Interni zdroje a nékteré nové pristupy k financovani
podnikovych investic”

Josef Valach™

Charakteristika finan¢nich zdroji v ucetnictvi a financich podniku

I kdyz kategorie ,finan¢ni zdroje podniku® je velice frekventovanym pojmem kazdé
publikace o financich a finan¢nim fizeni a o GCetnictvi podniku, jeji vymezeni byva velice
vagni a velmi riznorodé.

V ucetnictvi se obvykle setkdvame s tim, ze finan¢ni zdroje jsou ztotoznovany s pojmem
,.pasiva“ nebo kapital'. Maji se tedy jimi na mysli jednotlivé slozky pasiv, zahrnujici vlastni
zdroje (zakladni kapital, zisk, piijaté dotace) a zdroje cizi (dluhy v rtiznych formach, rezervy).

V publikacich o financich podniku a finan¢nim fizeni se miZeme setkat s dvojim pojetim
finan¢nich zdrojti. V uz§im slova smyslu jsou finan¢ni zdroje chapany identicky jako
v uCetnictvi: jde o rtiznorodé druhy pasiv v rozvaze podniku. V tomto uz§im slova smyslu
nejsou tedy do financ¢nich zdroji podniku zahrnovany takové zdroje financovani podnikovych
potieb jako je rozhodujici ¢ast trzeb podniku slouzici k obnoveni pracovni sily, kratkodobého
1 dlouhodobého majetku. Mimo pozornost stoji 1 specifick¢ zdroje financovani, ziskané
prostfednictvim leasingu.

V §ir§Sim vyznamu jsou financni zdroje podniku ve financ¢ni teorii chdpany odlisné.
Rozumi se jimi souhrn vSech pen¢z, ktery podnik ziskd za urcité obdobi inkasem za své
realizované vyrobky, sluzby, event. za svlij nepenézni majetek, dale ristem rtznych forem
vlastniho kapitdlu, dluhG vyjime¢né i nenavratnych dotaci. Za specialni finan¢ni zdroj je
nutné povazovat i leasing’.

Zakladni rozdil mezi uz§im a SirSim pojetim financnich zdroji firem spociva fakticky
v tom, jak se chapou interni zdroje financovani. Uz$i pojeti do nich zahrnuje jen zisk (event.
zadrzeny zisk). Sir$i pojeti jimi rozumi celkové inkasované trzby podniku. Cést téchto trzeb
musi byt pouzita k thradé osobnich vydaji (obnova pracovnich sil), ¢ast k financovani
obnovy kratkodobého majetku (zasob, pohleddvek apod.), ¢ast k financovani obnovy
dlouhodobého majetku (budov, zafizeni, stroji), zbyvajici ¢ast k financovani danovych
zavazkd vuci statu, financovani rozvoje podniku a narokii vlastnikli za vloZeni kapitalu a
podstoupené riziko podnikani.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného zaméru Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplindrniho hlediska s registraénim Cislem MSM6138439903.

Prof. Ing. Josef Valach, CSc. — profesor; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a tcetnictvi,
Vysoka $kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <valach@vse.cz>.

,,V §ir§im smyslu se pojem ,,pasiva“ pouziva jako synonymum pojmu ,,zdroje”, jako kratké oznaéeni zdrojui
vibec (vlastnich i cizich)“. Kovanicova — Kovanic (1995, s. 19).

S takovym pojetim financnich zdrojii podniku se setkavame v publikacich autora tohoto pfispévku (napf.
Valach (1999, s. 13). Zabyva se jim i posledni ucebnice slovenskych autordi Vlachynsky (2002, s. 67).
Analogicky chape finan¢ni zdroje 1 Wohe (1986, s. 661). Ve starsi financni literatufe byl jeho stoupencem
Tucek (1965, s. 65).
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Domnivame se, ze zuzené pojeti internich finan¢nich zdroji podniku jen jako zisku
(event. zadrzeného zisku), které je n¢kdy oznacovéano za dichodové pojeti internich zdroji,
neni teoreticky opodstatnéné. Financni fizeni podniku se nemiize zaméfovat jen na zisk
podniku a event. jeho rozd€leni k riznym ucelim. Musi se soustavné zabyvat celkovymi
trzbami podniku, jejich inkasem, pouzitim na obnovu pracovni sily, kratkodobého a
dlouhodobého majetku. Jen podstatné mensi €ast internich finan¢nich zdroji je pouzivana
k roz§ifovani podnikového majetku; rozhodujici ¢ast jde na obnovu majetku a pracovni sily.
Nevidime proto divod cast trzeb podniku (v podobé jeho zisku) do internich finan¢nich
zdrojii zahrnovat a zbyvajici — podstatnou ¢ast nikoliv. Praxe finan¢niho fizeni se piece
neorientuje jen na dynamiku zisku a jeho rozdé€leni, ale i na béZnou schopnost podniku
finan¢né kryt permanentné, kratkodob¢ ¢i dlouhodobé se obnovujici majetek a pracovni silu
v odpovidajicim rozsahu, struktuie a ¢asu. Praktické finan¢ni planovani se nesoustifed’uje jen
na planovani zisku firmy a jeho rozdéleni. Dlouhodobé i kratkodobé se planuji celkové trzby,
jejich inkasa, pouziti trzeb na osobni vydaje, obnovu zéasob, pohleddavek, na obnovu
dlouhodobého majetku.

