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Uvod

Predklddanad bakalatska prace na téma ,,Mezaninové financovani jako zdroj financovani
rozvoje podniku“ se zabyva problematikou ne pfili§ znamého a sporadicky rozsiteného typu

financovani podnikatelskych zamért, kterym je pravé mezaninové financovani.

Toto téma jsem zvolila z vicero divodd. Prvnim znich je mé nékolikaleté pusobeni
ve spoleCnosti, ktera se na mezaninové financovani specializuje. Zpracovani této bakalarské
prace tak pro m¢ predstavuje jedinecnou prilezitost, jak hloubéji proniknout do problematiky
tohoto specifického finan¢niho nastroje. Téma je pro mé zajimavé mimo jiné i z divodu
naroc¢nosti celého tvérového procesu vzhledem k nutnosti kombinovat velké mnozstvi faktora
pfi pocatecnim vyhodnocovani ochodni transakce, az po jeji néasledné uzavieni a spravu.
V neposledni fad¢ je to unikatnost samotného produktu, ktery je velmi ojedinély zejména
na naSem trhu, coz povazuji za klicovy faktor nedostatku ceské odborné literatury, ktera

by komplexn¢ popisovala tento finanéni nastroj.

Vzhledem Kk vyse uvedenému si bakalaiska prace klade za cil ucelené zpracovat teoretické
principy a charaktersitiky mezaninového financovani, objasnit zplsob jeho strukturovani,
definovat postupy spojené s jednotlivymi fazemi investi¢niho procesu véetné narokt kladenych
na klienta a aplikovat takto vymezené teoretické poznatky na ptikladu realizovaného projektu
Z praxe.

Z divodu nedostatku ceské odborné literatury v oblasti zkoumaného tématu budou
pro zpracovani této bakalaiské prace vyuzity sekundarni zdroje dat, jako je zejména interni
dokumentace vySe zminované spolecnosti, odbornd zahrani¢ni literatura, odborné c¢lanky,
piispévky ve studiich a dalsi. K dal§imu zpracovani prace bude provedena detailni reSerse této
dokumentace s naslednou deskripci charakteristik mezaninového dluhu jako finan¢niho
nastroje a vybrané finan¢ni transakce s navazujici analyzou klienta a cilové spolecnosti.
V neposledni fad¢ bude také pouzita syntéza vzajemnych souvislosti v kontextu praktického
ptikladu mezaninové transakce.

Bakalatska prace je ¢lenéna do ¢ty kapitol. Prvni z nich ,, Financovdni a finanéni vizeni
podniku“ se zabyva principy finan¢niho fizeni a finan¢niho rozhodovani, které jsou klicové
pro spravné fungovani kazdého podniku. Popisuje hlavni pravidla podnikového financovani,
vymezuje druhy financovani podniku a definuje ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku,

kterymi lze méfit kazdé takové financéni fizeni.

Druhéd kapitola, ,,Zdroje financovani podniku“ si klade za cil definovat mozné zdroje
financovani podniku v jeho rastové fazi a vymezit jejich charakteristické vlastnosti, vyhody

a nevyhody.



Tteti kapitola ,, Mezaninové financovani“ se jiz vénuje samotnému mezaninovému
financovani, jako alternativnimu zdroji financovani obchodnich aktivit podniku, jeho podstaté
a fundamentalnim vlastnostem. Zkouma jeho strukturu, mozné zpusoby vyuziti a definuje
rizika, ktera jsou s timto financovanim spojena. Dale podrobn¢ specifikuje kritéria, ktera jsou
uplatiiovdna pti vyhodnocovéani zadatel, potazmo transakci a predstavuje jednotlivé faze

investi¢niho procesu.

Posledni kapitola ,,Realizovany projekt s vyuZitim mezaninového financovani“ se vénuje
podrobné deskripci procesu mezaninového financovani na realné transakci z praxe, na které

budou demonstrovéana diive vymezena teoreticka vychodiska mezaninového financovani.

Jak jiz bylo diive uvedeno, vzhledem k nedostatku ¢esky psané odborné literatury, ktera by se
vénovala pouze mezaninovému financovani, bude ve tieti a Ctvrté kapitole z velké ¢asti Cerpano
Z internich zdrojt dfive uvedené spolecnosti, kterd pro ucely ochrany obchodniho tajemstvi

a osobnich udajt klienta bude v praci anonymizovana.

Vé&iim, Ze tato bakalaiska prace bude piinosem zejména pro ty, ktefi se zajimaji 0 alternativni
zpusoby financovani podniku, kam mezaninové financovani bezesporu patii, ale také o oblast
fizeni a finan¢niho rozhodovani podniku, a to jak diky ucelenému teoretickému zpracovani této

tématiky, tak diky praktické ukazce realizované mezaninové transakce.



1. Financovani a finané¢ni iizeni podniku

1.1 Finanéni rizeni a finan¢ni rozhodovani

Podnikové finance jsou védou pomérné¢ mladou. Az do konce 19. stoleti byly podnikové
finance soucasti jinych nauk, a to pfedev§im nauk z oblasti Géetnictvi, podnikové ekonomiky
¢1 prava. Teprve v prvni poloviné 20. stoleti, z divodu nartiistajiciho rozvoje primyslové
vyroby a potieby jejiho financovani, se vyclenily jako samostatny, specificky védni obor
oznacovany jako corporate finance, business finance, managerial finance nebo také financial
management. Na tento trend reagovaly i samotné podniky vy¢lenénim finan¢nich oddéleni jako
samostatnych celkl a jejich dalsi specializaci.! Podnikové finance zaznamenaly v priib&hu
svého vyvoje n€kolik vyznamnych milnikd. Prvnim z nich je pravé obdobi do 30. let minulého
stoleti, kdy kliCovou oblasti z4jmu bylo téma ziskavani kapitalu k zakladani ¢i akvizici podnikti
a moznosti externiho financovani. Dalsi etapou se stala velka hospodaiska krize béhem 30. let,
ktera zpusobila naprosty obrat t€zisté zajmu, kterym se stalo fizeni podniku ve finanéni tisni.
Toto obdobi, pravé zdivodu plosného upadku podnikli, zaznamenava velky pokrok
ve zdokonalovani metod finan¢ni analyzy. Snad nejvyznamnéj$im meznikem se stala 60. 1éta,
kdy dochézi krozvoji statistickych optimaliza¢nich technik diky vynalezu tabulkového
procesoru.? VVzhledem K jejich narfistajicimu vyuzivani se rapidné zvysila kvalita finanéniho
fizeni a analytickych postupti. V neposledni fad¢ se také zacaly uplatiiovat metody kvantifikace
rizika ve spojitosti s dusledky ovliviiujici dlouhodobé finanéni rozhodovani. Dalsim faktorem,
ktery velmi vyznamné ovlivnil dal§i rozvoj této védy, byla intenzivni publikaéni ¢innost
zam¢fujici se na oblasti optimalizace kapitdlové struktury, tvorby portfolia a dividendové
politiky.® Vystizné uvadi Marek: ,, S rozvojem kapitalového trhu, propojovanim mezindrodnich

financnich soustav a zrodu novych a novych financnich instrumentii predstavuji dnes finance

vvvvvvv

Jak je z vySe uvedeného exkurzu do historie podnikovych financi patrné, tento obor je velmi
uzce provazan s dal$imi védnimi disciplinami, jako je mikroekonomie a podnikova ekonomie.
Nicméné podrobné&ji se bude tato prace dale zabyvat vztahem této nauky K disciplinam

ekonomickym, a to Géetnictvi a marketingu, kterymi je nejvice ovlivnéna.®

LVALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-86119-
21-1,s. 24-27.

2 HRDY, Milan a KRECHOVSKA, Michaela. Podnikové finance v teorii a praxi. 2. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. 272 s. ISBN 978-80-7552-449-2, s. 19.

3 MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN 978-
80-86929-49-1, s. 22-23.

4 Tamtéz, s. 23.

SVALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-86119-
21-1,s. 27.



Ugetnictvi, jak uvadi Hrdy a Krechovska, se asto oznaluje za ,,jazyk podnikovych financi*.®

Data ziskand z ucetnich vykazii jsou klicovym zdrojem informaci jak pro kratkodobd, tak
pro dlouhodoba rozhodnuti finan¢nich manazerti ¢i majiteli podniku. Jedna se zejména
o informace o majetku podniku, majetkové struktute, zadluzenosti, tedy kapitdlové a finanéni
struktufe podniku a v neposledni fadé také o vlastnim jméni. Tyto udaje sestavené do rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a vykazu o penéznich tocich jsou zpravidla dale analyzovany pomoci
finan¢ni analyzy, ktera predstavuje neopomenutelnou metodologii pro zjisténi finan¢ni pozice
podniku a jeho finanéni vykonnosti. Diky témto ukazateltim jsou dedikovani manazefi schopni
dale sestavovat kratkodobé a dlouhodobé finan¢ni plany, hodnotit uskute¢novani stanovenych
podnikovych cil a monitorovat prostiedky k jejich naplnéni.” Nejen finan¢ni uéetnictvi,
ale také manazerské icetnictvi jako soucast ucetniho systému podniku, jak ve své knize uvadi
Dvoiakova a Cerveny ,,je procesem identifikace, méreni, hromadéni, analyzovdni, pripravy,
interpretace a komunikovani financnich i nefinancnich informaci managementu pro planovani,
hodnoceni, kontrolu v podniku a zajisténi odpovidajiciho uziti a zodpovédnosti za sverené
zdroje.“® Z vyse uvedeného tedy vyplyva, Ze slouzi zejména vnitinim uzivatelim podniku.
Sleduje zejména informace o nékladech, vydajich, ptijmech a vynosech. Déle také shromazduje
informace pro utvarové odpovédnostni fizeni a dals$i. Mezi slozky manazerského ucetnictvi
patii kalkulace, rozpocetnictvi, vnitropodnikové tucetnictvi, vnitropodnikova statistika,
operativni evidence a controlling. Nutno dodat, ze manazerské tcetnictvi neni nijak pravné
upraveno, je proto dobrovolné a zalezi na kazdém podniku, do jaké miry bude jednotlivé slozky

manazerského ucetnictvi uplatiovat.

Marketing hraje vyznamnou roli pfi analyze trhu a trzniho postaveni ¢i potencialu podniku.
Klicovym faktorem je tedy analyza vyvoje daného trhu, na kterém se podnik snaZzi ziskat
co mozna nejvyssi podil. Dikladné vyhodnoceni takovych ukazatelti vyzaduje nejen znalost
internich faktorti ovliviujicich situaci v podniku, ale zejména aktualni situaci na trhu,
konkrétné postaveni a trzni podily konkurentl. Z vnitiniho hlediska podniku je nezbytna
identifikace planu trZeb, potaZmo prodeje, aby bylo dile mozné nastavit vyhled finan¢nich
pohybui a toktl v podniku. Casto se pravé z téchto diivodil vyuziva metoda procentniho podilu
na trzbach, kterd vychazi z pozadavku stalého poméru aktiv a pasiv na celkovych trzbach. Jsou
to ovSem 1 dal$i obory, které jsou s podnikovymi financemi provéazany, at’ uzZ je to matematika,

statistika, management ¢i personalistika, ale jiZz ne tak velkou mérou.®

8 HRDY, Milan a KRECHOVSKA, Michaela. Podnikové finance v teorii a praxi. 2. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. 272 s. ISBN 978-80-7552-449-2, s. 20.

"WVALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-86119-
21-1, s. 23-24.

8 DVORAKOVA, Lilia a CERVENY, Josef. Uloha manazerského Géetnictvi pii fizeni hospodarnosti, i&¢innosti a
efektivnosti podnikovych procest a vykond. 1. vydani. Plzeni: Nava, 2012. 88 s. ISBN 978-80-7211-397-2, s. 10.
9 HRDY, Milan a KRECHOVSKA, Michaela. Podnikové finance v teorii a praxi. 2. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. 272 s. ISBN 978-80-7552-449-2, s. 24.
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Jak velky vyznam maji finance a finan¢ni ¥izeni pro komplexni ekonomiku podniku, je mozné
vyhodnotit jiz z definice pojmu podnikatel, kterou vymezuje zakon ¢. 89/2012 Sb., obéansky
zékonik v § 420, a to nasledujicim zplisobem: ,,Kdo samostatné vykondva na viastni ucet
a odpoveédnost vydelecnou cinnost Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem cinit
tak soustavné za ucelem dosazeni zisku, je povazovin se zietelem k této Ccinnosti
za podnikatele. “1° Jak z vyse uvedeného vyplyva, hraji finance a finanéni fizeni stézejni roli
v ekonomické ¢innosti podniku. Valach tuto roli ¢i ilohu definuje jako dominantni a integrujici,

a to ze dvou hlavnich davoda: !

e Prvnim z téchto divodu je fakt, Ze jakakoliv aktivita podniku jeho zaloZenim pocinaje,
pofizovanim majetku, prodejem a jeho likvidaci konce, se vzdy odrazi v jeho penéznich
prostfedcich, kapitalu ¢i finan¢nich zdrojich a v kone¢ném dutsledku je vyhodnocovana
z hlediska ekonomické pozice podniku ukazateli finanéni analyzy.

e Druhym divodem je hledisko podnikovych cild, jejichz kli¢ovou soucasti jsou pravé
cile finan¢ni. Ty tvofi zaklad pro dalsi rozhodovani a hodnoceni efektivity podnikové

éinnosti.

Nabizi se tedy otazka, v ¢em spociva podstata finan¢niho Fizeni? Jak uvadi Marek, finan¢ni

fizeni spo¢iva v pfijimani finan¢nich rozhodnuti, a to rozhodnuti trojiho typu:*2

1. Do jakych aktivit investovat financni prostiedky podniku, potazmo jaka by meéla byt
optimalni struktura jeho aktiv?

2. Zjakych finan¢nich zdroji investovat, tedy jaka by méla byt jejich optimalni struktura?

3. Jak velké podily na zisku vyplatit?

V souvislosti s vySe uvedenym, tyto hlavni tkoly finan¢niho fizeni dopliuje Synek a kol.
0 4. bod, kterym je prognozovani, planovani, zaznamenavani, analyzovani, kontrola a fizeni

hospodatské ¢innosti podniku.*3

Dilezitou soucasti finan¢niho fizeni je finan¢ni rozhodovani, které je ovlivnéno tiemi
fundamentalnimi faktory, o které by se mélo opirat kazdé finan¢ni rozhodovani, ve snaze

dosahnout vytyéenych podnikovych cilt:*

10 Z4kon ¢&. 89/2012 Sb. ze dne 3. tnora 2012, ob&ansky zékonik. In: Sbirka zakond. 22. 3. 2012, ¢astka 33. ISSN
1211-1244, § 420.

11 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 15.

12 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN 978-
80-86929-49-1, s. 17.

13 SYNEK, Miloslav a kol. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 330.

4 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN 978-
80-86929-49-1, s. 17.



1. Preferovat vice finan¢nich prostfedkii nez méné (faktor kvantity).
2. Preferovat méné rizika nez vice (faktor rizika).

3. Preferovat stejné mnozstvi financnich prostredkl dnes spiSe nez zitra (faktor ¢asu).

Z vyse uvedeného textu vyplyva, Ze piijeti jakéhokoliv finan¢niho rozhodnuti by mélo pramaly
smysl bez znalosti fundamentalniho cile podniku, kterého se t€émito rozhodnutimi snazi podnik
docilit. Tento zakladni cil je nutno vnimat z perspektivy vrcholu hierarchické pyramidy kazdé
korporace, proto se jedna o cil interesované 0soby ¢i skupiny osob, které maji pravo s podnikem
do urcité miry nakladat. Z principu jsou témito osobami vlastnici ¢i akcionafi podniku. Ti maji
zajem na co nejvyssi trzni hodnoté svého podilu na majetku podniku. Timto cilem je tedy

maximalizace trZzni hodnoty podniku pro jeho vlastniky.

Cile podniku je mozné rozdélit do tfi kategorii. Prvni z nich je jiz dfive zminény cil zékladni,
kterym je maximalizace trzni hodnoty podniku. Dalsi kategorii jsou cile sekundarni, kterymi
Jsou maximalizace internich finan¢nich zdroju, zajisténi likvidity podniku a ostatni finan¢né
obtizn¢ vyjadritelné cile, kam mizeme zaradit napiiklad oblast obchodu, vyzkumu a vyvoje,
personalistiky apod. Tieti a posledni skupinou jsou terciarni cile, jako je maximalizace zisku,
odpisii a ostatnich internich finan¢nich zdrojt.'® Schéma struktury cili podniku je zobrazeno

na Obrdzku 1: Hierarchie podnikovych cili.

Obrazek 1: Hierarchie podnikovych cila
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Zdroj: Viastni zpracovani dle MAREK, Petr. Studijni pruvodce financemi podniku, s. 20.

5 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN 978-
80-86929-49-1, s. 18-20.



Typy finan¢niho rozhodovani

., Financni rozhodovani podniku miizeme charakterizovat jako proces vybéru optimalni
varianty ziskavani penez, podnikového kapitalu a jejich uziti z hlediska zdkladnich financnich
cilii podnikani a s prihlédnutim k riznym omezujicim podminkam. “*®

Kazd¢ financ¢ni rozhodnuti je v podstaté ovlivnéno dvéma primarnimi faktory. Faktorem casu
a faktorem rizika. Hledisko ¢asové nam ftika, ze penézni prostfedky podniku, které ma
k dispozici nyni, nejsou stejné jako ty samé penézni prostiedky ziskané v budoucnosti. Penize,
se kterymi podnik disponuje v soucasnosti, pro ného maji vétsi hodnotu nez ty stejné penize,
které by ale ziskal v del§im ¢asovém horizontu. Je tomu tak proto, Zze podnik tyto volné penézni
prostiedky miize dale zhodnocovat jejich reinvestovanim. Z toho divodu je tfeba respektovat

faktor ¢asu pfi finanénim rozhodovani. 1/

K porovnani dvou a vice takovych investic nam slouzi metoda ¢asové hodnoty penéz, ktera

zkouma sou¢asnou a budouci hodnotu penéz.*®

Na zakladé faktoru ¢asu je mozné rozliSovat kratkodobé finan¢ni rozhodovani a dlouhodobé
finanéni rozhodovani. Kritériem je zde tedy ¢asovy horizont, na ktery se dané rozhodnuti

piijima.

Kratkodoby finanéni management se zabyva strategickymi rozhodnutimi s ptimymi dopady
na dobu do jednoho roku. Témi jsou:*°

1. Kratkodobé finan¢ni planovani.
2. Rizeni likvidity.
3. Rizeni pracovniho kapitalu tvoteného dvéma slozkami, a to kratkodobymi aktivy a pasivy.

Dlouhodoby finan¢ni management se naopak zabyva rozhodnutimi s disledky na dobu delsi,

nez je jeden rok. Témi jsou:?°

1. Dlouhodobé finan¢ni planovani.

2. Rozhodovéni o kapitalové struktufe podniku vcetné financovani kapitalovych vydaji.

18 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 28.

17 Tamtéz, s. 43.

18 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN 978-
80-86929-49-1, s. 35.

19 TamtéZ, s. 22.

20 Tamtéz, s. 22.



3. Rozhodovani o rozdélovani zisku.

4. Rozhodovéni o zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedki.

Jak uvadi Marek, nedilnou soucasti finan¢niho rozhodovéni je jiz diive zmifovana finan¢ni
analyza. Ta vzhledem k povaze a metodam zkoumani dat o finanénim hospodaieni podniku,
by méla byt zakladem pro dalsi finanéni rozhodovani.?* Finan¢ni analyzou, zejména jejimi
pomérovymi ukazateli, se tato prace dale podrobnéji zabyva v podkapitole 1.4 Ukazatele

financni vykonnosti podniku.

