCnou regulaci a jistou neprihlednosti trhu, z tohoto divodu se rozvinula
nekald cinnost nékterych fondid. Tyto nedostatky se postupné odstraiiovaly,
v soudasnosti jiz kapitalovy trh v CR pokladame za divéryhodny. K tomuto
pozitivnimu vyvoji doslo zejména diky stdtnimu dozoru nad kapitdlovym trhem,
ktery v letech 1998-2006 zastavala Komise pro cenné papiry. V té dob¢ byla Komise
pro cenné papiry hlavni instituci zajistujici regulaci kapitalového trhu. Dulezitym
krokem bylo téz pfijeti Burzy cennych papirG Praha, a.s. do Mezinarodni federace
burz. K dal$i harmonizaci legislativy kapitdlového trhu doslo zejména v souvislosti

se vstupem nasSi republiky do Evropské unie. Vznikl soubor novych zakoni
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upravujicich kapitdlovy trh. Po ukonceni ¢innosti Komise pro cenné papiry v roce

2006 piebira funkci dozoru nad kapitalovym trhem CNB. [1]

2.2.2  Clenéni kapitilového trhu

Podle charakteru obchodovanych instrumenti se KT d¢li na trhy:

e trhy s majetkovymi cennymi papiry — akciové trhy,

e trhy s dluhovymi instrumenty,

e trhy finan¢nich derivati (instrumentt, které jsou odvozeny od rtiznych druhti

finan¢nich instrumenti).

Na trzich s majetkovymi cennymi papiry se obchoduje piedev§im s akciemi.
Obchodni zdkonik definuje akcii jako: ,,cenny papir, s nimz jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na
Jjejim Fizeni, jejim zisku a likvidacnim ziistatku pii zdniku spolecnosti.“ * Protoze
tématem této prace jsou dluhové cenné papiry, nebude se vice vénovat problematice
akeii.
Na trzich s dluhovymi cennymi papiry se obchoduje piedevs§im s dluhopisy, ale
také se sménkami, Seky atd. Tyto instrumenty pfedstavuji zdvazek emitenta zaplatit
vetiteli  zaplijceny obnos v dané dobé splatnosti véetné uroku, podrobnéjsi
charakteristice dluhopist se vénovala kapitola ,,Charakteristika dluhopisti*.
Kapitadlovy trh je vSak mozné cClenit dle vice hledisek, naptiklad podle hlediska
umisténi emise cennych papiri se KT ¢leni na:

e primarni trh,

e sekundarni trh.

Primarni trh je rozhodujici sloZkou systému s cennymi papiry. Zde dochazi
k akvizici docasn¢ volnych penéznich prostiedki a k jejich alokaci tam, kde se
mohou maximalné zhodnotit. Na primarnim trhu se realizuji emisni obchody, které

maji pfedevsim investi¢ni charakter. [6] [8]

Sekundarni trh plni dvé zékladni funkce. Prvni uloha spociva ve vytvareni
ptiznivych podminek pro obchodovéni s cennymi papiry, druha funkce sekundarniho

trhu spocivd ve stanoveni ceny investicniho instrumentu, na zaklad¢ nabidky

2 Obchodni zakonik, ¢ast druhd, Hlava I, § 155
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a poptavky. Tato cena nasledné ovliviiuje také vysi emisniho kurzu pro dal$i emisi
daného emitenta. Obchody na sekunddrnim trhu chédpeme jako spekulac¢ni. Smyslem
obchodovani neni totiz drzba cenného papiru do jeho splatnosti, ale pfedevsim jeho
opakovany nakup a prodej, pokud je ktomu vhodna pftilezitost, protoze pokud

prodejni cena ptfevysi cenu kupni, spekulant dosahuje kapitalového zisku. [6] [8]

Podle zptsobu obchodovani d¢lime trhy na:

e regulované,

e neregulované.

Regulované trhy se dale ¢leni na trhy:

e burzovni, kde je organizdtorem Burza cennych papirti Praha. Burzy jsou
nejlépe organizovanym trhem, jejichz ¢innost upravuje zakon;

e mimoburzovni, kde je organizatorem mimoburzovni instituce, kterd pro tuto
¢innost ziskala povoleni. I kdyz se jednd o mimoburzovni trhy, jsou
regulovany ptisluSnymi pravnimi predpisy a podléha;ji regulaci.

Na neregulovaném trhu dochézi k ptimému ochodu s cennymi papiry mezi dvéma

subjekty, prodavajicim a kupujicim. Oznacuji se jako tzv. obchody ptes prepazku.

Podle teritorialniho hlediska Clenime trhy na:
e narodni,
e zahranicni,

e curotrhy.

Na narodnich trzich se obchoduje s instrumenty, které jsou emitované emitenty dané
zem¢, v narodni méné a podle pravidel ur¢enych narodnimi regulatory a institucemi.
Na zahrani¢nich trzich jsou obchodovany instrumenty zahrani¢nich emitentli. Tyto
cenné papiry jsou denominovany v mén¢ zemé, ve které je obchod realizovan. Na
eurotrzich se obchoduje s cennymi papiry, které jsou denominovany v euroméné, bez
ohledu na ménu zemé¢, ve které jsou obchodovany. Ptikladem jsou trhy
eurodluhopist, které vétSinou nepodléhaji centralni regulaci. VySe uvedené ¢lenéni
trhi z teritoridlniho hlediska ztraci v poslednich letech na vyznamu, k ¢emuz pfispiva
rostouci vliv globalizace  a integrace a revoluéni zmény v informacnich

technologiich. [§]
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2.2.3 Regulace kapitalového trhu

Pro kapitdlovy trh je charakteristické znacné mnozstvi vztahti, procesti a Cinnosti,
zdroje a ucastni se jich rostouci pocet zucastnénych subjektti. Mimo jiné i zkuSenosti
novodobé historie kapitalového trhu jsou presvéd¢ivym dikazem o nutnosti regulace
kapitalového trhu.
Zakladni cile regulace kapitalovych trhi mizeme formulovat takto:

e zajisténi stability kapitalového trhu,

e zabezpeceni divéryhodnosti,

e ochrana investoru.
Zajisténi stability kapitdlového trhu je zahrnuje mimo jiné minimalizaci rizik,
podporu tucasti na transakcich s cennymi papiry, poskytnuti pfiméfenych zaruk
zuCastnénym subjektim, podporu vzniku a existence efektivniho a stabilniho
platebniho systému atd. NejvyznamnéjSim cilem regulace je ptfedevSim ochrana
investort, protoze tito pfinaseji na trh docasné volné penézni prostfedky a podstupuji
proto nejvétsi riziko. Predpokladem pro jakékoliv financni investovani je zajisSténi
objektivnich informaci a zabezpeceni spolehlivosti trhu. Pro zajisténi divéryhodnosti
systému je nutné jej v prvni fadé definovat a stanovit, které cinnosti jsou jeho
soucasti, vymezit ulohu instituci, které zde plsobi a podobné. Je nutna registrace

vSech subjekti a cennych papirt a podobné. [10]

Nastroje regulace kapitalového trhu
Instituce zajist'ujici regulaci KT jsou vybaveny nasledujicimi regulaénimi nastroji:
e informacni povinnost emitentii — pokud chtéji emitenti obchodovat na
vefejném trhu, musi o sob& poskytnout pravdivé a relevantni informace.
Informacni povinnosti emitentll jsou zdkonn¢ upraveny,
e ochrana klienti pred nekalymi praktikami.
Regulace muze byt té€z chapéana jako:
e formalni — pravni Gprava, kterou vykonava stat,
e neformalni regulace je pfestavovana soustavou etickych pravidel, které
dobrovoln¢ dodrzuji subjekty KT.
Na pocatku 90. let vykonavalo dohled nad kapitdlovym trhem Ministerstvo financi,

kde piisobil samostatny odbor zastavajici tento dozor. Tato situace nebyla idealni,

39



protoze toto pracovisSté nedisponovalo potfebnymi vykonnymi a legislativnimi
pravomocemi. Od roku 1998 zastavala statni dozor nad kapitdlovym trhem Komise
pro cenné papiry, ktera vznikla na zéklad¢ zakona ¢. 15/1998 Sb. o Komisi pro cenné
papiry, tato regulace byla tedy jiz legislativné zajiSténa. Po ukonceni cCinnosti
Komise vroce 2006 piebird funkci statniho dozoru Ceska narodni banka.
Vyhodou je, ze CNB vykonava dohled nad celym finanénim trhem, je ekonomicky
1 personaln¢ nezavisla na vlade a statnim rozpoctu.

Pro fungovani regulovaného trhu v Ceské republice je dilezita &innost
Centralniho depozitafe cennych papirt, ktery vede evidenci cennych papird,
pfid¢€luje jim identifikac¢ni Cislo podle mezinarodniho systému ISIN a provozuje
vyporadaci systém. Mezi zakony upravujici oblast kapitdlového trhu fadime
predev§im zakon ¢.591/1992 Sb. o cennych papirech, zdkon ¢. 256/2004 Sb.
o podnikéani na kapitdlovém trhu, zdkon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani

nebo zakon ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech.

2.2.4 Vyvoj trhu dluhopisii v Ceské republice

Pravni prostiedi pro vydavani a obchodovani s dluhopisy upravuje zakon ¢. 190/2004
Sb. o dluhopisech, jak jiz bylo zminéno. Tento zdkon vymezuje charakteristiku
dluhopisu, druhy dluhopist, proces emise dluhopisii a emisni podminky a dohled
CNB. Ostatni zakony tykajici se kapitdlového trhu (a tedy i trhu dluhopist) byly jiz
zminény.

Vétsina dluhopistit v Ceské republice je registrovana k obchodovani na BCPP, na
jednom z jejich trhd, hlavnim, volném trhu nebo trhu MTF. Tyto ¢asti burzovniho

trhu se 1i8i zejména svymi poZzadavky na informacni povinnosti emitentd.

Burzovni trhy

o ™~

Regulovany trh Neregulovany trh

N .

Hlawvni trh Volny trh Trh MTF

Obrazek 3: Burzovni trh

Zdroj: [20]
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Oficialnim regulovanym trhem je trh hlavni. Cenné papiry pfijaté na tento trh musi
spliiovat podminky dané zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu a Burzovnimi
pravidly. Pfijimana emise dluhopist musi spliiovat kritérium minimélniho objemu
emise 200 000 Eur. Trh MTF je trh neregulovany, veskeré podminky pfijeti emise
cenné¢ho papiru a obchodovani stanovuje pouze burza.

Proces emise dluhopisit bude podrobnéji popsan v kapitole 2.5. Nyni bych se jen
struén¢ zminila o moznosti zjednodusené procedury emise dluhopist, kterou
umoziuje nase legislativa, a to formou tzv. dluhopisovych programu.

Trh dluhopisii v CR se fadi k tém rozvinutéj$im v oblasti stfedni a vychodni
Evropy. PfestoZe se neda srovnavat napt. s trhy v USA nebo Velké Britanii, jedna se
o stale rozvijejici se soucast financnich trhli, které slouzi prednim ceskym firmam
jako vyznamny zdroj financovani, investoriim je pak vhodnou moznosti umisténi
penéznich prostiedkil a obchodniklim s cennymi papiry slouzi jako efektivni nastroj
k uskutecnéni jejich finan¢nich transakei. [2]

Vynosy tuzemskych dluhopisti jsou v porovnani s eurotrhem vyrazné nizsi. Vynos
chapeme jako urcitou kompenzaci rizika investovani do dluhopisu, toto riziko je pak
kompenzovano vysi vynosu. Na Ceském trhu neni tato kompenzace kompenzovana
na urovni, kterou poskytuje eurotrh. Tuto situaci zpisobuji 2 faktory:

e ménova politika CNB,

e struktura likvidity na domécim trhu.
Ceska narodni banka se snazi piispivat ke stabilité finanéniho prostfedi, zejména
sledovanim inflace a ménovou politikou. Koncem 90. let minulého stoleti dochazelo
k postupnému poklesu inflace, coz zpiisobilo nasledny pokles urokovych sazeb.
Nejnizsi urokové sazby byly zaznamenany v Cervnu roku 2003.  Soucasné
s procesem poklesu urokovych sazeb dochazelo k jisté krizi kreditni divéry, kdy
banky zptisnily podminky pro poskytovani uvérti. Zna¢nou mérou k tomu ptispéla
privatizace velkych cCeskych bank do rukou zahrani¢nich investorii. Zaroven doslo
k postupné likvidaci malych bank, z toho ditvodu se depozitni trh jako hlavni zdroj
likvidity soustiedil do nékolika velkych bank. Tyto hlavni banky maji na tuzemském
trhu s dluhopisy dominantni postaveni. [2]
Jak se vyvijelo obchodovani s dluhopisy na BCPP miizeme vycist z néasledujici
tabulky, kterd zobrazuje objem obchodl v ¢lenéni na jednotlivé druhy dluhopist

v letech 1993-20009:
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Tabulka 1: Objemy obchodii na BCPP v letech 1993-2009 v ¢lenéni podle druhii dluhopisi

Objemy obchod v élenéni podle druhii dluhopist (v mil.K¢)

Obdobi |Statni Komunalni [Podnikové |Bankovni Zastavni listy [Celkem

1993 1243,79 0,00 587,94 67,79 0,00 1 899,52
1994 7 004,02 205,17 8 468,74 3 754,36 0,00 19 432,29
1995 22 668,16 418,10 22 562,07 24 115,78 0,00 69 764,11
1996 24 478,24 3 551,07 44 270,26 70 936,04 28,72 143 264,33
1997 159 533,78 4 968,92 112 250,90 156 054,43 427,57 433 235,60
1998 227 304,43 3 156,93 169 555,21 284 734,74 2 846,33 687 597,64
1999 366 899,79 4 535,01 198 859,66 410 439,47 43 295,06 1 024 028,99
2000 354 455,80 8 096,84 198 963,55 360 749,02 36 422,35 958 687,56
2001 1351 850,63 9474,10 189 645,54 286 216,10 21 193,29 1 858 379,66
2002 1 322 380,65 7 280,68 120 933,20 119 829,21 25 249,82 1595 673,56
2003 967 091,81 5 650,99 62 019,32 59 402,71 15 939,08 1110 103,91
2004 588 455,54 154774 44 814,69 35 590,24 22 071,57 692 479,78
2005 477 300,36 293,82 13 429,94 12 487,23 29 729,64 533 240,99
2006 538 732,06 81,31 12 648,91 11 370,47 36 087,89 598 920,64
2007 433 280,07 748,09 8 117,62 9 931,25 56 781,16 508 858,19
2008 616 554,16 194,60 5 156,00 9701,24 11 545,30 643 151,30
2009 555 196,07 32,80 14 347,68 7 375,79 8 759,20 585 711,54

Zdroj: [20], vlastni zpracovani

V pocatku novodobé historie kapitalového trhu byl trh dluhopist jaksi ve stinu trhu
akciového z diivodu kupdénové privatizace. Od roku 1993 do dnesnich dnil se vSak
trh dluhopisti celkem uspokojivé rozvinul, mimo jiné v disledku formalni regulace
uskuteciiovanou Komisi pro cenné papiry a pravnimi pfedpisy. Vyvoj kulminoval
v letech 2001 a 2002, od toho roku objem obchodl opét klesl, zejména z divodu
recese na globalnich trzich. Kromé tohoto faktoru se zde projevilo snizeni vynost
z dluhopistt v roce 2003, kdy dosahovaly minimalni historické urovné, kterd byla
dokonce niz§i nez hodnota vynosu statnich dluhopisii v zemich Evropské unie.
Nicméné tato situace, kdy vynosy domadcich dluhopisi jsou niz§i nez vynosy na
eurotrhu, je pro ¢esky trh dluhopist typicka.

Ve struktufe zaujimaji prvni misto po celé obdobi od roku 1993 do roku 2009
statni dluhopisy. Bankovni dluhopisy zaujimaji téméf po celé obdobi druhé misto ve
spektru obchodovanych dluhopist. Bankovni dluhopisy jsou emitovany s cilem
ziskani zdroji pro poskytnuti aveéra. V obdobi 1999-2007 je patrny znacny nartist
objemu hypotecnich zastavnich listli. Tyto zastavni listy vydavaji banky k ziskani
finan¢nich prostredkii pro hypotecni uvéry. Vyvoj objemu obchodu s dluhopisy je

graficky znédzornén na nasledujicim obrazku.
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Objem obchodu s dluhopisy v letech 1993-2009
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Obrazek 4: Objem obchodu s dluhopisy na BCPP v roce 2009

Zdroj: [20], vlastni zpracovani

Pro tuzemsky trh dluhopist je také charakteristické uzké kreditni spektrum. Investofi
upiednostiiuji dluhopisy s malym kreditnim rizikem a dluhopisy nelze pouzit pro
financovani projektti, které maji horSi bonitu. Stile nejvétsi objem  zastavaji
dluhopisy vladni, emitované s cilem kryti rozpoctového deficitu, jak vidime

z nasledujiciho grafu, ktery zobrazuje dluhopisy obchodované na BCPP v roce 2009:

Spektrum dluhopist v roce2009

94,79%

‘ o Statni m Komunalni O Podnikové 00 Bankowni m Zastawni listy

Obrazek 5: Spektrum dluhopisii na BCPP v roce 2009

Zdroj: [20], vlastni zpracovani

I kdyZ podnikové dluhopisy zaujimaji v tomto roce ve struktuie dluhopisti druhé

misto, jedna se pouze o 2,45 % . V tomto roce doslo k pfijeti tii emisi korporatnich
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dluhopisti spole¢nosti GREENVALE, a.s., ZOONER software, a.s. a Istrokapital CZ
a.s. Mezi prvni dvacitkou emisi s nejvétSimi objemy obchodli vtomto roce se
objevuji jeding dluhopisy spole¢nosti CEZ, ostatné CEZ zah4jil prvni emise
podnikovych dluhopisi na BCPP. V ostatnich pfipadech ptfevazuji opét statni
dluhopisy, kromé nich zde nalezneme také dluhopisy bankovni — banky Home credit
BV a Ceska spotitelny. Rok 2009 zaznamenal ztratu 14,03% oproti roku 2008, ktery
méla vliv svétova krize, kterd se samoziejmé dotkla i1 kapitalového trhu. Jesté je tfeba

zminit, Zze v roce 2009 byla na BCPP zahijena novinka - obchodovani s emisemi

odtrzenych kuponi statnich dluhopisti na volném trhu burzy. [20]

2.3 Rating

Pojem rating je definovan jako stanoveni rizika nedodrzeni zavazku vyplyvajiciho
z emise dluhopisti nebo jinych zdvazka, pfi¢emz toto hodnoceni provadi nezéavisla
agentura. Literatura [14] uvadi naptiklad nasledujici definici ratingu: ,,Rating je

nezavisle hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zaklade komplexniho rozboru
veSkerych zndamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen
a ochoten dostat véas a v plné vysi viem svym platnym zavazkim.