Odpisy jako interni zdroj financovani a nékteré tendence ve vyvoji
financovani dlouhodobého majetku

Riizné pojeti internich financnich zdroji ma svlij odraz i v charakteristice odpist
dlouhodobého majetku a v pojeti internich zdrojt financovani dlouhodobého fixniho majetku.

V Ucetnictvi se naprosta vétSina autord kloni k nazoru, Ze odpisy dlouhodobého majetku
predstavuji preneseni pivodni ceny aktiv do provoznich nakladi a odpisy nejsou zdrojem
financovéani podnikovych potieb’. Odpisy nejsou hromadou penéz ¢ekajici na vyuziti.

Teorie 1 praxe finanéniho managementu se vSak k odpisim dlouhodobého majetku stavi
odchylné. Vedle toho, Ze odpisy chape jako systematicky zplsob pfenaSeni ceny
dlouhodobého majetku do provoznich nakladi (event. jako piiblizné penézni vyjadieni
opottebeni dlouhodobého majetku), zdiiraziuje jejich vyznamnou ulohu jako interniho zdroje
financovani®. V okamziku inkasa za realizované vyrobky a sluzby vzdy predstavuji penize,
které mohou byt pouzity libovoln€, neexistuje ucelové financovani podnikovych potieb.
V dlouhodobém horizontu vSak dobfe fungujici podnik musi jinak vdzané odpisy vratit do
obnovy (zpravidla ¢aste¢né — v dasledku inflace) dlouhodobého majetku.

Domnivame se, ze teoreticky ani prakticky neexistuji proto zadné véazné divody pro
nezahrnovani odpisii mezi interni zdroje financovani potieb podniku. To, Ze jsou nakladem,

,,Odpisy predstavuji pouze alokaci ptivodni ceny aktiv do obdobi,v nichz jsou tato aktiva uzivana — nic vic a
nic méné“. Kovanicova — Kovanic (1996, s. 26). ,,Ztotoznéni odpist s finan¢nim zdrojem je chybné ...
Odpisy ptedstavuji jen ¢astku zadrzenou (nezdanénou) podnikem™ Freiberg (1990, s. 138).

,,Odpisy jako nepenézni nédklad, nejsou vydajem, jsou naopak soucasti celkovych btto piijmi podniku
v podob¢ inkasovanych trzeb. Spolu s inkasovanym ziskem tvofi obvykle (pod spole¢nym nazvem ,,provozni
penézni tok“, nebo uvnitf vytvofena hotovost”, ,interni generovany fond*“) dominantni zdroj kryti
kapitalovych pozadavkl firem na obnovu, event rozsifeni fixniho majetku ve vétsing primyslovych zemi®.
Valach (2001, s. 304). ,,Odpisy jsou instrumentem k vyjadieni poklesu hodnoty majetku.... A jsou také
zpusobem vytvareni disponibilnich finanénich zdroji .... jsou zvlastni finanéni kategorii — jsou nakladem i
zdrojem®. Pelc (1998, s. 17). ,,Mezi interni zdroje zahrnujeme zisk po zdanéni, snizeny o dividendy, odpisy
z investicniho majetku a ....“ Vlachynsky (2002, s. 69). ,,K internim zdrojim fadime zisk a odpisy*
Kislingerova (2005, s. 285). ,lInterni vytvofené¢ prostfedky byly vypoditany pfi¢lenénim odpist
k nerozdélenému zisku. Odpis je nepenézni naklad. Nerozdéleny zisk proto podhodnocuje penézni tok, ktery
je k disposici pro investice. Brealey — Myers (2000, s. 364).
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ze vyjadiuji pfeneseni pivodni ceny dlouhodobého majetku, nevylucuje skute¢nost, ze —
protoZe nejsou zaroven vydajem — je tfeba je chéapat jako tu soucast trzeb, kterd ve svém
kone¢ném disledku piedstavuje vyrazny zdroj financovéani. Odpisy jako zdroj financovani
vystupuji pifirozené jen tehdy, jestlize firma generuje dostateCné trzby na pokryti nakladt
produkce.

