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1. Uvod a feSeny problém

V dosavadnich diskuzich o tom, zda je ¢i neni mozné povazovat pojistné plnéni za zdroj
financovani podnikatelskych aktivit (finanéni zdroj podniku) se opakované objevuji dva
souvisejici dil¢i problémy.

Tim prvnim je otazka, jak je mozné takovy zdroj definovat a zda viibec se ekonomicka
teorie (respektive teorie firemnich financi) timto problémem zabyva. Definice pojmu je
samoziejm¢ klicova zaleZitost — pojmenovat a vycerpavajicim zplsobem charakterizovat
pfedmét zajmu je prvoradym zajmem kazdé védni discipliny.

Druhy problém je zaméfeny na procesy vyuzivani zdroji financovani podnikatelskych
aktivit, pfesnéji feCeno na ucel pouziti téchto zdroji. Jde o to, zda je mozné povazovat
pojistné plnéni za zdroj pouzitelny pro financovani rozvoje podniku.

Vtomto ¢lanku se budeme =zabyvat piednostné problémem prvnim, ktery Ize
charakterizovat jako zalezitost strategické povahy. Druhy problém je zde pojednan jen
v nezbytné nutné mire.

Je vhodné také ptipomenout, Ze fokus ¢lanku spociva v feSeni potieb financovani podniku
v mezni situaci (viz uvodni odstavce kapitoly 3.1), coz logicky vede k zaméfeni na pojistné
plnéni pouze z nezivotniho pojisténi.

2. Cil a metodologie

Na trovni hlavnich cilti usiluje ¢lanek o

e vycerpavajici popis moznosti, jak 1ze zdroj financovani podniku definovat,

e formulaci zdtivodnéného stanoviska zda a proc je ¢i neni mozné povazovat pojistné

plnéni za zdroj financovani podnikatelskych aktivit.

Mimo to je dalsim (dil¢im) cilem ¢lanku i

e rozhodnuti zda pojistné plnéni pfipada v ivahu jako zdroj financovéni rozvoje podniku.

Argumentace piispévku je v rozhodujici mife opfena o poznatky z odborné literatury,
literarni reSers$i lze tedy povazovat za zdkladni metodicky nastroj. Ve zdavodnénych
ptipadech je vyuzito i srovnéni, piipadné¢ historickd analogie (leasing, dotace). Bézné pouzité
synteticko-analytické postupy nevyzaduji zadné blizsi komentate.

Teoretickym vychodiskem ¢lanku je v obecné roviné ekonomicka teorie hlavniho proudu
v CR i v zahrani¢i, konkrétné pak teorie firemnich financi.

Clanek ve vyznamné mife navazuje na dil¢i analyzy, které zahrnuji obdobi téméF deseti let.
Jeho charakter je tedy do jist¢é miry shrnujici. To samozfejmé neznamend, Ze aspiruje na
vyfeseni vSech nuanci feSenych problematik a uzavieni diskuse na dané témata.



Nicméné autor zastdva nazor, Ze specielné v pfipadé rozhodovani o tom, zda pojistné
plnéni je a nebo neni mozné povazovat za zdroj financovani podniku je jiz shromazdéno tolik
dil¢ich podkladovych informaci, ze je mozno formulovat zavér docela kategoricky.

Vyznamnym metodologickym fenoménem je jednoznacnost pouzité terminologie.
Povazujeme za prospésné soustiedit se na tomto misté alespon na klicovy pojem, kterym je
zdroj financovani podniku. Za praktické ekvivalenty tohoto pojmu budeme povazovat terminy
finanéni zdroje podniki (Zak 2002, str. 276),
finan¢ni zdroje (Valach 2003, str. 13),
zdroje financovani (Kislingerova a kol. 2007, str. 299),
zdroj financovani (Brealay a Myers 2000, str. 376),
piipadné kombinace téchto vyrazl ¢i jina, smyslem blizka oznaceni (kratce zdroj).

3. Data a vysledky

V dostupnych pramenech vénovanych teorii firemnich financi jsou zdroje financovani
podnikatelskych aktivit nejcastéjsi definovany bud’

m vice nebo méné zobeciujici definici a nebo

m explicitnim vyc¢tem téchto zdroju.

Shrneme-li dosavadni dil¢i vysledky autorovych analyz vénovanych danému tématu
ukazuje se, ze jako kritérium pro zafazeni pojistného plnéni mezi zdroje financovani
podnikatelskych aktivit je mozné pouzit i

m mnozinu dil¢ich (v literatuie uvadénych) charakteristik a nebo

wewvr

3.1 Pojistné plnéni jako zdroj financovani

Blizsi definici pojistného plnéni zde jisté neni nutné uvadet. Nicméné se pro ucely tohoto
¢lanku ukazuje jako prospéSné zastavit se u jedné vyznamné charakteristiky ¢i parametru
pojistného plnéni. Jde o dostupnost pojistného plnéni, respektive o situaci v niz je pojistné
plnéni dostupné.

