VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

£

FAKULTA PODNIKATELSKA
USTAV EKONOMIKY

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUTE OF ECONOMICS

EXTERNi FINANCOVANi PODNIKU EMISI
CENNYCH PAPIRU

EXTERNAL FINANCING OF FIRMS THROUGH THE SECURITIES

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'’S THESIS

AUTOR PRACE Bc. PETR KEMBICKY

AUTHOR

VEDOUCI PRACE prof. Ing. OLDRICH REJNUS, CSc.
SUPERVISOR

BRNO 2014



Vysokeé uceni technické v Brné Akademicky rok: 2013/2014
Fakulta podnikatelska Ustav ekonomiky

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Kembicky Petr, Bc.

Podnikové finance a obchod (6208T090)

Reditel Gstavu Vam v souladu se zékonem €.111/1998 o vysokych $kolach, Studijnim a
zkuSebnim fadem VUT v Brné a Smérnici dékana pro realizaci bakalafskych a magisterskych
studijnich program(l zadava diplomovou préci s nazvem:

Externi financovani podniku emisi cennych papir(
v anglickém jazyce:

External Financing of Firms Through the Securities

Pokyny pro vypracovani:
Uvod
Vymezeni problému a stanoveni cild prace
Metodologie
Teoreticka vychodiska
Analyza problémd a jejich Feseni
Formulace navrhu feseni
Zaver
Seznam pouzité literatury

Podle § 60 zakona ¢&. 121/2000 Sh. (autorsky zakon) v platném znéni, je tato prace "Skolnim dilem". VyuZiti této
prace se Fidi pravnim rezimem autorského zakona. Citace povoluje Fakulta podnikatelskd Vysokého uceni
technického v Brné.



Seznam odborné literatury:

MELUZIN, T. a M. ZINECKER. IPO Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj

financovani podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2009, 192 s. ISBN 978-80-251-2620-2.
MUSILEK, P. Trhy cennych papird. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN
978-80-86929-70-5.

REJNUS, O. Finanéni trhy. 3. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. ISBN:
978-80-7418-128-3.

SYNEK, M. ManaZerska ekonomika. 5. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011, 471 s. ISBN
978-80-247-3494-1.

VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha: Ekopress, 2011,
516 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

Vedouci diplomove préace: prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc.

Termin odevzdani diplomové préce je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2013/2014.

L.S.

doc. Ing. Tomas Meluzin, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.
Reditel Gstavu Dékan fakulty

V Brné, dne 29.05.2014



Abstrakt

Diplomova prace se zabyva analyzou moznosti dlouhodobého financovani podnika.
Popsano je financovani prostfednictvim cennych papirti kapitalového trhu — akciemi a
obligacemi a také bankovnim tvérem. Prvni Cast prace srovnava teoretické moznosti
externiho financovani, druhd ¢ast se zamétuje na analyzu IPO a na zhodnoceni IPO

realizovanych v CR u vybranych firem.

Abstract

This Master’s thesis deals with the analysis of long-term corporate financing. Described
is financing through the capital market securities — by shares and bonds as well as bank
loan. The first part compares the theoretical possibilities of external financing, the
second part is focused on the analyse of IPO and analysis of IPO which was realized in
Czech republic by listed companies.
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Uvod

Tato diplomova préce je zaméfena na zjiSténi soudobych moznosti financovani podniki,
piredevsim externi formou. Jako zdroj financovani jsou uvazovany cenné papiry,
majetkového 1 dluhového charakteru, tedy akcie a dluhopisy. Nejvetsi pozornost je

vénovana prvotni vefejné nabidce akcii — IPO.

vvvvvv

podnikatelsky zamér a novy krok je nutno vymyslet nejvhodnéjsi formu financovani.
Vybér adekvatni formy financovani miize znacné ptispet k celkovému uspéchu kazdé
podnikatelské aktivity. Proto je nutné rozliSit, zda bude financovani dlouhodobé,
kratkodobé, zda bude formou externiho, interniho financovani, nebo zda bude pouzito z
vlastnich ¢i cizich zdroji. Dale musi byt financovani v souladu s platnou pravni
legislativou Ceské republiky. Je potieba, aby doslo ke sladéni ziskani zdroje s jeho
potfebou, aby bylo financovani co nejlevnéjsi a nepftineslo dal§i dodate¢né néklady.
Velkou roli zde hraje také velikost dané¢ho podniku, podle ¢ehoz se miize rozhodnout
vyuzit bézné formy financovani, at’ uz formou vlastnich zdroji ¢i ziskani uvéru, ¢i
pokud jde o podnik vétsi, vstoupenim na trh cennych papirti a ziskanim tim ptistupu
k siroké nabidce produktii trhu cennych papirt, ktery je soucasti finanéniho trhu kazdé
zemé. V neposledni fadé je dobré nezapomenout na ekonomickou situaci zemé,
makroekonomické a mikroekonomické vlivy a aktudlni vyvoj odvétvi, ve kterém se

podnik pohybuje.
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1. Cile prace a pouzita metodika

1.1.Globalni cil

Hlavnim cilem diplomové prace je analyza moznosti externiho financovani podnikt
v Ceské republice prostiednictvim cennych papirti kapitalového trhu se zaméfenim na
prvotni vefejnou nabidku akcii — IPO, konkrétné pak rozbor realizovanych IPO

vybranych spole¢nosti v Ceské republice.

1.2.Parcialni cile
e Analyza soudobych moznosti externiho financovani v Ceské republice.
e Analyza realizace IPO a souvisejicich nakladt

e Analyza IPO realizovanych v CR u vybranych firem

1.3.Metodika

V teoretické Casti prace byla pouzita piedev§im metoda deskripce K objasnéni

teoretickych pojmil tykajicich se externiho financovani.

V praktické casti prevlada pouziti metody analyzy, kterou dopliiuji metody komparace,

indukce a slovni hodnoceni.

Zavérem byla pouzita syntéza, ktera popisuje vysledky analyz a je doplnéna slovnimi

hodnocenimi a popisy.

Vsechna data, informace a udaje pro vySe uvedené metody diplomové prace, byla

ziskana, pokud neni uvedeno jinak, nejpozdéji k datu 31. 3. 2014.
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2. Dlouhodobé financovani

2.1. Teoreticka vymezeni
Pod pojmem financovani se skryva financovani prvotniho pofizeni, obnovy a rozsiteni
riznych forem dlouhodobého majetku. Financovani je vétSinou oznacCovano jako
dlouhodobé financovani, nebot’ pfeména investicniho majetku do penézni formy je
Casoveé delsi nez u bézného majetku a penézni prostiedky jsou zde v majetku vazany
déle. Dlouhodobé financovani nesouvisi pouze s dlouhodobym fixnim majetkem, ale

také s Casti obézného majetku, ktera ma trvaly charakter.

Obecna zasada, ktera se uplatiuje ve finan¢nim fizeni podnikd fikd, Ze dlouhodoby
majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji, dlouhodobym kapitdlem. Kratkodoby
majetek pak mize byt financovan zdroji kratkodobymi. Tato obecnd zasada byva

. o Tl X . (ol
pojmenovavana jako Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani.

Obrazek 1: Financovani majetku podle zlatého bilan¢niho pravidla

Kratkodoby
kapital
Kratkodob

(pfechodnd)
&ast obéznéhg
majetku

Majetek v K&

Trvala ¢ast
obé&Zného
majetku

Dlouhodoby Fixni majetek
majetek

Cas

Dlouhodoby
kapitél

Zdroj: VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 288.

Y VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 288.
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Dlouhodobé financovéni sleduje tyto zakladni cile®:

a) Ekonomicky odiivodnéna rozpoctova vyse kapitalu na planované investice, které
spliiuji pozadovanou miru vynosnosti.

b) U planovanych investic dosazeni co nejnizsich praimérnych nakladi na kapital.

C) Zajisténi finanéni stability, nezvySovat finanéni riziko firmy.

d) Tvorbatlaku na efektivnost investic spolecné s jinymi ekonomickymi nastroji.

Dlouhodobé financovani mizeme rozd¢lit na financovani pomoci internich zdrojt, kam
patfi zdroje vytvotfené na zaklad¢ vnitini ¢innosti podniku a na zdroje externi. Dillezité
je nezaménovat externi zdroje s cizimi zdroji, coz je uzsi pojem, ktery zahrnuje veskeré
externi zdroje snizené o vklady vlastnikli. Vlastni finan¢ni zdroje jsou naopak §irSim
pojetim, které zahrnuje interni zdroje a tu Cast externich zdroji, kterd ma charakter

vkladu vlastniku.

Tabulka 1: Hlavni zdroje dlouhodobého financovani akciové spolec¢nosti

Interni zdroje Externi zdroje
1. Odpisy 1. Kmenové¢ akcie
2. Nerozdéleny (zadrzeny) zisk 2. Prioritni aj. akcie
3. Dlouhodobé  finanéni  rezervy 3. Obligace

(rezervni fondy, penzijni fondy)

4. Dlouhodobé uvéry finan¢nich
instituci

5. Dlouhodobé uvery dodavatelské

6. Financ¢ni leasing

7. Finanéni podpora statu ¢i jinych

instituci

8. Ostatni externi zdroje (rzné druhy
finan¢nich  inovaci, rizikovy
kapital)

Zdroj: VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a roz$. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 289.

2 VVALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 289.
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Obrazek 2: Rozdé€leni financovani podniku podle kritérii pravniho postaveni poskytovatele
kapitalu a podle ptivodu kapitalu

Financovani vlasmim kapitilem Financov ani cizim kapitilem

. Fondy ze
Fisk :
zisku
Extemi financoviani
Emenové . Emisni
. Dary Bank. Gvér : =
akcie . oucka

Substituty
divhu

Interm financovani

Rezervy

Private

~

equity
Podiizeny Podilova

Mezzanine financovani

dlzhopis phitka
Priorint
akcie Vymanitelng Prioritni

k dlvhopis dlvhopis

J

Zdroj: Vlastni zpracovani podle: MELUZIN, Toméas a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcit
jako zdroj financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-
2,s.12.