Ratingova agentura na zéklad¢ analyzy pfid€li emitentovi tzv. ratingovou znamku,
ktera vyjadiuje schopnost splnit konkrétni zdvazky dané¢ho subjektu. Vyhodou je, ze
ratingova stupnice je celosvétové porovnatelnd a kazdy investor proto ma moznost
zjistit bonitu hodnoceného subjektu ¢i cenné¢ho papiru, do kterého chce investovat.
Pokud se tyka emise dluhopisii, rating mé zprostiedkovat potencionalnimu
investorovi pfedevsim informace o kvalité konkrétni emise dluhopisu. Z toho diivodu
je mozné, aby jeden emitent, ktery ma vice emisi cennych papirti, m¢l pro tyto rizna
ratingova hodnoceni.

Rating netesSi jiné druhy rizika, napiiklad riziko zmény urokovych sazeb, ani
nedoporucuje nakup ¢i prodej konkrétni dluhové emise, protoze nehodnoti vynosnost
investice. V soucasné dob¢ v podstaté zadna vyznamna svétova emise dluhopist neni
emitovana bez ratingu. Takovda emise by byla pro investory v podstaté
neduaveéryhodnd, pokud chce dnes jakékoliv firma emitovat dluhopisy na eurotrhu, je

tedy rating vlastné nutnosti. Rating si ziskal velkou divéru bank, investort

3 [14] Vins, Ligka. Rating. Str.1
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i regulacnich organt, proto se dnes podle ratingu pocita kapitdlova ptimerenost bank.
Nejvétsi rozvoj zaznamenal rating v USA, kde je ratingem hodnoceno az 95% vsech
emitovanych dluhopisti. V Evropé je ratingem hodnoceno témét 85% emitovanych
dluhovych cennych papirti [14]. V soucasné dobé je ale riist ratingovych trzeb
v Evropé nejrychlejsi na svété. Ve vétsin€ vyspélych kapitalovych trhii hraje rating
vyznamnou roli a postupné v dusledku procesit globalizace a internacionalizace

pronika i na mén¢ vyspélé trhy.
2.3.1 Ratingova stupnice

Ratingova stupnice je chdpana jako srovnavaci etalon pro ratingové meéteni, at’ uz se
jedna o mezinarodni nebo lokalni rating. Nasledujici tabulka zobrazuje ratingovou

stupnici dvou nejznamé;jsich ratingovych agentur:

Agentury

Moody's S&P Charakteristika

1. vysoky stupei

Aaa AAA Nejvyssi kvalita, velmi vysoka schopnost eminenta
plnit zavazky, Grokové platby jsou kryty vysokou
marzi.

Aa AA Vysoka kvalita, dobra schopnost eminenta, marze pro

ryti irokovych sazeb vSak neni tak vysoké jako u
rvni skupiny.

2. primérny stupen

A A Vyssi stfedni kvalita, adekvatni predpoklady pro
splnéni povinnosti.

Baa BBB Pfimétena schopnost plnit zavazky, zména vnéjSich
podminek vSak mize snizit platebni schopnost
dluznika.

3. spekulativni

Ba BB 7 avazky obsahuji spekulativni prvky. Budouci plnéni
ovinnosti je nejisté.
B B PInéni zavazkl v dlouhém obdobi je nejisté.
4. promeskané
Caa CCC INizka kvalita, nebezpeci pro splaceni.
Ca CC Vysoké spekulativni dluhopisy.
C C 'Velmi mala pravdépodobnost uplného splaceni.
[VEtSina plateb v prodleni.
D Velmi nebezpecné dluhopisy. VSechny platby v

prodleni, popf. nesplatitelné.

Obrazek 6: Ratingové stupnice

Zdroj: [14]
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Agentura S&P pouziva v hodnoceni znaménka + a -. Naproti tomu agentura Moody s
pro dalsi rozliSeni pouziva stupné 1,2,3. Konecné hodnoceni tak ma napiiklad
podobu: AA+ nebo AA- u agentury S&P, nebo Aal, Aa2 u agentury Moody's. Tyto
symboly vyjadiuji, jak silna je bonita hodnoceného subjektu na dané urovni rizika.
Pokud je k ratingové znamce pfifazen symbol +, nebo 1, znamena to, Ze dany subjekt
je na dané Urovni rizika silngjsi a je tedy i pravdépodobné;jsi jeho schopnost a ochota
dostat svym zévazkim. Pokud je pfid€lena ratingova znadmka stupni C a D,
znamena to prakticky vyraznou hrozbu nesplaceni zavazki.
Pii ratingu dochazi také k pfidéleni vyhledu, neboli naznaceni sméru, kterym
se rating bude pravdépodobné v budoucnu ubirat. Pfidéleny vyhled mtze byt:
e stabilni — neptedpoklada se kratkodoba zmeéna ratingu,
e negativni — je mozné budouci snizeni ratingu z divodu vyvoje spole¢nosti,
ktery ptedpoklada zhorSeni bonity
e pozitivni — u daného subjektu je pravdépodobny pozitivni vyvoj a zlepSeni
bonity.
Proces ratingu od kontaktovani klienta k vyslednému hodnoceni trva piiblizné
3 mésice. Samotné analytické ¢innosti trvaji ptiblizné jeden az jeden a pill mésice.
Tvorba ratingu je pak zavisla pfedev§im na hodnoceném subjektu a segmentu trhu,
v kterém subjekt podnika, ptesto ptistupy k hodnoceni klientl se pfili§ nelisi, rating
je vzdy zaloZen na kvantitativnich i kvalitativnich faktorech.
Kwvalitativni faktory se obvykle fadi do 3 skupin:
e faktory specifické pro spolecnost,
e faktory odvétvové,
o faktory specifické pro urcity stat.
Pti hodnoceni kvantitativnich faktort se klade ptedevSim diraz na budouci vyvoj,
piicemz finan¢ni udaje vypovidaji o minulém vyvoji podniku (financni analyza).

Z tohoto diivodu je posoudit predpokladany vyvoj spolecnosti nelehky ukol. [14]

2.3.2 Druhy ratingu

Na zéklad¢ pozadavki investorii se vyvinuly rizné typy ratingovych hodnoceni.
Rating Ize clenit napiiklad podle ¢asového hlediska, z hlediska trhu, pro ktery je

rating uréen, nebo podle hodnoceného dluhového instrumentu.
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Podle dluhového instrumentu miizeme rating ¢lenit na:
e rating cennych papirl s pevnym vynosem,
e rating syndikovaného dluhu,
e rating prioritnich akeii,
e rating strukturovaného financovani,

e rating projektového financovani.

Dale je mozno rating Clenit na:
e rating emitenta,
e banky ¢i pojistovny,
¢ rating podilového fondu nebo penzijniho fondu,

e rating organizatora trhu s cennymi papiry.

Podle doby splatnosti instrumentu mizeme z ¢asového hlediska Clenit rating na:
e kratkodoby,
¢ dlouhodoby.

Z hlediska denominace dluhu a cilového trhu rozlisujeme:
e rating mezinarodni,

e rating lokalni.

Lokalni rating zavazkt v lokalni méné je takovy rating, ktery je vedeni z hlediska
emise dluhu v korunach ¢eskych, hodnoceni je vztazeno k podnikatelskému sektoru
v Ceské republice a limitem hodnoceni je vtomto piipadé rating statu. Nikdo
nemuze mit vysSi hodnoceni, nez je rating statu. Lokalni rating vSak neni
mezinarodné porovnatelny.

Mezinarodni rating znaéi rating uveérové divéryhodnosti v ptfipadé¢ dluhu
denominovaného v zahranicni méné, hodnoceni je vztazeno ke spolecCnostem
v zahrani¢i, limitem je opét hodnoceni statu, s vyjimkou projektového financovani.

OvSem mezinarodni rating je na rozdil od ratingu lokdlniho celosvétove

porovnatelny. [14]
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2.4 Emise podnikovych dluhopisi

Hlavnimi pravnimi pfedpisy, které upravuji problematiku emise cennych papiri, jsou
obchodni zakonik, zakon €. 591/1992 Sb. o cennych papirech a zakon ¢.190/2004 Sb.
o dluhopisech.

Zékon o dluhopisech definuje emisni podminky, emisni podminky schvaluje na
7adost emitenta Ceskd narodni banka. Emisni podminky musi byt vypracovany
a schvaleny pfed samotnou emisi. Emisni podminky musi byt zvefejnény nejpozdéji
k datu emise, ale nesmi byt uvefejnény pred nabytim pravni moci rozhodnuti CNB,
kterym byly schvaleny [18]

Emisni podminky vymezuji prava a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu
a dalsi podrobnéjsi informace o dluhopisu, podminkdch a pribéhu emise.
Podminky emise dluhopist jsou podrobnéjsi nez podminky emise akcii, coz je dano

tim, Ze riziko nesplaceni dluhopisu zlistavd na emitentovi, kdezto v pfipadé emise

akcii nese riziko za netuspésnou investici investor. [1]

Emise vlastni a emise cizi

Podstatou emise cennych papirti je obstarani finan¢nich prostfedki. Proces emise
muze vykonavat bud’ sdm emitent, nebo mlize vyuzit emisniho prostfednika, neboli
zprostfedkovatele, coz jsou univerzalni banky nebo investicni firmy, které
zabezpecuji vydavani cennych papird. Podle toho, zda emitent prostfednika vyuzije

nebo ne, rozliSuji se emise vlastni a cizi. [6]

Vlastni emise — emitent v tomto piipad¢ zajistuje veskeré ptipravné prace i emisi
samu. Vyhodou je, Ze neplati provizi emisnimu zprostfedkovateli. Vlastni emise je
vSak velice ndro¢ny proces z hlediska zajisténi veskerych ekonomickych, pravnich
1 technickych zalezitosti, proto je realizovana zejména prostiednictvim komercnich ¢i
hypotec¢nich bank, ptipadné velkych firem, které maji dostatek zkuSenosti.

Z téchto diivodl ve vétsi mife emitenti vyuzivaji sluzeb emisnich zprostredkovateli.
Cizi emise - emisni zprostfedkovatel¢ zabezpecuji veSkeré emisni poradenstvi,
vyhotovuji emisni prospekt, zajisti registraci emise, zajisti umisténi a podporu

emitovanych cennych papirt a dalsi.
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Kromé emise cennych papirii vefejné¢ obchodovatelnych se mizeme setkat s tzv.
soukromou emisi (private placement), kdy jsou cenné papiry nabidnuty pouze
vybranym investortim, ktefi obvykle dobfe znaji finan¢ni situaci emitenta. [6]

V tom pfipadé¢ emitent nezadd povoleni k vefejnému obchodovani, nemusi ani
zvetejiovat prospekt ¢i zvefejiiovat informace, které jsou pozadovany u veiejné

emise, coz snizuje emisni ndklady emitenta a zjednodusSuje cely proces emise.

Jednou z moznosti, kterou umoznuje ceska pravni Uprava, je zaloZeni emisnich
dluhopisovych programi. V ramci téchto programi je proces jednotlivé emise
dluhopisti znaéné zjednoduseny. Tato emise podléha téZ schvaleni Ceské narodni
banky, emisni program miize povolit t¢Z BCPP. Vydani jednotlivé emise, tzv. transe,
je mozné po schvaleni emisniho dodatku. Toto schvéleni probiha jednodussim

a zkracenym postupem. Protoze emise jednotlivych tranS$i je mnohem snazsi,

umoziuje emitentovi pruznéji reagovat na zmény trhu. [2]

2.4.1 Postup procesu emise

NejcastéjSim zplsobem emise dluhopisi je emise registrovana na vefejném trhu
formou vefejné nabidky investortm.
Pted emisi samotnou by méla predchéazet identifikace potieb financovani podniku
a stanoveni vyse kapitalovych nakladi. Podniky maji vice moznych alternativ, jak
ziskat finan¢ni zdroje a jaké cenné papiry emitovat. Od toho se odviji rlizna vySe
kapitalovych néklada.
Je tfeba ujasnit si, v jakém objemu finan¢ni prostiedky podnik pozaduje, za jak
dlouho bude schopen dluh splatit — na tyto otazky je nutné si zodpoveédeét.
O emisi dluhopisii by méla uvazovat spolecnost zejména v téchto piipadech:
e spolecnost ma dlouhodoba aktiva, ktera je tfeba financovat dlouhodobymi
zdroji minimalné v objemu 1-2 miliardy K¢,
e spole¢nost ma relativné stabilni cash flow, jehoZ vyvoj je pfedvidatelny,
e spole¢nost ma relativné stabilni potiebu dlouhodobych pasiv pro planované
obdobi,
e spolecnost ma rating od spole¢nosti Moodys$ nebo S&P nebo ma moznost

tento rating ziskat, pfipadné¢ mize mit tzv. implicitni rating (rating, ktery by
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ziskala v pfipad¢, Ze by se nechala ohodnotit, je vSak ale nutnd vSeobecna
znalost této spolecnosti),
e spolec¢nost ma snahu diverzifikovat zdroje financovani,
e spolecnost ma potiebu ziskat zdroje v kratkém Casovém intervalu,
e spolec¢nost potiebuje zajistit delsi dobu splatnosti svého dluhu.
Dalsi moznou potiebou je snaha o zvyseni publicity a prestize. Pokud se spolecnost
rozhodne o vydani emise dluhopisti, musi byt toto schvaleno statutarnim organem
spolecnosti, coz je v piipad¢ akciovych spole¢nosti piedstavenstvo.
Pro dalsi rozhodovani tykajici se emise dluhopisti je nutné si ujasnit si zejména:
e velikost emise,
e dobu splatnosti dluhopist,
e umisténi na domacim trhu nebo ne eurotrhu,
e kritéria pro hodnoceni nabidek bank,
e urcit tym lidi, ktefi se budou emisi zabyvat.
Soucasti analyzy je urCeni vySe kapitdlovych ndkladl, které jsou ovlivnény
ekonomickymi faktory, trznimi podminkami a také mnozstvim pozadovaného
kapitalu. Pribéh procesu emise nema piesné zavaznou strukturu, proto v literatuie
muzeme najit nékteré odliSnosti. Napiiklad se muzeme setkat stim, Ze proces
identifikace potfeb financovani podniku a urceni kapitalovych nakladi predchazi
procesu emise, jinde je vClenén do samotného procesu jako prvni faze. Napt.v [6].
Pokud chapeme identifikaci zdroji financovani a urceni kapitdlovych naklada jako
pripravnou a predchazejici fazi, mizeme naptiklad proces definovat takto:
¢ vyzva k podani nabidky financovani,
¢ vybér emisniho zprosttedkovatele, neboli aranzéra,
e ptiprava prospektu a registrace emise,
e prezentace a predbézny marketing,
e zavérecné jednani a zahajeni nabidky cennych papiri,

e umisténi cennych papirt. [2] [6]

Vyzva k podani nabidky financovani
Budouci emitent si vytipuje skupinu obchodnikli s cennymi papiry, vétSinou se
jedna o banky, které maji zkuSenosti v oblasti vydavani dluhopist. Zpracuje

dokument, ve kterém se struén¢ predstavi a popiSe své zdméry. Zaroven pozada
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banky o pfedloZeni nabidek na roli aranzéra emise. Tyto nabidky maji nasledujici
strukturu:
e popis situace na trhu,
e strategie umisténi cenného papiru na trhu,
e celkova cena,
e mira zavaznosti predkladané nabidky, ptipadné podminky a ptredpoklady,
které omezuji jeji platnost,
e predstava potencionalniho aranzéra o struktuie dokumentu,
e navrh harmonogramu procesu emise,
o reference a zkuSenosti.
Celkova cena navrzena v nabidce obsahuje cenu za vysi kuponu, typ referen¢niho
nastroje pro stanoveni vynost, aktudlni vynos referencniho nastroje, rizikovou
prirazku nad hodnotu referen¢niho nastroje a celkovy vynos pro investory. Dale je
vyc€islena emisni cena procentuelné z jmenovité hodnoty dluhopisu, celkovy vynos
do splatnosti, vySe odmény aranzéra, odhadované transakcni néklady, celkovy vynos
a celkova cena financovani po zapocteni vSech nakladt. Tato celkovd cena je
vyjadiena jako tzv. rizikovd pfirdzka nad hodnotou referencniho néstroje.