Empirie podnikani potvrzuje hospodaiskou legislativou definovanou dostupnost pojistného
plnéni — pokud nastane pojistna udalost'. S ohledem na poslani pojiiténi - pfesun rizika na
pojistovnu (Duchackova a Daihel, 2012, str.16; Patak, 2006, str. 153,154), respektive piesun
rizika na pojiStovnu za uplatu (Valach, 2001, str. 162) - jsou obvykle pojistovany
nestandardni, nicméné¢ mozné situace v podnikani, které jsou charakteristické zvySenym
rizikem (tzv. katastrofy - Duchackova a Danhel, 2010, str. 180), ¢i pfimo hazardem (Tichy,
2000, str. 133).

Ve standardnich podnikatelskych situacich pfirozené pojistné plnéni principielné jako
zdroj financovani pouzitelné neni. Existuje (u pojisténych rizik) pouze jako potencial,
podminéné mobilizovatelny nastoupenim pojistné udalosti. Pojistné plnéni tedy miizeme
povazovat za dostupné pouze v mezni situaci podniku, v situaci kdy jsou realizovana rizika
vyznamné ¢i az fatdlné ohrozujici kontinuitu podnikatelskych aktivit podnikatelského
subjektu. Je vhodné na tomto misté poznamenat, Zze v takové situaci jsou obvykle bézné
uvazované zdroje financovani (specielné bankovni uvér) bud’ dostupné jen v omezené mife a
nebo jsou viibec nedostupné.

3.1.1 Obecna definice zdroje financovani

Preferovéani definic zkoumanych pojmi, pokud mozno definic obecnych ¢i zobeciiujicich,
lze povazovat za obecny trend vSech védeckych disciplin. Vyznamna role v koncipovani

! Kriminalni aktivity, které jako nezadouci vyjimka tuto tezi svym zpiisobem potvrzuji, zde ani v dalsim textu
tohoto ¢lanku nejsou brany v uvahu.



takovychto definic pfirozené piipada respektovanym osobnostem oboru. V ptipadé teorie
firemnich financi je jednou z takovych osobnosti nepochybné profesor J. Valach.

»Pojem ,, financni zdroje ** se ve finan¢ni teorii 1 praxi bézn¢ uziva. Je vSak dosti vagni a
neni v teorii jednozna¢né definovan. Nekdy se finanéni zdroje ztotoziuji s podnikovym
kapitalem. Za ptesnéj$i povazujeme vymezeni finan¢nich zdrojt jako zdroju tvorby penéznich
prostiedki a podnikového kapitalu. Jinak je miZeme charakterizovat jako souhrn penéz (tedy
tokovou, obratovou veli¢inu), ktery podnik ziské za urcité obdobi realizaci svych vyrobkii,
sluzeb, event. svého nepenézniho majetku, rlistem riznych forem vlastniho kapitalu, dluht,
vyjime¢né 1 formou dotaci. Za specificky finanéni zdroj je nutno povaZovat i leasing
(umoziuje okamzité potfizeni majetku bez potiebnych penéznich prostredkl) a rizné formy
zéaloh od odbératelt.““(Valach, J. a kol., 2003, str. 13).

Je zfejmé, Ze tato citace do jisté miry presahuje ramec definice, kdyZ obsahuje 1 koncept
(byt’ v elementarni podob¢) vyslovného vyctu zdroju financovani.

Sila inspirace této autority je zfejma: ,,Finanéni zdroje rovnéz nejsou jednoznacné
vymezeny, piestoZe se tento pojem ve financni teorii 1 praxi bézné pouziva. Za finan¢ni zdroje
je n€kdy povazovan podnikovy kapital, avSak jako piesnéjsi se jevi jejich definovani coby
zdrojl pro vytvareni penéZnich prostfedkil a podnikového kapitélu ..... ¢ (Patak, 2006, str.
15).

Z mnoziny alternativnich definic zdroju financovani podnikatelskych aktivit je vhodné zde
piipomenout alespo tzv. ,,§irsi pojeti finanénich zdrojti podniku (Zak 2002, str. 276).

Pro ucely tohoto ¢lanku je podstatné, ze vSem uvazovanym definicim zdroje financovani
podnikatelskych aktivit pojistné plnéni vyhovuje.

3.1.2 Explicitni vycet zdroju financovani

Z podstaty véci je ziejmé, ze pokusy o vyslovny vycet finan¢nich zdroji podniku budou
prakticky vzdy naraZet na problém uplnosti tohoto vyctu. Toto ,,prokleti dimenze* lze do jisté
miry zvladat zavedenim vicestupnové struktury (Kislingerova a kol. 2007, str. 300, 539, 541-
553, Siman a Petera, 2010, str. 51, 56, 70, 59-63, 68-70). Jinou moznost ¢astecného feseni
tohoto problému ptedstavuje zavedeni vyssi rozliSovaci trovné, ktery dany systém vyctu bere
v tvahu (Brealay a Myers 2000, str. 376), nicméné problém v zdsadné zlstava.