2.2.Interni financovani

Interni zdroje financovani zahrnuji odpisy, nerozdéleny zisk minulych let a dlouhodobé
finanéni rezervy. Ve vétSin€ zemi jsou rozhodujicim zdrojem financovani podnikovych
aktivit. Tento udaj ndm potvrzuje nasledujici tabulka. Jednd se o data ziskana pted

nekolika lety, nicméné i1 nyni je struktura zdrojt kapitadlovych vydaji podnik podobna:

14



Tabulka 2: Podil internich zdrojt na kapitalovych vydajich v %

1990 1992 1994 1996 2000

Podil internich zdroji na
. _ 86,8 90,0 87,7 89,5 76,7
kapitalovych vydajich v %

Zdroj: Principles of Corporate Finance. Boston: McGraw-Hill/Irwin, 2003. ISBN 978-0077404895.

Nejvétsi podil na internich zdrojich financovani tvofi odpisy. Podil odpist na internich
zdrojich v Ceské republice byva ¢asto nepiiznivé ovlivnén tim, Ze jsou podhodnoceny
historické pofizovaci ceny hmotného investicniho majetku. Timto podhodnocenim

dochazi k nadhodnoceni vyie zisku v souvislosti s niZ§i vahou odpisi. >

Odpisy vyjadifuji opotiebeni dlouhodobého majetku v podniku za ur€ité obdobi.
Zahrnuji cast ceny tohoto dlouhodobého majetku. Odpisy ovliviluji hospodarsky
vysledek i rentabilitu. Vyznacuji se vysokou mirou stability a jsou vyznamnym zdrojem
interniho financovani podniku. Dal§im internim zdrojem financovani je nerozdeéleny
zisk. Jedna se o ¢ast zisku po zdanéni, ktera nebyla pouzita na tvorbu fondl ze zisku
nebo na vyplatu dividend ¢i tantiém. Interni zdroje financovani také zahrnuji rezervni
fondy, které mohou byt povinné a dobrovolné a také rezervy, které predstavuji zdroje
financovani, které byly vytvofeny za ucelem kryti urCitych vydaji. Pro financovani

podniku internimi zdroji se mtizeme také setkat s pojmem samoﬁnancovdm’.4
Vyhody internich zdrojti financovani jsou nésledujici:5

e Nizky pocet akcionart ¢i vlastnikd,
e nedochazi k zadluzovani podniku a ztoho vyplyvajiciho vzniku nakladd
finan¢ni tisné€,

e nulové emisni naklady, nezvysuji se naklady kapitélu,

¥ VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 291

* REZNAKOVA, Maria. Finanéni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.
aktualiz. a roz$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
41 - 43.

> HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Strategické finanéni Fizeni a investicni rozhodovani: VS
ucebnice pro kombinovanou formu studia a celozZivotni vzdélavani. 2., upr. a roz$. vyd. Praha: Bilance,
2011. ISBN 978-80-86371-55-9, s. 144.
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e je mozné kryt i vysoce rizikové investice, na které je obtizné sehnat externi
zdroje,

e odpisy jsou velice stabilnim zdrojem.
Nevyhody internich zdroji samofinancovani jsou:

e Vv pfipadé nerozdélené¢ho zisku jde o malo stabilni finan¢ni zdroj,

e drazsi zdroj nez dluh diky nevyuziti urokového danového §titu.

Tato diplomova préce se vSak zabyvéa dlouhodobymi externimi zdroji financovani, proto

nebude na interni zdroje bran dalsi zfetel a jsou zde popsany spise okrajové.

16



2.3.Externi financovani

Financovéni prostfednictvim externich zdrojii pfedstavuje ve vyspélych zemich spise
mensi ¢ast zdroji vynaloZenych na pfirtistek dlouhodobého majetku. Externi zdroje
financovani se d¢€li na vlastni a cizi. Rozd¢€leni uvazujeme podle charakteru ziskaného
kapitalu, a to viastni a dluhovy, neboli cizi kapital. Vlastni externi zdroje financovani
zahrnuji financovani emisi akcii a financovani pomoci venture capital. Financovani
dluhovym (cizim) kapitdlem byva oznacovano jako dlouhodoby dluh. Jde o rtizné druhy

finanénich zdroja, které jsou navratné a jejichz splatnost presahuje dobu jednoho roku.®

Nejveétsi podil na externich zdrojich financovani investic maji v Evropé bankovni uvéry,
v USA pak obligace. Nasledujici tabulka ukazuje strukturu zdroji financovani investic
v CR v roce 2000.

Tabulka 3: Struktura zdrojii financovani investic v CR v roce 2000 v procentech

Zdroj financovani Podil v %
Vlastni zdroje 67

Uvéry 22
Dotace ze statniho rozpoctu 3

Emise cennych papirt 2

Ostatni zdroje 6
Celkem 100

Zdroj: VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a roz$. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 291

Externi financovani dluhové miize mit rizné podoby v zavislosti na ekonomikach
riznych zemi. Odlisnd je v EU a jind zase v USA. Zavisi také na velikosti dané¢ho

podniku a pfedevs§im na oboru podnikéani.

® REZNAKOVA, Maria. Finanéni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. \'yd. 3.
aktualiz. a rozS$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
41 - 43.

" VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 291
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Obrazek 3: Zdroje externiho financovani

Zdroj: Vlastni zpracovani podle: MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. IPO: prvotni verejnd nabidka
akcii jako zdroj financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-
80-251-2620-2, s.17
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2.3.1. Zakladni rozdéleni externiho financovani podniku

a. Financovani prostrednictvim emise akcii

Podniky =ziskdvaji pro financovani svych podnikatelsky aktivit zdroje
prostiednictvim emise dlouhodobych cennych papiri. Cenné papiry miizeme

definovat jako soubor vzajemné zastupitelnych cennych papird vydanych uréitym

18



emitentem na zéklad¢ jeho rozhodnuti. Hovofime pak o primérnim trhu cennych

;o 8
papirt.

b. Rizikovy kapital — venture capital

Rizikovy kapital se vyskytuje piedev§im u mensich a stfednich zacinajicich firem,
kdy je pro tyto firmy obtizny vstup na kapitalovy trh a zaroven nemaji potfebné
interni zdroje. Jednd se o profesionaln¢ sdruzeny kapital, ktery je do zakladniho
kapitalu vkladan prostfednictvim rizikového fondu a je urCen predevSim na
pocatecni Cinnosti firmy ¢i financovani projektli inovaéniho a rozvojového

charakteru, které maji vysoky stupeti rizika.’

C. Emise obligaci

Prostfednictvim dluhopist si dané ekonomické subjekty zajistuji ekonomické
prosttedky (zapujcitelné fondy), které potiebuji pro svoji podnikatelskou ¢innost.
Zasadni rozdil od uvéra tkvi v tom, Ze nabidka dluhopisii znamend poptavku po
penéznich prosttedcich a naopak poptavka po dluhopisech znamena jejich

nabidku.*®

d. Financovani dlouhodobymi uvery

Ve vét§ing zemich EU a také v Ceské republice jsou pievladajicim externim
zdrojem stfednédobé a dlouhodobé uvéry. Pficemz za dlouhodobé uvéry jsou
vétSinou povazovany uvery splatné za dobu delsi nez 1 rok. Podniky mohou ziskat
bankovni (finan¢ni) uvéry ¢i dodavatelsky uvér. Od banky se vétSinou jednad o

produkt terminovana pajcka nebo hypotekarni aver.?

8 REZNAKOVA, Méria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. \'yd. 3.
aktualiz. a rozS. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.

% VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 377

0 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 375.
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e. Statni financni podpora podnikovych investic

Cilem hospodaiské politiky vyspélych zemi je dlouhodobé zvySovani
ekonomického rustu. Toho se snazi dosahovat podporou ristu podnikovych investic.
Podpory podnikani 1ze v CR rozdélit na tii kategorie — regionalni podpory, podpory

horizontalniho charakteru a podpory sektorového typu. *

f. Leasing

Leasing mizeme podle pravniho hlediska chapat jako tfistranny pravni vztah mezi
dodavatelem, pronajimatelem a najemcem, kde je dlouhodoby hmotny majetek
nakupovan pronajimatelem od dodavatele a za uplatu jej poskytuje najemci. Na
druhé stran¢ se jedna o alternativni specialni formu financovani dlouhodobych

potieb podniku cizim kapitdlem — finan¢ni poj eti®?.

Y VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 403

12 REZNAKOVA, Maria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.
aktualiz. a rozS$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.

