
STATĚ 

Jiří Polách, Martina Novotná, Robert Kocián • 

Tvorba zdrojů pro výrobní sféru na českém 
Kapitálovém trhu. 

Abstract 

Corporate finance in the Czech Republic is linked with a lot of defects, 

problems, anomalies and abnormalities. Present situation of the capital market is 

unbearable, an environment where companies found themselves from the 

standpoint of the sources to the finance demand is not the market environment. 

And at the same time the capital marliets offer wide range of special debt or 

equity commercial papers, so lhal companies' possibilities of finance obtaining 

considerably extend also by other ways than only by most often used bank credit. 

1. Podstata tvorby finančních zdrojů na kapitálovém trhu

Proces tvorby finančních zdrojů prostřednictvím kapitálového trhu (KT) 
předpokládá existenci tzv. ,,primárního trhu", kde jsou nabízeny cenné papíry (c. 
p.) firem, které si jejich prodejem chtějí opatřit potřebný podnikatelský kapitál. 
V této souvislosti jsou vydávány vesměs akcie nebo dluhopisy (obligace), v 
závislosti na rozhodnutí dané společnosti, která obvykle svůj postup konzultuje s 
investič1úmi poradci. V případě emise akcií, které jsou majetkovým cenným 
papírem se předpokládá, že projekt bude financován prostřednictvím vlastního 
jmění. To firmu sice nezadlužuje a ta naopak může nakládat s prakticky 
nesplatitelným kapitálem, nicméně jedná se o poměrně drahý kapitál, neboť 
investoři samozřejmě požadují za nákup těchto c. p. vyšší výnos než který je 
běžný na finančním trhu (např. depozit u bank, ale také dluhopisů). Pokud se 
týká již zmíněných dluhopisů, jejich podstata spočívá v založení dlužnického 
vztahu mezi emitentem, který se stává dlužníkem a majitelem, který se od této 
chvíle stává věřitelem. Svým způsobem se jedná o určitou alternativu ·k 
financování prostřednictvím bankovních úvěrů, ale v tomto případě lze obvykle 
dosáhnout nižší úrokové sazby než při využití klasických bankovních produktů. 

Emise cenných papírů může být prováděna samotnou společností, mnohdy 
je ale výhodnější tuto práci přenechat specialisovaným institucím u nás to jsou 
nejčastěji banky, a to jen proto, že disponují potřebným kapitálem na záruku a 
eventuální odkup celé nebo zbývající neprodané části emise. Prodej může být 
veřejný i neveřejný. V prvém případě bývají náklady na emisi vyšší (zpracování 
dokumentů požadovaných organizátorem trhu a další poplatky ). Mezi povinnosti 
emitenta patří také pravidelné podávání informací, což vyžaduje rovněž jisté 
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nhklady. Firmy, kter' na tento zp貢sob pfistoupi si tim podstatn zvy喜uji svou 
presti乞, pedev言im u zahraniとnch investor貢. Soukrom6 umist6n znamenh, 乞  e 
cenn papry jsou nabizeny k nhkupu soukrom●m institucim, kter' se zabvaj 
investicemi na dlouhou dobu (,poji言 ovny, penzijn fondy atd.). Tento zp亡sob je 
administrativn jednodu諸i, je spojen s ni器imiixriimi n'klady a vyhled'vaji ho 
zpravidla men§i spoleとnosti. 

Dal喜i obchodov'n s c. p. takto uvedenmi na trh se provhd na tzv. 
sekund'rnm trhu, kter m龍e fungovat bud' prostfednictvm oiganiz'tora trhu 
(u nas napr. nurza cennycn papiru .rafla-burr, nM-ystem), nebo se obciloctuje 
pfimo mezi investory. 

2.Vznik trhu cenn,ch papir貢  v 亡  R 
Cenn' papiry byly na 丘  zem 心  SFR vyd五v'ny ji乞  od r. 1990 i kdy乞  BCPP a. s. 

byla zalo乞ena a乞  4.11.1992 a obchodov'n na n bylo zahjeno za dal喜ich pt 
m'sic貢  (6.4.1993). Jednalo se zejm6na o dluhopisy, a to st豆tn a podnikov6, kter' 
byly prod'v'ny na 丘  zem obou republik a 丘  roky byly vypl'ceny podle sidla 
emitenta vでeskch nebo slovenskfch korun'ch. 

vereinv trn iiz zminenvcn aiunopisu se v ut' rozvnei oct r. IWZ. 1lv 
centraim DanKa ubr n zacaia organizovat seKunaarm trn pro rrataoaobe statm 
dluhopisy a pro dluhopisy korpora亡n (podnikov). 