Referencnim nastrojem je napiiklad vynos vladnich dluhopist. [2]

Vybér emisniho zprostiedkovatele

Po skonceni terminu podéani nabidek a jejich obdrZeni ¢eka spolecnost nelehky ukol
v podobé porovnani nabidek, sestaveni pofadi obchodnikli s cennymi papiry (bank)
podle pfedem urcenych kritérii (kvantitativnich i kvalitativnich). Vysledkem této
¢innosti je pak vybér aranzéra emise. Je vhodné pfizvat si také pravniho poradce,
ktery oSetii ptipravu dokumentace a pomlze naplanovat jednani s auditorem, ktery
vystavuje potenciondlnim investorim posudek o financéni zplsobilosti emitenta.
Pokud je zvolen emisni zprostfedkovatel, sepiSe s nim spolecnost mandatni smlouvu.
Tato smlouva povéiuje banku vydanim dluhopist, jejimz podpisem vzniké skutecny
zédvazek na obou smluvnich stranidch. Smlouva téZz obvykle obsahuje dolozku

o duvérnosti a odSkodnéni, po pripade poplatky za odstoupeni od smlouvy.
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Piiprava prospektu a registrace emise

Ve spolupraci emitenta a aranzéra dochazi k pfesnému urceni struktury procesu,
naplanovani Casového harmonogramu, rozdéleni ukoll. Soucasti této faze je
hloubkova finan¢ni a pravni provérka budouciho emitenta, zjistuji se téz udaje
o vyrobni a obchodni ¢innosti emitenta. Tuto ¢innost organizuje aranzér emise,
protoze zodpovida za Uplnost a pravdivost informaci obsazenych v prospektu.
Vysledkem této faze je pfiprava dokumentace, kterda se sestava jak z mandatni
smlouvy, prospektu cenného papiru, smlouvy o tpisu emise, smlouvy mezi manazery
smlouvy o administraci a dal$i. Pro uspé$né vydani emise je kvalitni dokumentace

nutnosti. Zavérem této Casti procesu je registrace emise u regulatorniho orgéanu,

kterou provede emisni aranzér (zprostredkovatel).[2] [6]

Prezentace a predbéZny marketing

Prezentace byva ur¢ena zejména potencionalnim investortim, kteti jiz projevili zdjem
ucastnit se tohoto primarniho procesu. Prezentaci obvykle pfedchazi diskuse aranzéra
s potencionalnimi investory a prizkum trhu s cilem podnitit zajem investorti. Je
obvyklé, ze tato prezentace se uskutecituje ve dvou rovinach. Nejprve je osloven Sirsi
okruh zajemct a poté probihaji individudlni prezentace pro jednotlivé potenciondlni

investory. Tato faze je dulezitd pro odhad ceny a objemu dluhopist, ktery maji
investofi zajem zakoupit. [2] [6]

Zavérecné jednani a zahajeni nabidky cennych papira

Cilem zéavérecného jednéni je schvalit emisni prospekt a zahdjit nabidku dluhopisi.
Jsou poprvé zverejnény vSechny informace o emisi a investofi jsou vyzvani k nakupu
cennych papirti. Informace jsou rozeslany formou tzv. zvaci dokumentace. Pokud se
jednd o mensi emisi, k umisténi cennych papirG na primarnim trhu dochazi
prostiednictvim jednoho prostfednika. Pro vétSi emisi je obvyklé vytvoreni tzv.
emisniho syndikatu, ktery je tvofen vét§im poctem investi¢nich firem a bank, ktefi
nakupuji dluhopisy pro dals$i prodej svym klientim. Aranzér pak zastava funkci
vedouciho manazera syndikadtu. Dokumentace byla pfipravena jiz pted zahdjenim
nabidky, v tuto chvili je mozné tuto dokumentaci dokoncit a zapracovat ptipadné
pripominky upisovatelli. Po podpisu smlouvy je mozné zaevidovat emisi a proveést

tzv. primarni vypotradani. U zaknihovanych dluhopisi vydanych v tuzemsku se
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zaevidovani provadi v Centrdlnim depozitafi cennych papird, dfive tuto Cinnost
vykonavalo Stiedisko cennych papirti.

Zpusob uvetejnéni vetejné nabidky zalezi na emitentovi, mezi vhodné zplsoby
zvetejnéni patii inzerat v tisku, televizi, na Internetu, ptimé osloveni potencionalnich
zdjemcl a kombinace téchto zpisobld. Mozné je téz uvetfejnéni v Obchodnim

veéstniku.

Umisténi cennych papiri
VétsSina emisi je registrovana na Burze cennych papirG Praha, a to na hlavnim,
volném trhu nebo trhu MTF. Uvedeni emise na burzu vétSinou provadi aranzér
emise. Podminky k pfijeti cenného papiru na BCPP jsou téméi shodné s pozadavky
zakona o cennych papirech. Dale je nutné ptedlozit:
e povoleni kvydadni emise a jejimu obchodovani na vefejném trhu. Toto
povoleni vydava Ceska narodni banka,
e doklad o ud€leni registra¢niho kodu ISIN (tento udéluje Centralni depozitar),
e doklad o zaevidovani emise v Centralnim depozitafi,
e prohlaseni o ovéteni prospektu,
e 7zidost o pfijeti c.p. k burzovnimu obchodu — ta je predlozena Kotacnimu
vyboru BCPP.
Na samotny proces emise dluhopisi navazuji post-emisni operace, které¢ spocivaji
v stabilizaci trzni ceny emitovaného cenného papiru, kterou provadéji aranzéii
prostiednictvim intervencnich operaci na sekundarnich trzich. Déle podporuji
likviditu instrumentu svym vystupovanim v pozici tviirci trhu. [6]
Protoze cena dluhopisi na vefejném trhu je urena nabidkou a poptavkou
a dostupnymi informacemi o emitentovi, zejména o vysledcich hospodafeni

spolecnosti a pfedpokladaném vyvoji, méa emitent piilezitost ovlivnit cenu dluhopisu.

Zakonna uprava definuje poZadavky k prijeti dluhopisi na verejny trh takto:
e celkova hodnota emise musi dosahovat min. 200 000 EUR (ekvivalent
hodnoty v K¢),
e emitent musi zvetejnit Gcetni zaveérku za 3 po sobé nésledujici roky, které
piedchazi roku zadosti o ptijeti dluhopisu k vefejnému obchodovéani,

e nesmi byt vyloucena ani omezena ptevoditelnost dluhopisu,
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¢ je pln¢ splacen emisni kurz,

e tato zadost se vztahuje na vSechny kusy téze emise.

2.4.2 Prospekt cenného papiru

V piipadé vetejné nabidky cennych papiri musi emitent zvetejnit prospekt. Pii
nevetejné nabidce staci uvetejnit tzv. uzsi prospekt. V obou ptipadech musi prospekt
schvalit Ceska narodni banka. Ta nezkouma pravdivost informaci zvefejnénych
v prospektu, ale ovétuje, zda prospekt obsahuje informace pozadované zakonem.
Informace obsazené v prospektu jsou upraveny v zakon¢ ¢.256/2004 Sb. o podnikani
na kapitalovém trhu.

Prospekt obsahuje souhrn informaci o emitentovi, jeho finan¢ni situaci, vysledku
hospodateni a predpokladaném vyvoji. Jedna se o informace, které jsou nezbytné pro
investory k objektivnimu posouzeni cenného papiru a prav s nim spojenych. Prospekt
musi byt formulovan srozumitelnd a pokud se jedna o veifejnou nabidku v Ceské
republice, musi byt vyhotoven v ¢eském jazyce. Kromé téchto informaci prospekt
obsahuje téz shrnuti prospektu. Prospekt nemusi toto shrnuti obsahovat, pokud je
zadéano pfijeti dluhopisu k obchodovani na regulovaném trhu se sidlem v ¢lenském

stat¢ Evropské unie s jmenovitou hodnotou nebo cenou za 1 kus alespoil v Castce

50 000 Eur. [6]
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3 Charakteristika podniku CD, a.s.

Ceské drahy jsou nejvétsim Zelezniénim dopravcem v Ceské republice. Spole&nost
poskytuje komplexni sluzby zZelezni¢ni dopravy v piepravé osob a zbozi. V ramci
osobni dopravy se jedna zejména o regionalni, ddlkovou a mezinarodni zeleznicni
dopravu. Zelezni¢ni doprava mé na nasem uzemi jiz vice neZ 160letou tradici a miize
se pochlubit nejednim prvenstvim v historii Zeleznice, pocCinaje prvenstvim
kon&spiezné zeleznice v Evropé na trati Ceské Budé&ovice — Linec, prvenstvim
parostrojni zeleznice v Evropé na trase Videil — Bfeclav, nebo prvenstvim normalné
rozchodné elektrifikované tratd. Ceskoslovenské statni dréhy vznikly jiz v roce
1918, po rozpadu Ceskoslovenské federativni republiky v roce 1993 vznikl statni
podnik Ceské drahy a v roce 2003 vznikla spole¢nost Ceské drahy, a.s.

Hlavni objednatele sluzeb Ceskych drah piedstavuji v osobni dopravé kraje a stat,
zastoupeny Ministerstvem dopravy. Ceské dréhy se fadi v objemu pfepravy mezi

deset nejvyznamnéjsich evropskych Zelezni¢nich podnika. [22]

3.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Nézev spole¢nosti: Ceské drahy, a.s.

Sidlo: Ceské republika, Praha 1, Nabiezi L. Svobody 1222, PSC 110 15
Pravni forma: akciova spolec¢nost

IC: 70994226

Datum vzniku akciové spolecnosti: 1. ledna 2003

Internet: www.ceskedrahy.cz

Obrazek 7: Logo spole¢nosti CD, a.s.
Zdroj: [20]

3.1.1 Vznik spole¢nosti

Spole¢nost CD, a.s. vznikla na zékladé zakona &.77/2002 Sb., o akciové spoleénosti
Ceské drahy, statni organizaci Sprava Zelezniéni dopravni cesty a o zméné zakona

¢. 266/1994 Sb., o drahach, ve znéni pozdéjsSich piedpist a zakona ¢.77/1997 Sb.
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o statnim podniku, ve znéni pozd¢jSich predpisti. Na zdklad¢ téchto zakonl doslo
k 1. lednu 2003 k ukonéeni &innosti statni organizace Ceské dréhy a soucasné
vznikly dva nastupnické subjekty — Ceské drahy, a.s., ktera poskytuje zejména sluzby
v oblasti osobni dopravy, a Sprava zelezni¢ni dopravni cesty, statni organizace, ktera
hospodaii s majetkem statu, zajiStuje ptistup Zelezni¢nim dopravciim na dopravni

cestu a také zabezpecuje modernizace dopravni infrastruktury. [19]

3.1.2 Piedmét ¢innosti podniku

Skupina Ceské drahy je tvofena matefskou spolecnosti CD, a.s. a dcefinymi
spoleCnosti a poskytuje komplexni sluzby spojené s osobni dopravou. Hlavnim
pfedmétem podnikani CD, a.s. je provozovani Zelezni¢ni dopravy, zejména se jedna
o zajiSténi dopravni obsluznosti statu. Spolecnost tedy poskytuje regionalni,
dalkovou 1 mezinarodni piepravu. Déle poskytuje sluzby obsluhy Spravé Zeleznicni
dopravni cesty. Majetek, ktery tvoii zelezni¢ni dopravni cestu, neni ve vlastnictvi
CD, a.s., ale je ve vlastnictvi stitu. Nakladni Zelezni¢ni dopravu zajistuje spolecnost
CD Cargo, a.s. Skupina Ceské drahy poskytuje také dalsi doplitkové &innosti,
naptiklad sluzby opravarenské, sluzby v oblasti zelezni¢niho vyzkumu, sluzby
v oblasti telematiky, ale také sluzby ubytovaci a stravovaci. Podnikatelské aktivity

jsou zdrojem trzeb spolecnosti. [19] [20]

3.1.3 Statutarni organy a zpisob Fizeni spole¢nosti

Statutarni orgdny spolecnosti tvofi:

e valna hromada,

e dozorci rada,

e piedstavenstvo.
Piisobnost valné hromady je uskutec¢iiovéana prosttednictvim fidiciho vyboru.
Zékladni kapital spolecnosti ¢ini 20 000 000 000 K¢ je tvoien 20 kusy akcii
o jmenovité hodnoté 1 000 000 000 K¢. Jedna se o akcie v listinné hodnoté, jedinym
vlastnikem akcii je Ceska republika. Stat vykonava prava akcionafe prostiednictvim
fidictho vyboru. V ramci transformacniho fizeni, které zapocalo jiz se vznikem
akciové spolecnosti, doslo k prechodu organizaéni struktury podniku na holdingovou

strukturu.
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Konsolidovany celek Skupinu Ceské drahy tvoii matefskd spole¢nost CD, a.s.
a dcefiné spole¢nosti, ve kterych je matefska spolecnost ovladajici osobou, jedna se
0 tyto spolecnosti:

e CD Cargo, a.s.,

e (D Telematika, a.s.,

e DPOV, as.,

e Vyzkumny ustav zeleznicni, a.s.,

e Tratova strojni spolecnost, a.s.,

e Jidelni a lizkové vozy, a.s.
Rizenim dcefinych spolecnosti je povéien odbor Spravy majetkovych udasti, ziizeny

na useku generalniho feditele spole¢nosti CD, a.s. [19] [20]

3.1.4 Vize a cile spolecnosti

V roce 2009 byl piedstaven novy transformacni program spolecnosti, ktery ma nazev
Vize 2012. Tento program byl spustén v Cervnu 2009 a je reakci na soucasnou
situaci, zejména deregulaci a liberalizaci trhu, rostouci konkurenci. Je tfeba zohlednit
zejména zménu potieb zdkaznikli a zvysit spokojenost se sluzbami podniku, proto
jednim z hlavnich cilt transformace je obnoveni vozového parku a snizeni zpozdéni
vlakl. Hlavni heslo transformacniho programu zni: ,, Staneme se modernim, financné
stabilizovanym dopravcem prvni volby na liberalizovaném ceském trhu.< *

V ekonomické oblasti je tieba dale usilovat o snizeni ndkladl na vlakokilometr
a zvySeni vynost na mistokilometr. Dlraz je kladen také na komercni aktivity, které

jsou vyznamnym zdrojem trzeb podniku.

Naplnéni vize je zaméteno na nésledujicich 5 oblasti:
e zvyseni vynosu daslednéjsi orientaci na zakaznika,
e zvySeni vynostl ze vztahu se statem a kraji a z vefejné sluzby,
e rozvoj komerc¢nich aktivit,
e zvySeni provozni efektivnosti,

e vytvofeni moderni organizace a kvalitni zaméstnanecké politiky. [19]

* Vyroéni zprava podniku za rok 2009, str.8
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Transformacni program se pak sklddd z 16 samostatnych projektl s jasné
definovanymi cili a ukoly potfebnymi k jejich naplnéni. Za jednotlivé projekty
zodpovidaji projektovi manazeti, koordinaci projektt zajistuje Koordinacni vybor.

Z diavodu zajisténi daveéryhodnosti pro obchodni partnery a objednatele osobni

dopravy spolecnost klade velky diraz na transparentnost vykazovanych finanénich

dat. [19]

3.1.5 Postaveni na trhu

Ceské drahy jsou nejvétsim Zelezni¢nim dopravcem v CR, smluvné provozuje
vétsinu trati na Gzemi republiky, coz €ini témét 9500 km trati. Hlavnimi objednateli
zelezni¢ni osobni dopravy jsou kraje a stat zastoupeny Ministerstvem dopravy. Pocet
piepravenych cestujicich v roce 2009 ¢inil 163 milioni, coz je o 12 milioni méné
nez v roce predchozim. Metodika s¢itani piepravenych cestujicich je vSak znacné
narocna, hlavné vzhledem k zapojeni zelezni¢ni dopravy do integrovanych
dopravnich systémut. Z toho divodu muze byt podle mého néazoru tento pocet
nepiesny, protoze cestujici vyuzivaji kromé jizdenek Ceskych drah v okoli velkych
mést také jizdenek méstské hromadné dopravy. Zapojeni do integrovanych
dopravnich systéml pfindsi cestujicim mnoho vyhod, proto myslim, Ze pocet
cestujicich v regionalni doprave bude mit rostouci trend.

Konkurenci v osobni zelezni¢ni dopravé v soucasné dob¢ predstavuji spiSe dopravei
na tratich mistniho vyznamu, napiiklad Jindfichohradecké mistni drahy.
V souvislosti s liberalizaci trhu je mozno o¢ekéavat vstup dalSich konkurentt na trh.
Konkurenci v osobni dopravé je také ostatni osobni doprava, hlavné autobusova
a automobilova. Vyhodou Zelezni¢ni dopravy oproti automobilové dopravé je hlavné

Setrnost k zivotnimu prostiedi.
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3.1.6 Financ¢ni ukazatele podniku

Tabulka 2: Finanéni ukazatele podniku CD, a.s. v letech 2006-2009 v tis. K¢

Ukazatel 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 52 979 967| 56 725 842| 56 411 601| 56 349 647
Dlouhodoby majetek 43 740 050] 51425 942) 48 496 241| 51 035 337
Vlastni kapital 36 446 972| 41 308 580| 42 325 997| 40 788 514
Cizi kapital 16 298 810] 15128 720| 13 819 607{ 15 380 890
Odpisy 2543968] 2710449] 2234776 2228 359
Provozni VH - EBIT -681 587 159 160| -6 400 154 -1 107 315
VH za uéetni obdobi - EAT -449 399 59318 1611114 -1063 335
Provozni vynosy 47 425 539| 48 215 919| 29 024 050( 27 642 227
Pfidana hodnota 14 513 272| 13830487] 2927 117 1346 215
CF 2042 450 636 169] 4403482 1975184

Zdroj: Vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka zobrazuje finan¢ni tdaje spolecnosti ve sledovaném obdobi. Je

tteba upozornit na skutecnost, ze nékteré uvedené udaje nejsou srovnatelné z diivodu

organizaCnich zmén podniku, zejména odclenéni ndkladni dopravy a vznik

spoleénosti CD Cargo, a.s. k 31. 12. 2007. Z tohoto diivodu jiz provozni vynosy od

roku 2008 neobsahuji trzby z nékladni dopravy, coz se projevuje v prudkém poklesu

pridané hodnoty v tomto obdobi. V pftiloze D — J jsou pak uvedeny vykazy rozvaha

a vykaz zisku a ztraty za uvedend obdobi. Vyvoj vysledku hospodaieni spole¢nosti

CD, a.s. zobrazuje nasledujici graf:

4000000
2000 000 -
0 =
-2 000 000 -
-4 000 000 -
-6 000 000 -
-8 000 000
2006 2007 2008 2009
@ Prowzni VH| -681 587 159 160 6400154 | -1107 315
EVHzaUO | 449399 | 50318 | 1611114 | 1063335

Obrazek 8: Vyvoj vysledku hospodateni za obdobi 2006-2009 v tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek hospodateni ve sledovaném obdobi zna¢né kolisa, do roku 2006 byla

spolecnost ve ztraté. Rok 2007 byl zlomovy, poprvé v novodobé historii spolecnost

vykazuje zisk, ten v roce 2008 jesté vzrostl. Za zisk roku 2008 se vsak zaslouzily
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zejména mimoiadné vynosy spolecnosti, které¢ spolecnost ziskala prodejem c¢asti
podniku v Cervenci 2008. Doslo k od¢lenéni 18 organizac¢nich slozek podniku

a jejich zacClenéni do statni organizace Sprava zelezni¢ni dopravni cesty. Od roku

2009 bylo hospodaieni spolecnosti ztratoveé.