1.2 Pravidla financovani podniku

Pravidla financovani podniku, jinak ozna¢ovéana jako pravidla bilan¢ni, 1ze podle Kislingerové
definovat jako: ,, doporucent, kterymi by se mél management ridit ve financovani firmy s cilem

dosazeni dlouhodobé financni rovnovahy a stability. “?

Tato pravidla vychazeji z dlouhodobych zkuSenosti ve vytvareni kapitalové struktury neboli
struktury finan¢nich zdroji podniku, a to podle jejich pivodu, z nichz majetek podniku vznikl.

A pravé podle jejich piivodu je mozné rozlisovat dva typy pravidel financovéni:?®

1. Horizontalni pravidla financovani — tykajici se vztahli mezi strukturou majetku

a strukturou kapitalu.

2. Vertikalni pravidla financovani — tykajici se pouze strany pasiv.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani

Patfi mezi pravidla horizontalni majetkové-kapitalové struktury. Jeho podstata tkvi v zésadé,
ze dlouhodoby majetek podniku by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji, tedy dlouhodobym
kapitdlem. Kratkodoby majetek je mozné financovat také kratkodobymi zdroji.2* Toto pravidlo
zlatého bilanéniho pravidla je graficky znazornéna na Obrdzku 2: Financovani majetku podle

zlatého bilancniho pravidla.

2L MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN 978-
80-86929-49-1, s. 22.

2 KISLINGEROVA, Eva. Ocetiovéani podniku. 2. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. 367 s. ISBN 978-
80-717-9529-2, s. 66.

2 SYNEK, Miloslav a kol. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 352.

2 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. pieprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 288.



Obrazek 2: Financovani majetku podle zlatého bilan¢niho pravidla

Majetek v CZK
Kratkodoby
kapital
Kratkodoba M
(prechodna)
Cast obézného
majetku
Trvala cast
obézného
majetku
Dlouhodoby
R ‘ kapital
Dlouhodoby
majetek Fixni majetek
v - v

Cas
Zdroj: Vlastni zpracovani dle VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé
financovani., s. 288.

Z vySe zminovaného obrazku vyplyva, Ze toto pravidlo vyzaduje synchronizaci doby trvani
danych ¢asti majetku (aktiv) s dobou trvani jednotlivych zdrojii (pasiv), kterymi je majetek
financovan. Jinymi slovy jde o ¢asovy soulad mezi jednotlivymi slozkami aktiv a pasiv, kdy
doba, po kterou je kapital k dispozici, by méla byt shodna s dobou, po kterou potiebuje majetek
byt kryty témito zdroji.?®

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Patii mezi pravidla vertikalni kapitalové struktury, tyka se tedy pouziti finan¢nich zdroja. Jeho
princip spociva v pozadavku, aby pomér vlastnich zdroji, tedy vlastniho kapitalu, k cizim
zdrojiim, tedy cizimu kapitalu, byl alespoii 1:1. Cim vy3§i podil vlastniho kapitalu viiéi cizimu,
tim se snizuje riziko zejména pro vétitele podniku. S timto pravidlem se vaze také vyjadieni

stupné zadluzenosti podniku.?®

% RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 28.

% SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 352-353.



Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo je dal$im z horizontdlnich pravidel financovani. Je zde zohledilovan vztah
mezi dlouhodobym majetkem a vlastnimi zdroji. Vzhledem k ptedpokladu, ze vétSina podniki
vyuziva k financovani dlouhodobého majetku také cizi zdroje, dlouhodoby majetek se maze

rovnat vlastnim zdrojam jen v krajnim ptipad¢.

Z tohoto pravidla je patrny silny diiraz na vyznam vlastniho kapitalu pro podnik. Pfedstavuje
totiz nejdrazsi slozku jeho kapitalové struktury, s ¢imz se poji i vysoka mira rizika pro vlastniky
podniku v souvislosti s jeho tipadkem.?’

Zlaté pomérové pravidlo

Toto pravidlo davd do souvislosti vyvoj investic a podnikovych trzeb. Jedna se tedy
o pozadavek, aby tempo ristu investic, ani v kratkodobém ¢asovém horizontu, nepiedstihlo
tempo rustu trzeb. Hlavnim divodem pro dodrzovani tohoto pravidla je zajisténi dostate¢né
Casové periody, po kterou stavajici investice vydé€laji na dalsi, v budoucnu planované. Nicméné
jak sam Synek dopliuje, toto pravidlo by spise mélo platit pro dlouhodoby horizont a ve své
podstaté je z hlediska praxe pomérné komplikované. Obecné je v praxi toto pravidlo témér
nerealistické vzhledem ke slozitosti cyklu kapitalovych vydaji. Ve chvili, kdy podnik uplatituje
rozsifujici politiku téchto vydajii, dochédzi k intenzifikaci vyroby, pak ani z dlouhodobého
hlediska neni soulad dvou vyse uvedenych stran zachovan, naopak investice siln¢ predbihaji
trzby podniku. Pouze v pfipad¢ tak zvanych investic ,,stay-in-business “ je mozné fici, Ze se

dlouhodobé pohybuji na trovni odpist.

Nektera z vySe uvedenych pravidel pouzivaji banky p#i hodnoceni Gvéruschopnosti podniku.

Obecné plati, ze dodrzovani téchto pravidel samo o sob¢ jesté nezarucuje solventnost podniku,

a naopak jejich nedodrzovani neznamena nutné jeho platebni neschopnost.?®

21 KISLINGEROVA, Eva. Ocetiovéani podniku. 2. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. 367 s. ISBN 978-
80-717-9529-2, s. 67.

28 SYNEK, Miloslav a kol. Manazersk4 ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 353.
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1.3 Druhy financovani podniku

Ve financovani podniku rozeznavame nékolik druhti financovani, a to na zaklad¢ tii hledisek:

Podle pravidelnosti financovani rozlisujeme:?°

1. Financovani béZné.

2. Financovani mimoradné.

Financovani bézné je pouzivano na pokryti nadkladii spojenych s financovanim bézného
provozu podniku, a to naptiklad materidlu, ndjemného, dani, mezd a plati. Jinymi slovy se
témito financnimi prostiedky hradi ob¢ézna aktiva podniku neboli takzvany hruby pracovni

kapital.

Financovani mimoradné, se tyka vynakladani penéznich prostfedkd na aktivity v podstaté

jednorazového charakteru, mimo bézny provoz podniku. Do mimotradného financovani

fadime:%°

¢ Financovani pti zakladani podniku.

e Financovani pii rozsifovani podniku a jeho aktivit.

e Financovani fizi, akvizic a restrukturalizaci podnika.
e Financovani pii likvidaci podniku.

e Projektové financovani.

Podle piivodu finanénich prostiredkii rozlisujeme:3!

1. Financovani vlastnim kapitalem.

2. Financovani cizim kapitalem.

Financovani vlastnim kapitalem lze dale rozdélit na financovani interni a externi. Vlastni
interni zdroje ptedstavuji nerozdéleny zisk, fondy tvoiené ze zisku, odpisy a vynosy z prodeje
majetku. Z toho zisk po zdanéni je dale bud’ rozdélen mezi majitele formou dividend, nebo je

pouzit k financovani podnikovych aktivit, a to véetné splatek dluhd.

2 SYNEK, Miloslav a kol. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 332.

30 Tamtéz, s. 332-333.

31 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 24.
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Pouziti zisku k dalsimu rozvoji podniku je nazyvano samofinancovanim. Vlastni externi

zdroje jsou ziskavany ve formé kapitalovych vkladii vlastnikii, emisi akcii, darti a dotaci.®

Financovani cizim kapitalem se podobn¢ da rozdélit na financovani externi a interni. Mezi
cizi externi zdroje financovani patii bankovni uvéry, obchodni uvéry, dluhopisy, leasing,
finan¢ni podpora statu a jinych subjektd a alternativni zdroje jako je faktoring, forfaiting,
franchising. K cizim internim zdrojim se fadi rezervy a také podnikova banka. Financovani
cizimi externimi zdroji je vyuzivano v podstaté na stejné cely, jako je tomu u financovani
mimoradného. Je patrné, Ze se jedna o investice, které prevysuji objem finan¢nich prostiedkd,

nez jaky je podnik schopen vlastni ¢innosti vygenerovat.

Podle doby, po kterou je kapital podniku k dispozici rozlisujeme:**

1. Dlouhodobé financovani, které se obvykle tykéa investi¢nich projekti a do jehoz slozek
patii vlastni kapital, cizi dlouhodobé zdroje jako dlouhodobé bankovni uvéry, dluhopisy
a jiné.

2. Kratkodobé financovani, jehoz zdrojem jsou napiiklad kratkodobé bankovni uvéry,

dodavatelské uvéry, nevyplacené¢ mzdy, neodvedené dan¢ a dalsi.

1.4 Ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku

V souvislosti s hodnocenim finanéni vykonnosti podniku je méfena ispé$nost transformace
vstupti neboli vyrobnich faktori na vystupy a je posuzovana schopnost podniku sledovat jeho
fundamentalni cil, a to generovat hodnotu pro vlastniky. Vychozim zpisobem hodnoceni
finan¢ni vykonnosti je zpétna analyza minulych vysledki podnikani. Zakladni prostfedek
pro jednoduchou analyzu takového vyvoje piedstavuje elementarni finanéni analyza, kterou

je mozno provést na zakladé predloZenych vykazii finanéniho tcetnictvi.

V ramci elementarni analyzy se nejprve provadi analyza absolutnich ukazatela, kterd vychazi
Z hodnoceni absolutni hodnoty jednotlivych ¢asti u€etnich vykazi, kterymi jsou rozvaha, vykaz

zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich, jinak také nazyvany vykaz cash-flow.

%2 REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovéani rozvoje podnikani. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 24-25.

33 CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 134-139.

3 SYNEK, Miloslav a kol. ManaZersk4 ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 333.
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Princip hodnoceni téchto ukazatelti spociva v jejich procentnim rozboru, jehoZ pomoci se

provadi:®

1. Horizontalni analyza, kterd zkouma zménu absolutnich ukazatelli v ¢ase. Konkrétné tedy
jaka byla absolutni zména vybrané polozky ucetnich vykazl v ¢ase a jaka byla procentni

zména vybrané polozky, jinymi slovy o kolik procent se zménila tato polozka v Case.

2. Vertikalni analyza, kterd zkoumd pomér jednotlivych polozek ucetnich vykazi
na konkrétni zvolené polozce v procentech. Zpravidla touto polozkou ve vykazu zisku

a ztraty jsou celkové trzby. V rozvaze jsou to pak celkova aktiva.

wFinancni vykonnost podniku je ukazatelem celkového financniho zdravi podniku, které je
vysledkem financniho rizeni v riznych oblastech jeho hospodareni. Celkové financni zdravi
podniku je dano jeho schopnosti generovat trzby pomoci jednotlivych slozek aktiv, hradit
kratkodobé zavazky, efektivné zapojit cizi zdroje a vytvaret adekvatni vysi zisku v pomeéru
k viozenym zdrojiim. %

Zakladni metodou finan¢ni analyzy pro vyhodnocovéni finan¢ni vykonnosti podniku je
analyza pomérovymi ukazateli. Pro potfeby této prace budou podrobnéji popsany ukazatele
likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity.

Ukazatele likvidity

Likvidita podniku v obecné roving vyjadiuje miru schopnosti podniku hradit véas své zavazky.
Z této definice by se dalo usuzovat na totoznost s terminem solventnost, nicméné 1 ptes velmi
uzky vztah téchto dvou ukazatell je jejich vyznam odliSny. Likvidita, jinak definovana jako
schopnost podniku pfeménit kratkodoby majetek na penéZzni prostiedky je podminkou
solventnosti. Na zaklad¢ spojitosti s interesovanou skupinou osob, ktera likviditu daného
podniku zkoum4, Ize rozlisovat likviditu trojiho stupng.®’

Okamzita likvidita nebo také cash ratio, je likviditou 1. stupné a vyjadiuje, jakou Cast ptipadné
kolik procent kratkodobych zavazki je podnik schopen uhradit ihned z pohotovych platebnich
prostiedkd. Pohotové platebni prostiedky zahrnuji veskeré penézni prostiedky podniku a jeho
kratkodoby finan¢ni majetek.

3% CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 199-200.

36 Tamtéz, s. 203.

3 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 54-55.
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Aby bylo pohlizeno na podnik, jako na likvidni je nutné, aby se hodnota ukazatele pohybovala
v rozmezi 0,9 — 1,1. Hrani¢nich mezi pak nabyva hodnota 0,2.%8 Okamzita likvidita je vyjadiena
vzorcem:

kratkodoby finan¢ni majetek + penézni prostredky

Okamzité likvidita = kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita nebo také acid test, je likviditou 2. stupné a stavi do poméru ob&ézna aktiva
s vylou¢enim jejich nejméné likvidni slozky, a to zasob spolu s kratkodobymi zavazky podniku.
Jedna se tedy o hodnotu, udavajici kolikrat pfevysuji takto modifikovana ob&zna aktiva jeho
kratkodobé zavazky. Idealni hodnotou by mél byt ekvivalentni pomér obou slozek, tedy 1:1

anejvyse 1,5:1. Z vySe uvedené definice vyplyva, ze v krajnim piipad¢ by byl podnik schopen
uhradit veskeré své zavazky bez dalsi potieby prodeje svych zasob.® Pohotova likvidita je

vyjadfena vzorcem:

ob€zna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Bézna likvidita nebo také current ratio, je likviditou 3. stupné a vyjadiuje v podstaté totéz co
likvidita pohotova, nicméné s rozdilem, Ze u likvidity bézné se dale neodecitaji zasoby podniku.
Jinymi slovy béZzna likvidita ukazuje kolika jednotkami obé&znych aktiv je kryta jednotka
kratkodobych zavazki.*® V piipadé bézné likvidity plati, ze ¢im vy$§i hodnota tohoto ukazatele,
tim vyssi je pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti podniku. Hodnota ukazatele by

méla byt v rozmezi alespoti 1,5 — 2,5.% Bézn4 likvidita je vyjadiena vzorcem:

obéZna aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Dulezitym ukazatelem, ktery se poji s ukazateli likvidity je ¢isty pracovni kapital (net working
capital). Ten se také se fadi do skupiny tzv. rozdilovych ukazatelt, které jsou vyuzivany k tizeni

finan¢ni situace podniku a zamétuji se praveé na jeho likviditu.

8 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 55-56.

3 Tamtéz, s. 56.

4 RUCKOVA, Petra a ROUBICKOVA, Michaela. Finanéni management. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 296 s.
ISBN 978-80-247-4047-8, s. 118.

4 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 56.
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Ze vzorce tohoto ukazatele uvedeného nize vyplyva, ze Cisty pracovni kapitadl ukazuje
na schopnost podniku hradit své b&zné kratkodobé zavazky. Cim vyssi je hodnota tohoto

ukazatele, tim vétsi finanéni rezervy podnik ma.*?

Cisty pracovni kapital = ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli ziskovost ¢i vynosnost méti schopnost podniku generovat nové zdroje, tedy
vysledek hospodareni, z investovaného kapitalu. V zasadé je vzdy pométovana urcita kategorie
zisku jsou c¢tyii. Jsou to EBIT, tedy zisk pfed odectenim turokd a dani, ktery odpovida
provoznimu zisku, EAT, coZ je zisk po zdanéni nebo také Cisty zisk, a nakonec je to EBT, tedy
zisk pied zdanénim.*® V praxi je velmi hojné vyuzivan indikator EBITDA, ktery predstavuje
zisk pted zapoc¢tenim urokd, dani a odpisi, jinak oznacovany jako hrubé cash-flow spole¢nosti,

se zakladnim piedpokladem zanedbavani zmén pracovniho kapitalu.

Rentabilita aktiv, oznatovana jako ROA =z anglického rentability on assets, jinak také
rentabilita celkového vlozeného kapitalu, reflektuje celkovou vynosnost kapitalu, aniz by
zkoumala piivod finan¢nich zdrojii investovanych do daného podnikéni. Je také povazovana za
ukazatel souhrnné efektivnosti hospodaieni podniku.** Rentabilita aktiv je vyjadfena vzorcem:
ROA = zisk

~ celkové aktiva

Rentabilita vloZeného kapitalu, oznacovana jako ROCE z anglického rentability on capital
employed, méii vynosnost veskeré¢ho investovaného kapitalu, jak vlastniho, tak i ciziho.
Rentabilita vlozeného kapitalu je vyjadiena vzorcem:

zisk
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital

ROCE =

Rentabilita vlastniho kapitalu, jinak oznac¢ovana jako ROE z anglického rentability on equity,
je ukazatelem rozhodujicim, v souvislosti s métenim rentability podniku. Ukazuje vynosnost

kapitalu vlozeného vlastniky do podniku potazmo akcionafi. Konkrétné udava, kolik jednotek

42 LANDA, Martin. Finanéni pldnovéni a likvidita. 1. vydani. Brno: Computer Press, 2007. 200 s. ISBN 978-80-
251-1492-6, s. 18.

B RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 58.

4 Tamtéz, s. 59.
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¢i procent &istého zisku pfipada na jednotku investovanou do podniku jeho vlastniky.*®

S jeho pomoci mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital nalezité zhodnocovan v souvislosti

s mirou rizika, kterou dana investice nese. Rentabilita vlastniho kapitalu je vyjadiena vzorcem:
zisk

ROE= ——
vlastni kapital

S rentabilitou vlastniho kapitalu a zaroven s ukazateli zadluZenosti, se uzce vaze dalsi ukazatel,
tzv. finan¢ni pakovy efekt, jinak také leverage. Podstatou tohoto ukazatele, v souvislosti
s méfenim rentability podniku, je urcit, do jaké miry se zméni rentabilita vlastniho kapitalu,
dojde-li ke zméné v kapitalové struktuie podniku. Jinymi slovy, zda podnik vyuZije dluhového
financovani ¢i nikoliv. Ve struc¢nosti finan¢ni péaka tika, ze je-1i irokova mira ciziho kapitalu
niz8i nez rentabilita vloZzen¢ho kapitalu (ROCE), rentabilita vlastniho kapitalu pfi jeho pfilivu
roste a naopak.*® V praxi se k méfeni finanéni paky nejéastéji pouziva pomér &istého finanéniho
dluhu (net financial debt) s indikatorem EBITDA, oznacovany jako ,,rychly check®.

Ukazatel financni naky = celkova aktiva
el TIARERE PR ™ Vlastni kapital

vvvvv

zisku podnik vygeneruje z jedné jednotky trzeb. Obecné lze fici, ze ¢im vyssi je rentabilita
trzeb, tim lepsi vykazuje podnik situaci z pohledu jeho produkce. Rentabilita trzeb se také
n¢kdy oznacuje jako ziskové rozpéti a slouzi k vyjadieni ziskové marze, kdy je ale nutné
ve vypodtu za zisk dosadit EAT.*” Rentabilita trzeb je vyjadfena vzorcem:

zisk

ROS= ————
celkové trzby

vvvvv

provozni profitabilitu spole¢nosti a poskytuje pomérn¢ jasny pohled na vykon podniku. Jedna
se o pomér EBITDA/ celkové trzby. Cim vy3si EBITDA marZe je, tim vyssi je provozni
profitabilita spole¢nosti.