Akciov trh vznikl za ponkud speeifick h okolnosti, kter6 byly d五ny 
kuponovou privatizaci. V krhtk6m 亡  asovm horizontu ve kter6m prob6hly dv 
privatizaとn viny se objevily na trhu takfka dv' tisicovky emisi, bez historie, bez 
vztahu k investortim, kte五  byli navc rozt五言t6ni mezi statisice fyzickch osob a 
stovky investinch a podlovch fond. 

Historie uveden c.p. z privatizanch vin na KT: 
22.6.93 	622 emisi a 1. viny kup6nov privatizace 
13.7.93 	333 
1.3.95 	674 emisi z 2. viny kup6nov ・  privatizace 

2.1 Analfza vfvoje vefejnるobchodovatelnch c. n. v 亡  R 
vyvoj c. p. v un ize posuzovat na zaKiaae racty lcriterii. Lze nosuzovat 

cetnost jea.notllvycn emisi, pocty scnvaieriycn, ale taice realizovanch emisi, 
Tut航' strukturu lze posuzovat z hlediska objem. Z hlediska cle zkoumhni, 
kterm je tvorba zdroj貢  prostfednictvm KT nabv rozhoduj ic i vznam trh 
veejn. Institut veejn6 obchodovatelnosti upravuje z'kon o cennch papirech v 
§ 71-§78. Podle tohoto zhkona se jedn' o takov cenn papr, se kterm lze 
ooctioaovat na verejnem trnu v しn tecty na bじrI-' nebo na ItM・Svst'mu). 
r ovoiem ucteluje roimse pro cenne papiry na zactost emitenta a souぬstj舶  dosti 
musi bt prospekt cenn6ho papru, jeho乞  nedlnou ぬ  st tvo五  z'kladni 丘  daje o 
emitentovi, 丘  daje o jeho fmanとn. situaci a pedm6tu podnikhn,6 daje o cenn6m 
papiru vetn zp貢sobu zda五ovhn vnos貢. Souぬsti povolen je schvhlen v e 
jmenovanho p rospektu a pidlen k6d ISIN. 
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Anal,za v子voje novタch emisi 
Od r. 1993 bylo zaregistrovano vice jak 4700 emisi!!!, z tohoto po亡tu tvofi 

vefejn6obchodovateln6 akcie a dluhopisy: 

Analýza vývoje nových emisí 
Od r. 1993 bylo zaregistrováno více jak 4700 emisí!!!, z tohoto počtu tvoří 

veřejněobchodovatelné akcie a dluhopisy : 

Veřejně  obchodovatelné akcie 
Registrováno 2 624 
Zrušeno 700 

Veřejněobchodovatelné dluhopisy 
Registrováno 170 
Zrušeno 60 

Tab. 1. Pfehled Tab. 1. Přehled 

1 Tab. 2 Tab. 2 
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 

V% 
Akcie 67 92 91 98 97 90 90 82 84 80 80 
Dluhopisy 33 8 9 2 3 10 10 18 16 20 20 

Graf. 2. Pom6r mezi dluhopisy a akciemi v jednotlivch letech 
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Graf. 2. Poměr mezi dluhopisy a akciemi v jednotlivých letech 
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Co se tfka absolutniho Do6tu, tak k nejv6tるimu boomu novch emisi do§lo v 
letech 93, 94, a to u obou typu c. p. Jinise akcii souvisi S kuponovou privauzaci 
a obligace byly v t6 dob6 hojn6 emitov自ny zejm6na bankami. 

