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Abstrakt: Clinek je vénovdan problematice podnikovych dluhopisii jako vhodného zdroje
financovani projektii partnerstvi verejného a soukromého sektoru. Pozornost je vénovana
jednak charakteristice projektit PPP, ale i alternativnim zdrojiim financovani projektii
soukromych podnikatelskych subjektii. Zvlastni pozornost je pritom zamerena na podnikové
dluhopisy a jejich charakteristiku.

Abstract: The article deals with the corporate bonds as an available source of funds of Public
Private Partnership projects. Attention is paid to characteristics of PPP projects. The
alternative financial funds of entrepreneurs’ project are characterized as well. Corporate
bonds, their characteristics are also explained.
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1. Projekty PPP

Projekty PPP piedstavuji projekty partnerstvi vetfejného a soukromého sektoru, jedna se
o projekty, u kterych dochazi k propojeni prednosti soukromého a verejného sektoru pfi jejich
realizaci a financovani. Zkratka PPP je pfitom vytvofena z pocatecnich pismen anglického
vyrazu Public Private Partnership, tj. partnerstvi vefejného a soukromého sektoru.

Projekty PPP ptedstavuji projekty budovani rozsahlé infrastruktury (tj. investi¢ni
projekty) realizované ve vefejném zdjmu, a to s vyuzitim financnich zdroji soukromého
sektoru. Pfi realizaci téchto projekti vSak nejsou vyuzivany pouze finanéni zdroje
soukromych firem, ale soucasné je vyuzivan i jejich znalostni, organizacni a inovacni
potencidl - odborné znalosti, schopnosti a zkuSenosti z realizace a financovani projektu.
Soukromé firmy pfitom neparticipuji pouze na zajisténi vefejné infrastruktury, ale ¢asto jejich
¢innost spocivd 1 v zajiStovani urcitych vefejnych sluzeb pro obcany. Ocekavanym
vyslednym efektem z pohledu soukromé firmy je nésledny trvaly tok vetejnych finan¢nich
prostiedki. [2]

Projekty partnerstvi vefejného a soukromého sektoru jsou charakteristické dlouhym
c¢asovym horizontem trvani partnerstvi. Sice se lze v praxi setkat s projekty s kratkodobym
charakterem - minimalné¢ vSak 3 roky, ale typické jsou projekty s dobou trvani 20 az 40 let.

Dalsim typickym znakem projektit PPP je jejich znacny rozsah, tyto projekty dosahuji
hodnoty stovek milionii korun.

Charakteristickym rysem projekti PPP je rovnéz skutecnost, ze riziko investované¢ho
kapitalu nese soukromy partner, nikoli vefejny sektor jako je tomu u podobnych projekta
zalozenych napf. na principu outsourcingu. Co se tyka rizika, projekty PPP umoziuji jeho
optimalni rozlozeni, kdy kazdy ze subjekti partnerského vztahu ptebird to riziko, které umi
nejlépe fidit.

Dalsi specifickou charakteristikou je, Ze na rozdil od jinych typi projektt, u kterych
vstupuje vetejny sektor do spoluprace se sektorem soukromym, jsou zddanym efektem této
spoluprace predem definované vystupy, nikoli zabezpefeni pozadovanych vstupii pro
nasledné zajistovani statkti vefejnym sektorem. Podstata je tedy takova, ze vetejny sektor
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presné specifikuje pozadovanou sluzbu, jeji kvalitu, uruje cenovou politiku a zajistuje
kontrolu stanovenych cilli a sektor soukromy zabezpecuje cely projekt, tzn. zajistuje jeho
profinancovani, realizaci, implementaci a udrzbu.

Zakladni podminkou realizace projektu PPP je jeho schopnost dosdhnout z pohledu
vetejného sektoru vyssiho uzitku v poméru k vynalozenym prostfedkim, ve srovnani se
situaci, kdy by dany projekt realizoval vefejny sektor sam, vlastnimi silami a z vlastnich
zdroju, tj. respektovani principu hodnoty za penize.

Projekty partnerstvi vefejného a soukromého sektoru obvykle zahrnuji fadu vedlejSich
vetejnych sluzeb, tzv. ,,non-core* sluzeb, tj. napt. budovani infrastruktury vcetné ubytovacich,
stravovacich ¢i dopravnich sluzeb, ale jejich sou¢ésti neni zajiSténi hlavnich vetejnych sluzeb,
tj. ,,core* sluzeb, napt. soudnictvi, policejniho dozoru ¢i vetejného systému skolstvi.