% SYNEK, Miloslav a kol. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 360-362.

% RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 61-62.

47 Tamtéz, s. 62-64.
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Ukazatele zadluzenosti

Tato skupina ukazatelti hodnoti zapojeni cizich zdroji do financovani aktiv podniku. V praxi
obecné plati, ze uréitd mira téchto zdroji je pro podnik nejen prospésnd, ale i zadouci.
Financovani veSkeré Cinnosti podniku Cisté¢ z vlastniho kapitdlu by vedlo ke snizeni jeho
vynosnosti. Je ovSem tieba najit optimalni pomér vlastniho kapitalu a cizich zdrojt pro kvalitni

finan¢ni rozvoj podniku.

Zakladnim ukazatelem je ukazatel véritelského rizika (debt ratio) nebo také celkova
zadluZenost, kterd pométuje cizi kapital vii¢i celkovym aktiviim podniku. Cim vy3si hodnotu
tento ukazatel vykazuje, tim vys§i je zadluZzenost podniku a tim padem i riziko véfitela.*®
" o cizi kapital

Veéftitelské riziko= —————————
celkova aktiva
Dalsim z ukazatelt je koeficient samofinancovani (equity ratio). Udava podil vlastniho
kapitalu na celkovych aktivech podniku. Soucet hodnoty véfitelského rizika a koeficientu
samofinancovani by se mél rovnat 1.%°

) ~ vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = ————
celkova aktiva
Nakonec ukazatel urokového kryti (times interest earned ratio) je jednim z nejdulezitéjsich
indikatort pro urceni, zda vyuzit cizich irocenych zdroji pro financovani podnikovych aktivit.
Ukazuje kolikrat vysledek hospodateni pfed zdanénim a uroky presdhl hodnotu néklada
spojenych s vyuzitim cizich zdroji financovani. Z vySe uvedeného vyplyva, ze ¢im vyssi
hodnota tirokové kryti je, tim siln&jsi finanéni pozici podnik zaujima.>® Doporu¢ovana hodnota

by se méla pohybovat mezi 5 a 10.%*

EBIT

nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti =

S ukazateli zadluzenosti a zejména s ukazatelem urokového kryti se tizce vaze ukazatel kryti
dluhové sluzby ve zkratce oznacovany jako DSCR z anglického debt service coverage ratio.

Ten dava nejcastéji do pomeéru volné penézni prostiedky a splatky trokt spolu s budoucimi

8 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 64-65.

4 CIZINSKA, Romana. Zéklady finanéniho fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 207.

50 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 66.

51 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN 978-
80-86929-49-1, s. 300.
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splatkami jistin. Z vétitelského rizika by tento pomér mél v idealnim ptipadé byt 1,5:1 nebo
150 %.5?

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity podniku udévaji, jak efektivné podnik naklada se svymi aktivy a také
vazanost jednotlivych slozek kapitalu v konkrétnich druzich aktiv a pasiv. Obecné lze fici,
ze pokud podnik ma aktiv vice nez je schopen vyuzit, zvySuji se mu ndklady a snizuje se zisk.
Naopak, ma-li jich malo, pfipravuje se o potencialni trzby z jejich prodeje.>

Prvnim z ukazatell je obrat celkovych aktiv, ktery se také oznacuje jako vazanost celkového
vlozeného kapitalu. Dava do poméru trzby k celkovym aktivim podniku za sledované obdobi.
Minimaélni hodnota toho ukazatele by méla dosahovat 1.5

Dalsim ukazatelem je obrat zasob, ktery udava pocet obratek zasob za sledované obdobi. Je
vyjadien pomérem trzeb a primérného stavu zasob. Pokud vydélime pocet dni v roce poctem
obratek, ziskame dobu obratu zasob, ktera udava, kolik dni jsou ob&zna aktiva vazana ve forme
zasob. Jinak feCeno, za jak dlouho se zasoby pfeméni na jinou formu obéznych aktiv, diky jejich
prodeji. Obecné plati, ze ¢im vyssi obratovost zasob a kratsi doba obratu zasob, tim pro podnik

1épe.>

Ukazatel obratu pohledavek je vyjadien pomérem celkovych trzeb k pohledavkam. Udava
kolikrat je jednotka pohledavek pfeménéna na penézni prostfedky béhem sledovaného obdobi.
Stejnym principem jako u zasob muzeme u pohledavek ze vzorce vyjadiit dobu obratu
pohledavek, tedy dobu nebo pocet dni, za jak dlouho jsou pohledavky pfeménény na penézni
prostiedky. Opét plati, ze ¢im kratsi doba obratu pohledavek, tim lepsi pro podnik.®® Literatura

uvadi standardni dobu 48 dni.%’

Poslednim ukazatelem v tomto vyétu je ukazatel obratu zavazki, ktery dava do poméru opét
trzby K zavazkim. Opét je mozné dale odvodit dobu obratu zavazkid. Tento ukazatel vypovida
o rychlosti, jak podnik hradi své zavazky. Z toho vyplyva, Ze tento ukazatel mtze byt velmi

52 NYVLTOVA, Romana a MARINIC, Pavel. Finanéni fizeni podniku: moderni metody a trendy. 1. vydani. Praha:
Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3158-2, s. 169.

% SYNEK, Miloslav a kol. Manazersk4 ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 355.

% BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. a ALLEN, Franklin. Teorie a praxe firemnich financi. 2., aktualiz.
vyd. Brno: BizBooks, 2014. 1072 s. ISBN 978-80-265-0028-5, s. 843.

% SYNEK, Miloslav a kol. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 355.

% LANDA, Martin. Finan¢ni planovani a likvidita. 1. vydéani. Brno: Computer Press, 2007. 200 s. ISBN 978-80-
251-1492-6, s. 82-84.

5 SYNEK, Miloslav a kol. Manazersk4 ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 356.
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zajimavy pro stavajici ¢i budouci véfitele. Je-li doba obratu zavazkl del$i nez doba obratu

pohledavek, da se hovofit o finanéni rovnovaze podniku.*®

Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridana hodnota oznafovana jako EVA z anglického Economic Value Added,
vychézi z ptedpokladu, ze by Cisty provozni vysledek hospodafeni, tedy po zdanéni, mél
pfevysovat nebo se alespon rovnat ndkladim na kapital podniku. Obecné odrazi vztah mezi
ziskem a naklady na kapital. Hlavni pfidanou hodnotou tohoto ukazatele vystizn€ popisuje
Landa, kdyz tika, ze ,, vynesl na sveétlo ten fakt, Ze i viastni kapitdl néco stoji, Ze ma tedy své
naklady a Ze nestaci, aby podnik vykazal urcitou vysi zisku na akcii, ale Ze musi prinést kladnou
hodnotu EVA. “*® Potieba finan¢ni analyzy pomoci EVA &asto prameni z nemoZnosti provést
analyzu pomoci pomérovych ukazateld, které vychazeji z Gi¢etnich vykaz(.%® Ukazatel EVA je

vyjadfen vzorcem:
EVA = EBIT * (1 — danova sazba v %) - WACC * C

EBIT = vysledek hospodareni pfed zdanénim a uroky
WACC = vazené prumérné naklady kapitalu

C = celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital

Jak jiZ bylo vySe uvedeno, vzorec EVA se sklad4 z hodnoty ¢istého provozniho zisku, tedy
NOPAT, ktery tvoii prvni Cast vzorce. Druha ¢ast vzorce se skldda z vycisleni celkového
investovaného kapitalu a vaZenych prumérnych nakladi na Kkapital. Tento ukazatel
ve zkratce oznaovany jako WACC z anglického weighted average cost of capital se snazi
vyjadfit vynalozené néklady na celkovy kapital podniku, tedy jak ndklady na cizi kapital, tak
i ndklady na vlastni kapital.%! Ukazatel WACC je vyjadien vzorcem:

WACC = rg * (1-d) * DIC + re * E/C

rqe = naklady ciziho kapitalu
d = sazba dané z pfijmu

D = cizi kapital

58 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 67.

% LANDA, Martin. Finan¢ni planovani a likvidita. 1. vydani. Brno: Computer Press, 2007. 200 s. ISBN 978-80-
251-1492-6, s. 138.

80 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 49.

1 SYNEK, Miloslav a kol. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 364-366.
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E = vlastni kapital
C = celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital

re = naklady vlastniho kapitalu

Obecné nejvetsim a klicovym problémem byva vycisleni nékladii na kapital vlastni. Tyto
naklady neni mozné vy¢ist Z béznym ucetnich vykazl vzhledem k faktu, ze mimo jiné neberou

v potaz naklady uslych pfileZitosti a hodnotu podniku pro akcionafe &i vlastniky.®?

82 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada,
2015. 160 s. ISBN 978-80-247-5534-2, s. 50.
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2. Zdroje financovani podniku

2.1 Druhy zdroji financovani

., Ziskani (obstarani) financnich zdrojii, obecnéji kapitalu ve vsech jeho formach, a jejich
pouZiti k obstarani potrebnych statkii a k uhrade vydaju na cinnost podniku oznacujeme jako

financovdni. %

Na zdroje financovani podniku lze nahliZzet z n€kolika hledisek. Zakladni hledisko, které
vychézi ze vztahu daného zdroje k vlastnikovi nebo také poskytovateli kapitalu, rozliSujeme
zdroje vlastni a cizi. Jedna se tedy o hledisko vlastnictvi zdroji.%* Dalsim hlediskem, je
hledisko pivoedu zdroji, které je zejména ve vztahu Kk Zivotni fazi podniku kli¢ovym
aspektem. RozliSujeme tak zdroje externi, ziskavané zvenc¢i podniku a zdroje interni, tedy
interné generované.®

Interni zdroje financovani jsou charakteristické tim, Ze jsou generovany z provozni ¢innosti
podniku, v ramci procesu piemény vstupli na vystupy. Tento zplsob financovani tedy
nezahrnuje zdroje poskytované vlastniky ani véfiteli, proto je také oznacovan jako
samofinancovani. V nékteré literatufe je samofinancovani pojimano v uz§im slova smyslu,
a to jako financovani pouze ze zisku po zdanéni a uhradé dividend.®® Ukazatelem tohoto
financovani je koeficient samofinancovani. Mezi interni zdroje miizeme zaradit zejména zisk,
odpisy a rezervy.

Externi zdroje financovani predstavuji riizné druhy uvért a zavazki. Jedna se o takové zdroje,
které podnik ziskava zvenci, tedy od jinych subjektl, jako jsou naptiklad banky, pojistovny,
jiné podniky, kdy poskytovatelé zdroji financovani jsou v postaveni véfitele a nabyty kapital
mé charakter dluhu.®” Pokud podnik planuje vyuzit extenzivniho financovéani z externich
zdroji, je vice nez nutné, aby management podniku komplexné zhodnotil veskeré mozné
dopady s nim spojené. At uz je to zvySeni nakladii na uhradu trokti nebo nutnost udrzovani
likvidity, aby byl podnik schopen splacet své zavazky.5®

8 SYNEK, Miloslav a kol. ManaZersk4 ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 480 s. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 330.

8 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 24.

6 CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 134.

8 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 202.

67 CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 134.

8 VALACH, Josef. Finanéni Fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 220.
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Zdroje financovani z hlediska jejich ptivodu, tedy vlastni a cizi zdroje financovani je mozné
v kombinaci s hlediskem jejich ptvodu dale délit, a to, jak je patrné ze schématu zdroju
financovani podniku, které¢ je zachyceno na Obrdzku 3: Schéma zdrojii financovani podniku.
Pro ucely této prace budou dale popsany zdroje financovani, které maji charakter dlouhodobého

financovani investi¢nich zamért podniku.

Obrazek 3: Schéma zdroji financovani podniku

Vlastnictvi zdroji

Vlastni Cizi

L | Interni odpisy

_g nerozdéleny zisk | TeZVY

-: rezervni fondy podnikové banka

=)

= dluhopisy

A vklady vlastnikti (véry banky

Externi e‘m.ise akeii ‘ obchodni uvéry

rizikovy kapital finanéni leasing
dary a dotace ostatni zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle LANDA, Martin. Financni planovani a likvidita, s. 93.

Valach tika: ,, Cilem financovani investic je zabezpecit financni zdroje na efektivni investice
oy «69

Hlavni zdroje dlouhodobého financovani investic zpravidla jsou:’

e Interni zdroje — odpisy, nerozdéleny zisk.

e Externi zdroje — emitované akcie a dluhopisy, dlouhodobé uvéry, finan¢ni leasing aj.

Mezi interni zdroje financovani se dale fadi rezervy, které ale maji na rozdil od vSech dalSich
internich zdrojt povahu zdroji cizich. SlouZi k uhrad€ budoucich zavazki nebo vydaji, jejichz
ucel je dopfedu znam, nicméné Castka nebo datum, ke kterému vzniknou, nemusi byt jasné.
Rezervy, do doby vzniku zavazku ¢i vydaje, neni dale mozné investovat do podnikovych

aktivit, ale jejich Cerpani je mozné pouze na uhradu predem uréenych zavazka.”

8 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 202.

0 Tamtéz, s. 202.

"t CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 137.
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2.2 Interni zdroje financovani

Odpisy

Jak uvadi Valach: ,,Odpisy miizeme definovat jako cast ceny dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, ktera se v pribehu jeho Zivotnosti systematickym zpiisobem zahrnuje
do provoznich nakladii podniku, vynaloZenych za urcité obdobi. “'? Tim, Ze se v podstaté cena
tohoto majetku pienasi do nakladd, zajistuji tak odpisy postupné snizovani jeho hodnoty

Vv aktivech rozvahy a moznost jeho nasledné obnovy.

Nicméné odpisy jako interni zdroj financovani podniku jsou Casto chapany mezi odbornou
sférou nejednotné. U nékterych nejsou odpisy vnimany jako finan¢ni zdroj. Pravé pienos
puvodni ceny aktiv do ndkladl je pro né zavadéjici, nemaji totiz nutné formu penéz, ale jsou
soucasti aktiv jako celku.” Nicméné v bézné praxi jsou odpisy, jako nepenézni naklad, soucasti
celkovych hrubych piijma podniku, tedy trzeb, a to proto, ze ceny vyrobkll zahrnuji pravé
kalkulované odpisy.”* Hodnota odpist je tak pfenesena do ceny daného produktu, kterou
v kone¢né fazi zaplati zakaznik. Podnik je zpétn¢ ziskava inkasem trzeb, a proto jsou odpisy
soucasti penéznich piijmt v cash-flow. Odpisy jsou tak povazovany za jeden
Z nejvyznamnéj$ich zdroji interniho financovani diky jejich vysoké stabilits.” Jejich stabilita
nevychdzi z miry vykonnosti podniku a nejsou proto ovlivnény fadou proménlivych faktori
jako je tomu u zisku. Navic na rozdil od zisku odpisy nepodléhaji zdanéni.”® Dalsi ptidanou
hodnotou odpist je fakt, Zze podnik do doby obnovy daného dlouhodobého majetku muze

s volnymi prostiedky volné disponovat a nakladat s nimi podle uvazeni.””

Z povahy odpist, jako nepenézniho nakladu snizujiciho celkovy i nerozdéleny zisk podniku, je
nutné, pro zjisténi vyse skute¢ného penézniho toku, ktery ma interné podnik k dispozici, piicist
k nerozdélenému zisku také odpisy.

2 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. pteprac. a roz$. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 344.

8 VALACH, Josef. Finanéni Fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 203.

" VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 3. pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 345.

75 CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 137-138.

® VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 3. pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 346-347.

7 CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 138.
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Odpisova politika je nedilnou soucasti finanéniho fizeni kazdého podniku, ta je ale markantné
ovlivnéna financnim systémem daného statu, ktery svymi daitiovymi predpisy urcuje moznosti

a zpusoby odpisovani, a tim ovliviiuje chovani podnikatelskych subjekt.’®
Nerozdéleny zisk

Nerozdé€leny zisk je druhym nejvyznamnéj$im internim zdrojem financovani podniku, jinak
oznacovany jako ,,zadrzeny zisk®. Tvofi tu ¢ast zisku, kterd zbyva po zdanéni a piidéleni na jiné
ucely, jako napiiklad vyplata dividend, Cisté pro dalsi financovani investic a rozvoje podniku.

Zakladni schéma tvorby nerozdéleného zisku v akciové spolecnosti je uvedeno nize.”

Zisk béZného roku pred zdanénim
- Dan ze zisku
- Pfid¢l rezervnimu fondu ze zisku
- Pridély jinym fondim ze zisku podle stanov a.s.
- Odmeény ¢lentim predstavenstva, dozor¢i rady
- Vyplata dividend ¢i podilt na zisku
Ostatni pouziti zisku (napt. zvyseni zakl. kapitalu, thrada ztrat z minulych let)

Nerozdéleny zisk bézného roku

=+

Nerozdéleny zisk z minulych let

Nerozdéleny zisk koncem roku

Nerozdéleny zisk je casto vniman jako nejlevnéjsi finan¢ni zdroj podniku, vzhledem
k pfedpokladu, Ze S nim nejsou spojeny zadné dalsi naklady, na rozdil od akciového kapitalu,
uvérd, obligaci a jinych. Toto hledisko ale neuvazuje jiné faktory, které vyuziti nerozdéleného
zisku ovliviiuji, a tim je zejména pozadavek, aby vynosnost pouzitého nerozdéleného zisku byla
alespon srovnatelna s tim, co by akcionafi ziskali, kdyby jim nerozdéleny zisk byl vyplacen
ve formé dividend. Proto kazda investice, ktera je z nerozdéleného zisku financovana, musi
zajistit vys$si vynosnost, nez je dividendovy vynos pro akcionare. Jak piSe Valach: ,,Cena
nerozdeéleného zisku je tedy cenou prileZitosti a je stejnd, jako cena akciového kapitalu — tj.
dividendovy vynos. “®

Proto je, mimo jiné, také rozhodujici dividendova politika kazdého podniku. Ta muze byt

ovlivilovana vicero faktory, jako je napiiklad nedostatek vlastniho kapitalu podniku, tvrda

8 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 203.

" VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 3. pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 355.