V dal§ich letech se rust zastavil a nove uvaclene r.iuiiy zacaiy K iesat v 
pfipad' akcii prakticky na nulu. U dluhopis貢  pfetrvaval vzestupnタ  trend a乞  do 

roku 1996. 
Zajimava je rovn6乞  zm6na struktury emitent貢, kterh je u obligaci (akcie 

jsou nepr貢kazn') n自sledujici : 

Co se týká absolutního počtu, tak k největšímu boomu nových emisí došlo v 
letech 93, 94, a to u obou typů  c. p. Emise akcií souvisí s kupónovou privatizací 
a obligace byly v té době  hojně  emitovány zejména bankami. 

V dalších letech se růst zastavil a nově  uváděné tituly začaly klesat v 

případě  akcií prakticky na nulu. U dluhopisů  přetrvával vzestupný trend až do 
roku 1996. 

Zajímavá je rovněž změna struktury emitentů, která je u obligací (akcie 
jsou neprůkazné) následující : 
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Tab. 3. Struktura emitent貢  obliraci (dluhonis貢  Tab. 3. Struktura emitentů  obli ací dluho isů  
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 

V % celk.poč. 
Státní dluh 20 20 42 20 38 20 5 23 
Bankovní obi. 30 18 20 30 30 15 18 18 
Podnik.obl. 80 50 60 20 40 22 55 57 39 
Komunál.obl. 22 18 10 10 10 20 20 

tA 

Graf.3. Struktura emitenta obligaci (dluhopis) Graf.3. Struktura emitentů  obligací (dluhopisů) 

c St'tni dluh 

I Bankovni obl. 

口 Podnik.obl. 
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Nejvタznamn'j§i M st povolen,ch emisi (nutno odli§it od emisi 
zrealizovanIch, と  ili upsanタch nebo je§t6 l6pe splacench emis), tvofi podnikov' 
obligace. Co do objemu jsou ovらem na jednozna亡nる  prv6m mist' st五tn dluhopisy 
a bankovn obligace. 

Situace na konci tisicileti byla u dluhopis立  z pohledu poとtu i objemu emisi 
n白sledujici : 

Nejvýznamnější část povole.ných emisí (nutno odlišit od emisí 
zrealizovaných, čili upsaných nebo ještě  lépe splacených emisí), tvoří podnikové 
obligace. Co do objemu jsou ovšem na jednoznačně  prvém místě  státní dluhopisy 
a bankovní obligace. 

Situace na konci tisíciletí byla u dluhopisů  z pohledu počtu i objemu emisí 
následujíci : 

Tab. 4. Podily jednotlivch druh dluhopisム  na celkov6m poとtu a celkov6m Tab. 4. Podíly jednotlivých druhů  dluhopisů  na celkovém počtu a celkovém 

Druh dluhopisu Podíl na 
celkovém patu 

Podíl na 
celkovém objemu 

% % 
Státní dluhopisy 1.1 42 
Bankovní obligace 17 35 
Podnikové obligace 61 18 
Komunální obligace 6 1 
Hypot.zást. listy 5 4 
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Graf. 4. Podl jednotlivch druh6 dluhopis6 na celkov6m objemu 

o St'tni dluhopisy 
■Bankovni o川，  
ロPodnikov白  01)1. 
ロ  K orntindIni 01)1. 

■Hypot.z'stlisty 

2.2. BCPP a jeji opatfeni ke zv芦eni丘と  innosti KT 
Vyu乞it kapitAlovho trhu (KT) k financovan podnik je v 亡  R st'le na 

velmi nzk6 丘  rovni, kter' neodpovdA stupni rozvoje firem p貢sobicich na 丘  zemi 
とR a neodrh乞i ani poぬteとn strhujici tempo privatizace, kter' polo乞ila zhklady 
亡esk6mu KT.. 

Technicky je pitom jak BCPP, tak RM-Syst6m na 喜  piとkov6 sv'tov6 丘  rovni, 
co乞  ostatn' souvisi s nespornm a v praxi mnohokrat prov enm vるeobecnm 
nadhnm na言eho naroda. 

Samotnh BCPP m pochopiteln6 z existennch d五vod五  zjem na zlep喜eni 
vsledk6 KT, a tak zavedla ji三  v minulosti nkolik opatfen, kter m6ly situaci 
zlep喜it. Patil k nim zejm6na syst6m SPA]) (Syst6m pro podporu akcii a 
dluhopis), kter, ji乞  od r. 1998 m6l za u kol vyu乞it 亡  innost tzv. tvrc貢  trhu. 