2. Alternativni zdroje financovani projekti PPP

Financovani projekti PPP jako investi¢nich projektii je ucelné charakterizovat na
ptipadu akciovych spolecnosti, nebot’ akciové spolecnosti pfedstavuji nejvyznamnéjsi formu
podnikani v Ceské republice a souasné maji moznost vyuZit nej§irsi Skaly zdroju
financovani. Svoje investi¢ni aktivity maji moZnost financovat z vlastnich ¢i dlouhodobych
cizich finan¢nich zdroju [blize viz 2]. Tab. 1 uvadi ptehled dlouhodobych zdrojt financovani
akciovych spole¢nosti v CR.

Tab. 1: Dlouhodobé zdroje financovani akciovych spole¢nosti v CR

Vlastni zdroje financovani | Dlouhodobé cizi zdroje financovani
Kmenové a prioritni akcie Dlouhodobé bankovni uvéry
Kapitélové fondy Podnikové dluhopisy

Nerozdéleny zisk Dlouhodobé dodavatelské uvery
Odpisy Dlouhodobé sménky k thradé

Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku | Dlouhodobé zalohy od odbérateli
Finan¢ni leasing
Rezervy

Z vlastnich zdrojui pfichazi readln¢ do tvahy pro financovani PPP projektt predevsim
nerozdéleny zisk a emise akcii, z cizich zdrojii pak bankovni uvéry, dodavatelské tvéry
a podnikové dluhopisy. V prvé fadé je managery vzdy zvazovana moznost vyuziti internich
zdrojl financovani, nepostacuji-li tyto zdroje, zaméti se pozornost nasledné na zdroje externi,
a to nejdiive cizi, kdy alternativou je uvér, at’ jiz bankovni, ¢i dodavatelsky anebo emise
podnikovych dluhopisti. Dal§im zdrojem v pofadi, a to zdrojem vlastnim, je emise akcii.

Co se tyka akcii, predstavuji pro firmu nevratné a beziro¢né penize, zajiStujici
nezavislost na véfitelich. Akcie mohou byt vydany jako prioritni, ¢i kmenové. Emise
kmenovych akcii, na rozdil od prioritnich akecii, rozsifuje hlasovaci prava a soucasni akcionafi
nejsou zatim pfipraveni vydanim novych akcii riskovat, ze se dostanou do pozice
mens$inovych akcionarii. Dal§i nevyhodou akcii je, ze dividendy nejsou odpocitatelnou
polozkou pro ucely zdanéni na rozdil od urokid z tvért a dluhopisii a az cesky kapitalovy trh
za¢ne fungovat standardné a daleko vice spole¢nosti bude muset vyplacet dividendy, projevi
se emise akcii ve zvySeni nakladi kapitalu.

Nejrozsitenéjsi zpusob financovani podnikovych potteb z cizich zdroji predstavuji
bankovni uvéry. Jejich Siroké vyuZzivani je do jist¢ miry dano ,silou zvyku®, nebot
v minulosti pfedstavovaly bankovni uvéry jediny cizi zdroj financovani, svou roli vSak jisté
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sehrava 1 situace na ceském kapitalovém trhu. Nesporné jsou také vyhody, se kterymi jsou
bankovni Gvéry spojeny - moznost sjedndni individudlnich podminek, pruznost, neexistence
emisnich nakladd. Na druhé strané, Groky zuvért jsou vysoké a banky postupem casu
stanovuji stale tvrdsi podminky, napt. z hlediska zaruk. Banky se nyni ze vSech sil snazi snizit
svou uvérovou angazovanost v podnicich, a tak je tfeba hledat nové zplsoby financovani
investic, které doplni uvéry jako dosud prakticky jediny cizi zdroj financovéani podniki.

Vyuziti dodavatelskych uvéru je velice tizce ucelové omezeno. DalSim predpokladem
vyuziti této formy financovani je ziskdni dodavatele, ktery bude ochoten tento uvér
poskytnout a bude schopen dodat dodavky podle pozadavk odbératele. Tyto uvéry se
zpravidla poskytuji pouze na urcitou ¢ast ceny plnéni a vyzaduji tedy 1 ur€ity podil vlastnich
zdroju.