8 VALACH, Josef. Finanéni Fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 219.
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restriktivni politika bankovnich instituci v oblasti dlouhodobych uvért, ale zaroven na strané
druhé nedostatek atraktivnich investi¢nich ptilezitosti, ktery v kone¢ném dusledku vede
ke kumulaci volnych penéznich prostiedki v podniku. Pravé tyto davody mohou vést k tomu,
ze velké procento podnikli vyplaci dividendy v minimalni mife a radgji tuto ¢ast zisku po
zdanéni vlozi do rozvoje a inovaci podniku.®! Ve chvili, kdy je nerozdéleny zisk pouzit
k samofinancovani podnikového rozvoje, je tak zvySovan vlastni kapital podniku. Vyhody
samofinancovani spoc¢ivaji Vv zachovani poctu akcionaita ¢i véftiteli a kontrola nad Cinnosti
managementu tak zlstava nezménéna. Nejsou S nim spojeny emisni naklady a zejména se
snizuje finanéni riziko z vy$§i zadluzenosti. Nedochazi tak ke zvySovani objemu zavazki.®?
Diky samofinancovani je mozné realizovat financovani i téch investic nesoucich vyssi riziko,

na které by podnik obtizné shanél externi zdroje financovani.®

Nevyhody samofinancovani ze zisku spocivaji v jiz dfive zminované nizké stabilité zisku jako
takového a také jeho vyssi nakladnosti. To znamena, ze v konecné fazi je zisk zdrojem draz§im
nez cizi zdroje financovani. Je tomu tak z divodu narokt akcionai na jeho vyssi zhodnocenti,
obycejné vyssi, nez je irokova mira dluhu a déle také fakt, ze podil na zisku neni mozné uplatnit

jako naklad, coz vede k jesté vétsimu prodrazovani vlastniho kapitalu oproti cizim zdrojtim.®*

2.3 Externi zdroje financovani

Emise akcii

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zékon o obchodnich
korporacich), vymezuje v § 256, odst. 1 pojem akcie jako: ,,cenny papir nebo zaknihovany
cenny papir, s nimz jsou spojena prdava akciondre jako spolecnika podilet se podle tohoto
zdkona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku pvi jejim
zrusent s likvidaci. “® V prvni fadé ma tedy majitel pravo na stanovenou ¢ést zisku vyplacenou
formou dividendy, na majetkovy zustatek pfi likvidaci podniku a na nakup akcii pfi jejich dalsi
emisi. Také ma pravo hlasovat na valné hromadg, a to zejména 0 otazkach rozdélovani zisku,
zvySovani ¢i snizovani akciového kapitalu a dal$ich. Nema ale pravo pfimého rozhodovani pfi
fizeni podniku ani nemtze jednat jeho jménem. Majitel akcie az na vyjimky nemuze pozadovat

vraceni podilu. Za hospodafeni podniku ruci jen do vySe svého vkladu, coZ se oznacuje jako

81 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. pfeprac. a roz$. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 359.

82 SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: jak hodnotit investi¢ni zaméry a Fdit podnikové investice. 1.
vydani. Praha: Grada, 2009. 288 s. ISBN 978-80-247-2952-7, s. 184.

8 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 219-220.

8 SCHOLLEOVA, Hana. Investiéni controlling: jak hodnotit investiéni zaméry a fidit podnikové investice. 1.
vydani. Praha: Grada, 2009. 288 s. ISBN 978-80-247-2952-7, s. 184.

8 Zakon & 90/2012 Sb. ze dne 25. ledna 2012, o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich
korporacich). In: Sbirka zdkont. 22.3.2012, ¢astka 34. ISSN 1211-1244, § 256, odst. 1.
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omezené ruceni. EXistuje nékolikero riznych druht akcii. Podle pievoditelnosti rozliSujeme
akcie na jméno ¢i na majitele, podle ureni ceny jsou akcie na pevnou penézni ¢astku nebo
akcie kvotni, podilové a jiné. Z pohledu financovani je rozhodujici ¢lenéni akcii podle rozsahu

prav akcionafdl na kmenové a prioritni akcie.®

Emise akcii probiha jejich upisovanim Vv podobé soukromé ¢i vetrejné nabidky potencidlnim

investoriim, a to zejména pfi:

e Zakladani akciové spolecnosti.
e Rozsifovani akciové spolecnosti.

e Finan¢ni restrukturalizaci.

Upisovanim akcii pti zaklddani a rozSifovani akciové spolecnosti vznikd novy kapitdl, pfi
finan¢ni restrukturalizaci se jedna pouze 0 zménu V kapitalové struktuie. K zajisténi kapitalu
pro podnikové investice jsou vyuzitelné pouze prvni dva piipady upisovani akcii. Emise akcii
je tou z méné vyuzivanych moznosti ziskavani zdroji financovani pro dalsi rozvoj podniku
a nema piilis velky vyznam ani ve vyspélych zemich, piestoZe se tam uplatiiuje ve vyssi mife.%’
S vlastnictvim kmenovych akcii je pro jejich majitele spojeno pravo na vyplatu dividendy,
nicméné jejich vySe neni zarucena, dokonce nemusi byt ani vyplacena. Pravé z toho divodu
jsou kmenové akcie oznacovany za cenné papiry s pohyblivym vynosem. Je tomu tak proto, Ze
naroky majiteli kmenovych akcii na vynos jsou uspokojovany az po vyplaceni vSech
prednostnich zavazki, jako jsou daiiové odvody, uhrazeni ostatnich zavazk, jako jsou splatky
uveéri, urokt a jinych a vyplaceni majiteli prioritnich akcii. Majitelé kmenovych akcii maji dale
pravo hlasovat pfi zasedani valné hromady.®® Z hlediska financovani podniku jsou kmenové
akcie uptednostiiovany z toho diivodu, Ze nejsou splatné. Nemaji tedy pevné datum splatnosti
oproti ostatnim formam dluhu. Dovoluji tak podniku vyssi flexibilitu ve vyuzivani nabytého
kapitalu na dalSi reinvestice, protoZze znich neplynou pevné zavazky uhrady dividend.
Financovani rozvoje podniku pomoci kmenovych akcii se tak stdvd méné riskantnim oproti
jinym zdrojum. Kmenové akcie jsou také Iépe prodejné, protoze slibuji pro majitele vyssi vynos
nez akcie prioritni. Je zde tedy naopak patrny faktor rizika spojeny s témito akciemi pro jejich
majitele. Nevyhody kmenovych akcii jsou spatfovany zejména v tom, Ze jejich emisi se
rozsifuji hlasovaci prava na dal$i akcionafe, ¢imz se zvySuje i mozna kontrola managementu
podniku. Jejich emisni naklady jsou vyssi, nez u prioritnich akcii a obligaci, vzhledem k jejich

vy$si rizikovosti a je proto tieba upisovat vétsi pocet, aby doslo k diversifikaci vlastnikid a bylo

8 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 219-221.

8 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovéani a dlouhodobé financovani. 3. pteprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 371.

8 Tamtéz, s. 373.
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mozné zamezit piipadnému ,,neptatelskému prevzeti podniku. Mimo to dividendy nejsou
odpocitatelnou polozkou pro ucely zdanéni, ¢imz jsou naklady kmenového kapitalu vyssi, nez
je tomu napiiklad u Girok® z ivéra a obligaci.®®

Prioritni akcie nebo také prednostni akcie jsou fazeny mezi dlouhodobé zdroje financovani
podniku, které¢ lezi mezi kmenovymi akciemi a dlouhodobym dluhem. Jsou akciemi prioritnimi
proto, ze jejich majitelé maji prednostni pravo na vyplaceni dividend jesté pted akciemi

kmenovymi, nezavisle na vysi dividendy a zaroven také na likvida¢éni vynos spolecnosti.

Prioritni akcie maji n€kolik charakteristickych vlastnosti, které je svou povahou tfadi mezi
zvlastni skupinu hybridniho financovani spolu s konvertibilnimi dluhopisy. Je to zejména fakt,
ze Casto dochazi k jejich stazeni z ob¢hu, coz u kmenovych akcii neni mozné. Pfi emisi
prioritnich akcii mize podnik tuto podminku pfedem stanovit. Vyse dividendy je pevné dana
a neodviji se od vyse dosazeného hospodarského vysledku. Pro majitele jsou tedy stabilnim
investi¢nim instrumentem, pfinasejicim pevny vynos. Mimo vySe uvedené je to také fakt, ze se
prioritni akcie stavaji soucasti vlastniho kapitalu podniku. Podobné jako u dlouhodobého dluhu

jejich majitelé nedisponuji hlasovacimi pravy, ani se nemohou jinak podilet na fizeni podniku.*

Vyhodou prioritnich akcii z pohledu financovani je zejména to, ze nabizi navyseni kapitalu bez
dalsiho omezeni vlivu majitelti kmenovych akcii na rozhodovani. Vyhodou je také skutecnost,
ze nejsou tolik narocné co do vySe vyplaty dividend oproti kmenovym akciim, nicméné
na druhou stranu i pii niz§im dosazeném zisku, je podnik povinen vyplatit pfedem dohodnutou
vysi dividendy. Stejné jako kmenové akcie nejsou splatné a nevyzaduji pevné stanovené
urokové platby. Za nevyhody prioritnich akcii 1ze povazovat jejich vyssi ndkladnost oproti
klasickému dluhu vzhledem ke skute¢nosti, ze dividendy nejsou od¢itatelnou polozkou pro

zdanéni zisku. A také jiz dfive zminovana povinnost vyplaty pevné dividendy.

Z hlediska financovani je dilezité tak zvané emisni azio, které vznika jako rozdil mezi trzni
cenou pii emisi akcii, tedy emisni cenou a nominalni neboli jmenovitou cenou akcie. Tento
rozdil se stava soucasti vlastniho kapitalu akciové spole¢nosti. V bilanci podniku se vykazuje
samostatné, jako doplikova ¢ast vlastniho kapitalu. V Ceskych podminkach je soucasti
kapitalovych fondf. Obvykle byva emisni 4Zio vy$si nez samotny emitovany kapital.®

8 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 221.

% VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 376.

%1 VALACH, Josef. Finanéni Fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 222.
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Emise dluhopist

Dalsi vyznamnou formou externiho financovani podnikovych investic jsou dluhopisy neboli
obligace. Zakon ¢. 190/2004 Sbh., o dluhopisech, definuje dluhopisy v § 2, odst. 1 takto:
., Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni
urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo
postupné k urcitému okamzZiku, a popripadé i dalsi prava plynouci ze zakona nebo z emisnich
podminek dluhopisu. “°? Dluhopisy jsou tedy cennym papirem, ktery podnik emituje pro ziskani
dlouhodobych finanénich zdroju od investort. Emitent neboli dluznik se zavazuje majiteli
obligace neboli véftiteli, Zze v pfedem urcené dobé zaplati nominalni cenu dluhopisu, a nakonec
ve stanoveném terminu také troky.% Jedna se 0 dluhopisy emitované samotnym podnikem, kdy
se na druhé stran¢ zakoupené obligace stavaji soucasti financniho majetku véfitele, potazmo
podniku.®* Dluhopisy jako dlouhodoby zdroj financovéani podniku jsou v nejvétsim méfitku
vyuzivany v USA z divodu velmi rozvinutého kapitalového trhu. Typicka doba splatnosti
podnikovych dluhopist se pohybuje mezi 10 az 20 lety.® Druhi dluhopist existuje cela fada,
rozliSujeme obligace podle emitenta, podle uroku, zpisobu emise a jiné. Emise obligaci podléha
zakonnym piedpistum, a to zejména z divodu ochrany véfiteld. V ¢eskych podminkach se emise
dluhopisii fidi Zdkonem 190/2004 Sb., o dluhopisech.

Vyhod financovani podnikovych potieb dluhopisy je hned nékolik:

e Majitel obligace se nijak nepodili na fizeni spole¢nosti, nema hlasovaci prava, vystupuje
pouze jako véfitel. Nestava se tedy spoluvlastnikem emitujiciho podniku, pficemz

stavajici akcionati si zachovaji kontrolu nad ¢innosti podniku.

e Urok z poskytnutého kapitalu je pevné stanoven a neodviji se tedy od hospodatského
vysledku podniku za dané obdobi. Urok je zpravidla nizsi nez dividenda z kmenovych

a prioritnich akcii.%

e Urok z obligaci je povazovan za naklad podniku, je tedy pIné odpoéitatelnou polozkou

a snizuje tak zaklad pro vypocet dan€é z pfijmu. Pro podnik to znamend vytvofeni

92 74kon &. 190/2004 Sb., ze dne 1. dubna 2004, o dluhopisech. In: Sbirka zakon. 23.4.2004, &astka 63. ISSN
1211-1244, § 2, odst. 1.

% VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 3. pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 387.

% VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 224,

% REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 98.

% VALACH, Josef. Finanéni Fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 224.
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danového Stitu, diky kterému podnik uSetfi na dafiovém odvodu. Naklady kapitalu

u dluhopisti jsou tak nizsi pravé o jeho hodnotu.®” Vypodet datiového stitu je nasledujici:

Uu=U.d

kde Uz =rurokovy danovy §tit v CZK
U =trok v CZK
d = danovy koeficient tvofeny sazbou dan¢ v % / 100

e Emise dluhopisii mezi Sirokou vefejnost podniku umoziuje ziskat pomérne objemny
zdroj dlouhodobého kapitalu, tézko obstaratelného béznym bankovnim tvérem, kterym
muze disponovat po celou zivotnost dluhopist, vzhledem k faktu, ze vétsina z nich je

splacena az praveé v dob¢ splatnosti. Kapital ani neni nijak acelové vazan.

Nevyhody obligaci z hlediska financovani emitujiciho podniku jsou nasledujici: %%

e Povinnost uhradit pevny urok, a to i v dob¢, kdy hospodateni podniku kolisa.

e Emise dluhopisti je oproti dlouhodobému tvéru nakladnéj$i vzhledem k emisnim

nakladiim s ni spojenym, které jsou zpravidla fixni.
e ZvySovani zadluZenosti podniku, nartist finan¢niho rizika a zvySeni nékladi kapitalu.
e Riziko v podobé moznych zmén emisnich podminek v pribéhu Zivotnosti dluhopist.

e Informacni povinnost emitenta o hospodaieni a fizeni podniku, které v podstaté vede

k rozsahlému uvoliovani informaci o podniku mezi Sirokou vefejnost.

e Jednorazova splatnost dluhopisti pfedstavujici moZné refinanéni riziko.

Ziskavani dlouhodobého financovani pomoci emise dluhopisii je obecné doporucovano
podnikiim ve fazi rozvoje. Pravé v této etapé zivotniho cyklu ma podnik zpravidla stabilni trzby
a vynosy nebo piedpoklada jejich rist. Zarovenn by podnik mél také zohlednit miru stavajici
zadluZenosti pti zvazovani emise dluhopist.'®

Vyznamnou roli pfi ziskavani externich zdroji podniku prostfednictvim obligaci hraje otazka
zaruk a celkové spolehlivosti emitenta. Rozlisujeme proto obligace, které jsou zarucené
konkrétnim typem majetku emitenta nebo jinym pravnim subjektem jako je banka, jina
spolecnost ¢i stat, diky kterym jejich kredibilita rapidné nartista. Emitent je povinen poskytnout

informace o ruciteli v ramci zadosti o povoleni emise. A dale obligace nezarucené, u kterych je

9 REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 98.

% Tamtéz, s. 99.

% VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 225.

100 Tamtéz, s. 225.
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pomyslnou zarukou celkova finan¢ni pozice emitenta. Ve svéte, zpravidla ve vyspélych zemich,
jsou zavedeny ruzné systémy hodnoceni obligaci podle finanéni spolehlivosti, bonity emitenta.
V USA je napiiklad pro spekula¢ni obligace zaveden nazev ,,junk bond*“, jejichz urok je
pfirozené vyssi nez u $pickovych investic, nicméné je s nimi spojeno znaéné riziko.!?! Jako
nejracionalnéjsi se jevi financovani skrze bondy pro nejlepsi dluzniky tedy firmy, které
disponuji nejlepSim ratingem (viz. nasledujici ¢ast ,,Bankovni uvery®). V takovém ptipad¢ je

cena dluhopisi nizka a refinancni riziko pfedvidatelné.
Bankovni tvéry

Dalsi z variant, jak podnik muze ziskat potfebné zdroje financovani, jsou bankovni Gvéry.
Poskytnuti takového uvéru je realizovano prostfednictvim smlouvy mezi vétitelem, bankou
a dluznikem, tedy konkrétni spolec¢nosti. Financovani pomoci bankovnich uvérta hraje
dominantni roli zejména v Evropé a také v Japonsku.’%? Jednim ze zakladnich bankovnich
produkta je poskytovani uvéra pro dalsi zhodnoceni vlozenych zdroji svych klientd. Zaroven
ale musi tyto vklady chrénit a podrobovat proto zZadatele o uvér hloubkové analyze pro zjisténi
miry rizika plynouci z investice. To uskute¢iuje pomoci $iroké skaly nastroju, do kterych patii
také analyza finan¢nich ukazatelt podniku, zejména se pak soustiedi na polozky hospodaiského

vysledku, potazmo zisku a hodnocen stability a udrzitelnosti cash-flow.1%3

Volné hotovostni prostiedky tzv. free cash flow, tedy ocisténé penézni toky od vSech

mandatornich vydaji, je mozné zjistit pomoci vzorce:
FCF = EAT + odpisy — ¢ista zména pracovniho kapitalu — investi¢ni vydaje (CAPEX)

Z toho (EAT + odpisy — zména pracovniho kapitalu) je ozna¢ovano jako operativni cash-flow

spole¢nosti. %

Banka tedy hodnoti celkové ukazatele uvérové zpusobilosti klienta, kdy provéfuje miru
zadluZenosti spole¢nosti vi¢i hodnoté generovaného cash-flow, budouci investi¢ni vydaje,
jinak oznagované jako CAPEX a mnoho dalsich ukazateli.®® Dale je provadén tak zvany rating
zadatele, pfi kterém banka hodnoti rizikové faktory spojené s poskytnutim avéru Zadateli. Praveé
z diivodu minimalizace rizika je pro banku kliCovym aspektem definice uvérové kapacity

101 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 100.

102 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 225.

103 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikéni. 1. vydéani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 82.

104 MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN
978-80-86929-49-1, s. 538-539.

105 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikéni. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 82.
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klienta a strukturace uvérového ptipadu tak, aby byla zajisténa dlouhodoba platebni schopnost
klienta. Pro pfipad neplnéni vérovych ujednani je klicové zajisténi uvéru, tedy schopnost
banky dosadhnout splaceni tivéru realizaci zajisténi poskytnutého klientem. Soucasti smlouvy
mezi bankou a klientem jsou tak rizné formy ochrannych ujednani. Muze se také jednat
0 majetkové ¢i osobni zaruky a vyminéni si podminek, jako napiiklad stanoveni povinnosti
podniku zadat banku o schvaleni riznych strategickych rozhodnuti, které by mohly ovlivnit
finanéni postaveni podniku.'%

Bankovni uvéry mohou byt splaceny nékolika zplisoby. Bézné se tak déje pomoci anuitnich
pravidelnych plateb béhem celého tveérového obdobi, které jsou stanoveny tzv. umotfovacim
planem nebo jsou stanoveny splatky, které mohou mit v kazdém obdobi riznou vysi.
Nejbéznéjsim druhem tvéru jsou terminové pijeky, které se nejéastéji vyuzivaji k financovani
fixniho majetku podniku. Podle doby splatnosti rozliSujeme terminové uvéry strednédobé,
poskytované bézné na 1 az 5 let a dlouhodobé na 5 a vice let.1%’

Zajimavym druhem UvérG jsou uvéry akvizi¢ni, které jsou vyuZzivany k financovani fuzi
a akvizic, typicky pro transakce oznacované jako Leveraged Buy-Out, tedy LBO. Tento
akvizi¢ni mechanismus spoc¢iva v tom, ze kupujici ziskava podil v cilové spolecnosti s tim, ze
cely proces nabyti je financovan z majoritni ¢asti pravé externimi akviziénimi zdroji
a Z minority vlastnim kapitalem. Tento proces ma za nasledek pokles podilu vlastniho kapitalu
k externim zdrojum, coz vede ke zvySeni zadluZenosti kupované spole¢nosti a mimo to také
k zatizeni spole¢nosti platbou uroki, které ale mohou byt danové uznatelné. Aktiva kupované
spole¢nosti slouzi ke kryti Gvéru a na druhé strané jsou k uhrad¢ splatek nasledné pouzity

finan¢ni toky generované sloucenymi spole¢nostmi.