Obchodov'ni v tomto syst6mu probih云  ve dvou fzch-otevfen6 a uzaven6. 
S cennmi papiry zafazenmi do tohoto syst6mu nen mo乞no uzavrat p五m6 
obchody (a乞  na tzv. nadlimitn objemy, pfekraujici limity stanoven BCPP). 
Vsledkem bylo zv 喜en kurzotvornch a n'sledn cenotvornch obchod貢  na 
celkovch objemech obchod貢  s akciemi Vsledek se tedy projevil zejm6na na 
sekund言rnm trhu, kter je sice zdrojem informaci a poMteとnch impulz立  i prc 
trh primarn, nicm6n6 syst'm SPA]) tvorbu zdroj立  pro firmy na KT nijak 
vznamn neovlivnil. 

Tuto situaci m6l zvr五tit dal言i krok BCPP, a to zalo乞eni tzv. Nov6ho trhu, 
jinmi slovy trhu pro stfedn a mal6 firmy, bez ekonomick' historie, kter na 
BCPP doposud nemるly 乞h dn6 obchodovateln6 c. p. Nov trh je podporovn 
vybranmi investiとnmi spole6nostmi jako profesionlnmi poradci eventuelnch 
zjemc貢, kte五  mるli b予t ke vstupu na KT pfipravov'ni. Dvoulet' praxe v喜ak 
nepinesla zatim k弾enI vsledek. Pro emisi na Nov6m trhu byly vybr'ny necel6 
dv desitky spole亡nosti , z nich乞  n6kter6 byly skuteとn bez historie , nkter s 
histori, ale bez dosavadn 配  asti na KT. Pouze jedna z nich se dostala do 
zhv6reとnch kol, ale tsn pfed emisi byla tato odloena na neurito. Pi亡iny 
sou亡asn6ho stavu jsou zejm6 slo乞itjるi a nejsou pouze v nep五stupnosti KT pro 
mal6 zaとinajici spole亡nosti, nebof ani ty historicky star§i a velk6 firmy KT pro sv6 
financovn nevyu乞ivaji. Pokus o pesnji definici pfiとin byl pedm6tem 
oborov6ho vzkumu, jeho乞  dilとi vsledky jsou uvedeny d'le. 
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Pr貢zkum se zab'val problematikou, resp.pfiとinami nzk6ho vyu乞it KT v 
pr貢myslov' sffe, keSitelem se stala katedra hnanci hF' Vbb-1U V Iistrave. 
6kol je specifikov'n jako sou st 言  estho tmatu dl亡ho 丘  kolu 亡  . 3 ( Rozvoj 
finannch n'stroj立  na podklad6 analタzy faktor, kter' ovlivuji finann situaci 
podnik&. - Kapithlov' trh a podpora pr貢myslu.) 

V ramci tohoto u kolu provedla katedra hlnanci it' Vbb-I'U pruz」‘um V 
podnicich ostravsk aglomerace. Zkouman region odpovd' zhruba nov6mu 
rozd6len do kraj亡  v naるem pHpad6 pokrv' Ostravsk resp Moravskoslezskタ  
kraj. 

2.3. Vsledky pr貢zkumu 
Region severn Moravy je charakteristick nepfiznivou strukturou 

ekonomiky, kterh je dAna historick●m vvojem a kter' se jen pozvolna mn. 
Dominuje pr貢mysl koncentrovan zejm6na do aglomerace kolem Ostravy. Jsou 
zde zastoupena t6m6f v言echna odvるtv s pfevahou strojrenstv, hutnictv a 
t6乞by uhli. Mezi vznamn sektory v喜ak tak' pati chemick', farmaceutick, 
papirensk, textiln, a potravin証skI prmysl. Velk' poとet podnik貢  z jii 
zminnch tradiとnch obor je v nep五zniv ekonomick' situaci, a to jak v 
d貢sledku vysok6ho zadlu乞en, tak v dsledku nep五zniv6 struktury aktiv. 

V t6to situaci je velmi komplikovan hledhn strategickch partner,' omoci 
'kterch by do言lo k restrukturalizaci a modernizaci v予rob. 