Soucasny stav véci je takovy, ze v Zadném ze znamych prameni teorie firemnich financi
neexistuje vycet zdroju financovani, ktery by pojistné plnéni obsahoval.

Pokus o kompromisni navrh struktury zdroji financovani kombinaci obou vyse uvedenych
moznosti predstavuje Schéma 3.1, kde je pojistné plnéni zatazeno (s ohledem na jeho
specifika) mezi alternativni zdroje financovani.

Schéma 3.1 Struktura zdrojl financovani podniku véetné pojistného plnéni

1. Interni finanéni zdroje
1.1 Trzba
1.2 Zisk
1.3 Odpisy
1.4 Rezervy (podle § 2 zakona €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjiSténi zdkladu dané
z piijml ve znéni pozd¢jSich predpist)
1.4.1 bankovni rezervy
1.4.2 rezervy v pojiStovnictvi (podle § 6 zdkona €. 593/1992 Sb.)
1.4.3 rezerva na pohledavky
1.4.4 rezerva na péstebni ¢innost
1.4.5 ostatni rezerv
2. Externi finan¢ni zdroje



2.1 Vlastni externi zdroje
2.1.1 vklady vlastnikt
2.1.2 dotace (alt. finan¢ni podpora z vetejnych zdrojit)
2.1.2.1 ptima finan¢ni podpora
2.1.2.2 nepiima finan¢ni podpora (vcetné public private partnership)
2.2 Cizi externi zdroje
2.2.1 dlouhodobé zavazky
2.2.1.1 dlouhodobé¢ (a sttednédobé — pozn. F.K.) Givéry
2.2.1.1.1 terminové Uvéry a pujcky
2.2.1.1.2 hypote¢ni zastavni listy
2.2.1.1.3 dodavatelské uvéry
2.3.1.2 dlouhodobé obchodni zadvazky
2.2.2kratkodobé zavazky
2.2.2.1 bankovni Gvéry
2.2.2.2 obchodni avéry
3. Alternativni zdroje
1.1 leasing
1.2 forfaiting
1.3 factoring
1.4 pojistné plnéni
1.5 projektové financovani

Pramen: Upraveno podle Kalouda (2011, str. 24-25).

Ani Schéma 3.1 nelze povazovat za definitivni feSeni. S vysokou pravdépodobnosti lze
ocekavat, Ze mnozina zdroji financovani se bude i nadale rozristat (na ptfiklad rizikovy
kapital, and¢€lsti investofi, mikrofinancovani, atd., atd.).

To nicméné nijak nebrani dil¢imu zavéru, Ze ve vyslovnych vyctech zdroji financovani se
pojistné plnéni jako zdroj plnym pravem objevit miize.

3.1.3 Mnozina dil¢ich charakteristik

Tuto moZnost Ize chépat jako projev kvalitativné nového pfistupu k diskusi o zatazeni
pojistného plnéni mezi zdroje financovani podnikatelskych aktivit.

Logika je v tomto pfipadé velmi jednoducha a prithledna: z relevantnich prament teorie
firemnich financi vytvofime piehled dil¢ich charakteristik ¢i parametri, kterym ma zdroj
financovani vyhovovat a otestujeme, zdali jim vyhovuje i pojistné plnéni. Vysledek dosud
provedenych analyz je zachycen v ddle uvedeném Schématu 3.2.

Schéma 3.2 Parametry zdroje financovani

skupina parametrti / parametr — pramen

VELIKOST / DOSTUPNOST / REALNOST

,»snadné&jsi dostupnost™ - Hrdy a kol. (2008, str. 99)

nejisté disponibilni (dostupné) - Svitdkova a kol. (2011, str. 7))
nedostupné pro zacinajici podniky - Svitdkova a kol. (2011, str. 10)

vlastnictvi - DluhosSova (2006, str. 49, 52)
povinnost dostupnosti - Synek (2000, str. 115)
podminéna pouzitelnost - Dluhosova (2006, str.52)

omezenost - Svitakova a kol. (2011, str. 7))



dostate¢na vyse - Kislingerova, a kol. (2004, str. 285)

velikost zdroje - Synek a kol. (2000, str. 114)

realnost zdroju - Synek a kol. (2000, str. 115)
OVLADATELNOST

pruznost (,,flexibility *) - Darmodaran (2001, str. 563)
ovladatelnost zdroje (,,control*) - Darmodaran (2001, str. 563)

dlouhd splatnost - Valach a kol. (2003, str. 82)