Variantou financovani je rovnéz emise podnikovych dluhopisii. Vyuziti podnikovych
dluhopist pfinaSi podniku jako emitentovi celou fadu vyhod, které lze spatiovat ve
skute€nosti, ze vydani podnikovych dluhopisti umozni dosahnout vétsi pruznosti v kapitalové
struktufe, a podnik je tak schopen rychleji reagovat na stale se ménici podminky na trhu, coz
nasledné vede k vyss§i tvorbé finan¢nich zdroji, emisi podnikovych dluhopist lze ziskat
zna¢né mnozstvi penéznich prostfedki, které poskytne velky pocet véfitell, navic vynosy
z podnikovych dluhopist pfedstavuji danové uznatelny naklad, v ptipadé ziskovosti podniku
lze vyuzit arokového danového $titu, emisi podnikovych dluhopisti rovnéz neztraci akcionafi
svou kontrolu nad c¢innosti podniku, vydani podnikovych dluhopisii ¢asto nevyzaduje ani
jisténi ve formé¢ zastav majetku, v disledku zavaznosti splatek jistiny a vynost z dluhopist
také dochazi k vyjasnéni pohledu managerii na vynosnost jednotlivych investic, uspésné
vydani (a pfedev§im umisténi) podnikovych dluhopisii se pak povazuje za prestizni zalezitost,
ktera zlepsi postaveni podniku v o¢ich vetejnosti 1 obchodnich partnerii, za vyznamnou lze
rovnéz povazovat skutecnost, Ze pro podnik po piekroceni urcité miry zadluzenosti prestava
byt vyhodny bankovni Gvér a alternativou s nizSimi néklady se v disledku rozptyleni rizika
mezi velky pocet vétiteli stava prave emise dluhopisi.

3. Podnikové dluhopisy jako vhodny zdroj financovani projekti PPP - zavér

Vyraznym znakem, kterym se vyznacuji projekty PPP, je jejich zna¢ny rozsah. Projekty
partnerstvi vefejného a soukromého sektoru jsou spojeny s investicnimi naklady dosahujicimi
hodnoty stovek milionti korun. Jako piiklad lze uvést projekty, jejichz realizace je
piedpokladana v blizké dobé v Ceské republice. V piipadé projektu AirCon (Airport
Connection), tj. projektu modernizace zelezni¢ni trati Praha-Kladno s vystavbou pfipojeni na
Letisté Ruzyné¢, v¢. provozu a udrzby, jsou predpokladany investi¢ni naklady ve vysi 15 az 18
mld. K¢, u projektu Usek déalnice D3 Tébor - Bosilec, tj. vystavba, Gidrzba a provozovani dvou
usekti nové dalnice D3 Tébor - Bosilec (30 km) pak jsou predpokladany investi¢ni naklady ve
vysi 11 mld. K¢, jako dalsi priklad 1ze uvést projekt Véznice typu s ostrahou - navrzeni,
vybudovani, financovani, udrzba a provoz nové véznice s ostrahou s kapacitou 500 mist
spliujici evropské standardy, kde investicni ndklady maji dosdhnout hodnoty 1,1 mld. K¢ [1].

A pravé takovéto projekty je vhodné financovat podnikovymi dluhopisy. Diivodem je
skute€nost, ze s vydanim dluhopist jsou spojeny vysoké ndklady. Tyto naklady lze rozdélit do
dvou zékladnich skupin:

1. ndklady vyddni emise podnikovych dluhopisii (nédklady bezprostfedné souvisejici
s vydanim - emitovanim) zahrnuji néklady spojené s pfipravou emise, ziskanim
povoleni emise, pfip. i povolenim vefejné obchodovatelnosti, registraci emise
v centralni evidenci cennych papirt, respektive naklady spojené s tiskem cennych
papirti, zvefejnénim emise, umisténim emise ¢i prijetim emise k obchodovani na
burze.
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2. ndklady Zivotnosti emise podnikovych dluhopisu (naklady vznikajici v prib&hu
Zivotnosti a v souvislosti se splacenim dané emise) tvoii urokové platby, rozdil
jmenovité hodnoty a emisniho kurzu (tzv. diskont), prémie, poplatky spojené
s vyplatou troki a jistiny, ro¢ni poplatky za obchodovani podnikovych dluhopisti na
jednotlivych trzich burzy cennych papirti a dalsi naklady.

Pfitom podstatnou cast téchto nékladii (zejména v piipad¢ nékladi vydani emise) tvoti
naklady fixni, a tak vydani dluhopist je vyhodné az od urcitého objemu emise - od urcité
potieby kapitalu, dosahujici hodnoty desitek milionti korun, jedna se tedy o takovy objem
finan¢nich prostredkd, ktery je zapotiebi pro financovani projektt PPP.

Jist¢ lze namitat, Ze projekty PPP by mély byt pfimo financovany konsorciem bank.
Financovani emisi podnikovych dluhopisti vSak pfedstavuje redlnou moznost financovani
tohoto typu projektd, i kdyz jist€ i vtomto piipadé¢ bude do emisnich aktivit zapojen
zprosttedkovatelsky syndikat.
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