Vyuit kapit'lovho trhu v minulosti popisuje statistika tim, 乞  e 30 % emisi 
prユmyslovych oougaci v .dt Dylo . emitovano prave poamay z popisovaneno 
regionu, piとem乞  v6tらina z nich ji乞  byla琵  dnる  splacena. St6ejnmi emitenty byly 
podniky z obor貢  hutnictv, energetika a chemie. Souとasn stav je ovem odli喜n, 
nov6 emise nejen 乞  e nepibvaji, naopak jejich po6t rok od roku klesa a nkter6 
dosud nesplacen emise za亡inaji mit se splacenm jistiny probl'my. 

Vybran' podniky zvolen6 oblasti a jejich vztah ke KT 
Przkum se uskutenil ve dvou etaphch,piとem三  dle乞it,m okamikem obou 

etap byl vlastn vb6r podnik. Prv' etapa se uskuteとnila ve druh' polovin r. 
2000, druhh etapa v prvnm と  tvrtleti r. 2001. V prv6 etapる  byly vybrhny podniky 

r 

	

	pova三ovan6 Region'lni hospod'fskou kom（じou za kliとov v ostravsk6 oblasti. 
Dotaznk obdr乞elo 46 podnik貢, vypinilo a zaslalo zp6t 23 podnik貢, と  ili pr'v6 
polovina. 

Odv6tvovh struktura z配astnもnch byla nhsledujici: 
Prmysl potravin (2 spoleとnosti), Textil, odるvy, k流e (2), Devo, papir (2), 
Chemie, guma, farmacie (3), Stavebnictv a stav.h.moty (1), Hutnictv a 
zprac.kov貢  (2), Strojirenstv (8), Energetika (2), Slu乞by (1). 

2 celkovho poとtu podnik odpovるd6ly pouze dva, 乞  e v souとasnosti 
nepou乞ivaji k financov貞n bankovn 丘  vるr, ostatn podniky jeho vyu嵐vhn 
potvrdily. Pfev nouぬ  st z toho tvofi krAtkodob6 丘  vry se splatnost do dvou let. 
亡asto jsou vyu乞iv'ny formy kontokorentnch a revolvingovch 丘  vるr立. N'sleduj 
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6vry se splatnost do 5-ti let a pouze jeden podnik 亡  erp‘ 丘  vr se splatnosti 10 
let. Je tedy zejm, 乞  e dlouhodob6 financovan prostednictvm bankovnich丘  vr 
nen vznamn6 , je spiるe ot言zkou co je p五とinou tohoto stavu. Podl 丘  vr貢  na 
celkov,ch cizich zdrojch6 in u pfevaujici vるt喜iny z配astn6nch 30%, u men瓢
ぬsti 50 % a pouze u jedn6 firmy je podil丘  v6r五  vce jak 90 %.35 % zliるastn6nch 
mh velmi dobr zkuらenosti se zsk'vhnm bankovnch丘  vr, 40% je povaiuje za 
dobr6, 25 % z虻astnるnch m zku誉enosti patn6. 

Lze tedy u rozhodujicich firem regioru konstatovat, 乞  e navzdory obecnmu 
pesv6den o nedostupnosti 丘  vるr亡  jsou tyto vesm6s spokojeny co乞  vyplvh tak6 z 
poznatku, 乞  e v6tらina ze z配astnnch uv'di丘  v6r jako hlavn f e喜en pechodn6ho 
nedostatku zdroj貢, m6n' pak eskont sm'nek a ostatn zdroje. 

Dal喜i dotazy byly v prv etapる  sm6rovany ji乞  pHmo k vyu乞it KT pi 
financovhn podnik貢, a to zejm6na na vyu乞iv'n novch emisi. 57 % z とastn6nch 
je喜t6 nikdy o emisi nov予ch cennch papir (c. p.) neuva乞ovalo. Z tるch, kte 
uva乞ovali, tak 85 % preferuje obligace, pouze 8 % by emitovalo akcie. Zast'nci 
dluhopis貢  zd亡razhuji mo三nost zisk'n dlouhodob'ch zdroj丘  (na 10 let a vce), co乞  
je podle nich nemo乞n na bankovnm trhu, dhle zachov'n majetkovch podl貢  
akcion証立  a zv en presti乞e firem na trhu. Z t6chto abonent立  ani jeden 
neemitoval nov' akcie, 7 emitovalo dluhopisy a podil zAvazk貢  z dluhopis貢  na 
celkovch cizich zdrojich se u tるchto firem pohybuje do 40-ti %. 