vysoka flexibilita - Valach a kol. (2003, str. 82)

riziko pouZiti zdroje - Valach a kol. (2003, str. 82)
STABILITA

udrzitelnost - Svitakova a kol. (2011, str. 7))
vyuZzitelnost se ziskem - Svitakova a kol. (2011, str. 7))

stabilita v Case - Kislingerova a kol. (2004, str. 507)
casovy aspekt - Synek a kol. (2000, p. 115), Dluhosova (2006, str. 53)
CENA

nizky trok - Kislingerova a kol. (2004, str. 520-521)
nizké poplatky - Kislingerova a kol. (2004, str. 520-521)
minimalni naklady - Valach a kol. (2003, str. 82)

cena zdroje - Dluhosova (2006, str.104)

TVORBA

zpusob vytvareni - Synek a kol. (2000, str. 115), DluhoSova (2006, str.52)
transparentnost - Kislingerova a kol. (2004, str. 366-367)
FUNKCE

funkce zdroje - Synek a kol. (2000, p. 115)

vliv na zénik podniku - Valach a kol. (2003, p. 82)

vliv na kontrolu podniku - Valach a kol. (2003, p. 82)

DOSUD NECITOVANO

legélnost

soulad s dobrymi mravy
Pramen: Upraveno podle Kalouda (2012, str. 92-93)

Pokud jde o miru, v jaké je pojistné plnéni schopno vyhovét vySe uvedenym parametriim,
je ziejmé, ze i vtomto piipadé (tam kde je to smysluplné) pojistné plnéni je schopné
pozadovanym narokiim vyhovét.

3.1.4 Rozhodujici dil¢i charakteristika

V souvislosti se zvazovanim vyznamu mnoziny dil¢ich charakteristik se ukazalo jako
specielnd vyznamné kritérium VELIKOST / DOSTUPNOST / REALNOST. Dokazuje to
jednoduchy frekvencni test, sestaveny na zaklad¢ vysledk dosavadnich analyz je ve
Schématu 3.3.

Schéma 3.3 Cetnost vyskytli parametri zdroje financovéni

skupina parametrit ...............cccoiiiiiiin. absolutni ¢etnost vyskytu
parametrt parametru v pramenech
VELIKOST / DOSTUPNOST / REALNOST ............... 10
OVLADATELNOST ... e, 5

STABILITA ... 5



TVORBA ..o 3
FUNKCE ..o 3
DOSUD NECITOVANO ..o, 2

Pramen: Upraveno podle Kalouda (2012, str. 92-93)

Odtud je ziejmé, ze objemové kritérium zdroje (véetné faktické dostupnosti, bez které
nema vyznam) je teorii firemnich financi zfetelné preferovano.

Proto byl dals$i podrobnéjsi vyzkum zaméfen specidln€ na srovnani objemu pojistného
plnéni a jinych zdrojt. Vedle pojistného plnéni byly uvazovany alternativni zdroje, které jsou
za zdroje financovani povazovéany standardné. Vysledek presentuje Schéma 3.4, kde je
presentovana i vertikalni analyza dostupnych dat.

Schéma 3.4 Kvantifikace vybranych zdrojl financovani (v mld. K¢/ %)

obdobi (rok)/ 2004 2005 2006 2007 2008
zdroj financo-
vani

bank. Gvéry 191,9/46,9 216,0/ 43,9 241,6/ 43,0 282,2/ 44,4 321,4/ 47,1
(préimysl)

poj. plnéni 35,4/ 8,7 34,3/ 7,0 38,4/ 6,8 36,7/ 5,8 39,2/ 5,8

(nezivot.)

leasing 138,8/ 33,9 154,5/ 31,4 169,4/ 30,1 180,1/ 28,3 174,2/ 25,6

vC. uveérl

factoring 41,1/ 10,1 86,8/ 17,7 110,4/ 19,6 135,1/ 21,2 141,9/ 20,8

IPO? 1,8/ 0,4 0,0/ 0,0 2,8/ 0,5 2,2/ 0,3 4,7/ 0,7
CELKEM 409,0/100,0 491,6/100,0 562,6/100,0 636,3/100,0 681,4/100,0

Pramen: Statisticka ro¢enka CR 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009; Meluzin a Zinecker (2009, str.
173); htip.//www.pppcentrum.cz; http://www.asociaceppp.cz, www.cap.cz, www.cnb.cz, www.clfa.cz;
vypocty autora

Casovy horizont dat je volen tak, aby byla mozna jejich srovnatelnost, jejimz primarnim
ptedpokladem je dostupnost. To plati jak pro data o primarni emisi (IPO), tak i pro udaje o
bankovnich tvérech pro primysl (Cerpany ze Statistickych roCenek). Ani tento zdroj totiz
nezachovava ve vSech piipadech (ve vSech rocnicich publikace) identickou strukturu
vyuzivanych dat, coz srovnatelnost udajii komplikuje, ptipadné i zcela vylucuje.