78
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2.3.2. Dlouhodobé externi zdroje ziskané emisi cennych papira

Jednou z moznosti ziskani zdroji pro financovani investic je emise cennych papird na
organizovaném trhu. Jedna se o nejtransparentnéj$i metodu. Emise je spojena

s publicitou, ktera nasledné vede k prestiZi a lepsi davéryhodnosti emitenta.™

Emise a moZnosti emitovani cennych papird jsou v CR legislativné upraveny

nasledujicimi zékony:

e Zakon ¢. 591/1992 Sb. O cennych papirech

e Zakon €. 214/1992 Sb. O burze cennych papirt

e Zakon ¢islo 190/2004 Sb. O dluhopisech

e Zakon ¢islo 248/1992 Sb. O investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech
e Zakon €. 513/1991 Sb. Obchodni zakonik

e Zakon €. 189/2004 Sb. O kolektivnim rozhodovani

Podle § 155 Zéakona ¢. 513/1991 Sb. Obchodni zdkonik musi akcie obsahovat tyto

nalezitosti:

1) firmu a sidlo spole¢nosti

2) jmenovitou hodnotu,

3) oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, nazev nebo jméno akcionaie,
4) vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

5) datum emise

a musi byt zakladddny v listinné (listinné akcie) nebo v zaknihované podobé

(zaknihované akcie).™

13 ZIDKOVA, Dana. Investice a dlouhodobé financovani. Vyd. 4. V Praze: Ceska zemédélska univerzita,
2007. ISBN 978-80-213-1636-2, s. 111
14 7akon &. 513/1991 Sb. Obchodni zakonik
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2.3.3. Financovani kmenovymi akciemi

Kmenové akcie mohou byt také oznaCovany jako ordinary shares, ordinary stock,
common shares, common stock, equities. Jejich drzba je obecné spojovana se tiemi

zékladnimi pravy akcionaid, a to:

o Ucast na valnych hromadach spoleénosti, kde je mozné piedkladat navrhy a pfi
hlasovani uplatnit pocet hlasii, ktery se rovna poctu drzenych akcii.
e Odpovidajici podil ze zisku, ktery akciova spolecnost vygenerovala.

e Pii likvidaci akciové spolegnosti podil na jejim likvidagnim zéistatku.™

U kmenovych akcii ma majitel pravo na vyplatu dividend, vynos je ale v pohyblivé vysi
a nekdy nemusi byt dividendy vyplaceny vibec. Majitelé kmenovych akcii mohou
hovofit o rezidualni form¢ vlastnictvi. Kmenové akcie nejsou splatné, tudiz jsou trvalou
formou externiho financovani investic. Jedna se o zasadni rozdil od jinych forem dluhti

a od nékterych druhi prioritnich akcii.

Na finan¢nim trhu ve svéte se z hlediska svych vlastnosti kmenové akcie rizné odlisuji.

Clenit kmenové akcie miizeme n&kolika zpiisoby podle riznych kritérii: *°

Clenéni kmenovych akcii z hlediska hlasovacich prav s nimi spojenych

e Kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi prdavy — akcie s hlasovacim pravem,
které souvisi s podilem na zdkladnim kapitalu spolecnosti

e Kmenové akcie tridy ,,A* a tridy ,,B* — jedna se o rozdéleni akcii na dva druhy.
Akcie tfidy A maji vEtsi hlasovaci prava nez akcie B, které maji ale stejnou
dividendu. Jednd se o snahu ptvodnich vlastnikli posilit kapitadl za pomoci

externich investoril bez zmény poméru hlasovacich prav.

1> REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 213.

1 \VALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 403
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Clenéni kmenovych akcii z hlediska prav jejich majitelii na dividendu

o Kmenove akcie se standardni vyplatou dividend — dividenda je vyplacena
,standardné* vzhledem k dosazenému zisku a podle rozhodnuti valné hromady.

o  Kmenove akcie s oddalenou platbou dividend — vyplata dividend je mozna az po
uplynuti piedem stanoveného poctu let od jejich vydani. Trzni cena se tak méni
od levngjsi (kdyz jsou vydany) az po drazsi, kdy se blizi vyplata jejich dividend.

Prvotni nulovy vynos je tedy kompenzovan pozdé&jsim ristem jejich ceny.

Clenéni kmenovych akcii z hlediska jejich vazby na zikladni kapital spole¢nosti

o Kmenové akcie s nomindlni hodnotou — nominalni hodnota akcie vyjadiuje podil
na zakladnim kapitalu spole¢nosti.

e Kmenové akcie bez nomindlni hodnoty — akcie jsou emitovany tzv. ,,na kus®.
Emituji se ve snaze omezit pravni zavazky akciové spolecnosti pii likvidaci,

slucovani, apod. Oficidlné nemaji zddnou ptidélenou hodnotu.

Vyhody a nevyhody financovani pomoci kmenovych akeii:*’
Vyhody:

e Na rozdil od trokil z obligaci ¢i uvéru neni thrada dividend spojena s pevnymi
zavazky. Ve financnim planovani je moZna vétsi flexibilita neZ pfi financovani
s pevnym vynosem. Jde tedy o méné riskantni financovéani oproti prioritnim
akciim ¢i1 dluhu.

e Pokud je v kapitalové struktuie podniku troven dluhti vyssi nez optimalni, pak
je financovani kmenovymi akciemi vyhodné, nebot’ snizuje primérné naklady
kapitalu.

e Vzhledem Kk vys$i vynosnosti jsou kmenové akcie mnohem Iépe prodejné nez

akcie a obligace prioritni.

Y VVALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 375
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Nevyhody:

e Zpohledu investora jsou kmenové akcie vice riskantnéjsi, diky tomu chtéji
investofi vysSi vynosnost a tim vznikaji vySs$i néklady na ziskani kmenového
kapitalu.

e Naklady na ziskani kapitalu jsou vyssi také proto, ze dividendy nejsou danoveé
odpocitatelnou polozkou pfi vypoctu dané.

e Celkov¢ relativné vysoké naklady na vefejné upisovani akcii.

e Hlasovaci pravo je rozSifeno na dal$i akcionaie a tim 1 SirSi kontroly
managementu spolecnosti.

e Management se muze obavat tzv. ,,nepiatelského pievzeti* spolecnosti

e Emise vyzaduje ¢asové naroénou piipravu (v CR okolo 6 — 9 mésict) a slozité

administrativni podminky

2.3.4. Financovani prioritnimi akciemi

Prioritni akcie (preferen¢ni) v anglickém jazyce mohou byt také oznacCovany jako
preference shares, preferred shares, preference stock, preferred stock kombinuji
vlastnosti obligaci s vlastnostmi kmenovych akcii. Emitovani prioritnich akcii je tedy
spojeno se zvySovanim zdkladniho kapitalu spole¢nosti, ale pomér hlasovacich prav
zistava nezménén a takto ziskané prostiedky zlstdvaji ve spolecnosti a nemuseji se
vracet. Drzitel akcie tedy ma pravo na dividendy uréené procentem z nominalni hodnoty
akcie €1 v navaznosti na vyvoj ur€ené tzv. referencni urokové sazby, kde dividenda neni
ovlivnéna vysi zisku. Drzitel akcie nemd hlasovaci pravo, vyhodou je ale pfednostni

pravo na podil na likvidaénim zGstatku spole¢nosti pii piipadné likvidaci.™®

Zakon omezuje podil prioritnich akcii na celkovém akciovém kapitalu, pfipadné je
omezeni ddno piimo stanovami akciové spoleCnosti. V Ceské republice se jednd

maximalné o 50 % zékladniho kapitdlu. V USA se prioritni akcie vyuZivaji pfedevSim

8 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 216
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ve vefejné prospésnych podnicich, v ceskych podminkdch se uplatiuji spise
yos v v 19
vyjimecne.

Prioritni akcie se déli podle riznych hledisek, pfedevsim jde o rozsahlou Skalu prav, se

kterymi jsou spojovany. Clenéni muze byt nésledujici:20

Clenéni prioritnich akcii podle dividendovych prav jejich drzitelii:

e Prioritni akcie s fixni dividendovou sazbou — dividendy jsou definovany
procentudlné z nominalni hodnoty, a to pfedem a konstantné.

e Prioritni akcie S variabilni dividendovou sazbou — dividendova sazba je
odvozena od klicové referencni irokové sazby, je plovouci a troceni Ize ménit i
vicekrat za rok.

e Podilnické (ucastnické) prioritni akcie —u tohoto druhu akcii je jiz mozny podil
na zisku akciové spole¢nosti, mimo prioritnich dividend, avSak az po vyplaceni
dividend z akcii kmenovych.

o Kumulativni prioritni akcie — majitelé téchto akcii maji pravo na dodate¢nou
vyplatu zadrzenych dividend, kterd probiha pied vyplacenim dividend

plynoucich z akcii kmenovych.
Clenéni prioritnich akcii z hlediska s nimi spojenych zvlatnich druhi prav

e Prioritni akcie se zvlastnimi pravy jejich drzitelu — jako ptiklad mizeme uvést
konvertibilni akcie, kde majiteli pfipadd pravo na vymeénu za akcie kmenové.

e Prioritni akcie se zvldstnimi pravy jejich emitentii — vystiznym piikladem jsou
prioritni akcie vyménitelné za obligace, kde méa emitent prdvo na vyménu za

predem urcené obligace.
Dalsi druhy prioritnich akeii

e Preferencni prioritni akcie — jsou nadfazeny jinym prioritnim akciim, ale stale
nad akciemi kmenovymi

e Prioritni akcie s omezenou dobou Zivotnosti — maji ur€en termin jejich platnosti.

19 VALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 376.

2 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 216 — 217.
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Vyhody a nevyhody financovani prostiednictvim prioritnich akcii®:
Vyhody:

¢ Dividendy maji pfi riistu zisku relativni stabilitu

o Kapital vykazuje riist i bez omezeni vlivu majitelt kmenovych akeii

e Naroky na vysi vyplacenych dividend jsou mnohem niz$i nez u kmenovych
akcit

e Pokud podnik nemize vyplatit dividendy, kumuluje je a nese to méné zavazné

dasledky nez naptiklad nesplaceni splatek urokt z dlouhodobych dluhti
Nevyhody:

¢ Dividendy jsou drazsi nez dluh, nebot’ nejsou od¢itatelnou polozkou piti zdanéni

e Relativné stabilni dividenda musi byt uhrazena i pfi poklesu zisku

2L VALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 377
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2.3.5. Rizikovy kapital

Rizikovy kapitél se vyskytuje pfedev§im u menSich a stfednich zac¢inajicich firem, kdy
je pro tyto firmy obtizny vstup na kapitdlovy trh a zaroven nemaji potfebné interni
zdroje. Jedna se o profesiondln¢ sdruzeny kapital, ktery je do zdkladniho kapitalu
vkladan prostfednictvim rizikového fondu a je urcen predevsim na pocatecni Cinnosti
firmy ¢i financovani projekti inovacniho a rozvojového charakteru, které maji vysoky

stupeni rizika.?