V6t§imu vyu乞iti KT br'n die z配astnnch pfedev喜im obavy z neumistるn 
cel6 emise na trhu a z nhslednch komplikaci, relativn vysok6 n'klady na 
realizaci emise a v neposledn f ad' nedostate亡nA informovanost o mo乞nostech a 
zp亡sobech realizace emisi. Objevily se i n'zory,i e souでasn' situace firem 
investory nedostateとn6 motivuje s 亡i m乞  souvisi n云sledn riziko z nespl'ceni 
(obligace), stejnる  jako ned貢vra investor v emitenty a KT jako takov. 

Vsledky prv' etapy byly do jist6 miry ovlivn6ny tim, 乞  e vzorek vybranch 
firem tvofily pouze akciov6 spoleとnosti (a. s.). 

ťivěry se splatností do 5-ti let a pouze jeden podnik čerpá úvěr se splatností 10 
let. Je tedy zřejmé, že dlouhodobé financování prostřednictvím bankovních úvěrů  
není význarané , je spíše otázkou co je příčinou tohoto stavu. Podil úvěrů  na 
celkových cizích zdrojích činí u převažující většiny zúčastněných 30%, u menší 
části 50 % a pouze u jedné firmy je podí1 úvěrů  více jak 90 %.35 % zúčastněných 
má velmi dobré zkušenosti se získáváním bankovních úvěrů, 40% je považuje za 
dobré, 25 % zůčastněných má zkušenosti špatné. 

Lze tedy u rozhodujícich firem regionu konstatovat, že navzdory obecnému 
přesvědčení o nedostupnosti ťivěrů  jsou tyto vesměs spokojeny což vyplývá také z 
poznatku, že většina ze zúčastněných uvádí ťivěr jako hlavni řešení přechodného 
nedostatku zdrojů, méně  pak eskont směnek a ostatní zdroje. 

Další dotazy byly v prvé etapě  směrovány již přímo k využití KT při 
financování podniků, a to zejména na využívání nových emisí. 57 % zúčastněných 
ještě  nikdy o emisi nových cenných papírů  (c. p.) neuvažovalo. Z těch, kteří 
uvažovali, tak 85 % preferuje obligace, pouze 8 % by emitovalo akcie. Zastánci 
dluhopisů  zdůraziluji možnost získání dlouhodobých zdrojů  (na 10 let a více) , což 
je podle nicli nemožné na bankovním trhu, dále zachování majetkových podílů  
akcionářů  a zvýšení prestiže firem na trhu. Z těchto abonentů  ani jeden 
neemitoval nové akcie, 7 emitovalo dluhopisy a podí1 závazků  z dluhopisů  na 
celkových cizích zdrojích se u těchto firem pohybuje do 40-ti %. 

Většímu využití KT brání dle zúčastněných především obavy z neumístění 
celé emise na trhu a z následných komplikací, relativně  vysoké náklady na 
realizaci emise a v neposlední řadě  nedostatečná informovanost o možnostech a 
způsobech realizace emisí. Objevily se i názory, že současná situace firem 
investory nedostatečně  motivuje s čímž souvisí následné riziko z nesplácení 
(obligace), stejně  jako nedůvěra investorů  v emitenty a KT jako takový. 

Výsledky prvé etapy byly do jisté míry ovlivněny tím, že vzorek vybraných 
firem tvořily pouze akciové společnosti (a. s.). 