3.2 Pojistné plnéni a financovani rozvoje podniku

v

Pravdépodobné nejkrajnéjsi mozné chapani pojmu rozvoje podniku je representovano
nazorem, ze rozvoj podnikdni je nezbytné nutné spojen s ristovym (pokud moZzZno
monotonnim) trendem nejriiznéjSich charakteristik vykonnosti podniku, véetné charakteristik
kvantitativni povahy. Nechejme pro tento okamzik stranou obecné problematickou ptedstavu
kvantitativniho riistu jako jediné alternativy rozvoje podnikéni, & lidské spoleénosti vibec.?

2 Objemy IPO jsou ve vychozim pramenu uvedeny v jednotné evropské méné (Euro). Piepocet na K¢ je
proveden ve viech piipadech s vyuzitim kurzu CNB z posledniho pracovniho dne daného roku.

? Snad postagi, kdyz v této souvislosti pfipomeneme notoricky znamé stanovisko Kenneta Bouldinga: ,,Pokud
nékdo zastava nazor, Ze na prokazatelné omezené planeté lze provozovat neomezeny ekonomicky rust, je to


http://www.pppcentrum.cz/
http://www.asociaceppp.cz/
http://www.cap.cz/
http://www.cnb.cz/
http://www.clfa.cz/

Clanek zkouma vyznam pojiténi &i v uz§im smyslu slova na vyznam pojistného plnéni pro
podnikani v mezni situaci. V takovych situacich je moZné predpokladat (a to dokonce
s vysokou pravdépodobnosti), az katastroficky propad specielné kvantitativnich ukazateli
vykonnosti podniku, ktery se do takové mezni situace dostane.

Pokracovani v podnikatelskych aktivitach v takové situaci logicky miize znamenat fakticky
novy start, pokracovani od nuly nebo témét od nuly. Monotonnost trendu zde tedy nema
zadny vyznam.

4. Diskuse

Jiz v definici cilového zaméteni tohoto ¢lanku bylo konstatovano, Ze neusiluje o definitivni
uzavieni diskuse feSenych problémi. To plati 1 pro jeho diskusni Cast s tim, Ze na tomto misté
jsou diskutovany alespon ty problematiky ¢i aspekty daného problému, které se v soucasné
situaci jevi jako nejvyznamnéjsi.

4.1 Pojistné plnéni jako zdroj financovani

vvvvvv

nepfijemné ovliviiuje, je nahrada pojistného plnéni jako zdroje financovani podniku v mezni
situaci vefejnymi zdroji (Duchéckové a Daiihel, 2010, p. 16 a 19).

Obecné lze konstatovat, ze v tomto piipadé do jisté miry hrozi poruSeni pojistného trhu
rozhodovacimi subjekty motivovanymi politickymi hledisky. Zde lze feSeni v budoucnu
(pokud vubec) ocekavat v podobé specializovanych regulac¢nich nastroju, které by byly
schopny odvratit takova neracionalni rozhodnuti.

4.1.1 Obecna definice zdroje financovani

Ukazuje se, Ze u vSech uvazovanych obecnych definici zdroje financovani podnikatelskych
aktivit je aktudlni stav takovy, ze pojistné plnéni témto definicim vyhovi, ze se do téchto
definici ,,vejde*.

Tento povzbuzujici dil¢i zavér je bohuzel mozné povazovat (alespont do jisté miry) za
disledek neurcitosti a nejednozna¢nosti znamych definic. V sou€asnosti neni k disposici
alternativa ,,dokonala“ a lze jen doufat, Ze obecné definice zdroje financovani bude postupné
upfesiiovana.

Za stavajiciho stavu poznani je mozno formulovat i vlastni zobeciiujici ¢i obecnou definici
zdroje financovéani v podob¢ nasledujici Definice 12.10.24.

Definice 12.10.24: Za zdroj financovani podnikatelskych aktivit (financni zdroj ¢i zdroj
financovani) lze povazovat veskeré platebni prostfedky, techniky ¢i nastroje, které vedou ke
tvorbé ptimo ¢i podminéné dostupnych podnikovych penéznich prostredkii ¢i podnikového
kapitalu a umoznuji tak podnikatelskému subjektu dosazeni jeho aktualnich ¢i potencidlnich
podnikatelskych cili a nebo k dosazeni téchto cilii alespon piispivaji.

Podstatné je, Ze uvedena definice zahrnuje i do¢asn€ nevyuzivané (¢i nevyuzitelné) zdroje
financovani. To odpovida pojistné plnéni, ale i ku ptikladu rezervam, o jejichz ptislusnosti ke
zdrojim financovani se nepochybuje ani v nejmensim.