Tabulka 3: Pomérové ukazatele CD, a.s. za rok 2006-2009

Ukazatel 2006 2007 2008 2009
ROA -0,0085 0,0010 0,0286 -0,0189
ROE -0,0123 0,0014 0,0381 -0,0261
ROCE -0,0119 0,0026 -0,1363 -0,0235
zadluzenost 0,3076 0,2667 0,2450 0,2730
likvidita 0,2330 0,0769 0,6503 0,2640
vynosnost celkového kapitalu (CF/A) 0,0386 0,0112 0,0781 0,0351
urokové kryti (EBIT / aroky) -5,5175 0,6494 -24,2071 -8,3832
kryti avéra vliastnim kapitalem 0,0809 0,0534 0,0539 0,0332

Zdroj: vlastni zpracovani

ProtoZze spole¢nost vykazovala v letech 2006 a 2009 ztratu, jsou v téchto letech
hodnoty ukazatell rentability zaporné, ale i v obdobi zisku jsou jejich hodnoty nizké.
Pro vypocet ukazatele ROCE jsem pouzila provozni hospodarsky vysledek (EBIT),
proto i vroce 2008 je hodnota tohoto ukazatele zaporna — na zisku se podilely
mimotadné vynosy podniku. Zadluzenost podniku je na nizké urovni, podnik vice
vyuziva vlastniho kapitalu jako zdroje financovani. Protoze provozni hospodaisky
vysledek byl v letech 2006, 2008 a 2009 zaporny, je zapornd i hodnota urokového
kryti. Hospodatsky vysledek pfed odpisy a Uroky nestaci na pokryti thrady urokt
z poskytnutych uvéra. Kryti vért vlastnim kapitdlem udava, jak jsou véfiteli kryti

v ptipad¢€ nepiiznivé financéni situace podniku.
3.1.7 Zaméstnanci

Nasledujici tabulka zobrazuje primérny pfepocteny pocet zaméstnancl v letech
2006-2009, vcetné ukazateli vynosy na zameéstnance a piidana hodnota na
zamestnance. V souvislosti s organizacnimi zménami podniku doSlo ke znacnému

poklesu poctu zaméstnancu.

Tabulka 4: Zaméstnanci CD, a.s. v letech 2006-2009

Ukazatel 2006 2007 2008 2009
Priimérny prepoct. pocet zaméstnancu (pocet osob) 58 823 53 549 34 685 28 569
Vynosy na 1 zaméstnance (K&/zaméstnanec) 816 874 908 066| 1187 198| 976 622
Pfidana hodnota na 1 zaméstnance (K&/zamést.) 246 728| 258 277 84 391 47 122

Zdroj: Vyrocni zpravy podniku, vlastni zpracovani
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Vyrazné snizeni poctu zaméstnanci nastalo vroce 2008, kdy oproti roku 2007
poklesl pocet zaméstnancli o 15 864 osob. Toto sniZzeni bylo zplisobeno pievodem
zelezni¢niho zdravotnictvi pod samostatnou dcefinou spolecnost a hlavné prodejem
asti podniku, kdy k 1. 7. 2008 bylo z Ceskych drah vy¢lenéno 18 organiza¢nich
jednotek do statni organizace Sprava Zzelezni¢ni dopravni cesty. V roce 2009

pokracuje proces optimalizace poc¢tu pracovnikl, dochazi ke snizeni zaméstnancii

06 116 osob.

61



3.2 Majetkova a kapitalova struktura podniku CD, a.s.

Zdrojem pro analyzu majetkové a kapitalové struktury podniku jsou vyrocni zpravy

spole¢nosti za roky 2008 a 2009. V roce 2009 byly emitovany dluhopisy Ceskych

drah, proto mne zajima hlavné struktura majetku a kapitdlu v tomto roce, je vSak

nutné zobrazit vyvoj v jednotlivych letech. Struktura majetku a kapitalu je dobie

patrna z vertikdlni analyzy rozvahy. Vidime, jaky pomér zaujimaji stala aktiva na

celkovém objemu aktiv, jakymi zdroji jsou stala aktiva kryta atp. Zejména kapitalova

struktura podniku vypovi o tom, zda je vhodné dal§i vyuziti cizich zdroji pro

financovani podnikovych aktivit.

Tabulka 5: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2006-2009

ROZVAHA 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 0,83 0,91 0,86 0,91
Dlouhodoby nehmotny maj. 0,01 0,01 0,01 0,01
Dlouhodoby hmotny maj. 0,77 0,69 0,65 0,70
Dlouhodoby finan¢ni maj. 0,04 0,21 0,20 0,20
Obézna aktiva 0,17 0,09 0,14 0,09
Zasoby 0,03 0,02 0,02 0,03
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 0,10 0,06 0,04 0,03
Kratkodoby finanéni maj. 0,04 0,01 0,08 0,04
Casoveé rozlisSeni 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
A. Vlastni kapital 0,69 0,73 0,75 0,72
Zakladni kapital 0,38 0,35 0,35 0,35
Kapitalové fondy 0,31 0,38 0,37 0,37
Rezervni fondy, fondy ze zisku 0,01 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni min.let 0,00 -0,01 -0,01 0,02
Hosp.vysledek béz.u¢.obdobi -0,01 0,00 0,03 -0,02
B. Cizi zdroje 0,31 0,27 0,24 0,27
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 0,08 0,08 0,08 0,11
Kratkodobé zavazky 0,17 0,15 0,12 0,13
Bankovni uvéry a vypomoci 0,06 0,04 0,04 0,02
C.l. Casové rozliseni 0,00 0,01 0,00 0,00

Zdroj: Vyrocni zpravy podniku, vlastni zpracovani

3.2.1 Majetkova struktura podniku

Z vertikalni analyzy vyplyva, ze stdla aktiva zaujimaji ve struktufe podnikovych

aktiv podstatnou c¢ast, vrozmezi 83% vroce 2006, az k 91% vroce 2009.

Nejvyznamngj$i polozkou stalych aktiv je dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvoii
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v roce 2009 70% z celkového objemu aktiv. To samoziejmé vyplyva jiz z oboru

podnikéni firmy. Dalsi vyraznéjsi polozkou s podilem 20% na celkovém objemu

aktiv je dlouhodoby financni majetek, ktery tvoii podily v ovladanych a fizenych

osobach, podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem a ostatni dlouhodobé

cenné papiry a podily. V roce 2006 vykazovala finan¢ni aktiva pouze 6%, zatimco

v roce 2007 doslo k nariistu hodnoty v diisledku vzniku dcefinych spole¢nosti CD

Cargo, a.s. a DPOV, a.s. Nasledujici graf zobrazuje strukturu aktiv v roce 2009.

O Dlouhodoby nehmotny majetek
O Dlouhodoby finanéni majetek
m Dlouhodobé pohledawky

m Kratkodoby finanéni majetek

m Dlouhodoby hmotny majetek
0 Zasoby

O Kratkodobé pohledavky

0O Ostatni aktiva

Obrazek 9: Struktura aktiv v roce 2009

Zdroj: Vyrocni zpravy podniku, vlastni zpracovani

Nejvétsi polozku aktiv tvofi dlouhodoby hmotny majetek, hlavné dopravni

prostiedky, coz vyplyva jiz z oboru podnikani spolecnosti. Déle je uveden detailnéjsi

pohled na strukturu dlouhodobého hmotného majetku spolecnosti v jednotlivych

letech.

Tabulka 6: Struktura DLHM v tis. K¢

Dlouhodoby hmotny majetek 2006 2007 2008 2009
Pozemky 7 189 076 7 077 809 6 469 294 6 403 284
Stavby 10 052 843 9951415 8 712 993 8 897 059
Samostatné movité véci 21084 810f 19226 263| 18556 480 21373537

Stroje, zafizeni a inventar 1241952 989 594 700 945 684 272

Dopravni prostfedky 19799 144| 18208332| 17834 816| 20672 042

Ostatni 43714 28 337 20719 17 323
Jiny majetek 4140 4108 4 035 3 951
Nedokonéeny majetek 814 177 1622 493 714 261 679 437
Zalohy 1644 158 988 551 2012 310 1 864 495
CELKEM 40 789 204| 38 870 639 36 469 373] 39 221 763

Zdroj: Vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani
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Vyvoj DLHM v letech 2006-2009
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@ Dlouhodoby hmotny majetek

Obriazek 10: Vyvoj dlouhodobého hmotného majetku v letech 2006-2009 v tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj DLHM opét odrazi vySe uvedené organiza¢ni zmény v letech 2007 a 2008,
v jejichz souvislosti doslo k pfevodu ¢asti majetku do dcefinych spole¢nosti. Do roku
2008 hodnota majetku klesd, od roku 2009 roste, z divodu modernizace a obnovy
vozového parku, kterd nadale pokracuje.

Pozemky a stavby tvofi zejména nemovitosti Zelezni¢nich stanic a depa kolejovych
vozidel. Soucasti tohoto majetku neni majetek, ktery tvoii zelezni¢ni dopravni cestu,
ten je ve vlastnictvi statu. Dopravni prostfedky ptedstavuji hlavné kolejova vozidla
slouzici k provozu Zelezni¢ni osobni dopravy.

Jednim z cilt transformacniho fizeni je obnova vozového parku, v roce 2009 hodnota
dopravnich prostiedki meziro€né vzrostla o 15,9 %. V roce 2009 byly potizeny nové
elektrické jednotky tady 471 ve vySi 2 849 479 tis. K¢ a prob&hla modernizace
motorovych jednotek 814 a 914.

Dlouhodoby nehmotny majetek piedstavuje pouze 1% polozku z celkového
objemu dlouhodobého majetku. Nehmotny majetek zahrnuje logo spolecnosti,
vysledky vyzkumu a vyvoje a software. Soucasti je 1 nedokonceny nehmotny
majetek, jednd se zejména o vyvoj softwaru pro sledovani vlakt, fizeni vlakové
dopravy a dalsi softwary.

Dlouhodoby finanéni majetek piedstavuje vroce 2009 podil 20% na celkovém
objemu stalych aktiv. Zahrnuje v nejvetsi mife podily v ovladanych a fizenych
osobdach, podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem a ostatni dlouhodobé

cenné papiry a podily.
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NejvyznamnéjSimi  polozkami obéZnych aktiv jsou zasoby a pohledavky
z obchodnich vztahii a pohledavky ke spfiznénym osobam. Zasoby tvoii hlavné
nahradni dily pro kolejova vozidla lokomotivy, nahradni dily pro stroje a dalsi
zafizeni a také napiiklad pracovni odévy a ochranné pomucky. Pohledavky
z obchodnich vztahli tvofi hlavné kratkodobé pohledavky s dobou splatnosti do

1 roku, pti¢emz firma sleduje nesplacené pohledavky podle poctu dnti po splatnosti.

3.2.2 Kapitalova struktura podniku

Vyvoj polozek vlastniho a ciziho kapitdlu podniku ve sledovaném obdobi

znazoriuje graf:

Struktura kapitalu v letech 2006-2007
0,80
0,60 -
0,40 -
0,20 -
0,00
2006 2007 2008 2009
@ Vlastni kapital 0,69 0,73 0,75 0,72
m Cizi zdroje 0,31 0,27 0,24 0,27

Obrazek 11: Pomér vlastnich a cizich zdroja v letech 2006-2009

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak vidime, kapitalova struktura se v téchto letech zdsadné¢ neméni, vlastni zdroje
tvoii pfiblizné 70% z celkovych pasiv podniku. SniZeni vlastniho kapitdlu v roce
2009 je zptisobeno ztratou z podnikatelské Cinnosti.

Vlastni kapital podniku tvofi zékladni kapital, kapitadlové fondy, rezervni fondy
a ostatni fondy ze zisku a hospodarsky vysledek. Zakladni kapital podniku je tvoren
20 ks akcii o jmenovité hodnoté 1 miliarda K&, byl vytvofen vkladem Ceské
republiky. Stat je jedinym akcionafem, zastoupenym Ministerstvem dopravy CR.
Kapitalové fondy tvoii emisni 4zio, ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazki
a ostatni kapitalové fondy. Ceské drahy vytvaii socidlni fond, jehoZ tvorbu i Eerpani
upravuji interni piedpisy. Strukturu vlastniho kapitdlu vroce 2009 zobrazuje

nasledujic graf.
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Struktura vlastniho kapitalu v roce 2009
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m Kapitalové fondy

O Rezerwni fondy, fondy ze zisku
O Vysledek hospodareni min.let

m Hosp.wsledek béz.u¢.obdobi

Obrazek 12: Struktura vlastniho kapitalu v roce 2009

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve struktufe vlastniho kapitdlu doSlo k vyraznéj$i zméné pouze ve vysledku
hospodateni. Zatimco rok 2008 byl pro podnik ziskovy, vroce 2009 vykazuje
hospodateni podniku ztratu. Ze zisku roku 2008 byla uhrazena ztrata minulych let,
dale se uskutecnil ptidé€l do rezervniho a socidlniho fondu.

Cizi zdroje podniku tvoii dlouhodobé a kratkodobé zavazky, rezervy a bankovni

uvery a vypomoci.

Struktura cizich zdroja v roce 2009

0% 0O1%

B 42%

048%
O Rezerwy m Dlouhodobé zavazky
0O Kratkodobé zavazky 0O Bankowni uvéry a wpomoci

Obrazek 13: Struktura cizich zdroji v r. 2009

Zdroj: vlastni zpracovani

V cizich zdrojich podniku pfevazuji v roce 2009, ale i po celé sledované obdobi,
dlouhodobé¢ a kratkodobé zavazky. Dlouhodobé zavazky ¢ini v roce 2009 hodnotu
42% z celkovych cizich zdrojl, kratkodobé zavazky dokonce 48%.

Dlouhodobé zavazky tvoti hlavné zadvazky ke spole¢nosti EUROFIMA, od které si
spoleCnost vzala jiz v roce 2004 dlouhodobou pujcku, ktera byla v dalSich letech

jeste navysena. Tato pujcka je kryta statni zarukou. V dusledku vydanych dluhopist
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v roce 2009 dochazi k rastu dlouhodobych zavazkl o 38%. Tabulka ¢.6 zobrazuje
strukturu dlouhodobych cizich zdroji v meziro¢nim srovnani let 2008 a 2009, kde je

dobie patrny nartst dlouhodobych zavazkl z divodu emise podnikovych dluhopist.

Tabulka 7: Struktura dlouhodobych cizich zdroja v letech 2008 a 2009 v tis. K¢

Dlouhodobé cizi zdroje 2008 2009 %
Rezervy 128 220 125 163 -2,38%
Dlouhodobé zavazky 4 637 312 6419 089 38,42%

Zavazky z obchodnich vztaht 0 52417

Vydané dluhopisy 0 2 000 000

Jiné zavazky 4637 312 4 366 672 -5,84%
Dlouhodobé bankovni uvéry 1379 800 1084 780] -21,38%
CELKEM 6 145 332 7 629 032 24,14%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani
3.2.3 Optimalizace kapitalové struktury

V pasivech podniku pfevazuji vlastni zdroje, proto 1 pomér vlastniho kapitalu
a celkovych zdrojii podniku vykazuje vysokou hodnotu. Meziro¢ni pokles ukazatele
byl zplisoben ztratou v roce 2009.

Nasledujici tabulka zobrazuje vybrané pomérové ukazatele, které blize vypovidaji

o kapitalové struktuie podniku.

Tabulka 8: Vybavenost podniku VK. Vlastni zpracovani

Ukazatel 2006 2007 2008 2009
pomér VK a celkovych pasiv 0,6879] 0,7282] 0,7503| 0,7238
ukazatel kryti stalych aktiv VK 0,8333] 0,8033[ 0,8728] 0,7992
ukazatel kryti stalych aktiv dlouh.zdroji 0,9832] 0,9255| 0,9995| 0,9487
pomér VK a vydanych obligaci 2,0394

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro optimalizaci kapitalové struktury je vhodné fidit se bilancnimi pravidly.