I podnikovy zisk charakterizujeme jednak jako rozdil mezi trzbami a néklady, zaroven
vSak nepochybujeme o tom, Ze je internim zdrojem financovani. Rozdil je jen v tom, ze
odpisy predstavuji zdroj, ktery v kone¢ném disledku smétuje k obnovovacim investicim, zisk
pak je novym finan¢nim zdrojem, umoznujicim financovat rozvoj podniku — ¢isté investice.
(Je dobré v této souvislosti si uvédomit, Ze tzv. obnovovaci investice piedstavuji ve vétSing
zemi rozhodujici ¢ast hrubych investic — 60-70 %.)

Odpisy jako vyrazny, dokonce jako dominantni zdroj interniho financovani, plné potvrzuji
i statistické udaje o financovani kapitdlovych vydaji nefinan¢nich korporaci. Interné
generované zdroje (tj. odpisy a nerozdéleny zisk) americkych nefinancnich korporaci v 90.
letech minulého stoleti tvorily 75-90 % vsech zdroji, pouzivanych k financovani investic
téchto firem. Dokazuji to nésledujici adaje:

Tab. 1: Zdroje a uziti fondi nefinanc¢nich spole¢nosti v USA (v % z ro¢nich investic)

1990 | 1991 | 1993 | 1995 | 1997 | 1999 | 2000

Zdroje

1. Kapitalové vydaje 87,1 104,5| 87,3| 77,6| 81,0 80,4| 86,6

2. Investice do ¢istého
pracovniho kapitalu a jinych

potieb 12,9 —4,5| 12,7 224 19,0 19,6| 134
3. Celkové investice: v % 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
v mld. USD 498 412 567 789 880| 1116] 1162
Uziti
4. Interné generované zdroje 86,8 108,6| 90,2 78,7| 82,7\ 72,1| 76,7
5. Financni deficit 13,2 -8,6 98 21,4 17,3| 27,9 233
Pokryti finanéniho deficitu:
6. Emise akcii (%) -12,7 4.4 38 -74| -13,01 —-12,9| —-14,3
7. Pririastek dluhi (%) 25,9 -13,0 6,1 288 30,3| 40,8 37,6

Zdroj: Brealey — Myers (2003, s. 378)
Podil odpisi na téchto internich zdrojich se pohybuje mezi 70-90 % (Block — Hirt, s. 138).

Také udaje za primyslové a obchodni spolecnosti ve Velké Britanii dokazuji dominantni
tilohu internich zdroji pfi financovani investic (Pike — Neale, s. 465). I v CR je podil internich
zdroji a v ramci nich odpisii na financovani investic nefinan¢nich korporaci rozhodujici, 1
kdyz ponékud mensi. Podil vlastnich zdroji (v CR jde vlastné jen o interni zdroje, protoze
externi zdroje ve formé emisi akcii jsou minimalni) se v roce 2000 pohyboval okolo 60 %. Pti
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tehdejsi nizke ziskovosti podniku lze kvalifikované odvodit Ze dominantni tlohu zde hraly
odpisy (CSU, 2002, s. 74-75).

Tab. 2: Zdroje dlouhodobého financovani primyslovych a obchodnich spole¢nosti
ve Velké Britanii (v %)

Interni Obl.lngce’ Kmenové | Bankovni | .. , ...
Rok . a prioritni . . Jiné pujcky

zdroje . akcie uvéry netto

akcie

1986 58,5 4,8 10,6 17,5 7,9
1987 49,5 4,8 10,6 17,5 7,9
1992 60,7 4,3 10,4 -3,5 28,1
1993 62,8 3,8 18,6 —-14,6 29,4

Zdroj: Pike — Neale (1996, s. 465)

Na zéklad¢ vSech vySe uvadénych argumentli i idaji z praxe o financovani investic se
domnivame, Ze odpisy je tieba chapat nejen jako zpiisob pfendSeni ceny dlouhodobého
majetku do provoznich ndkladi, ale také jako vyrazny interni finan¢ni zdroj, ktery se
podstatnym zptsobem podili na financovani dlouhodobého majetku.

Tuto skute¢nost potvrzuji i ¢etné navrhy podnikatelské sféry v CR preferovat v ramci
hospodaiské politiky statu viici podnikatelskému sektoru rist odpist pted snizovanim dani ze
zisku. Také nahrazeni dosavadnich investi¢nich odpo¢tii u nové nabytého dlouhodobého
majetku zvySenym odpisem v 1. roce odpisovani od r. 2005 posiluje tlohu odpisi ve
financovani potieb podniku.

Jestlize ve vySe uvedeném pojeti povazujeme odpisy za finan¢ni zdroj, vznika piirozené
otazka, jak vymezit naklady na takovy zdroj a jak ovliviiuji tyto naklady primérné naklady
kapitalu.