4.1.2 Explicitni vycet zdroju financovani

V této oblasti jsou k diskusi piedev§im otdzky technického charakteru. V souvislosti
s pojistnym plnénim je to Casto diskutovana zalezitost jeho ,nezachytitelnosti“ v Gcetni
evidenci podniku.

dozajista §ilenec, nebo ekonom.*



Zde je mozno v plné mife vyuzit metodiky historické analogie. Pfedevsim — jde o stavajici
stav, kdy moZnosti ucetni evidence v dané souvislosti nejsou zcela provéfeny. Analogie
s leasingem z nedavné minulosti se pfimo nabizi.

V tomto piipadé¢ (kupodivu) nikoho zteoretikii firemnich financi ani nenapadlo
pochybovat o leasingu jako faktické moznosti financovat potieby podniku pfesto, ze s jeho
zobrazenim v ucetnictvi byly zndmé problémy, které vedly k vaznym disledkim v podobé
skrytého faktického predluzeni podniku. ReSeni tohoto problému se samoziejmé naslo,
v daném ptipad¢ s vyuZzitim podrozvahovych ucta.

Autor pfispévku je na zakladé¢ dosavadnich konzultaci s autoritami z oboru ucetnictvi
presvédcen, Ze se stejné tak feSeni najde i v pfipad€ pojistného plnéni.

4.1.3 Mnozina dil¢ich charakteristik

Obecné ocekdvani o malo pravdépodobném nastoupeni podstatné zmény v seznamu
uvazovanych parametrti samoziejm& nemusi platit na Grovni dil¢ich zmén. Ty lze naopak
ocekavat kdykoliv.

Je jen piijemnym piekvapenim, Ze se projevuji specifika pojistného plnéni, kterd ho (na
urovni nékterych charakteristik) proti standardnim zdrojim dokonce favorizuji.

Ku ptikladu splatnost Valach (2003, str. 82) u pojistného plnéni viibec nepripada
v uvahu, piicemZ cena zdroje a jeji synonyma (DluhoSova 2006, str.104, Kislingerova
2004, str. 520-521, Valach 2003, str. 82), zde v podobé¢ pojistného resp. pojistnych prémii by
méla byt zvaZovana spiSe s ohledem na hrozbu, kterou pojisténi fesi (vysoké riziko, pfipadné 1
blizké hazardu).

K analyze dostupnosti pojistného plnéni srovnejme pojistné plnéni (jako zdroj, ktery
dosud vlastné ani neexistuje) a odpisy (které se objevuji vyslovné v kazdém schématu zdroji
financovani podniku).

Lze mit za prokazané, Ze v piipad¢€ pojistné udalosti, kterd podnik postihne, dojde drive ¢i
pozdéji k pojistnému pInéni ze strany pojistovny.” Toto pojistné plnéni miize pokryt
disledky pojistné udalosti ve vétsi ¢i menSi mire, cozZ je konec konct do jisté miry zaleZitost
je spojen nepopiratelny tok hotovosti od pojistovny k pojisténému podniku — dostupnost
pojistného plnéni je mimo diskusi.

K charakteristice dostupnosti odpisii jako finan¢niho zdroje snad postaci jen jeden citat:
,Odpisy hmotného a nehmotného investi¢niho majetku jsou rozhodujicim zdrojem interniho
financovani podniku.® Valach (2003, str. 203). Argumentti podobného typu je mozno
v odborné literatute najit vice nez dost. Citat z vySe uvedeného zdroje je pievzat hlavné z toho
Pro nas je v téchto souvislostech podstatné, ze odpisy je sice mozné chapat (do jisté miry
alternativné) jako ,,soucast trzeb* (Valach 2003, str. 203), velmi vazné problémy s
jejich dostupnosti vSak nastanou v piipadé, kdy trzby nejsou dostatecné vysoké. Trividlni
piipad kdy jsou trzby nulové zde jisté neni tfeba podrobnéji rozebirat.

Dil¢i zavér této diskuse se nabizi: o redlné dostupnosti odpisti jako zdroje financovani
podniku mohou vznikat pochybnosti rizné zavaznosti (v zavislosti na konkrétni vysi trzeb).
V ptipad€ pojistného plnéni vSak nelze o reédlnosti penéZniho toku, spojené¢ho s vyplatou
pojistného plnéni naprosto pochybovat.

4.1.4 Rozhodujici dil¢i charakteristika

Pokud jde o objem dostupného zdroje, tak problém sdm o sob& predstavuje casto
diskutovana vyse pojistného pInéni vzhledem ke $kodé, kterou se kterou je dand mezni

4 Zcela v duchu Poznamky 1 povazujeme pro tento okamzik pojistné podvody z nasich tvah za vyloudené.



situace spojena. Podrobnéjsi kvalifikovany rozbor v tomto ptipadé vyzaduje vedle diveérné
znalosti konkrétni mezni situace (pojistna udalost) i detailni argumentaci vzniku dané pojistné
udalosti, portfolia produkti té které pojistovny a znalost konkrétni pojistné smlouvy, coz vse
Jiz ptesahuje rdmec tohoto ¢lanku.