Dal$im konceptem pro vyuziti akviziéniho uvéru je merger buyout, jinak MBO, kde dochazi
k nabyti stoprocentniho podilu v cilové spole¢nosti, a to prostifednictvim nové zalozené SPV
spolecnosti (special purpose vehicle). Tato spole¢nost je zaloZzena kupujicim, ktery se tim snazi
odstinit potencialni riziko moZnych komplikaci vyplyvajicich z transakce od matefské
spolecnosti, vzhledem k tomu, Ze spole¢nost je prazdna, bez jakéhokoliv majetku. SPV
spolecnost na sebe bere akvizicni uvér, ktery je ale na druhé strané zajiStén majetkem cilové
spole¢nosti. Po nabyti podilu je zahajen proces fuze obou spolecnosti, kdy po uspesném

ukonéeni SPV spole¢nost zanika.%®

106 CIZINSKA, Romana. Zéklady finanéniho ¥izeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-
271-0194-8, s. 142.

107 MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. 634 s. ISBN
978-80-86929-49-1, s. 430-431.

108 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 87.
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Financovani investic pomoci externich zdroju jako jsou obligace a rizné druhy tvéri se nazyva

dluhové ¢i navratné financovani.t®®

Finan¢ni leasing

Financ¢ni leasing je dal§im produktem poskytovanym bankovnimi tstavy nebo také specialnimi
obchodnimi spole¢nostmi zaméfenymi na tento typ financovani. Podniky tak maji moznost
pomoci finan¢niho leasingu pofidit sviij dlouhodoby majetek, aniz by musely exponovat vlastni
penézni prostredky.!?

Valach definuje leasing jako: ,,prondjem riiznych Cdasti majetku (stroju, budov, vyrobkii
dlouhodobé spotieby) za sjednané najemné bud’ na urcite obdobi, nebo na dobu neurcitou
s vypovédni [hiitou. 1! Leasing spo¢ivad v uzavieni vétSinou tripartitni smlouvy mezi
pronajimatelem, dodavatelem predmétu smlouvy a jeho najemcem. Pronajimatel za stanovenou
uplatu umoznuje ndjemci jeho uzivani, kdy mimo néj mohou byt v rdmci smlouvy poskytovany
také servisni sluzby. Casto dochazi k pfechodu vlastnického prava na ndjemce po sjednané dobé
uzivani. Pfedmét je po celou dobu prondjmu majetkem pronajimatele, ktery ma také narok
na jeho odepisovani.

RozliSujeme tyto dva zakladni typy leasingu:
1. Operativni leasing.

2. Finan¢ni leasing.

Operativni leasing ma formu kratkodobého pronajmu. Pouziva se zpravidla pii prondjmu
béZnych provoznich zafizeni podniku, jako jsou osobni automobily, kopirovaci zatizeni,
poditate a dalsi. Uhrada pofizovacich nakladt probiha formou splatek od vicero najemci, proto
je doba jednoho pronajmu kratsi nez Zivotnost daného majetku. V ramci provozniho leasingu
je pronajimatelem zajistovana také veSkera udrzba a servis. Smlouvu je ze strany najemce

mozné pred uplynutim sjednané doby vypovédét.1!2

Finan¢ni leasing ma naopak dlouhodoby charakter. Oproti operativnimu leasingu slouzi
Kk trvalému pofizeni daného majetku, vzhledem ke skutecnosti, ze platby leasingu plné
pokryvaji cenu pronajatého majetku. Zpravidla je finan¢ni leasing spojen s pravem nasledného
odkupu majetku najemcem. Finan¢ni leasing ma pro tyto rysy v podstaté povahu penézni

pujcky. Najemce nemusi vydavat celou kupni cenu majetku jednorazové, ale je mu umoznéno

199 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 227.

110 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikéni. 1. vydani. Praha: Grada, 2012. 144 s. ISBN
978-80-247-1835-4, s. 88.

111 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 228.

112 Tamtéz, s. 228.
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ji hradit formou pravidelnych splatek. Volné prostiedky tak miiZze ndjemce investovat do jinych
zatizeni. Smlouvu neni mozné vypovédét a zajisténi servisnich sluzeb, tdrzby a oprav piechazi
na najemce. Finanéni leasing je dale mozné rozdé€lit na piimy, neptimy a tzv. leverage
leasing.113

Vyhody leasingu pro financovani podnikovych investic jsou nasledujici:11411°

e Podnik nemusi vynaklddat vlastni hotovost na potizeni potfebnych aktiv ihned,
jednorazove, ale diky leasingu mu je umoznéno hradit jejich cenu formou pravidelnych
splatek.

e Tim, ze leasing neni zachycen v rozvaze, nezvysuje se celkova zadluzenost podniku.
e Zajisténi leasingu je podstatné jednodussi a rychlejsi, nez je tomu u bankovniho tvéru.

e Tim, Ze majetek je pouze zapujceny, neni uvadén jako polozka fixniho majetku, ¢imz
se zvySuje likvidita podniku.
e Na splatky leasingu je nahliZzeno jako na platbu za sluzby, ktera je pro podnik v plné

vysi ndkladem a snizuje tak zaklad pro vypocet dané z piijmda.

Oproti tomu nevyhody leasingového financovani je mozné spatiovat v téchto bodech: 116

e Podnik nemlze uskuteciiovat odpisy pronajat¢tho majetku vzhledem k setrvani

vlastnického prava po dobu leasingu u pronajimatele.
e Leasingovou smlouvu je obvykle mozné vypoveédét pouze pod vysokym penale.

e N3ijemce neni opravnén disponovat s majetkem v takovém rozsahu, jako kdyby byl jeho

vlastnim. Je omezen podminkami leasingové spole¢nosti.

e Leasing je obvykle drazsi nez bankovni vér.

113 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2, s. 420-422.

114 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
86119-21-1, s. 229.

115 SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: jak hodnotit investiéni zaméry a fidit podnikové investice. 1.
vydani. Praha: Grada, 2009. 288 s. ISBN 978-80-247-2952-7, s. 193-194.

116 Tamtéz, s. 194.
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3. Mezaninové financovani

Jak jiz bylo v ivodu prace zminéno, tato a nasledujici kapitola bude z podstatné casti Cerpat
z internich materiali spolecnosti poskytujici mezaninové financovani, pfevazné na Ceském
a slovenském trhu, ktera z diivodu zachovani obchodniho tajemstvi a ochrany osobnich udajt
klienta bude dale anonymizovana. Pro ucely této bakalaiské prace spole¢nost nese nazev
Spolecnost MCG. VSechny citované materialy byly vytvofeny jako manualy pro ucely

financovani mezaninovych transakci a jako korporatni prezenta¢ni materialy.

3.1 Podstata a charakteristika mezaninového financovani

Mezaninové financovani je ¢asto oznacovano jako hybridni forma financovani. Kombinuje
vlastnosti jak dluhu, tak vlastniho kapitalu. Mezanin jako finan¢ni néstroj ziskava ¢im dal tim
vice na vyznamnosti, av§ak v porovnani s klasickym uvérovym financovanim zistava jen malo
vyuzivany, a to zejména pokud jde o malé a stfedni podniky, které zpravidla nespliuji kritéria

pro ziskani mezaninového dluhu nebo k nému nemaji piistup.tt’

Mezaninovy kapital obecné odkazuje na uroven financovani mezi seniornim (bankovnim)
dluhem spolecnosti a jejim vlastnim kapitalem. Strukturdlné je podfizeny seniornimu dluhu
ve smyslu priority platby dluhové sluzby a zajisténi, ale nadiizeny ve vztahu ke kmenovym
akciim nebo ostatnim formam vlastniho kapitdlu. Jinak by se tento vztah dal vyjadfit
z pohledu piipadnych neptiznivych udalosti, kdy je na prvnim misté zhojen seniorni vétitel
a az poté poskytovatel mezaninového kapitdlu, ale zaroven diive neZ piipadné néroky
akcionait.1!® V §ir§im kontextu miize mezaninovy dluh mit formu podiizeného dluhu,
konvertibilniho podtizeného dluhu a splatitelnych prioritnich akcii.''® Nékdy je také oznagovan

jako kvazi vlastni kapital.

Schéma postaveni mezaninového dluhu je znadzornéno na Obrdzku 4: Postaveni mezaninového

financovani v kapitdlové strukture spolecnosti.

117 MIHALCOVA, Bohuslava a HVASTOVA, Jozefina. Mezaninové financovanie — jeho vyznam a tloha v
ekonomike. Ekonomicky ¢asopis [online]. Kosice, 2008, 56(10), s. 973-986 [cit. 2018-12-29]. ISSN 0013-3035.
Dostupné z: https://www.sav.sk/journals/uploads/0920143110%2008%20Mihalcova-Hvastova.pdf, s. 973.

118 7 AVARSKA, Zuzana. Vyuzitie mezaninového financovania v podnikovej praxi. Manazment v tedrii a praxi
[online]. KoSice: Ekonomicka univerzita v Bratislave, Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach, 2011,
7(2), s. 37-48 [cit. 2018-12-29]. ISSN 1336-7137. Dostupné z: http://casopisy.euke.sk/mtp/clanky/2-2011/mtp2-
2011.pdf, s. 38.

119 SILBERNAGEL, Corry a VAITKUNAS, Davis. Mezzanine Finance. In: Bond Capital [online]. 2nd Edition.
Vancouver, BC Canada: Bond Capital Mezzanine Inc., 2016, 12 s. [cit. 2018-12-29]. Dostupné z:
https://www.bondcapital.ca/wp-content/uploads/pdfs/2016-bond-capital-mezzanine-finance-white-paper.pdf, s.
2.
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Obrazek 4: Postaveni mezaninového financovani v kapitalové struktuie spole¢nosti

Seniorni dluh
(Senior Debt)

Podtizeny dluh
(Subordinated Debt)

Konvertibilni podfizeny dluh - Mezaninové
(Convertible Subordinated Debt) financovani

Splatitelné prioritni akcie
(Redeemable Preferred Stock)

Vlastni kapital
(Equity)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MIHALCOVA, Bohuslava a HVASTOVA, Jozefina.
Mezaninové financovanie — jeho vyznam a uloha v ekonomike, s. 981

Spole¢nym rysem vSech mezaninovych néstrojil je, Ze nabizeji profil riziko versus vynosnost,
ktery lezi mezi bankovnim dluhem a vlastnim kapitdlem. Mezaninové financovani se pouziva
jako nahrada vlastniho kapitalu, za ucelem zvySeni finan¢niho pakového efektu, tedy poméru
dluhu k vlastnimu kapitalu v ptipadech, kdy kapacita seniorniho dluhu dosahla svého maxima
a generované cash-flow spole¢nosti ma dostateény potencial pro dodatecné financovani.
V ptipad€ vyuziti mezaninového dluhu ve spojeni se seniornim dluhem se snizuje pozadavek
na vlozenou vysi vlastniho kapitalu do dané transakce. Vzhledem k tomu, ze vlastni kapital je
nejdrazsi formou kapitdlu, pouZziti mezaninového dluhu s niz8§imi naklady spolu s tradi¢nim
seniornim dluhem snizuje obecné naklady kapitalu spolecnosti a zvySuje vynos vlastniho

kapitalu akcionafi. 12

3.2 Struktura a vyuZziti mezaninového financovani

Pfi hlubs$im zkoumani mezaninového financovani je patrné, Zze miZe nabyvat vice podob,
a to podfizeného dluhu, ptjcky s tcasti, tvéru s narokem na podil ze zisku, tichého spoleéenstvi
¢i konvertibilnich cennych papirt, kdy stavba struktury financovani je téméf nekonecna.'?
Ackoli neexistuje Zadna obecna definice, mezaninové financovani je obecné pojiméano jako

technika, ktera kombinuje dva nebo vice vySe uvedenych dluhovych nastroji v ramci jednoho

120 SILBERNAGEL, Corry a VAITKUNAS, Davis. Mezzanine Finance. In: Bond Capital [online]. Vancouver,
BC Canada: Bond Capital Mezzanine Inc., 2012, 8 s. [cit. 2018-12-29]. Dostupné z:
https://www.bondcapital.ca/wp-content/uploads/pdfs/what-is-mezzanine-finance.pdf, s. 2.

121 \VVASILESCU, Laura G. Financing Gap for SMES and the Mezzanine Capital. Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja [online]. 2010, 23(3), s. 57-67 [cit. 2018-12-29]. ISSN 1848-9664. Dostupné z:
https://doi.org/10.1080/1331677X.2010.11517423, s. 61.
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produktu. Presna kombinace téchto nastroji je zpravidla ,,usita na miru“ konkrétnim potfebam
klienta a investord. Poskytovatelé mezaninového kapitalu se obecné zamétuji na rizikovy profil
investic pohybujici se mezi seniornim dluhem a vlastnim kapitadlem, od ¢eho se odviji také vyse
irokové sazby.'?? Schéma matice riziko vs. navratnost nastrojii mezaninového financovani je

zobrazeno na Obrdzku 5: Paradigma rizika a navratnosti ndstrojit mezaninového financovani.

Obrazek 5: Paradigma rizika a navratnosti nastrojii mezaninového financovani

Mezaninové nastroje

Vlastni kapital

Dluhopisy se zarukou

Vyménitelné dluhopisy
Pravo s ucasti na zisku

Tiché spolecenstvi

Pujcka s Gcasti

Podtizeny dluh

Oc¢ekavana navratnost

Dluhovy kapital

v

Riziko
Zdroj: Vlastni zpracovani dle NIJS, Luc. Mezzanine financing: tools, applications and total
performance, s. 11.

Z bilan¢niho hlediska se mezaninovy kapitdl tadi mezi polozky vlastniho kapitalu
a dlouhodobych zavazkid. Zpisob zaucétovani jednotlivych typl nastroji mezaninového
financovani bere ohled zejména na formu uzaviené smlouvy mezi danou spolecnosti
a poskytovatelem mezaninového kapitalu. K samotnému rozdéleni mezaninovych nastroji je
tteba fici, Ze o podfizeném dluhu, pijcce s Gcasti a dluhopisech se uctuje jako o zavazcich,
nicméné seniorni véfitel mize tuto skute¢nost zohlednit pfi vyhodnocovani zadosti o uver
a celkoveé zadluZenosti podniku a zapocitat proto ¢ast mezaninu do vlastniho kapitalu. Stejné
tak tiché spolecenstvi a pravo s ucasti na zisku je soucasti dlouhodobych zavazka. Co se tyka
investice ve formé emise prioritnich akcii, jedna se 0 navyseni zakladniho kapitalu podniku.?®

122 SILBERNAGEL, Corry a VAITKUNAS, Davis. Mezzanine Finance. In: Bond Capital [online]. Vancouver,
BC Canada: Bond Capital Mezzanine Inc., 2012, 8 s. [cit. 2018-12-29]. Dostupné z:
https://www.bondcapital.ca/wp-content/uploads/pdfs/what-is-mezzanine-finance.pdf, s. 3.

123 7 AVARSKA, Zuzana. Vyuzitie mezaninového financovania v podnikovej praxi. Manazment v teérii a praxi
[online]. KoSice: Ekonomicka univerzita v Bratislave, Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach, 2011,
7(2), s. 37-48 [cit. 2018-12-29]. ISSN 1336-7137. Dostupné z: http://casopisy.euke.sk/mtp/clanky/2-2011/mtp2-
2011.pdf, s. 39.
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V ramci kategorie mezaninu jako produktu se obvykle kombinuje vice nastroji mezaninového
financovani, a to zpravidla ve struktuie: a) jedné nebo vice kategorii podiizeného dluhu;
b) transe, ve které investor obdrzi tak zvané success fee neboli poplatek z aspésné provedené
transakce, coz muze predstavovat podil na zisku spolecnosti; a ptipadné také c) transe vztahujici
se k vlastnimu kapitalu, ozna¢ovana jako equity Kicker, ve které investor obdrzi platbu ¢i jiné
plnéni, jejiz hodnota je podminéna vzriistem hodnoty spolecnosti a obvykle se odrazi v cené
akcii spoleénosti.*?*

Financovani prostfednictvim mezaninovych dluhovych nastroji zpravidla umozni lepsi piistup
spolecnosti K Seniornimu financovani a snizi naklady na financovani s ohledem na néklady
vlastniho kapitalu. V zasadé vétSina dluhového financovani zajisténa pomoci mezaninovych
nastroju je klasifikovana jako podfizeny dluh, ktery je bankami vniman podobné, jako kdyby
doslo k navySeni vlastniho kapitalu. Piiznivéj$i pomér dluhu a vlastniho kapitalu vede
ke zlepSeni Gvérového ratingu dané spolecnosti, coz pro ni predstavuje vyhodnéjsi podminky

Gvéru a vétsi prostor pro ziskani dodateéného dluhového kapitalu.*?®

V oblasti mezaninového financovani je mozné rozliSovat né€kolik typt produkti, které se lisi

zejména Z hlediska rizikového profilu transakce, na kterou jsou poskytovany:?®

e Dluhové orientované produkty (Debt Oriented Products) jsou juniorni pujcky,
strukturalné ¢i pravné podiizené, vécné nezajisténé, s koeficientem celkového pakového
efektu typicky do 4nasobku Cistého finan¢niho dluhu k EBITDA, zaméfené na celkovy
vynos obvykle v rozmezi 7-9 % ro¢né. Typickym zastupcem tohoto produktu je

napiiklad podfizené financovani s nizkym rizikovym profilem.

e Vyvazené produkty (Balanced Products) jsou typickymi mezaninovymi uvéry, pravné
¢i strukturalné podfizené, vécné nezajisténé, s koeficientem celkového pakového efektu
piesahujici Snasobek €istého finan¢niho dluhu k EBITDA. Piesné hodnoty jsou ale vzdy
definovany na zadkladé specifickych parametri dané transakce, jeji struktury
a finan¢niho a rizikového profilu Zadatele. Cilovy poZadovany vynos by se mél
pohybovat v rozmezi 10-12 % ro¢n¢ s ohledem na stavajici trzni podminky. Prikladem
muze byt rustovy kapital (Growth Capital) ¢i diive zminované transakce za tcelem
financovani akvizic jako je LBO (Leveraged Buy-Out) a MBO (Management Buy-Out).

124 OECD. New approaches to SME and entrepreneurship financing: Broadening the range of instruments [online].
Patiz: OECD Publishing, 2015, 149 s. [cit. 2018-12-29]. ISBN 978-92-64-24095-7. Dostupné z: https://doi-
org.zdroje.vse.cz/10.1787/9789264240957-en, s. 96.

125 Tamtéz, s. 98.

126 SPOLECNOST MCG. Supplement to the Offering Memorandum. Praha: Spole¢nost MCG, 2019. 30 s., s. 6.
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e Ekvitné orientované produkty (Equity Oriented Products) jsou typicky vysoce
rizikové seniorni (zajisténé) nebo juniorni Uvéry (podfizené, vécné nezajisteéné)
zpravidla pouzivané k financovani restrukturalizacnich transakci nebo akvizic
minoritnich podila. Pozadovany vynos s ohledem na predikovanou miru rizika obvykle
ptesahuje 15 % rocné.

Postaveni mezaninového dluhu v kontextu externich finan¢nich nastroji, s ohledem
na ocekdvany vynos a vysi EBITDA, znazoriiuje Obrdzek 6: Mezaninovy dluh v kontextu
externich financnich nastrojil.

Obrazek 6: Mezaninovy dluh v kontextu externich finanénich nastroji

Ocekavany Tvo financovani Hodnota
vinos yp EBITDA
15% +p. a. vlastni kapital

juniorni avér
7-9 % p. a.

seniorni Uver
4-7 % p. a.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle SPOLECNOST MCG. Client Presentation, s. 7.