Naprosta vétSina teoretickych publikaci o financnim fizeni se touto otazkou vlbec
nezabyvd a nenajdeme v nich tedy zddnou odpovéd. Do kalkulace primérnych naklada
kapitalu se prosté s ,,ndklady odpisi* neuvazuje, i kdyz odpisy — jak jsme vySe uvadeli — tvori
dominantni ¢ast interniho financovéani podnikovych investic.

Je tento postup spravny? Domnivame se, ze ano, jen chybi logika zdiivodnéni takového
postupu.

Vychazime ztoho, ze zdroje generované prostfednictvim odpisi jsou — za obvyklych
situaci — pouzity jako zdroj kryti kapitalovych, investi¢nich potieb podniku. (Ne vzdy to tak
musi byt; odpisy nemusi byt pfirozené pouzity na obnovu aktiv, ale napt. ke splaceni dluhu
nebo k rozdéleni mezi akcionafe aj.) Zdroje generované prostifednictvim odpisii zobrazuji
vlastné navratnost dlouhodobého majetku (za urcitych zjednodusenych podminek lze vlastné
konstatovat, Ze ndvratnost investice do dlouhodobého majetku je vzdy zajiSténa
prostifednictvim realizovanych odpisti). Dlouhodoby majetek, ktery je odepisovan, byl
financovan v podstaté stavajici strukturou zdroju, stdvajicim vlastnim a cizim kapitalem, ktery

> Statistické tdaje o investicich a zdrojich jejich financovani v CR jsou velmi skoupé a pomérné maélo
spolehlivé.
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ma své primérné naklady kapitalu. Je proto zdivodnitelné za ndklady odpist jako financniho
zdroje povazovat primérné ndklady kapitalu podniku.

Jestlize piijmeme logiku toho zdivodnéni, neni pak diivod zahrnovat odpisy do naklada
kapitalu. Pro ucely kvantifikace kapitdlu mohou byt zdroje generované prostfednictvim
odpist _ignorovany. Pii vynakladani kapitdlovych vydaji vSak musime u vydaji
financovanych z odpisti pozadovat stejnou vynosnost jako u vydajii financovanych jinymi
alternativnimi zdroji.

Podobné je to se zdroji podniku ziskanymi event. prodejem majetku podniku. Jaké jsou
jejich naklady kapitalu? Piedstavuji primérné naklady kapitdlu podniku, se kterymi byl
majetek ziskan, a nemusi byt proto v propoctu primérnych naklada kapitalu brany v tivahu.

V souvislosti s charakteristikou finan¢nich zdroji, internich zdroji a odpist
podnikatelskych subjektli je mozné charakterizovat 1 celkové tendence ve financovani
podnikovych investic, které se v CR i v primyslové vyspélych zemich pomémé jednoznaéné
projevuji (viz Valach, 2003).

1. Jako rozhodujici zdroj financovani investic nefinan¢nich korporaci vystupuji ve vétsingé
zemi interni zdroje, zahrnujici nerozdéleny zisk a odpisy. Jejich podil vysoce prekracuje
50 % objem investic; v USA se napi. pohybuje mezi 75 — 90 %.

2. Rozhodujicim internim zdrojem financovani jsou odpisy dlouhodobého majetku. V USA
za posledni dvé desetileti podil odpisti kolisa okolo 70 % vSech internich zdroji, v CR
podil odpist tvoii vice nez 58 % internich zdroju.

3. Tteti tendence se tyka externich zdrojti financovani investic. V tomto pfipad¢ je zfetelny
rozdil mezi USA a evropskymi zemémi. Zatim co v USA jako externi zdroje financovani
investic vstupuji podnikové akcie a obligace rizného typu, v Evropé a Japonsku jsou to
dlouhodobé bankovni véry. Také v CR je zcela dominantni externi zdroj financovani
hmotnych a nehmotnych investic u nefinan¢nich podnikti bankovni uvér. V roce 2000 se
podilel na financovéani investic vice nez 22 %, zatim co emise cennych papiri (jde
prevazné jen o obligace) jen 2 %.

4. Velice dynamicky se v poslednich letech rozvinulo leasingové financovani investic,
zejména dopravnich prostiedkd. Pro posledni léta se odhaduje, Ze na investicich do stroju,
zafizeni a dopravnich prostiedki se leasing v USA, Evropé i CR podili vice nez 30 %.
V tomto sméru piedstihla CR fadu vyspélych trhii v zapadni Evropé a je plné srovnatelna
s primérem pramyslové vyspélych zemi.