K diskusi nicméné ptipadd moznost, ze tok hotovosti pfedstavovany pojistnym plnénim
muze skoncit u jiného adresata, nez je pojiStény a pojistnou udalosti postizeny podnikatelsky
subjekt. To je ku ptikladu zndma zaleZitost vinkulace pojistného plnéni ve prospéch banky,
poskytujici uvér.

Tuto anomalii je mozno brat i jako svého druhu projev uznani dostupnosti pojistného
plnéni ze strany banky. Navic ovSem diivérna znalost produktl pojistoven dovoluje i v tomto
piipad¢ uspokojit potieby pojisténého podniku.

4.2 Pojistné plnéni a financovani rozvoje podniku

Je ziejmé, ze v této souvislosti uz piijatelnost pojistného plnéni jako zdroje financovani
podniku pfedpokldddme. Omezeni, Ze uvazujeme pojistné plnéni jako zdroj podniku v mezni
situaci, zde nema zdsadni vyznam.

Pokud bychom pfijali logiku ¢i chapéani rozvoje presentované v pfedchozim textu (kapitola
3.1), museli bychom konstatovat, ze o rozvoj podniku nejde v ptipad¢ kdy se podnik ocitne
v mezni situaci, jejiz disledky se snazi prekonat.

Z kontextu ¢lanku je nicméné ziejmé, ze jeho autor se s takovou interpretaci rozvoje
podniku neztotoziiuje. Pravé naopak. Je davana piednost takovému chapani, kdy kazdé
zlepSeni stavajiciho stavu podnikovych aktivit (v€etné zlepSeni kvalitativnich) je chépano
jako rozvoj firmy. A pak lze plnym pravem vnimat positivni cash-flow, spojené s vyplatou
pojistného plnéni, jako zdroj pouzitelny k financovani rozvoje podniku.

5. Zavér

Pfipomenime v zavéru pro zvyseni piehlednosti struéné zasadni zaméteni Clanku a dilci
problémy, kterym je vénovan.

Zékladni programova orientace ¢lanku spociva v hledani odpovédi na otazku, zda je ¢i
neni moZné povazovat pojistné plnéni za zdroj financovani podnikatelskych aktivit.

V dlouhodobém hledani odpovédi na tuto otazku se jako vyznamné ukazaly dva dilci
problémy:
- jak je mozné takovy zdroj definovat,
- zda je mozné povazovat pojistné plnéni za zdroj pouzitelny pro financovani rozvoje
podniku,
pricemz za rozhodujici zde povazujeme problém uvedeny jako prvni.

Cil ¢lanku je pak v téchto souvislostech definovédna v nésledujicich tfech bodech:

e definovat popis moznosti, jak lze zdroj financovani podniku definovat (viz kapitola 3.1)

e formulovat stanovisko zda a proc je ¢i neni mozné povazovat pojistné plnéni za zdroj

financovani podnikatelskych aktivit (viz dil¢i zavery v subkapitolach 3.1.1 az 3.1.4)
a kone¢né
e diskutovat pouzitelnost pojistného plnéni jako zdroje financovani rozvoje podniku.

Zaveérecné shrnuti a zobecnéni dil¢ich poznatki, vysledkd a zavért ¢lanku strukturujeme
do podoby, obvyklé v ptedchozich kapitolach 3 a 4.



5.1 Pojistné pInéni jako zdroj financovani

Ptipadna dal$i analyza historické a soucasné odborné literatury s cilem najit nazory o
prijatelnosti pojistného pInéni jako zdroje financovani podnikatelskych aktivit s velkou
pravdépodobnosti nepFinese proti stavajicimu stavu nic nového.

Tento piedpokladany vysledek neméa viak zasadni vyznam. Clanek piinasi postadujici
diukazy o tom, ze pojistné plnéni mezi zdroje financovani patfi.

A je pouze véci osobnich preferenci kazdého z teoretikli firemnich financi, zda budou v
dalSim tuto skutecnost brat v tivahu ¢i nikoliv.

5.1.1 Obecna definice zdroje financovani

Je zfejmé, ze proces podrobné (ve smyslu vyc€erpavajici) reSerSe prament dosud neni
ukonfen a ze vlastné definitivné ukonfen nebude nikdy. Muzeme sice oduavodnéné
predpokladat, Ze byly analyzovany klicové ¢i representativni informacni zdroje,
piedpokladané zpiesnéni diskutované definice je vSak mozné ocekévat principielné s kazdym
novym dostupnym pramenem.