Financovani prostfednictvim venture capital, jak miaze byt rizikovy kapital také
oznacovan, se rozsifilo v poloving 80. let ve Spojenych statech. Pied 20 lety pak tato
forma ziskavani kapitalu pronikla do Evropy. Investor, ktery rizikovy kapital
spole¢nosti poskytne, ma stejnd prava a povinnosti jako vlastnik a hlavné se spolupodili
na podnikatelském riziku. Kapital je do spolecnosti poskytovan fondem rizikového
kapitalu, ktery je ureny na ptredem stanovené obdobi a navySuje zdkladni kapital
spolec“:nosti.23

Obrazek 4: Vliv stadia spole¢nosti na typy financovani venture capital

Zdroj: REZNAKOVA, Maria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. V'yd.
3. aktualiz. a rozs. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, s. 55.
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22 \VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 377.

2 REZNAKOVA, Méria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.
aktualiz. a rozs. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
55.
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Jak z vyse uvedeného obrazku vyplyva, pro rizna stadia spolecnosti existuji nasledujici

typy rizikového kapitalu®*:

e Zarodecny, predstartovni kapital (seed capital);

e Zaclinajici, startovni kapital (start-up capital);

e Rozb&hovy, rozvojovy kapital (development capital);

e Revitalizacni kapital (turnaround capital) nebo zachranné financovani (rescue
capital)

e Nahradni financovani (debt replacement capital);

e Transakéni financovani (transaction capital).

Piedstartovni, zarode¢ny kapital

Jedna se o financovani prvnich podnikatelskych aktivit spolecnosti. Piedevsim jde o
poskytnuti penéz na vyvoj novych produktt, patentové ochrany, pfipravy pland,
prizkumy trhu apod. Doba navratnosti je velice dlouhd a investice nesou zna¢né riziko.

Témto investicim se vénuje pouze mald ¢ast fondi rizikového kapitalu.
Startovni financovani

Toto financovani spociva v investici do jiZz zaloZenych spole€nosti, které maji
podnikatelsky plan, maji pfipravené vyrobky, tym lidi s hotovymi prizkumy trhu.
Investice byvaji pouZity na pofizeni prvnich zasob, fixniho majetku, atp. Opét jde o

vys$8i miru rizika, nebot’ spolecnosti jesté nevykazuji patfi€ny obrat a zisk.
Financovani rozvoje podniku

Muze se jednat o financovani pocdatecniho rozvoje spolecnosti, ktera ptisobi kratkou
dobu, ale jiz generuje, byt maly zisk. Spole¢nost si ale nedokaze zajistit uvér a ma
potencidl dalSiho rozvoje. Piipadné miZze jit o financovani pozdéjsiho stadia rozvoje,
které vstupuje do jiz déle fungujici spolecnosti, kterd se chysta expandovat na nové trhy,

pfipadné¢ pomoci technologickych inovaci. Toto financovéani s sebou nese jiz mensi

? REZNAKOVA, Maria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.
aktualiz. a rozS$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
56
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riziko, také je zde podstatné krats$i doba navratnosti a tim padem se tomuto financovani

vénuje 60 % spolecnosti fondu rizikového kapitalu.
Néhradni financovani; profinancovani dluhi

Toto financovani pomaha podnikiim, které jsou vysoce zadluzené a zisky jsou pouzity
na uhradu urokd. Rizikovy kapital pak nahrazuje uvér a snizuje irokové zatizeni. Nutny

je ovSem kvalitni rozvojovy program.
Transakéni financovani

Ptredevsim se jedna o financovani spojovani podnikd, nakupy jinych spolecnosti ¢i
manazerské odkupy vlastnimi nebo cizimi manazery. Mira rizika je velice nizkd, nebot’
jde o financovani fungujicich spolecnosti se zndmymi vysledky. Toto financovani
aplikuji vSechny fondy rizikového kapitidlu a ptiznak ,rizikovy*“ zde lehce pozbyva

vyznamu. Anglické oznaceni ,,private equity” mluvi za vSe.
Zichranné financovani

Poslednim druhem je financovani spolecnosti, které maji problémy a hrozi jejich zanik.
Kvalitni plan budouciho ristu miize oslovit nové investory, ktefi vlozi vysoce rizikovy

kapital do spolec¢nosti a snazi se o obnovu podniku.

Rozdéleni nam ftik4, Ze nejveétsi pfevahu ma financovani do rozvoje fungujicich
spole¢nosti a financovani vlastnickych transakci. VétSina fondd ma podobné zaméieni
na vySe uvedené druhy rizikového kapitalu, mizeme se ale setkat také se
specializovanymi fondy rizikové kapitalu, které vyuzivaji podpory statu a pomahaji

malym podnikim.?

Vystoupeni investort z podniku je mozné nékolika zpusoby, znichz nejcastéji se
vyuziva zpétny odkup podilu od investori managementem podniku, resp. vlastniky.

DalSimi moznymi zptsoby je prodej podilu jiné spolecnosti ¢i uvedeni spolecnosti na

2 VVALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 378 — 379.
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burzu. Vzdy je ale vystoupeni dohodnuto v ivodnich jednénich. Pokud je financovéni

g o . oy 26
neuspésné, investor odproda svij podil za nizsi cenu.

Graf 1: Investované prostfedky rizikového kapitalu v jednotlivych stadiich rozvoje
spolecnosti v EU v bilionech Eur.
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Zdroj: Funds raised by fund stage focus. 2012 Pan-European Private Equity and Venture Capital
Activity[online]. 2012, S. 76 [cit. 2013-11-26]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfilessfhome/knowledge_center/evca_research/2012_Pan-
European_PE&VC_Activity.pdf

Vyse uvedeny graf ndm fik4, Ze financovani prostiednictvim rizikového kapitalu

meziro¢n¢ klesa, predevs§im pak v nejrizikovejsi rané fazi vyvoje spolecnosti.

Investor se pied investovanim pomoci rizikového kapitalu rozhoduje predevsim podle
atraktivnosti podnikatelského zdméru a podle vize a schopnosti jeho tviirca jej uspésné
realizovat. Na rozdil od bank, které se rozhoduji podle danych zaruk a zajisténi

splaceni. Mezi zakladni kritéria, podle kterych se investor rozhoduje patii:

e Silné vedeni spolecnosti — klade diraz na loajalitu ke spolecnosti, kvalifika¢ni

ptedpoklady a schopnost fesit problémy i v nepiiznivych podminkach.

% \VALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 378 — 378.
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e 7Zbozné trzni prilezitost — jde o dobrou perspektivu podnikatelského zaméru na
budoucim rostoucim trhu. Je vyzadovéan patent ¢i ochranna znamka, pfipadné
musi byt tato jedineCnost zanesena do marketingové casti podnikatelského
planu.

e Zhodnoceni vloZeného kapitalu — vétSinou se mira zhodnoceni pohybuje okolo
40 — 60 %, v naSich podminkdch spiSe 25 — 40 %. Tato mira vSak zavisi na
mnoha faktorech, kterymi jsou stupen rizika, objem investice, rastovy potencial
spoleCnosti a stupeii rozvoje spolecnosti. Pozadovanou vynosnost ale také
ovliviiuje zajem investora o konkrétni produkt ¢i podnikatelsky zdmér a také

moznost vystoupeni ze spole:(“:nosti.27

Graf 2: Investice rizikového kapitalu podle odvétvi v EU (pocet spoleénosti).
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Zdroj: Investments by sector focus. 2012 Pan-European Private Equity and Venture Capital
Activity[online]. 2012, S. 76 [cit. 2013-11-26]. Dostupné Z:
http://www.evca.eu/uploadedfilesshome/knowledge_center/evca_research/2012_Pan-
European_PE&VC_Activity.pdf

2 REZNAKOVA, Maria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.
aktualiz. a rozS$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
59.

31



Vyhody a nevyhody financovani prostiednictvim rizikového kapitalu:*®
Vyhody:

e Pokud nema podnik dostatek internich zdrojii a nedokaze ziskat uvér, je rizikovy
kapital nejrychlejsi realizaci inovaci ¢i novych projektt.

e Pozitivni ovlivnéni postaveni podniku pfi jednani o bankovnich uvérech
z diivodu posileni vlastniho kapitalu (i za cenu zmény vlastnické struktury).

e Investor do podniku a podnikatelskych zaméri vna$i mimo finanénich
prosttedku také své zkusenosti, napady a kontakty.

Nevyhody:

e Vlastnici podniku se rozrostou o dalSi investory, kteti ovliviluji strategické
rozhodovani podniku a jeji kontrolu. Tim se také snizi pravomoci ptivodnich
vlastnika.

e Vysoké riziko financovani zptsobuje pozadovanou vysokou vynosnost.

% VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 378 — 378.
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2.3.6. Emise obligaci

Prostiednictvim dluhopistt si dané ekonomické subjekty zajistuji ekonomické
prostiedky (zapujcitelné fondy), které potiebuji pro svoji podnikatelskou cinnost.
Zasadni rozdil od uvéri tkvi vtom, ze nabidka dluhopisit znamenad poptavku po

pen&znich prostiedcich a naopak poptavka po dluhopisech znamena jejich nabidku.”