Nékteré nové pristupy k financovani investic

V poslednich desetiletich minulého stoleti se ve svétové praxi financovani investic zacaly
Sife uplatiiovat n¢které, predtim jen nahodile pouzivané pfistupy. Jsou charakteristické tim, ze
zde dochazi k té€snéjsimu spojeni zadavatele projektu a jeho zhotovitele. Zadavatelem byvaji
vétSinou organizacni jednotky vefejného sektoru (ministerstva, regiondlni ufady aj.), nékdy 1
soukromy podnik. Jako zhotovitel vystupuje soukromy piimy dodavatel, nebo soukroma
specialni servisni spolecnost, zajiStujici piipravu a realizaci projektu. Tésngj$i vztah
zadavatele a zhotovitele spociva v tom, ze zhotovitel zajistuje nejen realizaci projektu, ale
podili se 1 na jeho financovani, eventualné jeho dal§im provozovéani ¢i udrzbée.
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Déle budeme stru¢né charakterizovat dva takové piistupy:

1. Financovani projektli, generujicich tspory energii (Energy Performance Contracting —
EPC).

2. Financovéni projektii veiejno-soukromého partnerstvi (Public Private Partnership — PPP)°.

Financovani projekti metodou EPC spociva v tom, Ze se na jejich kryti podili spolu se
zadavatelem i zhotovitel. Jednd se o projekty, zajist'ujici rizné formy energetickych uspor
(spotteby elektrické energie, tepla, plynu apod.). Jsou to projekty, jejichz kone¢né efekty jsou
pomérné piesné kvantifikovatelné a provéfitelné. Financovani projektu ma zde dva zvlastni
charakteristické rysy:

= Je tésn€ svazdno sdosazenim konkrétné méfitelnych energetickych uspor,
generovanych projektem.
* Na financovani projektu a usporach, které vytvati se podili zadavatel i zhotovitel.

Hlavni principy financovani projekti metodou EPC lze vyjadiit v nésledujicich bodech:

1. Specialni servisni spolecnost pfipravi projekt, zajisti jeho realizaci (bud’® svymi
kapacitami, nebo pomoci dodavatelll) a zabezpeci také profinancovani projektu ze svych
zdrojli, ¢asto pomoci kombinace s uvérem.

2. Servisni spole¢nost poskytuje zadavateli ptislusné dlouhodobé zaruky za projekt a udrzuje
instalované zatizeni.

3. Za své sluzby dostane servisni spolecnost zaplaceno jen tehdy, jestlize projekt pfinasi
ptedpokladané uspory energii.

4. Platby zadavatele ve prospéch servisni spole¢nosti maji charakter podilu na usporach,
generovanych projektem. Pfi nizSich nez planovanych usporach rozdil nese servisni

spole¢nost; pti vysSich usporach jde rozdil ¢astecné ve prospéch servisni spolecnosti,
castecné ve prospéch zadavatele.

5. Konkrétni zptsob rozdéleni realizovanych uspor je dan pisemnou dohodou mezi servisni
spolecnosti a zadavatelem.

Smyslem takového zpusobu financovani projekti je predevSim zainteresovanost
zhotovitele na zajisténi o¢ekavanych efektli projektu ve formé energetickych uspor, tedy na
kvalitni ptipravé a realizaci celého projektu. Zadavatel nemusi penézni prostiedky na projekt
vydavat najednou, ale postupné na zékladé Gspor, které byly projektem dosazeny.

Piedpokladem uplatnéni tohoto zptisobu financovani je konkrétni, realnd identifikace
uspor, generovanych projektem tak, aby pokryly splatky servisni spole¢nosti a ptinesly jesté
zisk pro zadavatele i servisni organizaci.

V CR je tento zplsob financovani rozsifen jen mélo. Od poloviny 90. let minulého stoleti
se zalina uplatiovat u projektt uspor energie zejména pro zdravotnicka zafizeni, Skoly aj.
organizacni slozky vefejné spravy.

6 Terminologie v této oblasti neni jestd v CR ustilena. Nadale budeme proto pro oznaeni obou postupt
pouzivat jejich zkracené anglické oznaceni.
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Financovani projekti verejno-soukromého partnerstvi (PPP) spociva v tom, Ze na
financovani projekti uskuteciovanych vladou nebo mistnimi organy, se podili soukromy
sektor. Zadavatelem je statni orgéan; zhotovitelem (n€kdy i provozovatelem) soukroma
spole¢nost.

Ucast soukromého sektoru na financovani projektd statni spravy se v pramyslové
vyspélych zemich zacala intenzivné rozvijet od 80.-90. let minulého stoleti. Neékteré jeji prvky
se vSak uplatnily jiz mnohem dfive, zejména v USA pii stavbach transkontinentalnich
zeleznic, energetickych infrastrukturdlnich projektt, pfi vystavbé vodovodi a kanalizaci.
V 30. letech se vSak znacné posilila uloha statu piti feSeni dasledkti hospodaiské krize a
rozsahlé projekty infrastrukturdlniho charakteru pfevzala na sebe vlada. Obdobné, 1 kdyz
s mens$i intenzitou, se situace vyvijela i v Evrop¢.