V tomto smyslu ani vlastni definici zdroje financovani v podobé vySe uvedené Definice
12.10.24, neni mozné uvazovat za findlni vysledek. V kazdém ptipad€ pojistné plnéni je
schopné vyhovét poZzadavkim znamych obecnych definici zdroje financovani.

5.1.2 Explicitni vy¢et zdroji financovani

Lze ocekavat, ze proces tvorby vycCerpavajiciho seznamu zdroji financovani
podnikatelskych aktivit bude s velkou pravdépodobnosti pokracovat. Rozhodujicim impulzem
zde miize byt (mimo jiné) i inovac¢ni aktivita produktt finan¢niho a kapitalového trhu.

Nic vSak nebrani tomu, aby bylo pojistné plnéni jiz za stavajiciho stavu véci uvadéno
jako soucast mnoziny financ¢nich zdroji podniku, nejlépe ziejmé jako soucast zdroji
alternativnich.

5.1.3 Mnozina diléich charakteristik

Je ztejmé, Ze v analyzach tohoto typu je mozné pokraCovat prakticky do nekonecna.
V tomto piipad€ je vS8ak mozno ocekéavat pon€kud jinou situaci nez v piipadé vysledkl ze
dostatecné representativni a celkové vysledky by se (s analyzami dalSich prament) jiz
podstatné ménit nem¢ly.

Za stavajiciho stavu pojistné plnéni plné vyhovuje (v téch pripadech kdy je to ma
smysl) poZzadavkim mnoZiny dil¢ich charakteristik. V piipad¢ vybranych charakteristik je
dokonce ziejma jasn¢ nadiazena posice pojistného plnéni nad tradi¢nimi zdroji financovani.

5.1.4 Rozhodujici diléi charakteristika

Pfi uvaZzovani jediného rozhodujiciho objemového kritéria je ziejmé, Ze pojistné plnéni
zaujima v mnozin€ alternativnich zdroji financovani minimalné nepfehlédnutelné postaveni.
To je zvlaste zfeymé, pokud srovname objemy pojistného plnéni s objemy IPO.

Zarazeni pojistného plnéni do této mnoZiny zdroju financovani podnikatelskych aktivit
je tedy i z pohledu tohoto kritéria mozno povazovat za plné zdivodnéné.

5.2 Pojistné plnéni a financovani rozvoje podniku

V souladu s obsahovym zaméfenim cClanku se timto problémem zde zabyvame jen
okrajove, aby byl udrzen kontext, v jakém se oba problémy objevuji. Jeho feSeni ve vSech
relevantnich souvislostech by ziejmé vyzadovalo samostatné zpracovani.



Nicméné je i ztoho minima informaci zde uvazovanych zfejmé, ze specielné v mezni
situaci podniku, kdy firma zac¢ina prakticky od nuly, je mozné tuto situaci vnimat jako situaci
rozvojovou. Navic specielné pro mezni situaci podniku je mozno o pojistném plnéni prohlasit,
7ze ma zfetelné vysostné postaveni - piedstavuje prakticky jedinou moZnost financovéani. Je
totiz spiSe pravidlem nez vyjimkou, Ze jiné zdroje (zvlast¢ pokud jde o zdroje externi) jsou
v takové situaci prakticky nedostupné.

Ani v tomto ohledu neni tedy mozné pochybovat o relevantnosti pojistného pIlnéni jako
zdroje financovani podnikatelskych aktivit.
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Resumé

Clanek je vénovan feeni problému, zda je ¢ neni mozné povazovat pojistné plnéni za
zdroj financovani podnikatelskych aktivit. A to v podminkdch mezni situace podniku, za
kterou povazujeme stav, kdy je firma zasazena dasledky pojistné udalosti. Pojistné plnéni je
tedy vnimano jako nastroj zvladani zvySeného rizika (katastrofy) ¢i pfimo hazardu.

Jako kritéria, podle kterych je mozno pojistné plnéni klasifikovat jako finan¢ni zdroj
podniku jsou definovany:

- obecna definice finan¢niho zdroje,

- explicitni vycet zdroju financovani,

- mnozina dil¢ich charakteristik (kterym zdroj vyhovuje) a

- rozhodujici dil¢i charakteristika zdrojt financovani (kvantifikovatelnd), podle niz je
postaveni pojistného plnéni nutné respektovat.

Clanek dokazuje, e pojistné plnéni existuje (u pojisténych rizik) jako potencial,
podminéné mobilizovatelny v ptipad¢€ pojistné udalosti (podnik se nachazi v mezni situaci).
Za teéchto okolnosti je pojistné plnéni realny zdroj financovéani podniku, jehoz vyznam je
umocnovan faktem, Ze v nc¢kterych dil¢ich charakteristikach pojistné plnéni dokonce b&zné
zdroje piekonava (dostupnost, cena zdroje, atd.).