Dluhopis definuje zakon ¢. 530/1990 Sb., o dluhopisech, jako cenny papir, se kterym je
spojeno pravo majitele, aby pozadoval splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté a
Kk ur¢itému datu také vyplaceni vynost z dluhopisi a také povinnost emitenta plnit tyto

zavazky.
Zakon také udava podstatné nalezitosti, které¢ musi dluhopis obsahovat:

e Nazev emitenta ¢i obchodni firmu s jeho sidlem;

e ndazev, ve kterém je zahrnuto slovo ,,dluhopis®, ¢iselné oznaceni a ISIN;

e jmenovitou hodnotu;

e schvaleni prospektu Komisi pro cenné papiry a o udaj o schvaleni emisnich
podminek;

e zpusob splaceni dluhopisu, datum splatnosti dluhopisu nebo vynosnosti z n¢j
plynouci, misto vyplaty a vynos dluhopisu nebo jeho stanoventi;

e U dluhopisti na jméno 1 jméno prvniho majitele, formu dluhopisu;

e datum emise;

zévazek emitenta o splaceni jmenovité hodnoty ke dni splatnosti.30
Neékteré naleZitosti mohou chybét u zaknihovanych dluhopisil.

Vyhody a nevyhody financovani prostfednictvim emisi obligaci pro emitenta: !

2 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 375.

% REZNAKOVA, Maria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.
aktualiz. a roz$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
68.
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Vyhody:

e Na zvySeném zisku se nepodili majitel obligace, nebot’ urok z obligace je
obvykle pevné¢ stanoven. Pokud je rentabilita celkového kapitalu vyssi nez urok
Z obligace, pak vzniké pakovy efekt. Zvysuje se zisk na 1 akcii v disledku rastu
zadluzeni.

e Naklady na financovani pomoci emise obligaci jsou niz$i nez néklady na
akciovy kapital, nebot’ troky jsou dafiové uznatelnym nakladem. Cést troku
dopada na stat — vznika irokovy danovy §tit.

e Naklady kapitalu se také snizuji tim, ze Groky z obligaci jsou na rozvinutém
kapitalovém trhu niZsi nez vynosy z kmenovych akcii.

e Na rozdil od emise akcii maji stavajici vlastnici plnou kontrolu nad ¢innostmi
podniku.

e Soustfedéni velkého a dlouhodobého kapitalu diky umisténi obligaci u velkého
poctu veriteln.

e Obligace pfinaseji do kapitdlové struktury podniku vétsi flexibilitu, nebot

podnik miize emisi pruznéji reagovat na potiebné rozsireni kapitalu.
Nevyhody:

e Podil dluhu na celkovém kapitalu se emisi obligaci zvysuje, coz vede k ristu
finan¢niho rizika. Navic ndklady kapitdlu se mohou zvySovat s urcitou
zadluzenosti podniku — z divodu ristu pozadovanych urokd z dluhu u vice
zadluzenych podniki ¢i vznikem naklada financni tisné.

e Pokud poklesne podnikovy zisk, tak jsou nevyhodné pevné splatky uroku
z obligaci. Majitel obligace se jako u akcii nepodili na snizeni zisku.

e Naklady kapitalu jsou zvySovany emisnimi naklady.

e V¢fitelé mohou na emitujici podnik klast rizné omezujici podminky.

3L VALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 394 — 395.
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Obligace jsou dlouhodobé dluhopisy kapitalového trhu s platnosti delsi nez jeden rok a

muzeme je &lenit z nékolika riznych hledisek:*

Clenéni obligaci z hlediska jejich ohranifenosti jejich Zivotnosti, resp. délky

splatnosti:

o Cuasové neohranicené (vécné) obligace — termin splatnosti neni u téchto obligaci
uréen v emisnich podminkéch. Tyto vécné obligace zarucuji fixni Groky, avSak
vyskytuji se pouze vyjimecéne.

e Obligace s terminem splatnosti — splatnost je totozna s zZivotnosti obligace, proto
je miZzeme dale délit z hlediska délky splatnosti na:

o Obligace kratkodobé - splatnost obligace je obvykle v délce 1 —5 let.

o Obligace stiednedobé — splatnost obligace je v rozmezi od 5 do 10 let.

o Obligace dlouhodobé — splatnost tohoto druhu obligaci piesahuje 10 let,
vétsinou ale nebyva delSi nez 30 let. Horni hranice je limitovana

legislativou daného statu.

Obrizek 5: Clenéni obligaci z hlediska ¢asové ohranienosti jejich Zivotnosti.

Obligace

Casoveé ohranicené Casove neohranic¢ené

(splatn¢) obligace (vécné) obligace

Kratkodobé obligace Stfednédobé obligace Dlouhodobé obligace

Zdroj: REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz3. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie
(Key Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 380.

% REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 375
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Clenéni obligaci podle vynosu plynouciho z jejich drzby

Kuponové obligace — jedna se o nejrozsifenéjsi a nejcasteji emitovany druh. Na
zéklad¢ tzv. kuponl poskytuji svym drzitelim pravo na vyplaceni vynosi
v predem urcenych terminech. Tyto obligace vSak mizeme dale délit podle toho,
o jaké druhy kuponovych plateb se jedna. Radime sem napiiklad obligace s fixni
¢1 variabilni urokovou sazbou, obligace s variabilnim urocenim, hybridni
obligace, indexované obligace a dalsi.

Bezkuponové (diskontované) obligace — tyto obligace jsou na primarnim trhu
prodavany za niz$i cenu, nez je jejich nominalni hodnota a jsou emitované s tzv.
diskontem. Diskont je béznym vynosem obligace a s blizicim se okamzikem
splatnosti se snizuje. Krom¢ zakladni bezkuponové obligace se mtizeme setkat
Sruznymi specidlnimi konstrukcemi — napf. svlecené (holé, odstfihnuté)
obligace.

Obligace se stejnymi viastnostmi jak obligaci kuponovych, tak diskontovanych —
jako pftiklad sem patii obligace s odlozenymi kuponovymi vurokovymi platbami,
kdy se jedna o specifické obligace, které maji v dobé uvadéni na primarni trh
charakter obligaci diskontovanych a po uplynuti ur¢ité doby maji drzitelé narok

na pfedem urcené kuponové platby, coz je zaneseno v emisnich podminkéch.

Clenéni obligaci podle zpiisobu jejich splaceni

Obligace s jednorazovym vyplacenim jistiny — u téchto obligaci je termin
splatnosti pevné stanoven. Jednd se jak o kuponové, tak 1 o diskontované
obligace.

Obligace s neumoritelnou jistinou — tento druh obligaci je spojen s tzv. véénymi
obligacemi, tedy s neohrani¢enou dobou splatnosti.

Obligace s postupnym umorovanim jistiny — objevuji se vzacné. Obligace
S pfesnym umotovacim planem se nazyvaji poradové periodické obligace a
obligace, jez jsou umotovany na zaklad¢ vysledkt losovani, u kterého jsou

piredem urcené podminky, jsou obligace umoritelné na zaklade losovani.
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Clenéni obligaci z hlediska zaji$ténosti finanénich naroki jejich drziteli

Nezajistené obligace — emitent zde sice ru¢i za financni naroky investort, ale
nejedna se o zajisténi jeho aktivy ¢i pravy vyplyvajicimi z emisnich podminek.
VétSina obligaci na dluhopisovém trhu je pravé timto typem nezajisténych
obligaci.

Zajisténé obligace — u tohoto typu obligaci je drzitel chranén pied pfipadnym
neplnénim zavazki ze strany emitenta riznymi zajistovacimi mechanismy. Vse
je zaneseno v emisnich podminkach. Patii sem zejména:

o Obligace s prednostnim pravem na jejich vyplaceni — obligace maji pti
vyplaceni pfednost pted ostatnimi obligacemi.

o Hypotecni (hypotekarni) obligace — obligace jsou zajistény hypotékou
nebo zastavou nemovitosti.

o Hypotecni obligace s prednostnim pravem na veSkery majetek emitenta —
vlastnici maji pfednostni pravo na majetek spoleCnosti, ktera obligace
emitovala.

o Prioritni obligace — vlastnici téchto obligaci jsou zvyhodnéni oproti
majitelim jinych druhid akcii stejného emitenta tim, Ze maji pfednostni
pravo na majetkovy podil pii ptipadné likvidaci dluznika. V emisnich
podminkach se u téchto obligaci Casto vyskytuje podminka, ze pokud
dojde k ohrozeni jejich splaceni, mohou drzitelé pozadovat navyseni
kapitalu spole¢nosti.

o Obligace umorované ze zvidstniho fondu — tzv. umotrovaci fond zde
zajistuje obligace tim, ze akumuluje pfedem domluvené hotovostni
castky pottebné k jejich umofteni.

o Zarucené obligace — pokud je emitent nedobytny, jsou jeho kuponové
platby, jistina ¢i oboji zaruCeny jeho matefskou spolecnosti, piipadné

jinym podnikem.
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Clenéni obligaci z hlediska zvla§tnich prav emitenta nebo jejich drZiteli

e Obligace se zvlastnimi pravy emitentt

©)

O

Vypovéditelné (odvolatelné, svolatelné) obligace — emitent ma u téchto
obligaci v emisnich podminkach zaneseno pravo na odkoupeni (splaceni)
celé (nebo casti) jim vydané emise obligaci za pfedem domluvenou cenu,
nebo ma narok na vyménu. Obligace pak byvaji vice uroceny, nebot’ jsou
pro investory mén¢ vyhodné. Toto pravo byva Casto omezeno, napiiklad
pouze na urcité terminy apod.