Velky rozmach PPP projektli v poslednich dvou desetiletich ve svété je zplisoben zejména
tim, ze permanentné ve vétSiné zemi rostou rozpoctové deficity a verejné dluhy, vyvolané
tlakem zainteresovanych stran na poskytovani a zkvalitiovani vetejnych sluzeb, které jsou
dalezité pro dalsi rozvoj ekonomiky a kvality zivota jednotlivcl. Vefejna sprava nckterych
zemi zacala proto zapojovat do financovani fady svych projekti soukromé zdroje (zejména
Velka Britanie, Irsko, Spanélsko, Portugalsko, Chile, Francie).

Rozmach PPP projekti je vyvoldn i1 tim, ze dlouhodobé zkuSenosti prokazuji nizsi
efektivnost budovani a fungovani projektd, zajistovanych vetejnym sektorem. Soukromy
sektor vytvari vétSinou silngjsi tlak na efektivnost pfi vystavbé i naslednému provozovani
projektl, na dodrzovani ¢asovych i rozpoétovych parametra staveb.

PPP miZeme obecné charakterizovat jako soubor metod spoluprace vefejného a
soukromého sektoru pii ptipravé, vystavbe, financovani a provozovani vétSich investi¢nich
projektl zajistovanych pomoci dlouhodobych smluv a koncesi.

Hlavnim cilem PPP je zajistit potfebné projekty vefejnych sluzeb kofinancovanim pomoci
zdroju soukromého sektoru a diverzifikovat tak rizika téchto projektt.

Financovani projekti vetfejno-soukromého partnerstvi lze charakterizovat nasledujicimi
hlavnimi znaky:

1. Statni organy vyberou pomoci otevieného vybérového fizeni soukromou firmu pro
realizaci, financovéni, event. 1 provozovani projektu vetejnych sluzeb.

2. Sfirmou jsou uzavieny dlouhodobé smlouvy (20-30 let), vnichz jsou podrobné
specifikovany povinnosti obou stran pifi piipravé, realizaci, financovani a provozovani
projektu. Statni organ zde formuluje pozadované dlouhodobé vystupy projektu, jeho
rozsah a odpovidajici standardy. K tomu ma nejlepsi odborné i spolecenské predpoklady.
Soukromé firma naopak zajiStuje optimalni kombinaci investi¢nich vstupd (variantni
projekty, kapitdl, varianty realizace, v¢etné provozu i udrzby), které jsou z hlediska
ocekavanych pfinost a nakladl nejvhodnéjsi. K tomu ma lepsi predpoklady, nez statni
organ. Vychozi ulohu ve smlouvach PPP maji dlouhodobé vystupy, na rozdil od
tradi¢nich zpisobl sjednavani statnich zakazek, kde ptevlada kratkodoby charakter a
vychozi tlohu maji spiSe investi¢ni vstupy.

3. Soukromd firma plné financuje pofizeni projektu s vyuzitim rtznych zdroji (vcetné
uveru).
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4. Soukroma firma je pln¢ odpovédna za fizeni projektu, jeho kvalitu, troven pozadovanych
sluzeb a zarucuje, Ze projekt bude dokoncen v dohodnutych lhitach. Firma tak sdili
podstatnou ¢ast rizik spojenych s projektem. (Klicovym principem PPP je pfesun rizika
projektu na toho ucastnika, ktery je schopen riziko nejlépe zvladat, pfi nejmenSich
nakladech.)

5. Za realizovany projekt ziskava soukroma firma od statu (event. od kone¢nych uZzivatell)
piredem dojednané splatky po dohodnutou dobu.

6. Po vybudovani investice, event. po skonceni smlouvy piechdzi obvykle majetek na
veiejny sektor; mize vSak také zistat ve vlastnictvi soukromého sektoru.

V propojeni vetejného a soukromého sektoru metodou PPP maji vyznamnou ulohu 1
banky — poskytuji uveéry soukromé firmé na piislusné kapitalové vydaje.

Projekty v ramci PPP mohou mit fadu rGznych variant. LiSi se zplsobem splatek,
ukoncenim smluv aj. specifiky. Zakladni variantou je model DBFO (Design-Build-Finance-
Operate), kdy soukromy partner projektuje, realizuje, financuje a poté sam provozuje
investici. Stat plati splatky a po uplynuti smlouvy piechazi majetek na stat. Casté jsou i
modifikované modely, napt. BOO (Build-Own-Operate), kdy soukroma firma postavi danou
investici ze svych zdroju a provozuje ji podle koncesni dohody. Stat (event. kone¢ny uzivatel)
plati pouze poplatky za pouzivani investice. Majetek nepiechédzi do vlastnictvi statu.