Tab. 5. 亡  et Tab. 5. čet 
Výroba potravin 7 Hutnictví 2 
Těžba nerostů  5 Strojírenství 4 
Textil, oděvy, kůže, 10 Elektro 4 
Dřevo, papír 3 Energetika 2 
Chemie, guma 1 Obchod 6 
Stavebnictví a hmoty 3 Služby 15 

Ostatní 18 

Druha etapa vzkumu prob'hla, jak jii bylo zmin'no, v prv'm 亡  tvrtleti 
roku 2001 a v rhmci n bylo osloveno celkem 220 firem, a to jak akciovch 
spole6nosti, tak poleとnosti s ruるenm omezenm. Krit'riem bylo op6t geografick' 
umist6n v okresech nynj喜iho Moravskoslezsk'ho kraje a navc po亡et 
zam6stnanc貢  nad 100. Relativn ' sp龍nost co do obdr乞ench odpovd byla sice 
men喜i ne乞  v etap6 prv6 (80 odpov6di pfedstavuje 36 %), nicm6nる  vypovdaci 

Druhá etapa výzkumu proběhla, jak již bylo zmíněno, v prvém čtvrtletí 
roku 2001 a v rámci ní bylo osloveno celkem 220 firem, a to jak akciových 
společností, tak polečností s ručením omezeným. Kritériem bylo opět geografické 
umístění v okresech nynějšího Moravskoslezského kraje a navic počet 
zaměstnanců  nad 100. Relativní úspěšnost co do obdržených odpovědí byla sice 
menší než v etapě  prvé (80 odpovědí představuje 36 %), nicméně  vypovídací 
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STAT亡 	 亡  

schopnost je vy誌i vzhledem k zadanm omezujicim podmink'm. Dotaznk pro 
druhou etapu byl upraven a strukturovhn do 4ぬ  sti: 

I. Z'kladn charakteristika specifickタch znak貢  spoleとnosti 
II. Bankovn 丘  vry jako zdroj financovhn 
III. Dluhopisy jako zdroj financovhn 
IV. Enuse akcii jako zdroj financov自n , a to oddるlen6 za veejn6 a neveejnる  

obchodovateln spole亡nosti. 	 パ  

Z pr貢zkumu vyplvnulo v pofadi polo営en,ch ot貞zek: 
1. Nejvt§i zastoupeni mezi zucastnenyml mely tirmy strojirensie a oocnourii, 
dhle firmy zemd6lsko- lesnick6 orientace a firmy stavebn. 
2. V odpov6dich pfeva乞uji firmy s poとtem zam6stnanc立  450・500. 
3. Sth五  z 亡astnるnch firem (dle zapisu do OR). Vce jak 58 % jsou firmy zapsan 
v r. 1992 a dfive, ili firmy, kter6 pro喜ly privatizaとnmi etapami. 
4. Pouze u 12,5 % firem byl piznAn podil zahr. investora. 
5. V6t喜ina z 亡astnもnch m' o zahraniとniho investora zjem. 
6. Zahranin 丘d ast je pova乞ov'na' ve vるt喜in6 pfipad pro z丘るastn6n6ho za 
prospesnou: 
7. Vice jak 75 % z配astnnch vyu乞iv' bankovni iv'r. 
8. Splatnost 亡  erpanch丘  v6r亡  se pohybuje od 3-10-ti let (40 %) a do 1 roku (25 %) 
9. Podl bankovnho a v6ru と  in u 40 % z配astnnch a乞  40 %, u 18 % 
z範astnnch a乞  60 %. 
10. 44% z範astnnch hodnoti zku言enosti se zskhnm 丘  v6ru jako dobr6, 18 % 
jako velmi dobr a stejn procento jako vylo乞en‘ 喜  patn. 
11. Fiechodn nedostatek zd.roju resi 44 7o zucastiienycfl K ratoctooym uverem, 
31 % formou jinch zdroj亡  a pouze 25 % kombinaci pen6iniho a kapitlovho 
trhu-eskontem sm6nek. 
12. 0 emisi akcii by v pfipadる  nedostatku zdroj貢  uva乞ovalo 30 % z配astnるnch, 
dluhopisy by emitovalo 20 %.Pouze polovina z6とastnnch je ochotn v貢bec o KT 
uva乞ovat. 
13.- 14. Pouze 2% z配astnnch emitovalo v poslednich letech dluhopisy, kter6 