Prijmové (diichodové) obligace — Groky z téchto obligaci jsou vyplaceny
az pokud maji dostate¢né piijmy a nesplacené kupony jsou dluhem, ktery
muze byt splacen az dodatecné. Tyto obligace jsou emitovany u podniki,
které maji finan¢ni problémy a jejich vyhodou je to, ze v¢asné nesplaceni
kuponovych plateb nesméfuje k bankrotu spolecnosti.

Obligace s opcemi umoznujicimi jejich predcasné stazeni z obéhu —
emitent mize vyplatit pfedmétné obligace pfed terminem splatnosti, coz
umoziiuje kupni opce. Uroleni téchto obligaci byva vys§i, protoze
investorim byva vyplacena trzni cena obligace, nikoliv jeji nomindlni

hodnota.

e Obligace se zvlastnimi pravy jejich drzitela

o

Obligace vyménitelné za akcie — drzitelé maji pravo na vymeénu obligaci
za kmenové akcie emitenta, musi ale splnit pfedem domluvené
podminky. Ptipadné Ize vyménit za akcie jiné akciové spole¢nosti.
Vétsinou jde o fixné, ale méné urocené obligace. Drzitel se timto pravem
muze stat akcionafem svého emitenta.

Obligace s moznosti vymeény za jiné obligace — jak nazev napovida,
drzitel ma pravo na vymeénu za jin€ obligace.

Obligace s prdavem jejich drzitelit na odprodej emitentovi — pokud napft.
emitent nesplni pfedem stanovené hospodaiské cile, coz oznamuje
majitelim obligaci, mohou majitelé téchto obligaci pozadovat odkoupeni

za predem urcenou cenu a dle emisnich podminek.
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Obligace s hlasovacim pravem — tyto obligace mivaji vysokou nominalni
hodnotu a nejsou vefejné¢ obchodovatelné. Drzitelé mohou hlasovat ve
spravnim aparatu emitenta.

Zaméstnanecké obligace — obligace maji za tikol motivovat zaméstnance
podniku. Jde vétSinou o neptevoditelné obligace a jsou uréené pro
stavajici zaméstnance ¢i pro ty, ktefi odesli do dichodu.

Obligace sopcnimi listy umoznujicimi jejich vymeénu za akcie — za
pfedem urcenou cenu je mozné ziskat pfedem stanoveny pocet akcii
(vétsinou jde o kmenové akcie) na zékladé oddélitelného opéniho listu
kupni opce.

Obligace s opcemi umoznujicimi jejich predcasné vyplaceni — investofi
mohou obligace pifed€asné odprodat zpét emitentovi na zaklad¢ prodejni
opce. VSechny nalezitosti jsou uvedeny v emisnich podminkach a tyto
op¢ni transakce jsou realizovany za trzni ceny. Tyto obligace byvaji ve

srovnani se standardnimi obligacemi mén¢ Groceny.

Clenéni obligaci z hlediska jejich denominace a upisovani na domacich a

zahrani¢nich trzich

e  Domaci (tuzemské) obligace — domaéci trh, tuzemské subjekty a doméci ména.

e Zahranicni obligace — jedna se o obligace v doméaci méné na tuzemském trhu,

avSak emitované zahrani¢nimi subjekty (nerezidenty). Tyto obligace jsou velice

rozsitené a vzdy podléhaji tuzemskym regulacnim pravidlim. Emitovany byvaji

ve svétoveé uznavanych ménach, kdy se pro né ustalily tradini nazvy:

o

Yankee bonds — obligace emitované zahrani¢nimi subjekty ve Spojenych
statech v méné USD.

Samurai bonds — emitovani obligaci probiha v Japonsku v méné JPY.
Bulldog bonds — obligace emitované zahrani¢nimi subjekty ve Velké
Britanii v GBP.

e Euroobligace — tyto obligace nejsou denominovany v domaci méné, nybrz

vV mén¢ jiného statu, nez na izemi kterého statu jsou emitovany. Délka splatnosti

je vétsinou od 3 do 10 let, jsou nezajisSténé, fixné trocené a byvaji vydavany
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na dorucitele. Obligace musi spliiovat pouze mezindrodni podminky
obchodovatelnosti na vefejnych trzich, nejsou fizeny statni regulaci ani Zadnym
povolovacim fizenim. Emituji je pouze vysoce bonitni emitenti. Vyplaty

kupond, resp. jistiny probihaji v jedné, ¢i vice ménach.

Obligace s dal§imi druhy specifickych vlastnosti

e Obligace s castecnym upisem — tyto obligace jsou splaceny kupujicim ve dvou
nebo vice dilgich splatkach. Cast emisniho kurzu se tedy zaplati na primarnim
trhu pfi nakupu v dobé bézici emisni lhiity a dalsi Cast se plati az pozdéji dle
emisnich podminek.

e Obligace osvobozené od dani — pokud to ptipousti legislativa zemé&, mohou tyto
obligace emitovat vlady ¢i statni agentury, piipadné meésta a obce. Vynosy
nejsou zdanovany uplné ¢i pouze ¢astecné. Obligace se vyuzivaji pro zamezeni

datiovych tunikd nebo pii snaze podpofit vefejng prosp&iné projekty. >

% REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 378 — 289.
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2.3.7. Dlouhodobé bankovni uvéry

Dlouhodobé uvéry mlizeme v obecném pojeti rozdélit na dlouhodobé bankovni uveéry,
kterymi se budeme zabyvat, a dlouhodobé dodavatelské tvéry, kdy se jedna o dodavky
nekterych druhii majetku.

Dodavatelské uvéry — tyto Uvéry poskytuji dodavatelé stroji a technologickych
zafizeni. Uvér je splacen klasicky pendzné véetnd dohodnutych Grokd a je poskytovan
V naturalni form¢. S dodavatelskymi Gvéry se mlzeme setkat ve dvou variantich —
podmineny prodejni kontrakt, kdy odbératel neni vlastnikem do té doby, nez splati
vSechny splatky, na které vystavi sménku a uvér na movitou zastavu, kdy majetek je
thned ve vlastnictvi odbératele, ale zistava jako zaruka pro dodavatele, dokud nesplati

viechny splatky.>

Bankovni uvéry maji zpravidla postupné¢ umotovany dluh béhem doby splatnosti, na
rozdil od obligaci. Umotovani je slozeno ze Ctvrtletnich ¢i pololetnich splatek a plateb

urokd. Splaceni miize probihat v té€chto podobach:

o Anuitni platby — platby jsou po celou dobu splatnosti ve stejné vysi, pouze se
méni pomér uroku a tmoru, Urok postupné klesa.

o Splatky uvéru (imor tivéru) ve stejné vysi, kdy se méni tiroveri iroku. Urok
vypocitame z klesajiciho zlstatku uvéru. Celkova platba ma klesajici trend,
meéni se.

e Jednordzova splatka — vyskytuje se zfidka a jedna se o splatku na konci doby

splatnosti s pravidelnymi urokovymi platbami po celou dobu splatnosti.35

% HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Strategické financni Fizeni a investicni rozhodovani: VS
ucebnice pro kombinovanou formu studia a celoZivotni vzdelavani. 2., upr. a roz$. vyd. Praha: Bilance,
2011. ISBN 978-80-86371-55-9, s. 144

% REZNAKOVA, Maria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.
aktualiz. a rozS$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
76.
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Dlouhodoby bankovni uvér miize byt od bank ziskén vétsinou v téchto podobach:®

1. Terminovanda pujcka

2. Hypotekarni uver

Terminovanou piijéku poskytuji banky pfevazné na hmotny dlouhodoby majetek a na

jeho rozsifovani. Mizeme se tedy v praxi setkat s oznacenim investicni uvery. Tato

definice neplati vzdy, nebot’ terminovanou pijcku mohou podniky vyuzit i na

financovani rozsifeni ob&zného majetku (zejména zéasob), na nakup dlouhodobych

cennych papir, na pofizeni nehmotného majetku (licence, vlastni vyzkum) ¢i na

n¢kolikaleté rozliSovani nakladt pfistich obdobi. Terminované pujcky maji sviyj

specificky charakter a je mozné je vyjadrit nékolika znaky:

a)

b)

d)

Postupné umorovani terminované piijcky beéhem doby jeji splatnosti — rizné druhy
umoftovani byly uvedeny vyse.

Prevladajici pevna urokova sazba — irokova sazba je vétSinou neménnéd po dobu
splatnosti, je vSak odvisla od riznych faktord, prevazné pak na vSeobecné urovni
uroktl v dané ekonomice. Vyjimecné se mizeme u velkych terminovanych pajcek
setkat s pohyblivou tirokovou sazbou, ktera vychazi z ,,prime rate” bankovni sazby a
pokud dojde K jeji zméné, méni se i Grok z pujcky.

Podilova ucast terminované pujcky na investicnich vydajich — banky obvykle
poskytuji na kapitdlové vydaje pouze urcity podil, a aby snizily své riziko, pozaduji
ucast podniku ve formé internich zdroji. Obcas se ale mizeme setkat s pijckou, kdy
banka poskytuje avér v plné vysi kapitadlového vydaje, jednd se ale pouze o
uvéruschopné a finan¢né zdatné podniky.

Zarucni podminky a ochrannd ujedndni — vzhledem Kk vys§imu stupni rizikovosti
jsou terminované pljcky spojovany se zarukami a ochrannymi ujedndnimi. Zaruky
mohou byt formou osobniho zajisténi, kdy za plijcku ruci tieti osoba (rucitel), kterou
muze byt napiiklad matefska spolecnost, nebo se miize jednat o zajisténi realné, kdy

dluznik pfedava bance rizné zastavy nebo jiné véci. Ochranna ujednani jsou trojiho

% VVALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 396.
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typu a maji za ukol jeSté vice zajistit Ui€innost zaruk a splaceni terminovanych
pujéek jejim veétitelim, mohou byt nésledujici:

(1) Pozitivni ochrannd ujedndni — v prub&hu ptjcky musi podnik souhlasit
s urCitymi opatfenimi, kterymi muze byt piedkladani rznych vykazi
vétiteli, rizna pojisténi apod.