Nejvice se projekty PPP uplatiiuji ve Velké Britanii, zejména pti budovani Zelezni¢ni

infrastruktury. (Nejzndméjsi je vybudovani tunelu pod kanilem La Manche.) Podle odhadu
pokryvaji 15 % statnich investic.

V CR byl prvni pokus s PPP uskuteénén pii vystavbé dalnice D 47 do Ostravy. Stat ale
nakonec odstoupil od plvodni smlouvy s izraelskou firmou pro udajné Spatné pfipraveny
projekt. V menSim méfitku jsou projekty PPP uplatiiovany pii modernizaci nékterych
nemocnic. V soucasnosti je pfipravovan zakon o PPP (koncesni zakon). Krom¢ ministerstva
financi, které se zabyva metodikou a regulaci projekti PPP, existuje Centrum pro
implementaci PPP v podob¢ a. s.. Pfipravuje standardizované smlouvy, pomaha s pilotnimi
projekty, radi zadavatelim apod.

Potencionalni piednosti financovani PPP projekt ve srovnani s projekty pIné fizenymi a
financovanymi statem jsou piedevsim:

1. Docasné snizeni narokii na rozpoctové zdroje, pouzivané k financovani infrastruktury a
vetejnych sluzeb.

2. Vytvoreni vétsiho tlaku na sniZzovani kapitadlovych a provoznich vydaja a urychleni doby
vystavby’.

3. Lepsi fizeni a rozlozeni rizik velkych projektli na zadavatele a zhotovitele (vetejny sektor
je klientem a obvykle nemusi fesit technické a organizaéni problémy).

4. Zkvalitnéni sluzeb poskytovanych v ramci PPP projekti a rychlejsi uplatiiovani inovaci a
novych technologii.

7 Britdti experti tvrdi, Ze jakmile svéfili vefejné sluzby soukromym firmém, stat tim ve v&t3ing piipadt usettil
15-20 % nakladi oproti tomu, kdyby je provozoval ¢i budoval stat. Novakova (2003).
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Zakladnimi ptfedpoklady pro vyuziti vySe uvedenych potenciondlnich ptednosti jsou
transparentni kritéria pro vybér PPP projekt, solidné vymezené standardy vetejnych sluzeb,
kvalitni koncesionaiské smlouvy a podrobna ekonomickd analyza projektu prokazujici jeho
ekonomicky pifinos ve srovnani s projekty fizenymi a financovanymi jen statem.

Financovani projekti podle pravidel PPP neni mezi ekonomy jednoznaéné piijimano.
Casto jsou zdlraznovana né€ktera jeho rizika a nevyhody, predevs§im:

1. Dochazi k zakryvani a podhodnoceni zadluzenosti statu ¢i mistnich vefejnych organti (ve
srovnani napft. s emisi obligaci), coz mize byt velice atraktivni zejména pro politickou
sféru, zvlast’ kdy dluh vetejného sektoru z PPP neni transparentné vykazovan.

2. Ptedpokladé se dlouhodoba koncepce vetejnych financi s ohledem na to, Ze projekty PPP
jsou zna¢n¢ dlouhodobé. Jeji sestaveni na tak dlouhou dobu je mimotadné obtizné,
zejména s ohledem na vyvoj cen a pozadovanych standardi.

A4

3. Naklady, spojené s vyuzitim PPP jsou pro stat vyssi, nez naklady, spojené s event. emisi
dluhopisti, kterymi by bylo mozné projekty financovat.

4. Projekty realizované v ramci PPP vedou k nizsi kvalité¢ poskytovanych vetejnych sluzeb,
protoze soukroma spolec¢nost ochotné obétuje kvalitu, pokud ji to zajisti vyssi zisk.

Reseni uvedenych rizik a nevyhod spoéiva ve zdokonaleni metodiky vykazovani
vetejného dluhu na Urovni statu 1 nizSich organi, v zajisténi vysoce kvalitnich smluv mezi
zadavatelem a zhotovitelem ohledné pozadovanych vystupii projektd a v jejich dasledné
kontrole. Vys§i pozadovanou vynosnost soukromych firem je pak tfeba srovnavat nejen
s alternativnimi néaklady statnich obligaci, ale i scelkovymi usporami investi¢nich i
provoznich nakladii, které projekty PPP generuji *

Hlavni zavéry

1. Financ¢ni zdroje podniku je tfeba chapat Siteji, nez jen jako souhrn riznych pasiv v bilanci
podniku.

2. Odpisy nejsou jen piesunem ptvodni ceny dlouhodobého majetku do nakladi. Jsou
zaroven vyraznym internim finanénim zdrojem, ktery, u rozvijejiciho se podniku, by mél
byt vyuzivan ptedevsim k obnové dlouhodobého majetku.