Zlaté pravidlo financovani: stald aktiva maji byt kryta dlouhodobymi zdroji,
z analyzy vyplyva, Ze stala aktiva jsou kryta z 94,87 % v roce 2009. Idedlni je,
pokud jsou stala aktiva kryta dlouhodobymi zdroje plné, tj. hodnota vykazuje 100 %.
Zlaté bilan¢ni pravidlo: dale upiesiiuje pozadavek pravidla financovani, stala aktiva
maji byt kryta dlouhodobymi zdroji a obézny majetek ma byt financovan
kratkodobymi zdroji, stala aktiva jsou vroce 2009 kryta dlouhodobymi zdroji
v necelych 95 %, zatimco ob¢Zzna aktiva jsou kratkodobymi zdroji kryta plnég, v roce

2009 ptevysuji kratkodobé zavazky hodnotu obéZnych aktiv o 48 %.
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Zlaté pari pravidlo: stala aktiva maji byt financovana z vlastnich zdroji. Kryti
stalych aktiv vlastnimi zdroji mé& hodnotu 79,92 % vroce 2009, coz je
v doporuc¢eném rozmezi (75-100 %).

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika: vlastni zdroje pievysuji zdroje cizi, ve sledovaném
roce ¢ini 72 % z celkovych zdrojl, meziro¢né hodnota vlastnich zdroji poklesla
0 3 % z diivodu vysledku hospodateni, ktery vykazuje ztratu. V kapitalové struktuie
prevladaji vlastni zdroje.

Zda je pro firmu vyhodné zvySovat rentabilitu vlastniho kapitalu zvySovanim ciziho

kapitalu, mtizeme zjistit pomoci finanéni paky.

Tabulka 9: Efekt finan¢ni paky v letech 2006-2009

Ukazatel 2006 2007 2008 2009
ROA -0,0085 0,0010 0,0286 -0,0189
urokova mira z ciziho kapitalu 0,00758 0,01620 0,01913 0,00859
bilanéni suma (v tis. K¢) 52 979 967| 56 725 842| 56 411 601| 56 349 647
cizi kapital (v tis. K€) 16 298 810 15128 720] 13 819 607{ 15 380 890
vlastni kapital (v tis. K&) 36 446 972| 41 308 580| 42 325 997| 40 788 514
uroky z ciziho kapitélu (v tis. K&) 123 531 245 081 264 392 132 087
ROE -0,01233 0,00144 0,03806 -0,02607
ROE s EBITEM -0,01870 0,00385 -0,15121 -0,02715

Zdroj: vlastni zpracovani

V letech 2006, 2007 a 2009 je urokova mira vyssi nez rentabilita celkového kapitalu,
zvyseni ciziho kapitalu by piineslo negativni pakovy efekt. V roce 2008 je hodnota
ROA vy$si nez urokova mira, proto zvySeni cizich zdroji v tomto roce by zvysilo
rentabilitu vlastniho kapitdlu — mluvime o pozitivnim pakovém efektu. I kdyz je
tteba vzit v ivahu, Ze rentabilita je na velice nizké urovni, ¢asto dokonce vykazuje
zapornou hodnotu, proto je tieba zaméfit se na zvySovani trzeb a sniZzeni nakladi,
zajisténi kladného vysledku hospodareni.

Zadluzenost spolecnosti je nizkd, navic existujici zadluzenost je investicniho
charakteru, financovani z externich cizich zdroji by nemélo ohrozit fungovani
podniku, ale je nutné vénovat velkou pozornost fizeni toku hotovosti, aby podnik

nem¢l problémy s likviditou.
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3.3 Zdroje podnikového financovani

Financovéani podnikovych aktivit 1ze Clenit na financovani bézné a mimotadné,
kratkodobé a dlouhodobé, financovani z vlastnich ¢i cizich zdroj, nebo ze zdroji
internich ¢i externich. Spole¢nost vyuziva pii své podnikatelské €innosti vSechny
zminéni finan¢ni zdroje. V souvislosti s cilem obnovy vozového parku vzrasta
potieba mimotadného financovani podnikovych investic. Firma vyuziva zdroje
v nasi podnikatelské bézné, jako jsou dlouhodobé bankovni uvéry ¢i finan¢ni leasing,
ale zame¢ftila se 1 na nové moznosti, které poskytuje napiiklad emise podnikovych

dluhopist.
3.3.1 Interni zdroje financovani podnikatelské ¢innosti

Pro financovani béznych podnikatelskych aktivit je tfeba zajistit dostatek finan¢nich
prostiedktli, udrzovat likviditu na dostatecné trovni, efektivné alokovat provozni
kapital do obéznych aktiv, udrzovat kladny hospodaisky vysledek a stabilni cash
flow. Interni zdroje financovani ptedstavuji hlavné odpisy, nerozdéleny zisk
a dlouhodobé rezervy. Odpisy jsou dillezitym zdrojem financovani podniku. Chéapani
odpist jako interniho zdroje financovani podnikovych ¢innosti neni jednotné, nekteti
ekonomové nepovazuji odpisy za finan¢ni zdroj, prace se nebude proto dale odpistim
spole¢nost vykazovala zisk, je tfeba zajistit hlavné pozadovanou vysi trzeb.

Zdrojem vynosi spoleénosti Ceské drahy jsou trzby z osobni piepravy a trzby za

zajisténi Zelezni¢ni dopravni cesty. Struktura trzeb je znazornéna v tabulce ¢€.9.

Tabulka 10: Trzby z osobni prepravy v letech 2006-2009 v tis. K¢

Trzby za vlastni vykony a sluzby 2006 2007 2008 2009
Trzby z osob ni pfepravy 5912998 6268 010] 6227 717] 6525077
Trzby z ostatni pfepravy 63 000 58 452 32 252 62 329
Trzby za zajisténi ZDC/obsluha drahy |11 479 42211 382 453| 8 686 536] 5 320 273
Trzby za ostatni sluzby 1947 938| 2331640] 1548 136] 1052 401
CELKEM 19 403 358| 20 040 555] 16 494 641] 12 960 080

Zdroj: Vyrocni zpravy podniku, vlastni zpracovani

vvvvvv

spolecnosti, je vhodné si pfiblizit jejich strukturu a vyvoj. Celkové trzby za vlastni
vykony a sluzby klesaji, coz je zplisobeno organizacnimi zménami podniku,

odélenénim &asti podniku do SZDC a dcefinych spole¢nosti. Pokud se zaméfime na

69



trZby z osobni pfepravy jako na hlavni ¢innost podniku, vykazuji tyto ve sledovaném
obdobi rostouct trend. Pokles trzeb za zajisténi Zelezni¢ni dopravni cesty je zptsoben
odélenénim ¢asti podniku do SZDC. V roce 2009 se jedna pouze o trzby za fizeni
provozu, zatimco v roce 2008 zahrnuji kromé¢ trzeb za fizeni provozu jesté trzby za
zajisténi provozuschopnosti ve vysi 3 151 614 tis. K¢. Trzby za ostatni ¢innosti jsou
zejména trzbami za prondjem pozemkil, staveb a nebytovych prostor, trzby za rozvod
a distribuci elektrické energie, tepla atd.

Uhrady od objednateli

Dal8im vyznamnym zdrojem piijmi jsou ostatni provozni vynosy, zejména uhrady
od objednatelii osobni dopravy vcéetné thrady prokazatelné ztraty ze Zakovského
jizdného. Uhrada od objednateltl je zavisla na sjednanych smlouvach s Ministerstvem
dopravy CR a uzemné spravnimi celky.  Spolenost se dlouho potykala
s nedofinancovanim vetejné dopravy, zejména regiondlni. V roce 2009 se vsak
podafilo uzaviit oboustranné¢ vyhodné desetilet¢ smlouvy, které budou kryt
prokazatelnou ztratu v plné vysi.

Dalsi zdroje piedstavuji naptiklad dividendy od dcefinych spolec¢nosti, nebo

mimotradné vynosy vzniklé z titulu prodeje ¢asti podniku.
3.3.2 Financovani z externich zdroji

Hlavnimi externimi zdroji podniku jsou emitované akcie, dlouhodobé uvéry,
emitované dluhopisy, finan¢ni leasing a dalsi. Nejvice pouzivanym cizim externim
zdrojem jsou bankovni Uvéry. Jedna se o bankovni Gvéry kratkodobé i dlouhodobé.
Jen stru¢né€ se zminim o kratkodobych bankovnich uvérech, pro ucely této prace
mne vice zajimaji dlouhodobé cizi zdroje, kterymi spolecnost financuje své investice.
Kratkodobé bankovni avéry
Spolegnost vyuziva kontokorentni uvéry, které ma sjednany u CSOB a KB, tyto
kratkodobé bankovni uvéry se vyuzivaji na financovani bézné ¢innosti. Je tfeba téz
zminit, ze spolecnost vykazuje v pasivech podniku jako kratkodoby uvér tu Cést
dlouhodobého tvéru, ktera je splatna do 1 roku pted datem ucetni zavérky.
Dlouhodobé bankovni uvéry
Dlouhodobé bankovni tvéry slouZzi pro financovani podnikovych investic. Jedné se
predevsim o tyto uvery:

¢ syndikovany uvér,

¢ dlouhodoba ptjcka od spole¢nosti EUROFIMA.
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Syndikovany uvér predstavuje uveérovou smlouvu, kterou podnik wuzaviel
s konsorciem bank pod vedenim CSOB. Tento syndikovany uvér je jistény statni
zarukou a byl poskytnut na obnovu vozového parku. Uvér byl poskytnut v eurech
a urokova sazba je pohybliva, a to 3M EURIBOR + 0,5.

Dal$im vyznamnym zdrojem je dlouhodoba piijéka od spole¢nosti EUROFIMA,
ktera byla poskytnuta za u¢elem financovéani nakupu kolejovych vozidel. Cerpat tyto
finan¢ni zdroje umoziuje podniku vlastnicky podil v této spole€nosti, ktery €ini 1 %.
EUROFIMA je nadnarodni spoleCnost zabyvajici se financovanim nakupt
kolejovych vozidel a rozvoje Zelezni¢ni dopravy v Evrop€. Pljcka byla poskytnuta
jiz v roce 2004, v letech 2006 a 2007 byla navysSena o 30 mil. EUR v kazdém roce.
Tato ptijcka je zajisténa statni zarukou, coz snizuje riziko vetitelt. [19]

Financni leasing

Dal$im zdrojem financovani, které firma vyuziva, je financni leasing. Formou
finan¢niho leasingu je pofizen dlouhodoby hmotny majetek, ktery se po uplynuti
sjednané lhuty prevadi do vlastnictvi uzivatele. Leasing byl poskytnut na nakup
a modernizaci Zelezni¢nich vozidel, leasingem byl financovan majetek v celkové
hodnoté 2 342 870 tis. K& Prvni motorové vozy byly pofizené formou finan¢niho
leasingu jiz v lednu roku 2006, dalsi leasingové smlouvy byly uzavieny v roce 2007,
a to zejména na modernizaci Zeleznicnich vozidel. Nejvyznamnéjsi leasingova
smlouva je uzaviena na castku 1,6 miliardy K¢ s pohyblivym urokem, referencni
urokovou sazbou je PRIBOR a turokova marze ¢ini 3,5% (PRIBOR +3,5).

Investi¢ni dotace

Jednou z mozZnosti, které spolecnost vyuziva k financovani investic, jsou investi¢ni
dotace ze Statniho fondu dopravni infrastruktury. V roce 2009 ¢inila hodnota dotace
castku 53 515 tis. K¢. [19]

Emise dluhopist

Management podniku v soucasné dob& prosazuje zménu piistupu k financovani
investic, jeho cilem je ziskat externi finan¢ni zdroje bez dalSiho zatizeni statniho
rozpoétu. Proto Ceské drahy historicky poprvé emitovaly v roce 2009 dluhopisy
s tiiletou splatnosti a s pevnym kuponem 5% p.a. Objem emise €inil 2 miliardy K¢.
V soucasné dobé je pripravovana emise dluhopisii na eurotrhu, predpokladany objem

emise dluhopisti je 300 mil EUR.
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4 Emise dluhopisi CD, a.s.

Hlavnim cilem investi¢nich plant spole¢nosti je obnova a modernizace vozového
parku. Jako efektivni finan¢ni zdroj pro ndkup novych Zelezni¢nich vozidel si
spoleCnost zvolila cestu emise podnikovych dluhopisti. Tento zplsob financovani
umoziuje ziskat financni zdroje v relativné kratkém casovém obdobi a zaroven
umoziiuje diverzifikovat zdroje financovani. Vroce 2009 proto Ceské drahy
emitovaly tiileté dluhopisy o celkovém objemu 20 miliard K¢. Tyto dluhopisy byly
uréeny domacim investorim a nejednalo se o vefejnou nabidku. V soucasné dobé se
spolecnost piipravuje na vstup na mezindrodni kapitalové trhy, chystd emisi

dluhopist v celkové hodnoté 300 mil. EUR.

4.1 Proces emise dluhopist

Historicky prvni emise dluhopisi Ceskych drah byla schvalena usnesenim
predstavenstva a dozoré&i radou spoleénosti CD, a.s. v zaii 2009. Datum emise bylo
stanoveno na 14. 12. 2009. Emisni podminky schvalila CNB dne 26. 11. 2009, kdy
také nabyly pravni moci. Protoze se nejednalo o vetfejnou nabidku, cely proces
emise byl podstatné zjednoduseny. Presto vSak samoziejmé byla emise dluhopist
v souladu s pravni upravou. Hlavnim manazerem i administratorem emise byla
zvolena Ceskoslovenska obchodni banka, jako piedstavitel stabilni bankovni
instituce naseho bankovniho sektoru. Emise probihala v souladu s mandatni
smlouvou, kterd byla mezi ob&éma subjekty sepsana. Predbézny prizkum zajmu
potencionalnich investor byl v kompetenci manazera emise. Nabidka dluhopisi
domacim investorim probihala také prostfednictvim Ceskoslovenské obchodni
banky v souladu s pfisluSnymi pravnimi piedpisy. Emitent vyhotovil prospekt
cenné¢ho papiru, ktery je k dispozici v sidle emitenta nebo na webovych strankach
spole¢nosti. Emisni podminky i prospekt dluhopisti schvalila Ceska narodni banka.
Emitent nepozadal o pfijeti dluhopisii na regulovaném trhu a nehodla je vetejné
nabizet, nevylucuje vSak, Zze dluhopisy budou po uvetejnéni prospektu vetejné

nabizeny v ramci sekundarniho trhu. [17]
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4.1.1 Zakladni charakteristika dluhopisi

Nazev dluhopisu: Dluhopis Ceské drahy 5/2012

ISIN: CZ0003501686

Emitent: Ceské drahy, a.s.

Hlavnim manaZer a administrator emise: Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
Celkova jmenovita hodnota dluhopisii: 2 miliardy K¢.

Jmenovita hodnota jednoho dluhopisu: 100.000 K¢.

Emisni kurz k datu emise byl stanoven na 98,38 % z jejich jmenovité hodnoty.
Vynos dluhopisti: pevny trokovy vynos ve vysi 5 % p.a. Vynos dluhopisu je
stanoven jako nasobek jmenovité hodnoty dluhopisu a urokové sazby. Vyplata
vynostl je uréena k datu 14.12., jednou roén&. Urokovy vynos i jmenovitou hodnotu
dluhopist bude emitent vyplacet v K¢.

Forma dluhopisu: cenné papiry na dorucitele

Podoba dluhopisti: dluhopisy byly vydany v listinné podobé bez kupontl, jsou
zastoupeny sbérnym dluhopisem.

Prijeti na trh: emitent nepozddal o pfijeti cennych papiri k obchodovéni na
regulovaném ¢i jiném mnohostranném obchodnim systému. Dluhopisy nejsou
kétované cenné papiry.

Zpusob distribuce: dluhopisy byly nabidnuty kvalifikovanym investortiim
prostiednictvim manazera emise.

Splaceni dluhopisi: pokud nedojde k pfedCasnému splaceni dluhopisii, nebo
k odkoupeni dluhopisii emitentem a jejich zaniku, bude jmenovita hodnota splacena
jednorazove k 14. 12. 2012.

Status dluhopisii: dluhopisy zakladaji pifimé, obecné, nezajisténé, nepodminéné
a nepodfizené zavazky emitenta, které jsou co do potradi svého uspokojeni
rovnocenné, jak mezi sebou navzajem, tak rovnocenné vici vSem dalSim soucasnym

1 budoucim nepodiizenym a nezajisténym zavazkiim emitenta. [17]

Dluhopisy byly zastoupeny sbérnym dluhopisem v listinné podobé bez kuponi.
K datu emise byl sbérny dluhopis ulozen u administratora, jehoz prostfednictvim
byly dluhopisy nabidnuty domacim zajemcim. Na celkové hodnoté sbérného
dluhopisu se vlastnici podileji urc¢itym poctem podilti na dluhopisu, vyse podilu Cini

100 000 K¢&. Sbérny dluhopis je spolecnym vlastnictvim vlastnik podili na sbérném
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dluhopisu. Pokud by doslo k pfed¢asnému splaceni nékterych dluhopist, celkova
hodnota sbérného dluhopisu se snizi. Emisni podminky pfipoustéji i moznost zvyseni
hodnoty sbérné¢ho dluhopisu v ptipadé¢ vydani dalsi transe dluhopisi, tato se vSak
neuskutecnila. Pievoditelnost dluhopisti neni omezena, k pfevodu podila, kterym se
vlastnik podili na sbérném dluhopisu, dochdzi prostfednictvim registrace v evidenci

administratora. [17]

4.1.2 Zpisob nabidky a umisténi dluhopist

Spole¢nost zvolila jako hlavniho manaZera a administratora emise spoleénost CSOB,
a.s., se kterou sepsala mandatni smlouvu. Na zdklad¢ mandatni smlouvy emitent
pozadal hlavniho manazera emise o vydani a nabidku dluhopisii. Potenciondlni
investofi byli manazerem osloveni a vyzvani k podani objednavky k tpisu dluhopist.
Minimalni objem upsanych dluhopisii nebyl stanoven.