V ramci mezaninovych transakei jsou zpravidla aplikovany nasledujici strukturalni prvky:*?’

e Mezaninovy dluh mize byt umistén bud’ na provozni urovni dluznika (v tomto ptipadé
je podepsédna dohoda o podfizenosti mezi seniorem, dluznikem a poskytovatelem
mezaninu) nebo je udrZzovan ve strukturalné podfizené pozici na trovni holdingu.
V prvnim piipadé piebira dluznik mezaninovy dluh navic ke své provozni zadluzenosti,

v ptipad¢€ druhém dochazi k jiZ uvedené strukturalni podtizenosti.

e Je pro né typickd neregresni struktura, kde budouci penézni toky Zadatele slouzi
ke splaceni primarné seniorniho dluhu a nasledné, sniZzenim jeho objemu, je vytvofena
kapacita pro refinancovani mezaninového dluhu.

o Uvér je zpravidla splacen jako tak zvany bullet payment neboli jednorazova splatka jak
uroku, tak jistiny, a to najednou v dob¢ splatnosti Givéru. Déje se tak proto, ze ,exit”
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z mezaninového uvéru je provadén jeho refinancovanim seniornim véfitelem, tedy
bankou.

Muze byt pouzit jiz diive zminovany mechanismus equity kicker (pro posileni
ziskovosti transakce pro mezaninového véftitele).

Upisovaci kapacita se zpravidla pohybuje od 4 milioni do 50 milioni EUR se
schopnosti ptipadného prodeje tieti strané. Hledisko objemu je jednim z kli¢ovych
faktorq, ktery odliSuje mezaninovy dluh od seniornich tvéri.

Transakce se zapojenim mezaninu jsou strukturovany s vys$sim pakovym efektem, nez
maji seniorni uvery, a to obvykle az do 5,5-6ndsobku EBITDA dluznika s tim, Ze podil

mezaninu na celkovém leverage dluznika se pohybuje na 1-2nasobku EBITDA.

Splatnost avéru se pohybuje vV rozmezi 5 az 7 let, a je zpravidla strukturovana nad ramec

splatnosti seniorniho dluhu.

Urokové sazby mohou byt bud’ pevné stanovené, nebo jsou pohyblivé na uréité arovni
mezibankovnich sazeb. Obvykle se pohybuji na arovni 10-15 % per annum a jsou

stanoveny na zaklad¢ definice rizikového profilu zadatele.

Vztah poskytovatele mezaninu K seniornimu véfiteli je velmi tzky, vyplyvajici z
podfizenosti mezaninového dluhu vic¢i dluhu seniornimu. Proto je nutnosti monitorovat
smluvni pozadavky bank poskytujicich seniorni uvér. Zpravidla je také podepisovan
tzv. Inter-Creditor Agreement, tykajici se budouciho feseni konfliktt zajma.

Jsou obvykle sjednavana nefinancni ujednani ve smyslu omezeni zadluZenosti viici
tietim stranam, omezeni zmén vlastnické struktury, povinné mimoiadné splatky
v piipad¢ prodeje podnikovych aktiv, omezeni distribuce dividend, omezeni ro¢nich

kapitalovych nakladt a dalsi.

Mezaninovy kapital je pfedevsim vyuzivan spole¢nostmi, které disponuji kladnymi penéznimi

toky minimélné& po dobu tii let, k financovani dal§iho ristu podniku, a to zejména pro:!

28

Vyznamné rozsifeni obchodni ¢innosti a/nebo investovani do novych technologii.
Financovani koup¢ (akvizice) nové spolecnosti.

Optimalizaci kapitalové struktury a rizikového profilu svého podnikani.
Rekapitalizaci; zménu vlastnické struktury.

Pteklenuti nedostatku kratkodobé likvidity.

Nabyti aktiv v rdmeci restrukturalizace podniku.

Financovani restrukturalizacniho procesu.
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3.3 Investic¢ni kritéria

Poskytovatelé mezaninového financovani hodnoti Sirokou skalu kritérii pro ti¢ely vyhodnoceni
potencialniho véfitele, kdy se jedna zejména o profilovani celého odvétvi, ve kterém zadatel
pusobi aZ po detailni analyzu jeho finan¢nich ukazatelt. Cely tento proces ma za cil vyhodnotit

rizikovost piedkladané transakce a schopnost zadatele splatit poskytnuté zdroje.

Obecné jsou preferovana cyklicky stabilni a predvidatelna odvétvi, jako je naptiklad
zdravotnictvi, farmaceuticky pramysl, potravinarsky pramysl, veterinarni pramysl a ,,PET
food*, vyroba, uprava a rozvod vody, elektiiny, tepla a plynu, specializované strojirenstvi
a souvisejici primyslova odvétvi, maloobchod a distribuce. Naopak velmi sporadicky jsou
financovana silné cyklicka odvétvi a odvétvi souvisejici s komoditami a prodejem nemovitosti.

Zéakladnim atributem daného podniku by méla byt jeho dlouholeta provozni historie, jinymi
slovy by m¢l byt dobte zaveden na trhu, na kterém piisobi, m&l by vykazovat jasné a udrzitelné
konkurenéni vyhody, prokazatelny ristovy potencial a disponovat managementem
s dlouhodobé¢ pozitivnimi vysledky. Klicovym ukazatelem je pak hodnota EBITDA, ktera by
méla piesahovat 3-4 miliony EUR.?°

V obecné roviné pfi financovani mezaninovych transakci je nezbytné zohlednit nasledujici

fundamentalni zasady a pozadavky:**°

Silné postaveni Zadatele na trhu: Financovana spole¢nost by méla disponovat velmi silnou,
ne-li vedouci pozici na cilovém trhu a dané odvétvi by mélo vykazovat dostate¢nou miru
stability. Dale by méla prokazat udrzitelné konkuren¢ni vyhody a piiméfené investice
do podnikovych aktiv. VySe uvedené faktory piedstavuji kliCové predpoklady pro stabilitu

budoucich penéznich tokt, které jsou naprosto zasadni pro vyhodnoceni Zivotnosti transakce.

Kvalifikovany management: Dalsim klicovym kritériem ratingu zadatele je pozadavek
na kvalifikovany a stabilni management s né&kolikaletymi zkuSenostmi v oboru, ktery je
v idedlnim piipadé motivovan prostfednictvim podilu na zisku nebo v dané spole¢nosti. A¢ se
tato zdsada muze jevit jako podradna, kvalita managementu z velké ¢asti predurcuje dalsi vyvoj

spole¢nosti na zakladé zpétného zhodnoceni schopnosti generovat cash-flow.

Financovani Spole¢nosti ve fazi vzniku: Ze samotné povahy mezaninového financovani je

az na vyjimky nemozné poskytnout tento typ financovani spole¢nostem ve fazi vzniku ¢i tak

129 SPOLECNOST MCG. Credit Policy. 2. vydani. Praha: Spoleénost MCG, 2019. 34 s., s. 7.
130 Tamtéz, s. 16.
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zvanym ,.start-upim*. Tyto spolecnosti nemohou dolozit zadné historické vysledky fungovani

obchodni ¢innosti.

Extenzivni a vysoce kvalitni informace: Pro podrobné posouzeni historického vyvoje
dluznika, skute¢ného a ocekavaného vyvoje penéznich tokd, jakoz i klicovych rizik spojenych
s obchodni ¢innosti dluznika a danym trznim prostiedim, je nezbytné mit k dispozici Siroké
portfolio vysoce kvalitnich informaci, a to jak trznich, finanénich tak i pravnich. Typickymi
zdroji jsou ucetni zavérky, rozpocty, due diligence zpravy vyhotovené renomovanymi
poradenskymi spole¢nostmi, priizkumy trhu a informa¢ni memoranda a v neposledni fad¢ také
vlastni analytické materialy poskytovatele.

Z pohledu hloubkové analyzy Zadatele jsou pak sledovany zejména nasledujici prvky:3

Vlastni kapital: Mezaninové transakce by mély vzdy zahrnovat odpovidajici vysi vlastniho
kapitélu, a to alespoii ve vysi 15 %. Nicméné vyse vlozeného vlastniho kapitalu do transakce je
podminéna specifiky kazdého obchodniho pfipadu a je uréena v zavislosti na vypoctech
pomérovych ukazatelti. Expozice vlastnich prostfedkt hraje také vyznamnou motivaéni roli
ve vztahu k zadateli, ktery tim prokazuje divéru v dany obchodni zamér a pieduréuje jeho usili

k vykazovani pozitivniho hospodateni spole¢nosti, potazmo plnéni kontrahovanych zavazka.

Zajisténi aktiv: Uroven zajisténi aktiv neni ze své podstaty kli¢ovym kritériem pro posuzovani
mezaninovych transakci, nicméné i tak, je tieba brat tento prvek v iivahu vzhledem k faktu, ze
odpovidajici kryti aktivy muze poskytnout véfitelim dodateéné plnéni v piipadé nesplaceni
dluhu. V ptipadé rekapitalizace zahrnujici vyplaceni vlastnického podilu nebo vyplatu dividend
je nezbytné dusledné vymezit hodnotu spolecnosti zadatele, jakozto implicitniho vlastniho

kapitalu, a tedy i alternativniho prostifedku k pfipadnému zhojeni véfitele v piipadé neplnéni.

Pomér pakového efektu: Typickym strukturalnim prvkem mezaninového dluhu je jeho
koncipovani na bazi EBITDA-nasobku s vyuZitim vys§i miry finan¢ni paky neZ v ptipadé
standardniho seniorniho dluhu. Tento ukazatel je v podminkach financovani méten jako pomér
¢istého finan¢niho dluhu / EBITDA. Celkova mira pakového efektu véetné seniorniho dluhu
musi odpovidat cash-flow profilu dluznika.

Volna hotovost: VV dokumentaci mezi seniornim a mezaninovym poskytovatelem dluhu jsou
zpravidla zakotvena ujednani upravujici pouziti ¢asti piebyteénych penéznich prostiedki
z generovaného cash-flow. Ty jsou pouzity pro splaceni pravidelné penézni slozky uroku (Cash

Interest), typicky na tGrovni 2-3 % p. a. za podminky plnéni vSech ujednanych povinnosti.

131 SPOLECNOST MCG. Credit Policy. 2. vydani. Praha: Spoleénost MCG, 2019. 34 s., s. 16-17.
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Uroveti podnikového cash-flow je v koneéném diisledku pro posouzeni ivérové bonity zadatele

rozhodujici.

PIK uroky: PIK (payment-in-kind) je periodicka forma platby, pii které se tirokova platba
nevyplaci v hotovosti, nybrz zvySenim c¢astky jistiny prostfednictvim kapitalizace splatné
urokové platby. Zakladni finan¢ni model kazdé transakce musi prokazat, ze Groky PIK mohou
byt splaceny z volného cash-flow spole¢nosti v ramei Givérového obdobi nebo Ze mohou byt

refinancovany nejpozd¢ji v dobé¢ splatnosti uvéru.

3.4 Faze investicniho procesu véetné Exitu

Zahajeni investi¢niho procesu a strukturovani transakce

Ve chvili, kdy je identifikovan potencialni obchodni ptipad, je poskytovatelem zahajen
ptedbézny proces strukturovani transakce, ktery probiha soub&zné s testovanim rizikového
profilu zadatele. V piipad¢ kladného vyhodnoceni téchto prvotnich ukazatelti, nasleduje
hloubkovy proces due diligence dané spole¢nosti. Jedna se zejména 0 rozbor obchodni strategie
a obchodniho modelu potencialniho dluznika, finanéni analyzy spole¢nosti a modelovani trendu
budouciho vyvoje hospodaieni. Tento postup je obvykle doplnén o posouzeni zadatele
z pravniho, dodate¢ného finan¢niho a technického hlediska, kam je mozné zafadit otazky
pojisténi, zdanéni, environmentélni faktory a dal$i. Pro tyto ucely jsou zpravidla v této fazi

do procesu zapojeni expertni poradci na danou problematiku.*3?

Pocatecni faze investi¢niho procesu

V pocatecni ptipravné fazi je vypracovana ivodni zprava shrnujici vysledky predbézné analyzy
potencialni transakce s ohledem na strukturu transakce, dosazitelnost pozadované vyse vynost
a potencialnich rizik, s pfihlédnutim k dal§im faktoram, jako jsou:

e Popis spole¢nosti a jejiho historického vyvoje.
e Vlastnicka struktura spoleénosti, jeji renomé, finan¢ni a profesni kvality zadatele a jeho

vrcholového vedeni.

e Pozice spolecnosti na trhu, specifika daného odvétvi a struktura dodavatelské

a odbératelské site.
e Kapitalova struktura, hodnoty likvidity, pakového efektu a provozni pomér.

e Uroveii cash-flow a budouci finanéni vyhledy, jejich konzistence a udrzitelnost.

132 SPOLECNOST MCG. Offering Memorandum. Praha: Spole¢nost MCG, 2018. 55 s,, s. 16.
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Pokud ani v pfedbézné fazi hodnoceni nejsou identifikovany vyznamné negativni aspekty, je

zahajen proces hloubkové analyzy transakce a zadatele.'®

Faze hloubkové analyzy finanénich ukazatelit a rizikovych faktori

Na zékladé predbéznych vysledki fundamentalniho hodnoceni je pfipraven orienta¢ni navrh
financovani, ktery je prezentovan potencialnimu dluznikovi. V piipadé, Ze obé strany
odsouhlasi navrzenou strukturu transakce a stanovené poplatky spojené s financovanim je
zahajen podrobny proces hloubkové finanéni analyzy a potencidlnich rizik obvykle
ve spolupraci se specializovanymi poradci. Piipadné¢ je vyhotovena formalni Zadost
0 poskytnuti Gvéru s cilem sumarizovat veskeré relevantni informace, K vydani kone¢ného
rozhodnuti. Zadost o poskytnuti Gvéru musi rozpracovat viechny faktory, které byly vzaty

v uvahu pfi procesu prvotniho vyhodnocovéni, a to konkrétné ivahu nasledujici skute¢nosti:134

e Trzni prostiedi a specifika odvétvi.
e Prezkoumani obchodni strategie zadatele.

e Vysledky testovani hladiny rizik a vysledky expertnich analyz, véetné¢ definovani

potencidlnich aspektti, které by ptipadnd negativa mohly do urc¢ité miry neutralizovat.
e Vyhodnoceni kvalit vedoucich funkcionait.
e Zevrubna finan¢ni analyza:

- Majetkova struktura spolecnosti.

- Zdroje zisku a struktura naklad.

- Vyvoj hodnot EBITDA a udrzitelnost cash-flow.

- Historicky vyvoj investi¢nich nakladi a budoucich CAPEX vydaji.

- Mira zadluzenosti, likvidity, urokového kryti a vyvoj pracovniho kapitalu.

- Pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktivim (equity ratio).

- Zaroven jsou prezkoumdany dfive realizované predikce hospodatrského vyvoje
spole¢nosti.

e Rating Zadatele definujici pravdépodobnost selhani konkrétniho uvérového piipadu.

Uzavreni transakce

Na zaklad¢ pozitivniho rozhodnuti investicniho tymu poskytovatele, s ohledem na kladné
vysledky provedené analyzy zadatele, vyhodnoceni rizikovych faktord a podptrného testovani
zasad proti prani Spinavych penéz interniho Anti-Money Laundering odd¢leni, jsou poveéieni
dedikovani specialist¢ poskytovatele koordinaci a vypracovanim pfislusné uvérové

dokumentace, zejména uvérové smlouvy, zajistovaci dokumentace, dohody mezi véfiteli

133 SPOLECNOST MCG. Offering Memorandum. Praha: Spole¢nost MCG, 2018.55s., s. 17.
134 SPOLECNOST MCG. Credit Policy. 2. vydani. Praha: Spole¢nost MCG, 2019. 34 s., s. 19.
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a doplikovych dokumentt. Zpravidla je tato dokumentace vytvarena ve spolupraci s pravnimi
poradci se specializaci na bankovni a finan¢ni pravo, a to na bazi smluvnich standarda The
Loan Market Association. !

Rozsah praci pravnich poradcii se obvykle sklada z téchto prvki:13®

e Pravni stanovisko k platnosti a vymahatelnosti pravni dokumentace.

e Pravni stanovisko ohledné kapacity dluznika, to znamena schopnost dluznika ptijmout
novy zavazek, pokud neni poskytnuto renomovanym pravnim poradcem samotného

zadatele.

e Kontrolni list potvrzujici splnéni pfedem stanovenych odkladacich podminek Zadatelem

pro uspésné pokrac¢ovani transakce.

Sprava, monitorovani a kontrola uvéru

Po uspé$ném uzavieni obchodniho piipadu je dedikovanym analytikem poskytovatele,
odpovédnym za danou transakci sledovan vyhotoveny seznam odkladacich podminek platnych

pro dany uvér, aby se usnadnilo ¢erpani prostiedkll z uvéru.

Cilem nésledné spravy a monitorovani pribéhu tvérového piipadu je predchdzet moznym
rizikovym scéndiim, které by v piipadé, ze by se uskutecnily a vzhledem k materialni
nezajisténosti a podtizené povaze tivéru, mohly mit fatalni dopady na celou transakci. Z tohoto
hlediska je klicovym ukolem poskytovatele zajistit spravné procesy fizeni rizik spojenych

s kazdym Gvérem.

Tyto principy jsou nasledujici:*%

Pravidelné monitorovani: V pribé¢hu ucetniho obdobi dluznika musi byt peclivé sledovana
jeho finan¢ni vykonnost na zaklad¢ typicky Etvrtletnich monitorovacich zprav, véetné vypoctu
finan¢nich zavazkid, a to na zdkladé ustanoveni vyplyvajicich z Gvérové dokumentace.
Minimaln€ musi byt kazdy Gvér prezkouman na roc¢ni bazi. Soucasti revizni zpravy je takeé
opétovné vyhodnoceni stavu rizikovych faktori a zavére¢na doporuceni. Na ziklade
pfezkoumani této zpravy investicnim tymem poskytovatele jsou odsouhlasena potiebna

opatrenti.

Nedostateéna vykonnost dluznika: Pokud by zrevizni zpravy vyplyvalo, Ze vykonnost

dluznika neni v souladu s pocateénim ocekavanim, vyplyvajicim z dfive vypracovanych

135 SPOLE(:?NOST MCG. Offering Memorandum. Praha: Spole¢nost MCG, 2018. 55 s., s. 18.
13 SPOLECNOST MCG. Credit Policy. 2. vydani. Praha: Spolecnost MCG, 2019. 34 s., s. 24.
187 SPOLECNOST MCG. Offering Memorandum. Praha: Spole¢nost MCG, 2018.55s., s. 18.
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finan¢nich modell a bylo by patrné zhorSeni jeho bonity, je nezbytné€ nutné vypracovat zpravu
o rizicich véetné doporuceni, ktera by definovala potfebné kroky k feSeni nastalé situace.
S ohledem na vykonnost dluznika je hodnoceno pifedevsim materialni snizeni vynosi ¢i piijmt
a vyznamné zvyseni rizikového profilu nebo opodstatnény ptedpoklad jeho budouciho
zhorSeni. Predpokladem zhorSeni vykonnosti dluznika mohou byt nasledujici faktory:
a) oc¢ekavané poruseni povinnosti dluznika v nasledujicich dvanacti mésicich; b) zména trzni
nebo obchodni dynamiky vedouci k vyznamnému ovlivnéni dlouhodobé schopnosti generovat

profit v prubéhu zbyvajiciho tvérového obdobi.