r 	jsou vefejn' obchodovateln6. 	 . 
15.-1i.P ouze 4 ze zucastneflycn a. s. spinuji poamiuxy nuine K emisi aKcu na 
veejn6m trhu c. p. a takt6乞  4 a. s. neveejn obchodovan uva乞ovaly o veejn6 
obchodovatelnosti svch akcii. 
17. V p五padる  a. s. veejn6 obchodovatelnch emitovala nov akcie pouze 1 
snole亡nost. 
18. Sest ze zll亡astnenycll spolecnosti s rucemm omezenym prioi. iり  v' ma zajem 
o tran§formaci na a. s. 18 % tuto transformaci nepipou喜ti zbytek (pfevh乞n'M st) 
nem' na tento akt nhzor. 
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3. Zhvるry 
Z uvedench informaci a v kontextu s celkovou situaci v と  esk' pr貢myslov 

sffe lze formulovat nhsledujici pfedb航n6 dlとi z'vry. 

Stedn velk6 a velk6 spoleとnosti st'le preferuji ve sv'm financovhn jako 
zdroj 丘  vr. Je to dano jednak historicky (viz,, st'fi firem"), jednak relativn 
pHstupnosti 丘  v6ru, kter' ov喜em op't vyplvh z historie a, jistoty " bank 
poskytovat 丘  vry tるm, kte五  byli dobrmi klienty bank ji三  V minulosti, maj 
relat. dobr6 vsledky a prらhledn jiるtどni. 
V6t言ina 丘  vるr亡  je kr'tkodob', lze ovem pfedpokladat 営  e jsou revolvovhny, 
co乞  je pro mnoho firem pijatelnj言i ne営  dlouhodob, 丘  v6r. 
Nov6 emise c. p., kter6 by m6ly suplovat doposud vyu嵐van6 jin druhy 
externich zdroj貢  firmy nevyu乞ivaji z nkolika dvod貢 : 
sch'zi§ ir喜i a dakladn6j首i pov6domi o mo乞nostech kapit'lov6ho trhu 

inklinace k 丘  vrm je d'na historicky 
vyu乞it KT je zatim pova乞ovhno za neobvyklタ, slo乞it a riskantn zpsob 

,,Pfi乞ivnictv" f ady instituci provhzejcich novou emisi zvyuje firmam podle 
jejich nAzoru naklady nad obvykl' poplatky pfi zprostfedkovan丘  v6ru. 
Investorsk' veejnost v6fi pouze starm zab6hlタm firmhm, kter' maj 
mnohdy monopoln postaven. 
Nov, ale i,, star6" firmy nemaji vrobn obchodn jistotu a z t6 vypl予vh mimo 
jin6,, eniisn nervozita". 

Tyto argumenty jsou kompilaci zぬsti subjektivniho, zぬsti neobjektivniho 
posouzen ze strany firem. Faktem ov喜em je, 乞  e emitent musi mit jasno: 

ve vrobnm programu na n6kolik let dopfedu 
kterh skupina investor jeho c. p.' koup 
jak na tuto skupinu emitent zap亡sobi (historicky, pes nov6 technologie, 
zm6nou image....) 

Po obdobi um6le udr三ovan6 zam6stnanosti dochhzi ke stovkhm konkurz貢  (v 
polovin6 r. 2001 cca 1000 firem ). Nasledn自  etapa spojen' s dokonenm 
restrukturalizace prmyslu (tlum, ale tak' vznikf ady odvtvi) vytv証i prostor 
pro regeneraci KT, kter po poぬteとnm boomu v oblasti sekundhrnho trhu zcela 
jist nabidne uspokojivA f e喜en pro stabilizovan6 firmy i na trhu prim'rnm. 

d asov' harmonogram tるchto zm白n v喜ak nelze stanovit s dostateとnou 
presnosti, neooi i K ciyz oyvaie uesxosiovensKo prosio eiapou " rozvinmeno 
kapitalismu", bude jistou dobu trvat ne乞  se postupy obvykl6 v tr営nm 
hospod'fstv stanou obvykl予mi v podnik'n tるch, kte五  ji乞  vzpomenutou etapou 
nepro喜li. To se t予kh v喜ech v予robc貢, obchodnik貢,bank6f五  a tak6 investor立, と  ili 
t6ch, kte五  penze nabyt6 v tvrd6m konkurennm boji budou chtt rozumn6 
investovat. 
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