Emitent ptedpoklddal moznost dalSiho navySeni emise dluhopist, podle zdjmu
potenciondlnich investort, a to az do vyse 3 miliard K¢. Dalsi navySeni emise bylo

v kompetenci Ministerstva dopravy CR pozastaveno.

4.1.3 Prospekt dluhopist

V souladu se zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu zvetejnil
emitent prospekt, ktery byl schvalen CNB. Prospekt dluhopisii obsahuje tdaje o
emitentovi, popisuje emisni podminky dluhopist, vcetné jejich zakladni
charakteristiky. Prospekt emitenta obsahuje téz shrnuti, kde je stru¢né¢ uveden popis
dluhopisti, emitenta a hlavni rizika vztahujici se k emitentovi dluhopisii. Soucasti
prospekt dluhopisu jsou emisni podminky, které byly schvaleny rozhodnutim Ceské
narodni banky 26.11.2009, kdy také nabylo pravni moci. Dluhopisim byl pfidélen
identifika¢ni kod ISIN CZ0003501686 a piidélen nazev Dluhopis Ceské drahy
5/2012.

V prospektu emitent uvadi vybrané finan¢ni udaje, které vychdzeji z auditovanych
konsolidovanych ucetnich zavérek za obdobi 2008 a 2007 a dale mezitimni
neauditované ucetni nekonsolidované financni udaje za obdobi 30. zatri 2008 az 30.
z4a¥i 2009. Ugetni zavérka za rok 2009 byla ovéiena auditorem, kterym je spoleénost
Deloitte Audit s.r.o. Emitent upozoriiuje na vyznamné investi¢ni projekty, které jiz
byly zahdjeny 1 popis planovanych investic, na které jiz byly uzavieny smlouvy

s dodavateli. [17]

74



4.1.4 Emise mezinarodnich dluhopisi

Situace ohledné emise dluhopisti Ceskych drah nebyla vzdy piiznivé, objevovaly se
spekulace, zda budou Ceské drahy schopny dostat svym zavazkim. Proto byla v roce
2010 vkompetenci MD CR pozastavena dal§i tranSe tuzemskych dluhopisii.
Spole¢nost neméla ratingové ohodnoceni, dluhopisy nebyly kdétovanymi cennymi
papiry. V posledni dobé se zadala v tisku objevovat prohlaseni, ze Ceské drahy
chystaji vstoupit na mezinarodni kapitalové trhy. V soucasné dob¢ spole¢nost chysta
kapitalové trhy nebyl mozny, nebot’ spole¢nost nespliiovala nékteré pozadavky nutné
pro vstup na kapitadlovy trh, tykajici se zejména splnéni informacnich povinnosti
emitenta. Nejvetsi prekazkou byl pozadavek na termin ucetni zdvérky a dale jeji
sestaveni podle Mezindrodnich Uc¢etnich standardd. Do roku 2008 byly vSechny
ucetni zavérky spolecnosti sestavovany podle CAS. Vyro¢ni zpravu spolecnost
vydéavala az piiblizn¢ v poloviné roku. Bylo proto nutné urychlit cely proces, aby
spolecnost mohla piedlozit véas vyrocni zpravu a hlavné sestavit uCetni zavérku
podle IFRS.

Prvné byla podle IFRS sestavena ucetni zavérka za rok 2009, za rok 2010 se
piedpoklada vyhotoveni UZ jiz vdubnu 2011 a bude téZ sestavena podle
Mezinarodnich tc€etnich standardi.

Mezinarodni dluhopisy Ceskych drah budou obchodovany na Lucemburské burze.
Firma se rozhodla pro vstup na mezinarodni trhy, protoZe tuzemsky trh je
limitovany, na eurotrhu je mozné umistit vétSi objem emise. Aby mohla spolecnost
vstoupit na tento trh, musi mit minimdlné jedno ratingové ohodnoceni od
renomované ratingové agentury. V soucasné¢ dob¢ ratingové ohodnoceni probiha.
Predpokladany pribéh procesu emise mezindrodnich dluhopist 1ze shrnout do téchto
zékladnich krok:

e vybér hlavnich manaZerti emise, se kterymi se sepiSe mandatni smlouva.
Manazeru je vice, zpravidla 3, kazdy zastdva v procesu samostatnou funkci,
napiiklad jeden ma na starosti predbézny marketing a prezentaci pro
investory, jiny zajistuje pravni dokumentaci a podobné,

e uskutecnéni tvodniho meetingu, kterého se ucCastni také pravni zastupci
a auditofi. Je pfedstaven emitent, jeho financ¢ni situace, zdméry a vyhledy do

budoucna atd.,

75



e prace na prospektu cenného papiru.

4.1.5 Ratingové ohodnoceni

V soudasné dobé probiha ratingové ohodnoceni spole¢nosti CD, a.s., které provadi
renomovand agentura Moody’s. Pfipravné prace probihaly ve spole¢nosti pfiblizné
po dobu 3 mésicl, za ucasti ratingového poradce. V ramci tohoto projektu byla
pfipravovana ratingova prezentace urcend analytikim agentury Moodys.

Rating bude obsahovat dva komponenty, bude zaméfen na emitenta, ale také na
statni zaruku, protoze stoprocentnim vlastnikem spolecnosti je stat.

Ratingové ohodnoceni zvysi transparentnost a divéryhodnost firmy, navic muze
pomoci lepSimu vniméni spolec¢nosti u bankovniho sektoru. K udé¢leni ratingu by
mélo dojit jesté v prubéhu dubna 2011.

Na zéaklad¢ vyvoje finan¢nich ukazatelli, kliCovych ukazatelii vykonnosti, postaveni
na trhu a jeho pfedpoklddanému vyvoji, bych ohodnotila spole¢nost ratingovym
stupném Baa. Spole¢nost podle mého nazoru bude schopna piiméfené plnit své
zavazky, ale existuje riziko snizeni platebni schopnosti z diivodu zmény vnéjSich
podminek, zejména legislativnich a politickych, protoze zna¢nou cast trzeb podniku

¢ini thrady od objednatelli — statu a uzemnéspravnich celkd.

4.2 Rizikové faktory emise

Kazdy zajemce o koupi dluhopisti by si mél uvédomit, Ze existuji ur€ité rizikové
faktory. At uz se jednd o rizika tykajici se dluhopisu jako cenného papiru, nebo
rizika na stran¢ emitenta dluhopisu. Potencionalni investor by mél mit predevsim
znalosti a zkuSenosti s ocenénim cennych papird, mél by umét zvazit rizika a vyhody
souvisejici stouto investici, vhodné¢ posoudit dopad této investice na celkové
investi¢ni portfolio, at’ uz je tato rizika 1 vyhody schopen posoudit sdm, nebo za
pomoci finan¢niho poradce. Je tieba zvazit zvIasté rizika na stran¢ emitenta cenné¢ho
papiru, kterd mohou byt zplsobena zménou vné&jSich podminek, at' wuz
ekonomickych, politickych, legislativnich, trznich podminek;  tak wvnitinimi
zménami, které mohou ve firm¢ nastat. Jako nejhors$i variantu je tfeba zvazit riziko

nesplaceni dluhopisu.
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ProtoZe emitent nepozadal o piijeti dluhopisii na regulovaném trhu, nejsou dluhopisy
kétovanymi cennymi papiry. Existuje zde tedy riziko, Ze se nevytvoii dostatecné
likvidni sekundarni trh, na kterém by bylo mozno dluhopisy kdykoliv prodat za
adekvatni trzni cenu. [17]

Protoze se jedna o dluhopisy s pevnou urokovou sazbou, je tieba pocitat s rizikem

poklesu ceny tohoto dluhopisu z divodu zmény trznich Grokovych sazeb.

Emitent dluhopisu upozoriiuje zejména na tyto rizikové faktory, které na strané
emitenta mohou nastat:

e cenové riziko,

riziko konkurence ostatnich dopravei,

e platebni neschopnost statu ¢i uzemnéspravnich celki,

e zvySeni ndkladl za pouzivani zelezni¢ni dopravni cesty,

e vnéjsi hospodarské podminky,

e investiéni riziko,

e komoditni riziko,

e ménové riziko,

e riziko likvidity,

e kreditni riziko,

e provozni riziko,

e povaha dodavatelskych trha,

e (Cinnost navazujicich dopravcti,

e informacni systémy a technologie,

e nepfiznivé povétrnostni podminky a dalSi pfirodni jevy, naptiklad, zaplavy

atp.

Protoze spolecnost poskytuje dopravni sluzby za vécné€ usmérnénou cenu, je zavisla
na tom, jakd vySe uhrady je sjedndna se stitem a Uzemnéspravnimi celky na
financovani prokazatelné ztraty v osobni doprave. Snizeni téchto zdrojii neptiznive
ovlivni hospodaisky vysledek spolecnosti a jeji likviditu. Také platebni neschopnost
nebo opozdéni plateb ze strany objednatelli ohrozuje finan¢ni situaci spolecnosti.
V disledku liberalizace trhu hrozi spolecnosti riziko, ze ¢ast dopravni obsluznosti

pievezmou jini dopravci, coz se miize negativné projevit v hospodafeni spolecnosti.
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Dalsim rizikem je zvySeni ceny za uzivani Zelezni¢ni dopravni cesty, tato cena je
stanovena vymérem Ministerstva financi CR a podminkami statni organizace SZDC.
V disledku zmény hospodarskych podminek mutze dojit k tpadku velkych
odbératelli, at’ uz se jednd o cestujici, vyrobce a spotiebitele komodit, které¢ jsou
pfepravovany spolenostmi ze skupiny CD. Spole¢nost miize negativné ovlivnit také
¢innost navazujicich dopravcti. Ceské drahy nejsou a ani nemohou byt izolovanym
systémem, mezi ¢eskymi 1 zahrani¢nimi dopravci jsou vzajemné provazané vztahy,
které¢ jsou nutné k zabezpeceni plynulého provozu, jedna se naptiklad vyménu
informaci, vzdjemnou komunikaci, zajisténi lokomotiv, pouzivani informacniho
systému a podobné. Proto zhorSeni sluzeb poskytovanych navazujicimi dopravci ¢i
jejich $patna finanéni situace mohou ohrozit také CD.

Komoditni rizika se tykaji zejména dostupnosti a ceny trakéni elektfiny a nafty. Obé
suroviny jsou nezbytné pii provozovani osobni dopravy a jsou velmi vyznamnou
nakladovou polozkou spolecnosti. Proto vyrazné zvySeni ceny nebo omezeni
dostupnosti téchto komodit ovlivni financni pozici, likviditu i1 vysledek hospodaieni
spolecnosti, zvlaste v piipadé zasadniho vypadku dodavky téchto surovin.

Riziko likvidity spociva v nedostatku finan¢nich prostiedki. Spolecnost klade velky
diiraz na fizeni likvidity, aby méla dostatek likvidnich prostfedkli v dob€, kdy ma
plnit své finan¢ni zavazky. Jednou z moznosti jsou kontokorentni rdmce, které¢ ma
spole¢nost sjednany u CSOB a KB. S rizikem likvidity souvisi i riziko kreditni,
které spociva v neschopnosti obchodnich partnert plnit své zadvazky.

Me¢nové riziko souvisi se zménou kurzu K¢ vici jiné méné, spolenost pro snizeni
tohoto rizika vyuziva pfirozeny hedging, tedy hrazeni zdvazka v cizi méné z piijmi,
které v této meéné ziska.

Cinnost spolednosti mize zasadnd ovlivnit i zména v konkurenénim prostiedi
dodavatelit drézniho vybaveni, naptiklad kolejovych vozidel. V tomto odvétvi
existuji znac¢né bariéry pro vstup potenciondlnich dodavatelli. Omezeni poctu
dodavatelli drazniho vybaveni ¢i vyrazné zvySeni cen by mohlo zna¢né zhorsSit
finan¢ni pozici spolecnosti.

Provozni riziko spo¢ivd mimo jiné v mozné ztraté zékaznikli, proto se spolecnost
zaméfuje na zlepSeni kvality poskytovanych sluzeb, snazi se o omezeni vyluk
a zpozdéni. Za nesplnéni kvalitativnich kritérii nebo zpozdéni z viny CD hrozi

finan¢ni postih. Velmi vyrazné finan¢ni i materidlni Skody pak mohou nastat
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v pfipad€ havérie, napiiklad pfi pfepravé nebezpecnych materialti nebo poskozeni
zeleznicni site.

Protoze pii provozovani Zelezni¢ni dopravy je pouzivan informacni systém a jsou
vyuzivany moderni technologie, poskozeni téchto informacnich systémi mohou
vazné ohrozit chod spolecnosti, po¢inaje od provoznich poruch, ohrozeni bezpecnosti
zelezni¢niho provozu, které vedou k nutnosti dalich investic na opravu ¢i nakup
novych technologii. [17]

Mezi dalsi rizika, na kterd emitent upozornuje, patii napiiklad piirodni katastrofy
nebo neptiznivé povétrnostni podminky, které mohou zpisobit omezeni ¢i preruseni
provozu, nebo hrozba stavky zaméstnancti spole¢nosti. Protoze CD hraji
nezastupitelnou roli v narodnim dopravnim systému, emitent upozoriiuje také na

hrozbu piipadného teroristického utoku.
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5 Zhodnoceni emise dluhopisii

V této kapitole je zhodnocena emise dluhopisti jako moznost vhodného externiho
zdroje financovani podnikovych investic. Je tieba zvazit, jaky finan¢ni néstroj je
v ptipad¢ tohoto podniku vhodny, jaké jsou vyhody i nevyhody pouziti konkrétnich
finan¢nich zdroji. Potfeba obnovy vozového parku je pro spolecnost kliCovou
zélezitosti. V soucasné dobé je primérné staii kolejovych vozidel 26 let, pfiCemz
spolecnost si dala za cil dosdhnout primérného stafi kolejovych vozidel 15 let.

Protoze mira zadluzenosti podniku i v porovndni se zahrani¢nimi Zzelezni¢nimi
spoleCnostmi je nizkd, prace se zaméfi na ziskavani investicnich prostiedkl

z externich cizich zdrojt.

5.1 Komparace s jinymi zdroji financovani

Pro srovnani s jinymi zdroji financovéni je uvazovana situace, kdy spole¢nost Ceské
drahy, a.s., vramci svého investicniho programu hodla zakoupit 9 osobnich vozi
typu 471 City Elefant v celkové cen¢ 1 980 mil. K¢ a provést modernizaci 40 vozil
v celkové hodnoté 20 milionti K¢, celkové tedy potiebuje zajistit finan¢ni prostfedky
ve vysi 2 miliard K¢, Je porovnana situace, kdy jsou financni zdroje ziskany emisi
dluhopist a syndikovanym uvérem. Emise podnikovych dluhopisii skutecné
probéhla, komparace je provedena nejprve s hypotetickym syndikovanym tvérem,
dale s hypotetickou leasingovou smlouvou. Zaroven prace teoreticky porovna

vyhody a nevyhody téchto moznosti financovani.

5.1.1 Srovnani emise dluhopisi a syndikovaného avéru

Zdroj financovani — emise dluhopisii

Néklady emise podnikovych dluhopisli mizeme rozc¢lenit na naklady souvisejici
s vydanim emise a na néklady zivotnosti dluhopisu. Vyse i struktura jednotlivych
slozek nakladt se 1isi v souvislosti stim, zda se jednd o emisi vlastni ¢i cizi,
soukromou ¢i vetejnou a podobné. Vliv na vysi ndkladii na vlastni pfipravu emise ma
také samotny objem emise, jmenovitd hodnota ¢i doba splatnosti dluhopisi.

Celkova vyse nakladi na emisi podnikovych dluhopisti Ceskych drah byla 3 miliony
K¢, vyse jednotlivych slozek téchto nakladii je interni zélezitosti firmy a nebyla mi

sdélena, avSak zahrnovala tyto polozky:
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e naklady na pfipravu emise — zde se jedna hlavné o mzdové naklady
piislusnych pracovniki podilejicich se na ptipraveé emise,
e poplatek manaZerovi emise, kterym byla CSOB,
e poplatek administratorovi emise, kterym byla CSOB,
e naklady na zvefejnéni emise,
e poplatky pravnim poradcim,
e poplatky za ptidéleni ISIN.
Pokud by v budoucnosti spolecnost emitovala kotované cenné papiry, dale by musela
zaplatit poplatek BCPP, v piipad¢ chystané mezinadrodni emise dluhopisi pak
poplatky Lucemburské burze. Navic vzrostou naklady zpisobené s plnénim
informacni povinnosti emitenta. Néklady na emisi pak budou jesté vyssi. Pfitom je
tteba vzit v ivahu, ze zamyslené mezinarodni dluhopisy budou mit delsi splatnost,
ziejme 5-7 let.
Naklady na Zivotnost dluhopisu se odvijeji od jmenovité hodnoty dluhopist a vyse
urokovych plateb. Néklady na Zivotnost dluhopisu €ini:
e 1rokové platby,
e rozdil nominalni hodnoty a emisniho kurzu,
e poplatky spojené s vyplatou urokt a jistiny.
Naklady spojené s emisi €inily 3 miliony K¢&. Rozdil nomindlni hodnoty a emisni
ceny je 34 600 tis. K¢ Podnik v roce 2009 inkasoval za prodej dluhopisii ¢astku
1 965 400 tis. K¢, uhradit v§ak musi celé 2 miliardy K¢. Dalsi naklady ¢ini ro¢ni
urokové platby a vyplata jistiny. Vyplaty budou provadény bezhotovostnim
pievodem z Gétu emitenta prostiednictvim administratora (CSOB), kde ma emitent
vedeny bézny ucet. Protoze bankovni poplatky za tyto transakce neptedstavuji pro
spolecnost velké finan¢ni zatizeni, v dalSim propoctu jejich hodnotu neuvadim.