Piipad poruseni povinnosti (event of default): Ve chvili, kdy analytici pojmou divodné
podezieni ohledn¢ vzniku ,,defaultu®, je dany avér podroben specialnimu, intenzivnéjSimu
monitorovacimu rezimu. Jsou stanovena provadéci opatfeni vCetné akCnich plant, zapojeni
tietich stran a jina dalsi opatieni, ktera by vedla k pozadované stabilizaci nastalé situace a jejimu
postupnému zlepSeni. Pokud ani tato opatieni nevedou k vyfeseni situace, poskytovatel mize
pfistoupit K vypovézeni uvéru a nasledné realizaci zajistovacich instrumentt jako je nuceny

prodej spolecnosti.

Dluznik je shledan ,,v piipadu poruseni“ v nasledujicich pfipadech:1%
e Platba jakékoli ¢asti uvéru je opozdéna o vice nez 90 dnil.
¢ Dluznik zésadnim zptisobem porusi své povinnosti nefinan¢niho charakteru vyplyvajici

Z Gvérové dokumentace po dobu delsi nez 180 dnd.

e Je nepravdépodobné, ze by dluznik splatil veskeré dluzné dluhy ve vztahu k uvéru
Z vlastnich penéZznich zdroji, budoucich penéZznich tokli nebo refinancovanim
a neocekava se, Ze by jakékoli vymahani relativniho zajiSténi generovalo pozadovanou

hotovost k pokryti dluznych ¢astek.

® Piipadné dalsi zadvazné diivody vedouci ke zvySeni rizikového profilu dluznika.

Exit

Zakladni princip exitu veétsiny mezaninovych investic spociva v jejich splaceni skrze
refinancovani poskytnuté seniornim véfitelem, a to 2z volnych penéznich prosttedki
vygenerovanych podnikem ¢i prodejem spolecnosti. EXit je také velmi Casto uskutectiovan

prostiednictvim horizontalnich ¢i vertikalnich akvizic spole¢nosti.*°

138 SPOLECNOST MCG. Credit Policy. 2. vydani. Praha: Spole¢nost MCG, 2019. 34 s., s. 31-32.

139 SILBERNAGEL, Corry a VAITKUNAS, Davis. Mezzanine Finance. In: Bond Capital [online]. Vancouver,
BC Canada: Bond Capital Mezzanine Inc., 2012, 8 s. [cit. 2018-12-29]. Dostupné z:
https://www.bondcapital.ca/wp-content/uploads/pdfs/what-is-mezzanine-finance.pdf, s. 7.
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Fundamentalni strategii poskytovatele mezaninového financovani v ramci exitu, konkrétné
Z hlediska fizeni rizik, je monitorovat celkovy pakovy efekt kazdého dluznika béhem doby
trvani daného tvérového obdobi. Celkovy pakovy efekt se sklada ze seniornich, juniornich
a jinych dluhti, v¢etné pijcek. Hlavnim cilem je snizit celkové refinan¢ni riziko v planovaném
terminu splatnosti Gveéru na uroven, ktera je jiz prijatelna pro seniorniho vétitele a umoznuje

tak poskytnout dluznikovi navrh na refinancovani bankou.

Pti pripravé struktury transakci poskytovatel vzdy pracuje s ohledem na dlouhodobou dluhovou
kapacitu (kryti dluhové sluzby) dluznika a ptislusné refinan¢ni riziko. To se obvykle méfi
prosttednictvim predpokladaného poméru ¢istého financniho dluhu via¢i EBITDA, ktery by mél
byt v obdobi exitu na urovni jejiho 3nasobku. Piijatelné refinan¢ni riziko se muze liSit
v zavislosti na mnoha faktorech jako napiiklad na vyvoji ekonomiky a finanénich trhii, odvétvi,
v némz je dluznik aktivni, finanéni vykonnosti dluznika, dlouhodobé udrzitelnosti jeho
pené&znich toki a dalsich.}*® Schéma priib&hu oddluzeni zakoncené exitem dluznika znazortiuje

Obrazek 7: Prubéh oddluzeni véetné exitu.

Obrazek 7: Prabéh oddluzeni v¢etné exitu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle SPOLECNOST MCG. Client Presentation, s. 6.

140 SPOLECNOST MCG. Credit Policy. 2. vydani. Praha: Spoleénost MCG, 2019. 34 5., s. 14.
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3.5 Riziko spojené s poskytnutim mezaninového dluhu

Otazky rizik spojenych s poskytovanim mezaninového financovani byly jiz do urcité miry

promitnuty do ptedchozich podkapitol.

Konkrétni rizika, ktera realné hrozi poskytovateli mezaninového financovani a které je tieba

strategicky uchopit z hlediska ¥izeni rizik, jsou nasledujici:'#*

Uvérové riziko piedstavuje mozné ztraty zptisobené zhor§enim Gvérové bonity dluznika a jeho
finan¢niho profilu. Pfredchazet mu lze podrobnym finan¢nim due diligence, hloubkovou interni
analyzou dluznika a taktéz financnim modelovanim moznych budoucich variant financni

vykonnosti dluznika.

Riziko finan¢ni struktury je zaloZeno na principu podiizenosti mezaninového dluhu. Riziko
zde predstavuji mozné ztraty zpusobené strukturdlni nebo pravni podfizenosti, ktera pro
poskytovatele znamena splaceni az v druhé fadé za seniornim véfitelem. Z tohoto titulu
a zZ hlediska eliminace moznych ztradt je Uctovdna dodatecnd rizikova prémie, kterd je

zapocitana do urokové sazby.

Riziko nezajisténosti. V drtivé vétsSin€ pripadli neexistuje zadné vyznamné zajisténi Gveru,
které by umoznilo poskytovateli se alespont do urcité miry zhojit v pfipadé nesplaceni tivéru
dluznikem. Aktiva jsou primarné zastavena ve prospéch seniorniho véfitele a pripadné
minimalni zajiStovaci instrumenty vyznamné koreluji s vykonnosti dluznika. V neposledni fad¢
I ztohoto divodu je nezbytnd kontribuce dluznika vkladem vlastniho kapitalu do celé
transakce.

Riziko refinancovani predstavuje ztraty zptisobené opozdénym splacenim tvéru z divodu
neschopnosti zajistit refinancovani seniornim véfitelem v obdobi splatnosti tvéru. V tomto
ohledu je klicové zajistit finanéni modelovani na trovni vlastniho stresového testu, ktery se
snazi zobjektivnit pfedloZzend data dluznikem. Dale je nezbytné pribézné sledovani a fizeni

transakce po jejim ukonceni s cilem zajistit UspéSny exit dluznika.

Rizika spojena s managementem ¢i Sponzorem mohou nastat v piipadé slabého
¢i nedostatecné motivovaného sponzora nebo také kdyz predstavitelé vrcholového vedeni
nemaji dostateCnou kvalifikaci. Opét je nezbytnd hloubkova analyza historického vyvoje
spolecnosti, sledovani dosazenych vysledkii vedeni a vklad vlastniho kapitalu dluznikem.

141 SPOLECNOST MCG. Risk Appetite. Praha: Spole¢nost MCG, 2016. 8 s., s. 6-7.
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Rizika odvétvi jsou spojena s cykli¢nosti konkrétnich odvétvi, ktera v ptipadé vysokého
profilu cykli¢nosti mohou mit za nésledek nizsi predvidatelnost penéznich tokt. Je tedy nutné

takova odvétvi definovat a ze zasady omezit ¢i vynechat jejich financovani.

Regionalni rizika ¢i rizika konkrétnich zemi jsou typicky spojena se zemémi tietiho svéta,
kde mohou panovat nestandardni legislativni podminky Vv kombinaci s nizkou urovni
vymahatelnosti prava. Opét jsou pro tyto piipady zavedeny koncentra¢ni limity.

Smluvni a legislativni rizika. Za legislativni riziko je povazovano ignorovani legislativnich
¢i regulacnich pozadavkl dané zemé nebo také nedostatecna znalost jejiho legislativniho
prostfedi. Zpravidla se proto provadi zevrubnad pravni due diligence jest¢ pied uzavienim
samotné transakce. Mezi smluvni rizika patii zejména uzavieni pravné vadnych smluv, které
by mohly vystavit poskytovatele financovani ztratam. Proto je nutné vzdy zapojit

renomovaného pravniho poradce.

Urokovi a kurzova rizika. Kurzova rizika jsou spojena s moZnou Kurzovou ztratou penéznich
prostfedkd dluznika v disledku fluktuace kurzu piislusnych mén. V souvislosti s irokovymi
sazby je riziko spojené naopak s fluktuaci vyse trznich urokovych sazeb. Pro tcely vykryti
téchto rozdild je stanoveno piiméfené procento na zaklad¢ testovani citlivosti, o které je
urokova sazba uvéru navysena. Nasledujici Obrdzek 8: Profil rizikovych faktorii znézoriuje

spider analyzu zobrazujici orienta¢ni uroven rizika jednotlivych rizikovych faktort.

Obrazek 8: Profil rizikovych faktori
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle SPOLECNOST MCG. Risk Appetite, s. 6.
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4. Realizovany projekt s vyuzitim mezaninového financovani

V nasledujici zavéreéné kapitole bude prezentovan projekt realizovany na mezinarodni Grovni
koncem roku 2017, za ucelem poskytnuti mezaninového financovani klientovi. Veskeré
podklady pro vypracovani této kapitoly mi byly poskytnuty Spole¢nosti MCG, ktera figurovala
V této transakci jako hlavni aranzér. Z divodu ochrany osobnich udaji klienta a uchovani
obchodniho tajemstvi budou vSechny zac¢astnéné strany anonymizovany. Zaroven ze stejného
divodu jsou pro ucely zpracovani této kapitoly veskeré nominalni hodnoty transakce prevedeny
na jednotky, coz ale nemd zadny vliv na jejich vypovidaci hodnotu a vysledek, ktery maji
pfinést. Pomérové ukazatele financni analyzy ziistdvaji nezménény. Cena mezaninového
financovani byla oproti realit¢ zménéna a stanovena na ilustrativni uroveit 10 % p. a.
Po konzultaci s vedoucimi pracovniky Spole¢nosti MCG byla tato transakce vybrana z divodu
jedinecnosti jejiho provedeni, strukturovani a v neposledni fad¢ také objemu. Kazdy ze Cleni
tymu Spolecnosti MCG je odbornikem ve svém oboru s dlouholetymi zkuSenostmi, diky nimz

byla tato transakce uspésSné dokoncena.

4.1 Predstaveni transakce

Podstatou této transakce bylo poskytnuti mezaninovych zdroji za ucelem akvizice némecké
spole¢nosti vyrabéjici hlinikové slitiny (spole¢nost ,,WSH-DE*) ¢eskou spolecnosti plisobici
v oblasti kontinualniho lakovani plechu a recyklace hliniku (spole¢nost ,,VLV-CZ®).

Kupujici, tedy spolecnost VLV-CZ, byla do doby pfed planovanou akvizici vlastnéna piimo,
a to ,,Vlastnikem X a ,Vlastnikem Y*, jakozto fyzickymi osobami, v poméru 24,99 %
a 75,01 %. Spole¢nost VLV-CZ dosahovala ro¢niho obratu ve vysi 1 020 jednotek a ukazatel
EBITDA dosahoval hodnoty 80 jednotek.

Spole¢nost WSH-DE jako vyrobce hliniku se dvéma vyrobnimi zavody v Némecku,
specializujici se na vyrobu hlinikovych slitin ze Srotového materialu s obratem 1 450 jednotek
za rok, hodnotou EBITDA ve vysi 103 jednotek a soucasné s piiblizné 30% podilem
na némeckém trhu piedstavovala pro ¢eskou spole¢nost VLV-CZ vysokou perspektivu rozvoje
jeji dosavadni vyroby a obecné obchodni Cinnosti. Spole¢nost VLV-CZ je zc€ésti aktivni
ve stejném oboru, kdy pfiblizné 25 % jeji hodnoty EBITDA je tvofeno segmentem vyroby
hlinikovych slitin. Lze konstatovat, ze akvizi¢ni cil velikostné¢ ptesahoval kupujiciho,
tedy spole¢nost VLV-CZ.
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Hlavni diivedy akvizice byly nasledujici:

Synergicky efekt pro kupujiciho:

1.

Obchodni ¢innost spole¢nosti VLV-CZ v oblasti recyklace hliniku byla pomérné malého
rozsahu s vyrobni kapacitou 30 tisic tun rocn¢ oproti spolecnosti WSH-DE se 180 tisici tun
ro¢né. Jeji produkce tedy nedosahovala takovych objemd, které by ptilakaly zajimavé
odbératele. Diky akvizici by bylo mozné zvysit prodejni ceny vzhledem Kk realizaci
obchodnich smluv pod jménem WSH-DE a zaroven by akvizice pfinesla posileni vyroby
Ceské divize tekutych slitin, kterd do t€¢ doby ¢inila pouhych 10-15 % veskeré produkce.
Hodnota synergického efektu byla vycislena na 5 jednotek.

Spole¢nost VLV-CZ méla potencial kontrahovat vétsi mnozstvi Srotového materialu a dale

ho dodavat némecké spole¢nosti jako jeden z jeho majoritnich dodavatelt.

AKvizi¢ni prileZitost:

Akvizice némecké spoleénosti predstavovala pro spoleénost VLV-CZ jedine¢nou prilezitost

vstoupit na némecky trh a dat tak zaklad pro dalsi regiondlni expanzi.

Spolecnost VLV-CZ se proto obratila na Spoleénost MCG se zadosti o poskytnuti

mezaninového uveéru v celkové vysi 190 jednotek na spolufinancovani akvizice cilové

spolecnosti v Némecku.

4.2 Struktura transakce

Kli¢ové strukturalni prvky transakce byly nasledujici:

I.

Pro zajisténi potiebné distribuce financ¢nich zdroji ze spolecnosti VLV-CZ byla sjednéna
zména vlastnické struktury, kterd spocivala v zaloZeni nové spole¢nosti ,,HoldCo®,
vlastnéné ze 100 % Vlastnikem Y, ktery se skrze ni stal neptimym vlastnikem spole¢nosti
VLV-CZ stavajicimi 75,01 %. Piimé vlastnictvi spole¢nosti VLV-CZ ve vysi 24,99 %
ze strany Vlastnika X zdstalo nezménéno. Vzhledem K jeho privatni zadluzenosti nebylo
mozné pievést jeho podil do spole¢nosti HoldCo. Diilezitou podminkou byl ale jeho souhlas
s provedenim celé transakce, podpofeny oficidlnim prohlasenim, ze si je védom nastalé
situace a souhlasi s budouci distribuci volnych prostfedki za ucelem splaceni Uvéru,
a to az do doby konec¢né splatnosti mezaninového uvéru. Tato zména struktury umoznila
poskytovateli mezaninového dluhu stoprocentni pfistup ke generovanému cash-flow

spole¢nosti VLV-CZ, ackoliv ekonomické vlastnictvi bylo omezeno na 75,01 %.
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2. DalSim aspektem transakce bylo spolufinancovani akvizice z prostfedki spole¢nosti
VLV-CZ, a to prostiednictvim refinancovani potazmo navyseni stavajiciho uvéru ze strany
seniornich vériteli. Vysledkem této operace na tirovni VLV-CZ byla distribuce prostredki
do spolecnosti HoldCo ve vysi 150 jednotek. Hlavnim divodem bylo maximalizovat
akvizi¢ni zdroje a zvysit tak pakovy efekt pro kupujiciho.

3. Plan nasledné distribuce mél byt proveden formou vnitroskupinové piijcky mezi VLV-CZ
a HoldCo, ktera tyto zdroje dale poskytne nové vytvoiené SPV spolecnosti (spole¢nost
»WSH-DE SPV*) a ta je slou¢i s poskytnutym mezaninovym uvérem, strukturalné
podiizenym financovani seniornich véfitela, jak je patrné z Obrdzku 9: Schéma nové
viastnické struktury a plan distribuce zdrojii v ramci akvizice. Spolecnosti HoldCo
a WSH-DE SPV se tak staly dluzniky této transakce.

Obrazek 9: Schéma nové vlastnické struktury a plan distribuce zdroj v ramci akvizice
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Zdroj: Viastni zpracovani dle SPOLECNOST MCG. Credit Application, s. 3.

Celkova kupni cena némecké spole¢nosti byla stanovena na 315 jednotek.

Celkova vySe mezaninového Gvéru byla vycislena na 190 jednotek s tim, ze byla stanovena
tak, aby zahrnovala také ur¢itou rezervu pro ptipadnou fluktuaci hodnot pracovniho kapitalu

a pro vyjednavani s prodavajicim.
Bankovni uvér poskytnuty ¢eskymi bankovnimi ustavy tvofil 150 jednotek.

Vlastnik Y (jinak také ,,Sponzor®) pfislibil kontribuci vlastnim kapitalem ve vysi 15 jednotek.
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Kromé financovani akvizice byly poskytnuty také prostfedky pro vypotadani nesplacenych
zavazku spole¢nosti VLV-CZ, které mély slouzit akvizi¢ni spole¢nosti HoldCo k odkoupeni
24,99% podilu ve spole¢nosti VLV-CZ od byvalého akcionafre, aby bylo dosazeno vlastnického
podilu ve vysi 75,01 % pro Sponzora. Zavazky VLV-CZ ptedstavujici jak vyplatu podilu,
tak vyporadani dfive ziizeného tvéru byly v hodnoté 40 jednotek.

Hodnota spole¢nosti WSH-DE na tak zvané ,, debt-free , ,, cash-free “ bazi (po vylouceni vech
finan¢nich prostiedkt stejné jako aveért a obdobnych dluhovych instrumenti) byla vycislena
na 525 jednotek.

Piehled vsech dedikovanych pfijma a vydaju je zobrazen v Tabulce 1: Dedikované prijmy
a vydaje transakce.

Tabulka 1: Dedikované piijmy a vydaje transakce

prijmy jednotek % vydaje jednotek
distribuce VLV-CZ 150,00 42,25 kupnicena 315,00
mezaninovy dluh 190,00 53,50 refinancovani 20,00
vlastni kapital "Vlastnika Y" 15,00 4,25 vyporadani minority 20,00
zdroje celkem 355,00 100 naklady celkem 355,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle SPOLECNOST MCG. Credit Application, s. 2.

Splaceni tvéru

Splatnost mezaninového Uvéru byla stanovena na dobu sedmi let od podepsani uvérové
dokumentace s moznosti jeho ¢erpani v obdobi nasledujicich tii mésicu.

Celkova urokova sazba se skladala ze dvou slozek, a to z:

e Cash Interest ve vysi 2 % p. a., placené na ¢tvrtletni bazi s tirokovym obdobim v délce
tii mésicti. Soucasti transakéni dokumentace byla dohoda se seniornimi véfiteli,
ze umozni distribuci prostfedkt ve vysi cash interest jak z VLV-CZ, tak z WSH-DE.

e PIK Interest nabihajiciho na ctvrtletni bazi a kapitalizovaného do nesplaceného
zustatku platby PIK, splatného v kone¢ném dni splatnosti ve vysi 8 % p. a., s irokovym
obdobim v délce dvanact mésict.

Konecna vyse celkové tirokové sazby tvoftila soucet obou vyse uvedenych sazeb, a to v celkové
vysi 10 % p. a.
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Vyse urokové sazby v piipadé této transakce byla ze strany poskytovatele zvolena z divodu
stiedni miry rizika a také hodnoty ¢istého finan¢niho dluhu k EBITDA, ktera se pohybovala
na hranici 4nasobku, ¢imz se zafadila do kategorie typickych mezaninovych avért. Projekce
pribéhu ukazatele pakového efektu (net financial debt/EBITDA) na konsolidované bazi obou
spolec¢nosti do doby splatnosti uvéru je zobrazena v Tabulce 2: Projekce pdakového efektu
transakce.