3. Néklady odpist, jako zdroji financovdni podnikového majetku jsou determinovany
primérnymi naklady kapitalu.

4. Zakladni tendence ve financovani investic nefinancnich korporaci se projevuje
v rozhodujicim podilu internich zdroji financovani na velkych kapitdlovych vydajich a
v rozhodujicim podilu odpisti na internich zdrojich. Je prokazatelna na udajich o struktute
financovani investic nefinanénich korporaci v primyslové vyspélych zemich i v CR.

»Nejnovejsi britsky prizkum tradiéniho sjednavani verejnych zakazek, tj. zpGsobli odvozenych od vstupl
upozornil na primérny dodatec¢ny rust nakladl témet o 40 %... a na znacna nejriznéjsi zpozdéni. Kdyz se pak
zkoumalo sjednavani vefejnych zakazek ve Velké Britanii metodou PPP, bylo zjisténo ze 75 % projektt bylo
dokonceno v¢as a v souladu se statnim rozpoctem®. Gepard (2004)
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5. Ve svétové praxi financovani investic se v poslednich letech zacinaji intenzivné
uplatiiovat systémy financovani investi¢nich projektli, pii nichz dochazi k tésnéjSim
spojeni zadavatelll projektu a jeho zhotovitele. Patii mezi né predevSim systém Energy
Performance Contracting — EPC u projektii zajistujicich energetické tspory a Public
Private Partnership — PPP u projektii uskuteciovanych vladou nebo mistnimi organy. Jsou
charakteristické zejména tim, Ze na financovani projektu se ve zna¢ném rozsahu podili
zhotovitel, ktery je tim siln¢ motivovan na v€asné a efektivni realizaci projektu.

6. Uplatnéni téchto metod piedpoklada zajisténi vysoce kvalitnich smluv mezi zadavatelem a
zhotovitelem, zdokonaleni metodiky planovani a vykazovani vefejného dluhu na urovni
statu 1 niz$ich organt, dislednou kontrolu pritbéhu i kone¢né realizaci staveb.

Pfinos téchto novych systémi financovani se projevuje zejména ve vétsim tlaku na plnéni
pfedpokladaného harmonogramu a Uspor investi¢nich i provoznich nakladd, generovanych
projektem.
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Interni zdroje a nékteré nové pristupy k financovani podnikovych investic

Josef Valach

ABSTRAKT

Finan¢ni zdroje podniku je tfeba chépat Sifeji, nez jen jako zdroje zahrnované do pasiv
rozvahy podniku. Patfi sem celkové inkasované trzby, piiristky vlastniho a ciziho kapitélu,
dotace 1 leasing. Interni zdroje financovani podniku zahrnuji nejen jeho zisk, ale celkové
trzby, vcetné odpist. Interni zdroje jsou dominantnim zdrojem financovani investic ve vétSing
nefinanénich spole¢nosti v zahrani¢i i v CR. Rozhodujici vahu v internich zdrojich
financovani maji odpisy. Naklady odpisti, jako zdroji financovani dlouhodobého majetku,
jsou determinovany primérnymi naklady kapitdlu firmy. Ve svétové praxi financovani
projektii, uskuteciovanych vladou nebo mistnimi organy, se v poslednich letech rozsifil
systém Public Private Partnership — PPP. M4 vytvaret vétsi tlak na véasnou realizaci projekta
a usporu investi¢nich nakladd. Predpokladem jeho SirSiho uplatnéni jsou vysoce kvalitni
smlouvy mezi stitem a soukromou firmou, zdokonaleni metodiky planovani a vykazovani
vetejného dluhu a také diisledna kontrola prabéhu a konecné realizace projektu.

Klicova slova: Finan¢ni zdroje; Interni zdroje; Odpisy; Financovani projektu.

Internal resources and some new accesses to investment’s financing

ABSTRACT

Firm’s financial resources must be characterized in other way than resources included to
liability of balance sheet. Financial resources are created by total receipts, increase of equity
and debt capital, subsidies and leasing. Internal resources of firm include not only its profit,
but total receipts, inclusive deprecation. Internal resources are the dominating investment’s
resources in majority of non-financial firms in foreign countries, also in Czech Republic.
Depreciation plays the crucial share in internal resources of investment. Cost of depreciation,
as the resource of long-term financing, is determined by average firm’s cost of capital. In
world practice of project’s financing in last years is often used Public Private Partnership
system. This system is expected to create the stronger pressure on timely project’s
implementation and on cost savings. Necessary condition of its application is the high quality
contract between state and private firms, improvement of planning and reporting of public
debt and also consistent control on project’s implementation.

Key words: Financial resources; Internal recourses; Depreciation; Project financing.
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