V tabulce je zobrazeno ¢asové rozliSeni naklada v jednotlivych letech.

Tabulka 11: Naklady spojené s emisi dluhopisti CD, a.s. v K&

Naklady emise 2009 2010 2011 2012
Emisni poplatky 900 000 700 000 700 000 700 000
Rozdil JH a emisni ceny 11 633 333 11 633 333 11 633 333
Platby droki 100 000 000] 100 000 000] 100 000 000
Naklady v jednotlivych letech 900 000 112233 333] 112233 333] 112233333
Naklady celkem 337 600 000

Zdroj: Prospekt emitenta, vlastni zpracovani
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Celkové naklady spojené s emisi dluhopisii ¢ini 337 600 tis. KE. Protoze se jedna
o dafiové uznatelné ndklady, l1ze urcit, o kolik se kazdy rok snizi danovy zdklad.
Danovou tsporu vypocteme: DU = U.dp [15]

U = vySe zaplacenych troka, dp = danova sazba

Za rok 2009: DU =900 000*0,20 = 180 000 K¢&

V roce 2010: DU = 112 233 333*0,19 =21 324 333 K¢

Vroce 2011: DU = 112 233 333*0,19 =21 324 333 K¢

Pokud nedojde v roce 2012 k dalsi redukci dan¢ z piijmu pravnickych osob, také
v tomto roce bude danova uspora 21 324 333 K¢.

Celkovée se danovy zaklad spole¢nosti snizi o 64 153 000 K¢.

Zdroj financovani — syndikovany uvér
Protoze spoleCnost pro své investiéni zaméry potiebuje pomérné velkou ¢&astku,
musim uvazovat v pfipadé¢ uvérového financovani o syndikovaném Uvéru.
Syndikovany uvér je uvér, ktery je sjednan konsorciem bank, coz snizuje riziko
nesplaceni uvéru, protoze je piijimano n¢kolika vétiteli. Byva poskytovana pravé na
velké investi¢ni projekty. Protoze kazdy Zadatel je individuelné posuzovan, jsou
1 podminky poskytnuti Gvéru a s tim spojené naklady vysledkem konkrétni smlouvy
s doty¢nym zadatelem. Je proto obtizné urcit ptfesné ndklady tohoto uveru. Délka
uvéru byva zpravidla 2-12 let a Gvér je vétSinou poskytovan v cizi mé€né. Naklady
souvisejici s timto typem uvéru zpravidla zahrnuji:

e zakladni trokovou sazbu ( napt. LIBOR, EURIBOR, PRIBOR),

e marzi, neboli pfirazku k zékladni urokové sazbé,

e f{idici poplatek za vedeni konsorcia,

e administrativni vylohy,

e poplatek za rezervaci prostiedka.
Pokud je Gvér poskytnut v cizi méné, je nutné pocitat dale s rizikem zmény kurzu.
Kurzovym rozdilem pak muze byt jak zisk, tak ztrata. Z divodu zmirnéni rizika
kurzové ztraty je zvolena ména poskytnutého uvéru v K¢.

Nejdfive je nutné upozornit na skute¢nost, ze Ceské drahy maji na nagem trhu

specifické postaveni, proto marze, kterou mize spolecnost ziskat, je zpravidla nizsi,
nez bézné poskytovand marze v podnikatelské sféte. Hlavnim atributem, ktery stavi

podnik do takto vyhodné pozice, je statni zaruka — stoprocentnim vlastnikem
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podniku je stat. Dalsi vyhodou je uzavieni jedné smlouvy, tudiz niz§i administrativni
naklady banky pii uzavirani smluv, pozitivni zkuSenosti s platebni moralkou
a podobné. V roce 2005, kdy byl sjednan existujici syndikovany tvér, Cinila marze
0,5% - pohybliva sazba byla 3M EURIBOR +0,5. Pokud by spolecnost zadala
o tento uvér v roce 2009, podle mého ndzoru by marze byla jiz vyssi. Na zaklad¢
vyvoje mezibankovnich sazeb, s pfihlédnutim k snaze banky eliminovat riziko
pohybu referenéni trokové sazby, je uvazovana marze vyssi, a to 2%. Jako
referen¢ni sazbu volim 1R PRIBOR. Celkova castka poskytnutého tvéru cini
2 miliardy K¢&. Uvér je poskytnut na obdobi 5 let. Sazby roku 2009 a 2010 jsou
primérné rocni sazby 1R PRIBOR, sazby v dal$ich letech ptedstavuji odhad, vypocet

ocekavanych sazeb znazornuje nasledujici tabulka:

Tabulka 12: Vypocet ofekavanych primérnych sazeb 1R PRIBOR

Odhad vyvoje urokovych sazeb 1R PRIBOR

Pravdépodnost 0,4 0,4 0,2

Sazba 1,9 1,8 2,6
Ocekavana roc¢ni primérna sazba v roce 2011 2,00
Pravdépodnost 0,3 0,3 0,4

Sazba 2,63 2,9 3,42
Ocekavana ro¢ni primérna sazba v roce 2012 3,03
Pravdépodnost 0,2 0,4 0,4

Sazba 4.2 3,42 3,04
Ocekavana roc¢ni primérna sazba v roce 2013 3,42

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet splatek uvéru je zvolen imor uvéru konstantnimi tmory. Splatky tvéru

jsou splatné vzdy ke konci trokového obdobi.

Tabulka 13: Vypocet splatek uvéru pri pohyblivé irokové sazbé 1R PRIBOR +2 v K¢

Rok Splatka 1R PRIBOR |Sazba |urok umor zlstatek avéru
2009 492 600 000 2,63 4,631 92 600 000] 400 000 000] 1 600 000 000
2010 461 760 000 1,86] 3,86] 61 760 000 400 000 000 1 200 000 000
2011 448 000 000 2,00 4,001 48 000 000] 400 000 000 800 000 000
2012 440 240 000 3,03] 5,03] 40 240 000] 400 000 000 400 000 000
2013 421 680 000 3,42 5,42] 21680 000|] 400 000 000 0

CELKEM| 2 264 280 000 264 280 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Jedna se pouze odhad vyse splatek uvéru, které mohou byt ve skute¢nosti vyssi nebo
naopak, protoze sazby se v letech 2011-2013 mohou ve skute¢nosti vyvijet odliSné.
Navyseni véru ¢ini v tomto piipadé 264 280 000 K¢. K této Castce je nutno pricist

naklady za zajisténi Uveérové smlouvy. VySe této odmény je opét individualni,
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z divodu specifického postaveni podniku je ocekavana vyse této odmeény maximalné

100 000 K¢. Néklady budou v tomto ptipadé 264 380 000 K¢.

Uroky z Gvéru jsou také dafové uznatelnym nakladem, proto snizuji hodnotu zakladu

dang. Danovéa uspora je v tomto ptipadé 51 139 200 K¢.

Tabulka 14: Dafiova uspora z titulu bankovniho uvéru v K¢

Rok Urok Darnova uspora
2009 92 600 000 18 520 000
2010 61 760 000 11734 400
2011 48 000 000 9120 000
2012 40 240 000 7 645 600
2013 21680 000 4119 200

CELKEM 264 280 000 51 139 200

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako druhou variantu poskytnutého tvéru je zvolena situace, kdy je firm¢ nabidnuta

moznost fixace Urokovych sazeb na celé obdobi. Referen¢ni sazbou je opét 1R

PRIBOR, ktera je zafixovana na Grovni primérné ro¢ni sazby roku 2009.

Tabulka 15: Splaceni Gvéru pri fixni Girokové sazbé v K¢

Rok Splatka 1R PRIBOR|Sazba |urok umor zUstatek uvéru
2009| 492 600 000 2,63 4,63] 92600 000] 400 000 000 1 600 000 000
2010] 474 080 000 2,63 4,63] 74080 000] 400 000 000 1 200 000 000
2011] 455 560 000 2,63 4,63] 55560 000] 400 000 000 800 000 000
2012| 437 040 000 2,63] 4,63] 37040 000] 400 000 000 400 000 000
2013] 418 520 000 2,63 4,63] 18520 000] 400 000 000 0

CELKEM | 2277 800 000 277 800 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Navyseni uvéru €ini 277 800 tis. K¢&. Pokud néklady na uzavieni smlouvy a poplatky
bance jsou ve stejné vysi, celkové naklady uvéru budou 277 900 000 K¢. Danova

uspora z titulu platby troka ¢ini 53 708 tis. K¢.

Pro ilustraci je uvazovédna také varianta, kdy je avér poskytnut pii fixni Grokové
sazb¢ na obdobi 10 let. Fixace urokové sazby ¢ini 4,75 pro nefinancni instituce pfi
objemech uveért nad 3 miliony K¢, se splatnosti nad 5 let. Tato hodnota byla pievzata
ze statistickych daji CNB — systému ¢asovych fad ARAD — viz ptiloha L. Tuto

situaci zobrazuje nasledujici tabulka:
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Tabulka 16: Splaceni uvéru p¥i fixaci urokové sazby a délkou splatnosti 10 let v K¢

Rok Splatka Fixace urok umor zUstatek uvéru
2009( 295000 000 4,75 95 000 000| 200 000 000 1 800 000 000
2010 285500 000 4,75 85 500 000| 200 000 000 1 600 000 000
2011| 276 000 000 4,75 76 000 000| 200 000 000 1 400 000 000
2012| 266 500 000 4,75 66 500 000| 200 000 000 1 200 000 000
2013| 257 000 000 4,75 57 000 000| 200 000 000 1 000 000 000
2014| 247 500 000 4,75 47500 000{ 200 000 000 800 000 000
2015 238 000 000 4,75 38 000 000| 200 000 000 600 000 000
2016/ 228 500 000 4,75 28 500 000| 200 000 000 400 000 000
2017 219000 000 4,75 19 000 000{ 200 000 000 200 000 000
2018 209 500 000 4,75 9 500 000{ 200 000 000 0

CELKEM| 2 522 500 000 522 500 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro uplnost je tfeba poznamenat, ze Gvér s desetiletou dobou splatnosti je vhodné
srovnavat spiSe s pfipravovanou emisi mezinarodnich dluhopis, kterd bude mit delsi
dobu splatnosti. Prozatim vSak tato emise nebyla dokoncena, proto nejsou znamé
emisni naklady.

Z vyse uvedenych rozbort vyplyva, Ze volba konkrétniho externiho zdroje
financovani neni jednoznacna. V piipadé, Ze firma zvoli poskytnuti syndikovaného
uvéru, je lepsi sjednat tento uveér na dobu 5 let, vyssi doba splatnosti samoziejmée
navysuje splatky uvérii o uroky dalSich let a tim i celou zaplacenou ¢astku. Je zvlaste
nutné zvazit rizika vyplyvajici z pohybu referencnich trokovych sazeb. Protoze
sazby mezibankovniho trhu od roku 2008 prudce klesly, je pro dluznika tato situace
ptizniva, urok z uvéru vykazuje relativné nizké hodnoty, nizkou hodnotu urokovych
sazeb zuvérh také ovliviiuje nizkd marze vyplyvajici ze specifického postaveni

Ceskych drah, zejména statni zaruky.
5.1.2 Leasing

Spolecnost disponuje nékolika leasingovymi smlouvami, pro srovnani je vhodné
zminit leasingovou smlouvu na nakup kolejovych vozidel o celkové ¢astce 1 600 000
tis. K¢, s referencni trokovou sazbou PRIBOR a marzi 3,5%, ktera byla uzaviena na
obdobi 10 let. Urokovéa sazba je opét piizniva z diivodu specifického postaveni
Ceskych drah. Pro leasingovou spoletnost je vyhodné, pokud sjednd smlouvu
s jednim obchodnim partnerem v takové vysi. Tato vyhoda spociva v uspofe
administrativnich ndkladd, uspote nékladi souvisejicich s vymahanim pohledavek od
riznych obchodnich partneri, dobré zkuSenosti z ptedchozich smluv s touto

spole¢nosti atd. Pro vyjednavaci pozici Ceskych drah pii sjednavani leasingovych
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smluv hraje svou dulezitou roli i fakt, Ze zadavani téchto zakazek podléhd zikonu ¢.
137/2006 Sb., o vetejnych zakédzkach, coz umoziuje vybér leasingové spolecnosti,
ktera nabidne vyhodné podminky. Pro ucely komparace je zvolena hypoteticka
leasingova smlouva, znéjici na nakup vozidel v celkové hodnoté 2 miliardy K¢, fixni
urokova sazba je ve vysi 5,5%, (tato byla konzultovdna s pracovnikem firmy ING
Lease, s.r.0, ktery ma na starosti sjednavéani leasingovych smluv s podnikem CD,
a.s.) ProtoZe leasing se v piipadé Ceskych drah sjednava na delsi dobu, ktera vyplyva
jiz z ptedpokladané del§i doby uzivani potfizovaného majetku, je opcét vhodnéjsi
srovnani s planovanou emisi dluhopisti, nez stavajici tfiletou. Leasingové splatky

jsou ve stejné vysi, vypocet obsahuje nésledujici tabulka:

Tabulka 17: Naklady spojené s financovanim leasingem v K¢

Rok Splatka urok jistina zlstatek
2009 265 335 537 110 000 000 155 335 537 1 844 664 463
2010 265 335 537 101 456 545 163 878 992 1680 785 471
2011 265 335 537 92 443 201 172 892 337 1 507 893 134
2012 265 335 537 82 934 122 182 401 415 1325491719
2013 265 335 537 72 902 045 192 433 493 1133 058 226
2014 265 335 537 62 318 202 203 017 335 930 040 891
2015 265 335 537 51 152 249 214 183 288 715 857 603
2016 265 335 537 39 372 168 225 963 369 489 894 234
2017 265 335 537 26 944 183 238 391 355 251 502 879
2018 265 335 537 13 832 658 251 502 879 0

CELKEM 2 653 355 374 653 355 374| 2000 000 000

Zdroj: vlastni zpracovani

V porovnani s desetiletym uvérem jsou ndklady na leasing vys$i, vy$si je také
urokova sazba.  Leasingové splatky lze zahrnout do nakladii spolecnosti, ale
nevyhodou oproti uvéru i dluhopisu je nemoznost uplatnit odpisy, vlastnikem
majetku je az do splaceni leasingova spole¢nost. Kone¢ny dopad na hospodaisky
vysledek je horsi, ale vyhodou je moZnost optimdlniho planovani naklada

a optimalizace cash flow.

5.1.3 Vyhody a nevyhody financovani zvolenymi externimi zdroji

Pti rozhodovani o pouziti konkrétniho finan¢niho zdroje je vhodné ujasnit si vyhody

vvvvv
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byt prioritou i jiny faktor, napiiklad doba splatnosti, rozloZeni splatek, vyhoda statni

zaruky, zvySeni transparentnosti a divéryhodnosti v o¢ich obchodnich partnerti atp.

A. Emise dluhopist

Vyhody financovani emisi dluhopisi:

umoziuje ziskat vysokou ¢astku v kratkém obdobi,

urok je po celou dobu pevné stanoven,

majitel dluhopisu se nepodili na zisku spolecnosti,

urok je odpocitatelnou polozkou pro tcely dané z piijmu,

pokud se zvySuje vyuzivani dluhopisii, majitelé akcii neztraceji kontrolu nad
¢innosti podniku,

moznost pred¢asného splaceni dluhopisii,

ptipadu Ceskych drah, neni toto vzdy pravidlem,

zpravidla neni objem emise omezen, zalezi na likvidit€ trhu, limitujicim
faktorem je dostatecna poptavka potencidlnich investort,

v piipad¢ ziskani ratingu zvyseni diivéryhodnosti a prestize podniku, z toho

vyplyvajici 1 vyhodnéjsi vyjednéavaci pozici pii sjednavani uveéru.

Nevyhody:

relativné vysoké emisni néklady,

uspéch je podminén zkusenostmi banky, kterd emisi zprostiedkovava,
uspéch emise je ovlivnén kapacitou kapitalového trhu, zdjmem investord,
hospodaienim firmy a dal$imi vlivy,

nutnost uvést soucasnou a predpokladanou finan¢ni situaci,

nutnost uvést ucel pouziti prostredkll ziskanych emisi obligaci,

z diivodu vysokych nékladl a narokii na emitenta se hodi spis pro vétsi
podniky,

nutnost zaplatit najednou nominélni hodnotu v ur€eném terminu,

pokud trzni trokové sazby klesaji, miize byt fixni trokové sazba nevyhodna.
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B. Bankovni avér

Vyhody financovani bankovnim tuvérem:

v pfipadé€ syndikovaného Gvéru moznost ziskat vysokou ¢astku,
individualni feSeni véru,

moznost ziskat vyhodnéjsi urokovou sazbu,

v ptipad¢ syndikovaného tivéru vyhoda jedné smlouvy, i kdyz jsou ziskany
prostiedky od vice bank,

v piipadé Ceskych drah silna vyjednavaci pozice, vyplyvajici ze statniho

zajisténi.

Nevyhody:

zdlouhavé vyjednavani pii sjednani smlouvy,

pfi delsi dobé splatnosti znacné navyseni celkové zaplacené ¢astky,
naklady na uzavieni a zajiSténi avérové smlouvy,

nutnost zaruky,

poskytovana ¢astka je limitovana,

nutnost uvést podnikatelsky zamer,

nutnost dolozit zpravy o hospodateni spole¢nosti.