Tabulka 2: Projekce pakového efektu transakce

rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
NFD/EBITDA‘ 4,1x 4,2x 3,9x 3,7x 3,4x 3,1x 2,9x 2,6x

Zdroj: Viastni zpracovani na zdklade financniho modelu Spolecnosti MCG.

Ackoliv se konsolidovany leverage zminény vySe muze zdat na prvni pohled nizky, neni tomu
tak, a to ze dvou divodi. Prvnim divodem je neexistence slozky pracovniho kapitalu
bankovniho dluhu spole¢nosti WSH-DE, vzhledem ktomu, Zze v hojné mife vyuzivala
k financovani pracovniho kapitalu faktoring, ktery se nezobrazuje v bilanci. Druhym diivodem
byl obecné nizsi dosazitelny leverage ve Spolkové Republice Némecko. Vzhledem k tomu,
nebylo pro spolecnost WSH-DE realné dosédhnout vyssiho seniorniho dluhu, coz vytvotilo

poptavku po zapojeni mezaninu do financovani kupni ceny.

Klient se zavazal platit pravidelnou hotovostni slozku uroku, jejiz distribuci se bude snazit
maximalizovat prostfednictvim svych piidruZzenych spole¢nosti s vyhradou, Ze tyto plathy

nebudou v rozporu s finan¢nimi zavazky viéi seniornim vétitelim.

Pokud by finan¢ni vykonnost spole¢nosti VLV-CZ a WSH-DE, na ziklad¢ agregovanych
finanénich vysledku, pfesahla finanéni projekci poskytovatele, pak by tyto vynosy spadaly
do kategorie ptebyte¢nych zdroja. Ty mohou byt klientem pouzity jako investic
do podnikovych CAPEX-i nebo akvizi¢nich aktivit, ale pouze v piipadé, ze PIK urok
a zustatek platby PIK budou plné splaceny. Klient bude dale povinen, pied uskute¢nénim
jakychkoliv CAPEX investic z dfive definovanych piebytecnych zdroji, takové zdroje
primarné pouZzit na zalohy plateb obou sloZek PIK.

V ptipad€ mimotadnych udalosti jako je protipravni jednani, zména ovladani skupiny, ziskéani
vynost z vyfazeni majetku, nabyté volné hotovostni prostfedky, uvolnéni finan¢nich

prostiedkil z vazaného Uctu, se dluznik zavazal zaplatit povinnou jednordzovou splatku tvéru.

Klient bude mit také moZznost slozit jednorazové mimotadné splatky, a to v minimalni hodnoté
5 jednotek, které dale podléhaji pfedem stanovenym poplatkiim, které jsou odvozeny od poctu

let uplynulych od podepsani tivérové dokumentace.
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Zajisténi avéru

Vzhledem ke skuteCnosti, ze mezaninovy uveér byl poskytnut na urovni némecké SPV
spole¢nosti, ktera vlastni 100% podil némecké operativni spolecnosti a na druhé strané je
100 % vlastnéna holdingovou spole¢nosti HoldCo, kdy obé& spolecnosti jsou v pozici dluznika
at’ uz vici seniornimu ¢i mezaninovému veértiteli, byly jako hlavni zajistovaci instrumenty
uvéru, definovany nasledujici: a) zastavni pravo na 100% podily obou dluznik; b) zastavni
pravo K béznym uctim obou dluznikt; c) podiizeni veskerych zavazki dluznikt vici

akcionaiim. Obecné¢ jsou tyto podminky oznacovany jako tak zvany ,, Co-Borrower koncept “.

Dalsi ujednani smérem k dluznikim, vzhledem faktu, ze veskeré splatky mély byt hrazeny
z konsolidovaného cash-flow holdingu, byla stanovena za ucelem omezeni volného
disponovani s témito prostiedky. Ujednani byla nasledujici: a) zakaz dal§iho finan¢niho
zadluzeni, pokud neni podtizeno; b) zakaz ztizeni jakékoliv zastavy; c) zakaz vyplaty dividend
a transakci se Sponzorem a pfidruzenymi spole¢nostmi; d) zakaz poskytovani zaruk a pujcek;
e) zékaz zmén v oboru podnikani; f) zadné fuze nebo rozdéleni; g) zakaz prodeje aktiv; h) zakaz
kapitalovych vydaji nad ramec stanovenych; i) zakaz ,,hedgingu®. V souvislosti s kapitalovymi
vydaji byla stanovena finanéni ujednani, ktera povolovala hodnotu CAPEX vydaji ve vysi
18 jednotek pro spolecnosti VLV-CZ a 22,5 jednotek pro spole¢nost WSH-DE.

Dale byl ujednan pravidelny dohled nad dalsim priabéhem transakce, a to na ¢tvrtletni a ro¢ni
bazi. Ctvrtletné bude predkladana: a) ucetni zavérka nejdéle do 60 dnd véetnd komentaie
k pifipadné odchylce v rozpoctu; b) zprava o dodrzovani finanénich ujednani jak vuci
seniornimu, tak vii¢i mezaninovému véfiteli; ¢) zprava o transakcich mezi dluzniky, Sponzorem
a pridruzenymi spole¢nostmi; d) zprava 0 kapitalovych vydajich v poméru k rozpoctu.
KazZdoro¢né bude piedlozen: a) aktualizovany finan¢ni model s vyhledem na dalSich pét let,
a to nejpozdé&ji do biezna daného roku; b) zprava o kapitalovych vydajich v poméru k rozpoctu
a vyhled na dalSich Sest let; ¢) auditovana Gcetni zavérka jak samostatna, tak konsolidovana

nejpozdéji do nasledujicich Sesti mésicu.
V ramci prvniho ¢erpani bylo nutné dolozZit nasledujici dokumenty a potvrzeni:

e Splnéni vySe uvedenych zajistovacich podminek transakce.

e Uvérovou smlouvu uzavienou se seniornim véfitelem v predem dohodnuté formé.

Dale potvrzeni 0 pfevedeni pfislibenych finan¢nich prosttedkl na zfizeny vazany ucet.
e Uspokojivé pravni stanovisko k finan¢ni dokumentaci.
e Finanéni a danova due diligence zprava o VLV-CZ.
¢ Informacni balicek a finan¢ni due diligence zprava o WSH-DE.

e Smlouvu o zfizeni tschovy, kde mezaninovy véfitel figuruje jako jeden z ucastnikd.
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e Souhlas se zménou ovladani WSH-DE ze strany stavajicich seniornich vétitelt.
e Podepsany Share Purchase Agreement (kupni smlouva).

e Zprava o toku finan¢nich prostiedkl s podrobnym piehledem piijmu a vydaja.
e Memorandum o danové struktufe transakce, tedy budoucim danovém zatizeni.

e Prohlaseni Vlastnika X o tom, Ze a) Si je plné védom zamyslené transakce a b) souhlasi
s veskerymi budoucimi ,,up-stream* distribucemi VLV-CZ, tedy smérem nahoru
do holdingové struktury, dokud nebude uvér plné splacen.

Dluznik bude ,,v pfipadu poruseni, dojde-li k: a) zménam v dokumentaci seniorniho véfitele
bez souhlasu mezaninového véfitele; b) distribuci finan¢nich prostfedktt smérem
ke Sponzorovi, které nebyly piedem odsouhlaseny mezaninovym véfitelem; €) zméné
ovladani; d) poruSeni jakychkoli jinych povinnosti uvedenych v Gvérové dokumentaci
mezaninového poskytovatele, po uplynuti pfislusné lhity pro napravu; e) ,,Cross Default
(kfizové poruseni zavazkl vici ostatnim véfitelim) pti jakékoli finanéni zadluzenosti vyssi

nez 5 jednotek, pficemz lhiita pro népravu byla stanovena ve vysi 40 pracovnich dnti.

Dojde-li k situaci ,,v pfipadu poruseni®, je dluznik povinen informovat o této udalosti
mezaninového véfitele spolu snavrhem piislusnych opatfeni sméfujicich K naprave,
a to nejpozdéji do 15 pracovnich dnli od vzniku této udalosti. Vétitel tento navrh posoudi,
avSak samotné provedeni takovych opatifeni je podminéno jeho piedchozim souhlasem,

ktery ale nesmi byt bezdtivodné odepien.

4.3 Fundamentalni analyza kupujici a cilové spolecnosti

V ramci fundamentéalni analyzy byly poskytovatelem mezaninového kapitdlu hodnoceny
finan¢ni vykazy jak kupujici, tak cilové spolecnosti v rozsahu let minulych a zadroven na zakladé
téchto dat byla vytvofena predikce budouciho hospodaiského vyvoje. V tomto ohledu
poskytovatel mezaninu obvykle zpracovava finan¢ni model ve tfech verzich, v tak zvaném
,management case*“ modelu, ktery pracuje s hodnotami dodanymi samotnym klientem, ,,base
case* modelu, ktery s ur¢itym zjednoduSenim piedpoklada trendové pokracovani dosavadniho
vyvoje, v zasadé jde o analogickou aplikaci historickych ¢isel do budoucna a ,,downside case*
modelu, ktery se snazi zohlednit pfipadné vykyvy v budoucim hospodateni ovlivnéné
negativnim vyvojem na trhu. Pro Gcely této prace jsou prezentovana data z base case modelu.

Pro vyhodnoceni Zzivotaschopnosti daného projektu se poskytovatel zamétuje zejména
na faktory vykonnosti, zadluZenosti a vyvoje kapitalovych vydajii (CAPEX) klienta a cilové

spole¢nosti.
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O vykonnosti spole¢nosti VLV-CZ nebylo vétsich pochyb ve smyslu pravidelného narGstu
hodnoty EBITDA v ¢ase. V roce 2014 byl zaznamenan nariast o 18 %, v roce 2016 vzrostla

o témef 51 %. I do budoucna se ocekéval narist jeji hodnoty, ato o 11 % v roce 2017.

Investice do kapitalovych vydaji byly vice nez patrné, s nejsilnéj$im nartstem v letech
2014-2016. Za posledni ¢tyfi roky spolecnost investovala vice jak 220 jednotek do rozvoje
vyroby. Po téchto obnovach zatizeni nebyly piedpokladany zadné vét§si modernizacni investice
s tim, Ze se do budoucna predpokladalo ustaleni téchto vydaji na konstantni udrzovaci arovni,

tedy na urovni odpisti.

Bankovni zadluzenost v dobé sjednani financovani se pohybovala na urovni 2,3nasobku
EBITDA. Predikce zadluZzenosti méfena ukazatelem kryti dluhové sluzby se Vv horizontu
nasledujicich sedmi let méla pohybovat v priméru na urovni 1,63, coz bylo velmi uspokojivé.

Spolecnost WSH-DE m¢la nadstandardné zainvestovany své dva vyrobni zdvody s ro¢nimi
investicemi piiblizné 20 jednotek. Majoritni podil v podobé 75 % zpracovaného hliniku byl
dodavan v tekuté form¢ ptimo do vyroby klientim, coz bylo jen velmi obtizné nahraditelné.
S rocni produkei 180 tisic tun dodavala primdrné do automobilového primyslu v Némecku.
Bankovni zadluzenost se v dobé sjednani financovani pohybovala na urovni 2,6nasobku
EBITDA. Ukazatel kryti dluhové sluzby byl predikovan na dal§ich sedm let v priméru
na uroven 1,3. DalSimu ridstu nahrévala pfilezitost k subdodavatelskému propojeni
mezi VLV-CZ a WSH-DE.

Finané¢ni struktura mezaninového poskytovatele byla postavena na Cerpani z penéznich tokt
jak spole¢nosti VLV-CZ, tak WSH-DE. | v piipadé zhorSenych vysledkti samotné WSH-DE
by konsolidovany vykon skupiny mél zistat na Grovni umoziujici bezproblémovou obsluhu
dluhu. Celkovy pakovy efekt na konsolidované trovni je v Sestém a sedmém roce nizsi
nez 3nasobek EBITDA, coz naznacuje velmi dobrou kapacitu pro refinancovani bankami,
jak je patrné z Tabulky 3: Konsolidované ukazatele skupiny.

Tabulka 3: Konsolidované ukazatele skupiny

Konsolidované ukazatele

skupiny 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EBITDA 189 177 173 165 163 160 152 149
Seniorni dluh 600 656 577 498 432 377 322 269
seniorni dluh/EBITDA 3,1x 3,6x 3,3x 2,9x 2,6x 2,3x 2,1x 1,8x
Mezaninovy dluh 190 107 116 127 130 130 130 133
mezaninovy dluh/EBITDA 1,0x 0,6x 0,7x 0,8x 0,8x 0,8x 0,9x 0,9x
CELKOVY DLUH/EBITDA 4,1x 4,2x 3,9x 3,7x 3,4x 3,1x 2,9x 2,6x

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financniho modelu Spolecnosti MCG.



4.4 Vyhodnoceni

Ze zpracovanych finan¢nich modelii bylo vice nez pravdépodobné, ze spole¢nost VLV-CZ
bude pokracovat v rostoucim trendu vzhledem k nedavno dokonéenym investicim. V piipadé
spole¢nosti WSH-DE byl o¢ekavan konstantni vyvoj, vyrabéla v témé&f plné kapacité. I v ramci
vypracovaného downside case modelu byla patrnd uspokojiva schopnost splacet dluh, jehoz
hodnota se v dob¢ jeho splatnosti pohybovala pod béznym 3,5nasobkem EBITDA. Podle base
case modelu byla pfedpokladana redukce dluhu dokonce az na 2,6nasobek EBITDA v dob¢
jeho splatnosti, ¢imz se refinanéni riziko pro poskytovatele mezaninového dluhu sniZzilo
na velmi akceptovatelnou troven. Prib¢h oddluzeni skupiny v piipadé této transakce je
zobrazen na Obrazku 10: Pribéeh splaceni dluhu do okamzZiku refinancovani na konsolidované
bazi.

Obrazek 10: Pribéh splaceni dluhu do okamziku refinancovani na konsolidované bazi

Finan¢ni paka

3,1nasobek EBITDA

Seniorni uveér

R1 R2 R3 R4 RS R6 R7 R8

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financniho modelu Spolecnosti MCG.

Klicovym ditvodem pro zapojeni mezaninu do této transakce byla skute¢nost, ze klient uz nebyl
schopen dosahnout na dal$i bankovni uvér za tc¢elem financovani akvizice cilové spolecnosti,
a proto se obratil na Spole¢nost MCG s zadosti 0 poskytnuti mezaninového financovani.
Ta vzhledem Kk vice nez uspokojivym historickym vysledkim a vysledkiim finan¢niho
modelovadni, dominantni pozici cilové spolenosti na némeckém trhu a velmi dobrému
rizikovému profilu obou spolecnosti, tuto zadost schvalila. Finanéni modelovani jako takové
tvotilo kli€ovou souc¢ést posouzeni pldnované transakce, nicméné pro ucely vypracovani této
préace byly jednotlivé udaje uvedeny v omezeném mnozstvi vzhledem ke skutecnosti, Ze prace
klade duraz zejména na jednotlivé strukturalni prvky transakce.
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Z.avér

Cilem bakalaiské prace bylo poskytnout uceleny material sumarizujici nalezitosti
mezaninového financovani, objasnit zptisob jeho struktuovani, vyuziti a potencialni rizika,
ktera se k nému vazi S naslednou aplikaci téchto pravidel v kontextu praktického ptikladu
Z praxe.

V uvodni ¢asti prace byly definovany principy financ¢niho fizeni a financovani podniku, ktera
jsou pro dalsi rozvoj a fungovani kazdé spolecnosti klicova. Dale byly definovany druhy zdrojt
financovani s ptehledem téch bézn¢ dostupnych, jako jsou odpisy, emise akcii, bankovni Gvéry

a dalsi a zarovenl byly vymezeny jejich podstatné naleZzitosti.

Navazujici ¢ast prace se jiz vénovala samotnému mezaninu jako finanénimu ndstroji. Z principt
mezaninového financovani vyplyva, ze mezaninovy kapital vzhledem k narokim kladenym
na klienta neni vhodny pro kazdy podnik, a to zejména pro nevykonné ¢i zacinajici podniky.
Typickym piikladem podniku, pro ktery je mezaninovy dluh idedlnim instrumentem, je
inovaéni podnik s vysokym potencidlem ristu ¢i podnik, Ktery jiz nedosahne na dodate¢né
moznosti klasického bankovniho financovani, ale ma velmi silnou pozici na trhu, dobré
finanéni zdravi, pozitivni a stabilni cash-flow. Mezaninovy kapital tak slouzi jako dodate¢ny
finan¢ni prosttedek pro pieklenuti obdobi nez podnik bude moci opét ziskat finan¢ni prostiedky
pomoci tradi€nich forem financovani. Také je tfeba brat v uvahu hledisko objemu
mezaninového financovani, kdy suma poskytnutych finan¢nich prostredki je ve vysi nékolika
milioni EUR. Pro malé a stiedni podniky se tak mezaninové financovani stava velmi tézko

dostupnym finan¢nim néstrojem.

Kazda Gspésné realizovana transakce vyuzivajici mezaninovy kapital se promita do vysledného
zisku podniku, ktery zlepSuje pomér vlastniho kapitalu k zavazkim. Podnik tak zvySuje stupen
a ziskani levnéjsiho bankovniho tuvérovani. Oproti klasickému bankovnimu dluhu je
mezaninovy dluh specificky v jeho nezajisténosti a podfizenosti pravé vici poskytovateli

seniorniho dluhu.

V zavére¢né Casti prace byla piedstavena transakce realizovana Spole¢nosti MCG, ktera je dle
mého nazoru vynikajicim ptikladem zapojeni mezaninu do financovani akvizi¢nich transakci
a taktéz odpovida na zékladni otazky typu, pro¢ a jakym zpiisobem miZze byt tento uvérovy
produkt vyuzit. Z divodu obséahlosti a naro¢nosti finanéniho modelovani kazdé transakce byly
pro ucely této prace uvedeny pouze zdkladni data financnich ukazatelli obou spolecnosti
figurujich v obchodni transakci, nicméné pravé finanéni modelovani je ustfedni ¢asti hodnoceni
potencialniho obchodniho pfipadu. Finan¢ni modelovani by se tak mohlo stat predmétem
dalsiho samostatného zkoumani.
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Zavérem mohu konstatovat, Ze cil bakalatské prace byl splnén. Ctendf v praci nalezne odpovédi
na otazky tykajici se podstaty a principti mezaninu jako specifického finan¢niho nastroje
s indikaci jeho nejbéznéjSich zptsobl vyuziti, typickych kritérii, které musi klient splnovat
pro Uspés$né uzavieni transakce, jednotlivé faze investi¢niho procesu a dale jsou uvedena rizika,
ktera jsou s timto financovanim spjata. Ukazka realizované transakce Spole¢nosti MCG takto
vymezené teoretické poznatky podtrhuje a dava do vzajemné souvislosti. V piipadé, ze by se
mezi ¢tenafi této prace nachazel potencialni zadatel zvazujici vyuzit mezaninového financovani
pro investi¢ni zamér jeho podniku jsem piesvédCena, ze bude schopen vice nez dobie

vyhodnotit, do jaké miry by byl tento finan¢ni prostfedek pro jeho potfeby vhodny ¢i nikoliv.
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