C. Leasing

Vyhody pouZiti leasingu jako zdroje financovani :

zpravidla je dostupnéjsi ziskat leasing nez uvér,

moznost zatazeni leasingovych splatek do nakladt spolecnosti,

priznivé ovliviiyje likviditu a casch flow,

pii srovnani s nékterymi zdroji financovani neni nutné vynalozit najednou

cely kapital,

Nevyhody:

po skonceni leasingu piejde do majetku spole¢nosti majetek jiz téméf nebo
castecné odepsany, tim ztraci moznost odpisii jako dafové uznatelnych
nakladu,

omezena vlastnicka prava,

zpravidla byva leasing drazsi nez Gver,
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e spolecnost nema majetek ve svém vlastnictvi, v pfipadé Spatné financni
situace a platebni neschopnosti musi vratit majetek pronajimateli.
Spole¢nost miize vyuzit také zpétny leasing, kdy leasingové spole¢nosti odproda

dany majetek a zpétné si jej pronajme.

5.2 Zhodnoceni dluhopisu jako zdroje financovani podniku

Emise dluhopisii je zdroj financovani, ktery umoznuje podniku pruzné reagovat na
vyvoj trznich podminek. Pfesto, Ze podnikové dluhopisy zaujimaji ve struktuie
dluhopistt obchodovanych na BCPP v roce 2009 pouze 2,45 %, je tedy prozatim
v nasem prostiedi méné vyuzivany, jednd se o zdroj atraktivni. V piipadé vetejné
emise je pro vetfejnost znamkou stability a daveéryhodnosti emitenta, ktery timto
muze ziskat vEétsi prestiz, zvlaSt’ ma-li emitent pfiznivé ratingové ohodnoceni.

Vyhodou je, Ze objem emise neni vétSinou limitovan a emitent mtize pfipravit cely

dluhopisovy program pro vétsi pocet transi.
5.2.1 Formulace zavéri

V ptipadé konkrétniho podniku nemusi naklady na emisi dluhopisti byt vzdy
levnéj$im zdrojem nez napiiklad bankovni uvér. Zalezi vSak na individudlnich
podminkach, které jsou sjednany s bankovnim ustavem. Zde hraje znac¢nou roli fakt
vyjimeéného postaveni Ceskych drah, zvla§té statni zaruka, ktera umoziiuje ziskat
uvér za velice vyhodnych podminek. Zatimco nejnakladnéjs$i polozku pfi emisi
dluhopisti pfedstavuji emisni poplatky, které cCinily 3 miliony K¢, poplatky za
uzavieni uvérové smlouvy jsou nesrovnatelné nizsi. Kolik spole¢nost zaplati za
uroky, zélezi na individudlnich podminkach dané tvérové smlouvy nebo dané
emise cennych papir. V piipadé¢ bankovniho Gveéru mohou byt uroky nizs$i nez
vynosy z dluhopisti, jejich vyse je zavisla na pohybu mezibankovnich urokovych
sazeb.

Hlavni piednost emise dluhopisi Ceskych drah vidim zejména ve vyssi
diveéryhodnosti a transparentnosti spole¢nosti. O tom, Ze spole¢nost chce byt
povazovana za divéryhodnou a transparentni, svéd¢i jiz zminénd implementace
mezinarodnich ucetnich standardi a probihajici ratingové ohodnoceni. Vyhoda

spociva také v diverzifikaci rizika, které vyplyva z pouziti riznych finan¢nich zdrojt.
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Spole¢nost si sama ur¢i dobu splatnosti dluhopisti, objem emise limituje predev§im
zdjem potencionalnich investorti. Vhledem k tomu, Ze zdjem o dluhopisy Ceskych
drah byl zna¢ny a vSechny dluhopisy byly prodany, spolecnost ziskala rychle
potiebny finan¢ni zdroj. Protoze uroky z dluhopisti i emisni naklady jsou daiové
uznatelnou polozkou, snizuji zaklad dan€ z pfijmu. Vyhodou emise dluhopisi je také
moznost jejich ptredcasného splaceni. Dalsi pfednosti je, Ze spolecnost timto externim
zdrojem nezatézuje statni rozpocet. Protoze dluhopisy Ceskych drah maji pevny
vynos, muze byt tato sazba nevyhodnd, pokud trzni trokové sazby klesaji. Pokud
spolecnost ziskd ratingové ohodnoceni minimalné stupné Baa, zvysi to jeji
divéryhodnost a vyjednavaci pozici napiiklad pfi sjednavani podminek wavérové
smlouvy.

Pro planované umisténi na evropské regulované trhy je nutné mit jiz pied
emisi implementovany mezinarodni ucetni standardy, ctvrtletné vykazovat zpravy
o hospodafeni. Tyto podminky jiz byly splnény, planovand emise mezinarodnich
dluhopist by méla probéhnout jiz vdubnu 2011.  Ztéchto vySe uvedenych
skutecnosti vidim emisi dluhopisti jako vhodny nastroj financovani podnikovych

aktivit.

5.2.2 Doporuéeni

Z vysledki provedené analyzy vyplyva, Ze je nutné zajistit dostatek financnich
prostiedki, at’ uz budou ureny na vyplatu trokii a splatek Gvéru, nebo urokovych
plateb vynost z dluhopisti. Spolecnost sice vyuzivd ve vEtsi mife vlastni zdroje
financovani a ukazatele zadluzenosti jsou nizké, ale vroce 2009 vykazuje
hospodaisky vysledek ztratu. Zisk v roce 2008 je ziskem z titulu mimoiadné ¢innosti
(prodej ¢asti podniku).

Firma by se méla soustfedit na dalsi snizovani ndkladl a zejména rist trzeb,
aby zajistila kladny hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti. To je vSak nelehky
ukol, protoze spolecnost poskytuje dopravni sluzby za vécné usmérnénou cenu a je
zavisla na thradach od objednatelti. V roce 2009 byly sjednany desetileté smlouvy o
uhradé prokazatelné ztraty, které by mély tuto ztratu kryt v plné vysi. Pro zajisténi
ristu vynosti se management spoleCnosti orientuje hlavné na zvySovéani kvality
poskytovanych sluzeb a obnovu vozového parku. Myslim, ze dal$i moZnosti, jak
ziskat trzby, jsou v komerénim vyuziti nevyuzitych prostor, napiiklad formou

prondjmu téchto nevyuzitych prostor v naddraznich budovach, nebo formou prondjmu
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reklamnich ploch na nadrazich. Rezervy je podle mého ndzoru mozné hledat hlavné
v uspore nakladi, zejména osobnich. Spolecnost sice v roce 2009 meziro¢né snizila
pocet zaméstnancl o 17,6 %, osobni ndklady vSak klesly pouze o 12,34 %. Dliivodem
je narist nomindlni mzdové sazby, ale také odstupné a ndklady na doprovodny
socialni program, které byly vyplaceny zaméstnancim, ktetfi splnili podminky
vyplyvajici z kolektivni smlouvy a nafizeni vlady ¢€.322/2002 Sb. a 370/2002 Sb.
Protoze poskytovani doplatku dle nafizeni vlady bylo v roce 2009 ukonceno, mohla
by se tspora mzdovych nékladl v dalS$im roce vyraznéji projevit.

Pokud bude spolec¢nost uvazovat o financovani bankovnim uvérem, méla by
zvolit sttednédoby uvér, se splatnosti do 5 let, aby naklady na vyplacené turoky
nezatézovaly piili§ finance podniku. U emise dluhopist vidim jako hlavni riziko
nesplaceni nomindlni hodnoty v ur¢eném terminu. Doporucuji dale pokraCovat
v diverzifikaci rizika vyuzitim vice zdroji financovani, krom¢ emise dluhopisii
a bankovniho véru také finanéni leasing, protoze také zde ma spolecnost moznost
ziskat leasingovou smlouvu za velice pfiznivych podminek.

Spolecnost by méla soustfedit pozornost na fizeni toku hotovosti, aby m¢éla
dostatek penéznich prostfedkti v dobé, kdy ma platit troky a v pfipadé dluhopist
jesté jejich nominalni hodnotu. To plati samoziejmé vzdy, s kazdym dal$im externim
zdrojem vSak riziko nedostatku financnich prostiedkli vzroste. Spole¢nost muiize
kratkodobé& vyuzit pii nedostatecné likvidité kontokorentni rdmce, pfipadné emitovat
kratkodobé cenné papiry, naptiklad sménky. K fizeni toku hotovosti a pfedchazeni
riziku nedostatku finan¢nich prostiedki je v budoucnosti mozné vyuzit vykaz cash

flow sestaveny pifimou metodou, ktery je v souc¢asné dob¢ ve fazi implementace.
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Z.avér

Tématem diplomové prace bylo zhodnoceni dluhovych cennych papiri jako
vhodného nastroje financovani podnikovych aktivit. Nejprve se prace veénovala
teoretickym poznatkim v oblasti financovani podnikovych aktivit, charakteristice
dluhopisu a popisu procesu emise dluhopisit. V praktické c¢asti byly poznatky
aplikovany do konkrétni situace podniku Ceské drihy, a.s. Nejprve byla popsina
majetkova a kapitdlova struktura podniku, dale byly popsany zdroje financovani,
kterymi spolecnost disponuje pii financovani své podnikatelské ¢innosti. Dale byl
popsan proces emise dluhopistt Ceskych drah. Byla provedena analyza kliovych
finan¢nich ukazatel. V posledni kapitole bylo provedeno zhodnoceni emise
dluhopist jako mozného finan¢niho zdroje, a to prostiednictvim komparace

zvolenych externich finan¢nich zdrojt.

Z vysledki praktické ¢asti vyplyva, ze dluhopisy jsou vhodnym finanénim zdrojem,
1 kdyz se nemusi vzdy jednat o zdroj nejlevnéjsi. Vzdy je nutné vzit v ivahu
konkrétni podminky urcitého podniku, navic nédklady nemusi byt jedinym kritériem
volby urcit¢ho finan¢niho zdroje. Z diivodu diverzifikace rizika je vhodné pouzivat
vice riznych finan¢nich zdrojt a utvofit efektivni finan¢ni portfolio.

Pfinos prace vidim zejména v teoretické ¢asti, dale v provedené komparaci pouzitych
finan¢nich zdrojt. Prace proto mize byt pfinosem pro studenty jako studijni material.
Mozné vyuziti prace je téZ pro podniky, které uvazuji o emisi dluhopisii, mohou zde

¢erpat informace o tom, jak samotna emise dluhopist probiha.

Cil prace i dil¢i cile byly splnény. Byl proveden popis a analyza kapitdlové struktury
podniku, zdroji podnikového financovani, dale byla popsdna charakteristika
dluhopisu 1 popis procesu emise dluhopisu v podminkach konkrétniho podniku.
V posledni kapitole byla provedena komparace s jinymi zdroji financovani, na jejimz
zakladé¢ byl zhodnocena emise dluhopisu jako vhodného zdroje financovani

podnikovych aktivit.
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Priloha A

ROZVAHA polozky aktiv 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 52 979 967 56 725842] 56 411 601| 56 349 647
Dlouhodoby majetek 43 740 050| 51 425942| 48 496 241| 51 035 337
Dlouhodoby nehmotny maj. 603 413 679 151 486 034 503 364
Dlouhodoby hmotny maj. 40789 204| 38870639| 36469 373] 39221763
Dlouhodoby finanéni maj. 2347 433] 11876 152] 11540834f 11310210
Obézna aktiva 9 128 359 5172 041 7 867 583 5226 161
Zasoby 1828 969 1402 994 1 383 388 1652 408
Dlouhodobé pohledavky 15 162 11 818 36 433 28 793
Kratkodobé pohledavky 5241778 3 121 060 2 044 480 1569 776
Kratkodoby finanéni maj. 2 042 450 636 169 4 403 482 1975 184
Casové rozlisSeni 111 558 127 859 47 777 88 149
Pasiva celkem 52 979 967 56 725842] 56 411 601| 56 349 647
A. Vlastni kapital 36 446 972 41 308 580| 42 325997| 40 788 514
Zakladni kapital 20 000 000 20 000 000] 20 000 000| 20 000 000
Kapitalové fondy 16 602 066] 21 530 096] 20986 548] 20 743 330
Rezervni fondy, fondy ze zisku 294 305 168 565 177 734 212 374
Vysledek hospodareni min.let -449 399 -449 399 896 145
Hosp.vysledek béz.ug.obdobi -449 399 59 318 1611 114] -1 063 335
B. Cizi zdroje 16 298 810] 15128 720] 13 819 607] 15 380 890
Rezervy 136 298 121 344 128 220 125 163
Dlouhodobé zavazky 4 449 456 4 525 673 4637 312 6419 089
Kratkodobé zavazky 8 765 209 8 276 790 6 771 204 7 480 663
Bankovni uvéry a vypomoci 2947 847 2204 913 2 282 871 1355975
C.l. Casové rozliseni 234 185 288 542 265 997 180 243

piiloha A: Rozvaha podniku Ceské drahy v letech 2006-2009 v tis. K¢&

Zdroj: Vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani

96



Priloha B

Vykaz zisku a ztraty 2006 2007 2008 2009
I+1l  |Trzby za prodej zboZi, vyr.a sluzeb | 37 319 616] 36 753 649| 16 704 420| 13 197 127
A+B |Naklady na prod.zboZi, vyk.spotf. | 22 806 344| 22 923 162| 13 777 303| 11 850 912
+ Pfidana hodnota I.-A.+11.-B 14 513 272]| 13 830 487| 2927 117 1 346 215
C Osobni naklady 21 402 923| 20 889 071] 15 426 366| 13 522 454
E Odpisy dlouhodobého majetku 2543 968| 2710449 2234 776| 2228 359
G Zména rezerv, OP a ¢as.rozliSeni -290 025 36 547 1475792 -311 843
lI+1vV |Ostatni provozni trzby a vynosy 10 105 923| 11 462 270 12 319 630 14 445 100
D+F+H Ostatni provozni naklady 1643 916] 1497 530 2509 967| 1459660
* Provozni vysledek hospodareni -681 587 159 160]| -6 400 154| -1 107 315
* Finan¢ni vysledek hospodareni 130 508 -98 050 -203 485 44 487
* Mimoradny vysledek hospodareni 101 680 0] 3636817 0
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi -449 399 59 318| 1611 114| -1 063 335
Vysledek hospodareni pied
= |zdanénim -449 399 61 110| 1611 114 -1 062 828

piiloha B: Vykaz zisku a ztary podniku Ceské drahy v letech 2006-2009 v tis. K&

Zdroj: Vyro¢ni zpravy podniku, vlastni zpracovani
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Priloha C

priloha C: Vyvoj urokovych sazeb finan¢nich trhi v letech 2000-2010.
Zdroj: systém &asovych fad ARAD, webové stranky CNB
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Priloha D

piiloha D: Rozvaha podniku CD, a.s. za rok 2009
Zdroj: Vyro¢ni zprava podniku za rok 2009
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Priloha E

piiloha E: Vykaz zisku a ztraty podniku CD, a.s. za rok 2009
Zdroj: Vyrocni zprava podniku za rok 2009
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Priloha F

piiloha F: Rozvaha podniku CD, a.s. za rok 2008
Zdroj: Vyro¢ni zprava podniku za rok 2008
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Priloha G

priloha G: Vykaz zisku a ztraty za rok 2008
Zdroj: Vyrocni zprava podniku za rok 2008
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Priloha H

piiloha H: Rozvaha - aktiva spole¢nosti CD, a.s. v roce 2007

Zdroj: Vyrocni zprava podniku za rok 2007
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Priloha I

piiloha I: Rozvaha - pasiva podniku CD, a.s. za rok 2007
Zdroj: Vyro¢ni zprava podniku za rok 2007
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Priloha J

piiloha J: Vykaz zisku a ztraty podniku CD, a.s. za rok 2007
Zdroj: Vyro¢ni zprava podniku za rok 2007
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Priloha K

p¥iloha K: Organizaéni struktura skupiny CD
Zdroj: Vyrocni zprava za rok 2009
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Priloha L

Databaze ¢asovych fad ARAD >> M¢énova a financni statistika >> M¢énova statistika
>> B. Urokové sazby MFI >> Urokové sazby
Nazev sestavy ukazatelt : Tabulka B5Q: Ctvrtletni Girokové sazby korunovych avéri
poskytnutych bankami nefinanénim podnikéim v CR - nové obchody (%)

Jednotky v mil. K¢, neni-li uvedeno jinak

Oddélovac desetin: ","

UK7
Nefinanéni
podniky (S.11)
- ostatni nad
obj. 30 mil.
CZK - celkem

Obdobi

IV.Q.2010 3,48
111.Q.2010 3,37
1.Q.2010 3,24
1.Q.2010 3,21
IV.Q.2009 3,40
111.Q.2009 3,38
11.Q.2009 3,54
1.Q.2009 3,52

UKS

Nefinanc¢ni
podniky (S.11) -
ostatni nad obj. 30
mil. CZK -
floating a fixace
sazby do 1 roku
veetné

3,46
3,33
3,14
3,11
3,35
3,33
3,48
3,46

UK9 UKI10
Nefinancni Nefinan¢ni
podniky (S.11) -  podniky (S.11) -
ostatni nad obj. 30 ostatni nad obj.
mil. CZK - fixace 30 mil. CZK -
sazby nad 1 rok do fixace sazby nad

5 let véetné 5 let
4,13 4,13
3,89 4,48
3,53 4,17
3,72 4,24
3,48 4,54
3,63 4,18
3,97 4,48
4,01 4,75

piiloha L: Urokové sazby nefinanénim podnikiim - objemy tvéri nad 30 mil. K¢ v letech 2009 a

2010

Zdroj: systém ¢asovych Fad ARAD, stranky CNB
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