(2) Negativni ochranna ujednani — bez souhlasu banky nesmi podnik
provadét urcité ¢innosti, jako napiiklad neprodavat ¢i nepronajimat svij
majetek, neslucovat se s jinymi podniky apod.

(3) Restriktivni ochranna wujednani — zajisténi terminované puajcky je
prostiednictvim posileni vlastni kapitalové baze podniku diky
stanovenym limittim, které musi dodrZovat — napft. limit celkovych mezd,
limit dal$ich avéra, aj.

e) Podminky pro pripad neplnéni zavazkii — banka muze dle téchto ujednani pozadovat
v urcitych pripadech okamzité splaceni celé piijcky. Témito vyjimecnymi piipady
mohou byt napiiklad zkreslené¢ informace o finan¢ni situaci podniku ¢i neplnéni
jednotlivych ujednani ve smlouvé. VétSinou se ale jedna o posledni opatieni,

r ~ - <0 v ’ v o 37
kterému piedchazi nejriizngjsi dohody k obnoveni plnéni zavazki.?

Hypotekarni avér je uvér vyuzivany uceloveé k financovani investic do nemovitosti a je
zajiStény zastavnim pravem k témto nemovitostem, tzv. hypotékou. VéEtSinou byva

poskytovan na tyto investice:

¢ Financovani vystavby nemovitosti,

¢ Financovani koupé nemovitosti,

e Koupé¢ podilu na nemovitost za ucelem vypofadani spoluvlastnickych a
dédickych narokd;

e Financovani modernizace, vestavby, dostavby, rekonstrukce a pftistavby

nemovitosti.

3" VALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 396.
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Splatnost byva okolo 20 let a uvér je poskytovan nejvySe do 70 % hodnoty

nemovitosti.>®

Graf 3: Objem klientskych uvért (dlouhodobé a celkové) v letech 2003 — 2012 (v mil.
K&).
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Zdroj: CNB — databdze ¢asovych fad ARAD

%8 REZNAKOVA, Méria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.
aktualiz. a rozS$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
77.
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2.3.8. Leasing

Obecné pojeti leasingu jej definuje jako pronajem investicniho zafizeni, predméti
dlouhodobé spotieby a jinych pfedméti uzivateli na dobu urcitou nebo neurcitou za
sjednané naj emné.*

Pokud se na leasing zamétime z prdvniho hlediska, jedné se o tfistranny pravni vztah
mezi dodavatelem, pronajimatelem a nijemcem, kdy je majetek nakupovan
pronajimatelem od dodavatele a poskytuje jej do uzivani najemci za uplatu.
Pronajimatel je vlastnikem a uzavird s nijemcem leasingovou smlouvu na predmét
leasingu. Podle financniho hlediska je mozné leasing chapat jako alternativni specialni
formu financovani poteb podniku cizim kapitdlem. Vlastnikem zboZi, na rozdil od

14 7 W O 14 /4 Wwe . I4 b4 4
bankovnich Gvérd, se stava véfitel (leasingova spolecnost).*

Graf 4: Vyvoj leasingovych obchodi v CR v roce 2012 (v mld. K¢&).
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Zdroj: Vyrocni  zprava ~ CFL  [on-line]. 2012  [cit. 15.12.2013].  Dostupné  z
http://www.clfa.cz/dokumenty/Vyrocni%20zprava_2012.pdf

% REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. S. 378 — 289.

0 \VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 418.
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Graf 5: Zaméfeni leasingu movitych véci ¢lent Ceské leasingové a finanéni asociace
v roce 2012 podle sektorti ekonomiky v procentech.

Zaméreni leasingu movitych véci clent
Ceskeé leasingové a finanéni asociace v roce
2012 podle sektorti ekonomiky
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Zdroj: Vyrocéni  zprava  CFL  [on-line]. 2012  [cit. 15.12.2013].  Dostupne  z
http://www.clfa.cz/dokumenty/Vyrocni%?20zprava_2012.pdf

Mezi zakladni typy leasingu patii:**

e Provozni, operativni leasing (operating lease),

o Financni, kapitdalovy leasing (financial, capital lease).

Provozni leasing je formou kratkodobého pronajmu a délka tohoto pronajmu byva
krat$i nez ekonomicka Zivotnost majetku. Minimalni délka tohoto typu leasingu neni
limitovana a najemné ve formé splatek zahrnuje pouze urcitou ¢ast pofizovaci ceny. Po
ukonceni doby leasingu nema najemce pravo na odkup véci a vraci majetek
pronajimateli. Za urcitych podminek ale odkoupit majetek Ize. Pronajimatel nese
vSechna rizika spojend vlastnictvim majetku a zajiStuje udrzbu, opravy a servis.

Leasingova smlouva je vypovéditelna. Tento druh leasingu byva vyuzivan predevSim u

* VVALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 420.
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osobnich automobild, tiskaren, pocitacl apod. Zabezpec€uje tedy majetek, ktery je pouze

docasny a neni v podniku jeho vyuziti dostate¢né a neni tedy vhodné jej koupit.

Casto byva oznaGovan kapitdlovym leasingem. U tohoto druhu leasingu jiz jde o
dlouhodoby pronajem a n¢ktera rizika a vynosy souvisejici s fungovanim zafizeni jsou
ekonomicky pfevadéna na ndjemce. Leasingové splatky zahrnuji pofizovaci cenu
pronajatého majetku a ziskovou marzi pronajimatele. Délka leasingu je totozna s dobou
ekonomické zivotnosti zafizeni. Minimalni doba trvani leasingu je vétSinou stanovena
danovymi zékony a leasingovd smlouva neni za béznych podminek vypovéditelnd. Po
skonceni leasingu ma vétSinou najemce dle smlouvy o leasingu pravo na odkoupeni
majetku. Danové zakony nékterych zemi povazuji odkoupeni majetku za povinnou
soucast leasingové smlouvy. Na rozdil od provozniho leasingu jde o trvalé pofizeni

majetku formou splatek.*?

. Vo7 . 0 W 4 4 P 43
Finanéni leasing miizeme dale rozdélit:

e Primy — vyrobce je soucasné 1 pronajimatelem;

e Neprimy — nejCastéjsi forma, kdy pronajimatel, nijemce a vétitel mezi sebou
maji tfistranny vztah;

e Zpétny — majetek je firmou (majitelem) prodan leasingové spole€nosti, kterd ho
nasledné pronajme zpét ptuvodni firme. Déje se tak z ditvodu snahy o soulad
zdroju financovani s jejich uzitim formou snizeni stavu stalych aktiv, pfipadné
kvili danové optimalizaci ¢i pouze aktudlni potfeba hotovosti pro financovani

provoznich potieb.

* VVALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 420.

* REZNAKOVA, Maria. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. V'yd. 3.
aktualiz. a rozS$. /. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4, 1. Dil, s.
77
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Vyhody a nevyhody financovani pomoci leasingu:**
Mezi nejvyznamnéjsi vyhody patii:

e Uzivani majetku bez kapitalu potiebného na jednorazové vynalozeni.

e Financovani touto formou je ve vztahu k internim zdrojim velice flexibilni.
Rozlozeni a vyse splatek miize reflektovat sezonni vykyvy podniku, vynosové
kiivky apod.

e Leasingové splatky je mozné zahrnout do danové uznatelnych néklada, ¢imz se
vyrazné snizuje danovy zaklad a tim vyse celkové danové povinnosti.

e N3jemce nepodstupuje riziko spojené s vyuzivanim majetku a s jeho potizenim.

e Leasing nezvySuje miru zadluzeni, snizuje vysi fixniho majetku a dalsi.

Z nevyhod financovani prostiednictvim leasingu miizeme uvést:

e Pofizeni majetku prostfednictvim finan¢niho leasingu je nakladné a drazsi nez
poftizeni majetku z internich zdroju ¢i prostfednictvim Gvéru.

e Majetek je v dobé prechodu do vlastnictvi najemce témét odepsany. Tim podnik
ztraci danové zvyhodnéni a majetek se vyuziva, ale neodepisuje, tim stoupa
zaklad dang¢.

e Obtizné¢ provadeéni uprav majetku, hrozba bankrotu leasingové spolecnosti,

prenaseni n€kterych vlastnickych rizik na najemce, aj.

* VVALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. s. 429 — 431.
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2.3.9. Statni finanéni podpora financovani podnikovych investic

Jelikoz efektivni investice podnikl zajistuji dlouhodobéjsi ekonomicky riist, setkdvame
se s angazovanosti statu ve financovani podnikt. Tato angaZzovanost mize mit také za
cil fesit nedostate¢ny rozvoj zemé ¢i nékterych regioni, ptipadné nékterych odvétvi
podnikadni. Pro stat je také dualezité podporovat mensi a stfedni podniky, které se
mnohdy podileji vice nez ze dvou tetin na tvorb¢ HDP. V neposledni fadé ma na této
angazovanosti zasluhy existence riznych externalit na trhu, kdy se soukromé naklady
nebo pfinosy nerovnaji spolecenskym nékladim ¢i pfinosim. Stat se také snazi, aby
posilil konkurenceschopnost podnikl v zahranici, coz vede ke stabilizaci obchodni a
platebni bilance zemé a nasledné i stabilizaci mény. V ramci pravidel CR a EU lze

vetejné podpory rozdélit na tfi hlavni kategorie:

1. Regionalni podpory — podpora pro regiony s velkou nezaméstnanosti ¢i oblasti
S nizkou Zivotni urovni;

2. Podpory horizontalniho charakteru — podpora se miize tykat vSech odvétvi,
napiiklad podpora védy a vyzkumu;

3. Podpory sektorového typu — podpora pro rizna jednotliva odvétvi, sektory,
které maji ptisn¢j$i pravidla pro vefejné sektory jsou napf. automobilovy

primysl, stavba lodi, aj.*

Dalsi mozné formy financovani jsou nzisledujici:46

e Projektové financovani.
e Investi¢ni dotace jako forma primé verejné podpory.
e Vefejno-soukromé partnerstvi PPP.

e Financovani investic generujicich uspory energii.

* VVALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. S. 403.

*® HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Strategické finanéni fizeni a investiéni rozhodovani: VS
ucebnice pro kombinovanou formu studia a celozivotni vzdélavani. 2., upr. a rozs. vyd. Praha: Bilance,
2011. ISBN 978-80-86371-55-9, s. 144,
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3. Realizace IPO a souvisejici naklady

IPO je mozné definovat jako prvni vetfejnou nabidku cennych papirii, a to akcii, kdy
podnik vstupuje na vetejny organizovany trh cennych papird, ktery prezentuje burza
cennych papirt. Ditlezitou roli hraje slovo prvni, nebot’ IPO uskutecnuje pouze emitent,

ktery emituje cenné papiry, se kterymi se na trhu cennych papirt jesté neobchoduje.47

Hlavni diivody, pro€ realizovat IPO:*

e Zvyseni vlastniho kapitalu pottebného pro dalsi rozvoj podniku;

e snazsi pfistup k avérovym zdrojim a zvySeni kvoty vlastniho kapitélu;

e lepsi image spole¢nosti, vétsi publicita;

¢ niz$i mira zadluZeni a s tim souvisejici zvyseni flexibility pifi rozhodovani;

e firma plsobi vice atraktivné jako zamé&stnavatel,

e nezavislost financovani na bankovnich tveérech;

e U rodinnych podniki je vyfesen problém néstupnictvi;

e pokud dojde k akvizici a fizi je mozné vyuzit emitovanych akcii jako platebniho

prostiedku.

Nékteré publikace oznacuji za IPO 1 dalS§i emise akcii firem, které jiz své akcie
emitovali a jiz se s nimi na vefejném trhu cennych papiri obchoduje. Poté je tieba
vyuzit terminu SEO, neboli Seasoned Equity Offering. Ptiklady diivodd, pro¢ rozliSovat

IPO a SEO uvadi nasledujici vycet a rozdil mezi SEO a IPO nasledujici obrazek:

o Pfi SEO se vyrazné sniZuje piipravné obdobi, nebot podnik jiz spliiuje

podminky, které je nutné splnit pii IPO.

* MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. IPO: prvomi verejnd nabidka akcii jako zdroj financovdni
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 27

*® Praxishandbuch Bérsengang: von der Vorbereitung bis zur Umsetzung. 1. Aufl. Wiesbaden: Gabler,
2006, 408 s. ISBN 978-3-8349-0369-3
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o Pti IPO se ¢asto podhodnoti emisni kurz, nebot’ neni stanovena trzni cena akecii.
Pti SEO je to vSak snazsi, protoze uréeni emisniho kurzu mize vychazet z trzni
ceny jiz obchodovatelnych akeii.

o Kvili vyss§im poplatkim pravnikim a auditoriim pii IPO jsou celkové naklady

na IPO vysi nez néklady na SEO.*

Obrazek 6: Porovnani IPO a SEO akcii.

SEO - Seasoned Equity Offering

Spolecnost s verejné
obchodovatelnymi akciemi Vetejny
primarni trh

cennych papiri
Spolecnost s nevetejné

obchodovatelnymi akciemi

Neverejna IPO — Initial Public Offering

emise akcie

Nevefiejny Neveiejny Vetejny
primarni trh sekundarni trh sekundarni trh

cennych papiri cennych papiri cennych papiri

Zdroj: Vlastni zpracovani podle MELUZIN, Tom4s a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd
nabidka akcii jako zdroj financovdni rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s.
ISBN 978-80-251-2620-2, s. 29.

* MELUZIN, Tomés§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovdni
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 30.
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Vyhody a nevyhody IPO nam shrnuje nésledujici tabulka:>°

Tabulka 4: Hlavni vyhody a nevyhody IPO

IPO — Initial Public Offering

Vyhody

Nevyhody

Snizeni rizika zadluzeni spolec¢nosti a
optimalizace jeji kapitalové struktury.

Priprava a realizace IPO ssebou nese
piimé a nepfimé naklady.

Obstarani potiebnych finan¢nich
prostiedkli bez omezeni, ktera vyplyvaji

Z dluhového financovani.

Dalsi pfimé a nepifimé naklady pfinasi
vefejna obchodovatelnost akcii.

Potencial externiho ristu diky akvizicim.

Rozhodovaci autonomie se rozSifuje na
dalsi akcionare.

Zlepseni image a  davéryhodnosti

spole¢nosti pro bankovni a jiné instituce.

Hrozi unik strategickych informaci diky
vice vlastnikim.

Eliminace problémi s genera¢ni obménou
ve spolecnosti.

Celkové rozsiteni vlastnické struktury o
dalsi investory — akcionafre.

Prilezitost pro prodej akcii stavajicimi
akcionafi a zvySeni jejich likvidity.

Podnik pfichézi
z vlastnictvi  akcii
poctem investort.

o vyhody plynouci

pouze omezenym

Zdroj: Vlastni zpracovani podle MELUZIN, Toméas a Marek ZINECKER. IPO: prvotni verejnd nabidka
akcii jako zdroj financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-

80-251-2620-2, s. 46

* MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 46.
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3.1.Priprava a realizace IPO

Rozhodnuti o vefejné emisi akcii spadd do kompetence valné hromady akcionait a je
Ptipravu provadi management spolecnosti. Akcionafi vSak musi mit splaceny emisni
kurz diive upsanych akcii, jinak je zvySeni zakladniho kapitalu neptipustné. Objem

emise a celkovy koncept pak schvaluje valna hromada.>

Pokud se podnik, resp. jeho management, rozhodne vstoupit na kapitalovy trh prvotni
vetejnou nabidkou akcii, bude muset sestavit realizacni tym z vhodnych partnerd. Je
nerealné, aby si podnik svépomoci zajistil technickou, ekonomickou a pravni zalezitost
emise. Nasledujici obrdzek znazoriuje, ze tym je slozen z manazera emise, auditora,
pravniho a danového poradce, interniho tymu emitenta a poradce pro vztahy

s investory.>

Obrazek 7: Realiza¢ni tym [PO

Realizacni
tym IPO

|
Manazer Pravni Externi Interni tym Darovy

emise poradce poradce emitenta el

poradce

Zdroj: MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2,
S. 47.

> NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2007,
222 s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 133.

2 MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 47.
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Navyseni zékladniho kapitalu spolecnosti prostfednictvim prvotni vefejné nabidky akcii

ma nasledujici tii faze:

e Pripravna faze
e Realizacni faze

e Post-realizacni faze

3.1.1. Pripravna faze

V ptipravné fazi se musi emitent pfipravit na vSechny nezbytné podminky pro realizaci
prvotni vefejné nabidky akcii. Velice naroénym procesem je implementace
Mezinarodnich standardit ucetniho vykaznictvi a provedeni nezbytnych zmén ve vedeni
a struktuie spole¢nosti v souladu s principy corporate governance. Z ¢asového hlediska
se jednd o nejslozitéjsi proces pfipravy emitenta. Dostatecnd transparentnost pro
budouci investory je zajisténa transformaci podniku do podoby vefejné obchodovatelné
spoleCnosti. Jednd se o nejdilezitéj$i Cast ptipravné faze. Tato faze trva podniku

zpravidla jeden aZz dva roky. >3

3.1.2. Realiza¢ni faze

Pokud je spolecnost jiz dostatecné piipravena na vetejnou nabidku svych akcii a shleda
ptiznivé ekonomické podminky vcetné situace na kapitdlovém trhu, mlze ptistoupit

k realiza¢ni fazi. Ta se rozdéluje do n€kolika kroku:

1. Vybér ¢lenti realizaniho tymu vcetné manazera emise
2. Vybér vhodného trhu pro IPO

3. Intenzivni provéfeni spolecnosti
4

Interni ocenéni emitujici spolecnosti

¥ MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 51.
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Svolani valné hromady
Ptipraveni emisniho prospektu
Schvéleni emisniho prospektu

Projednani s organizatorem regulovaného trhu

© © N o O

Predstaveni spolecnosti investorim
10. Rozhodnuti o alokaci akcii mezi investory a stanoveni vySe emisniho kurzu

11. Piijeti akcii k obchodovéni na regulovaném trhu s investiénimi nastroji>*

Vybér trhu

Kazda burza cennych papirt chce ziskat lepsi nové tituly a tim posilit svoji pozici. Tim
vznikaji nové trhy a ty maji méné narocné pozadavky na emitenty z hlediska obchodni

24

obchodovani a informacni povinnost. Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES a 2001/34/ES stanovuje zakladni podminky pfijeti emise akcii
k obchodovani na vefejném trhu. Jednotlivé burzy maji tyto podminky upravovany a
stanovovany burzovnimi pravidly. Nasledujici tabulka nastifiuje podminky piijeti akcii
k obchodovani na Burze cennych papiri Praha nad ramec zakona o podnikani na

kapitalovém trhu.”®

Tabulka 5: Podminky pro pfijeti akcii k obchodovani na Burze cennych papirii Praha
nad rdmec zakona o podnikdni na kapitalovém trhu.

Trzni segment Minimalni objem | Minimalni  doba | DalSi podminky
veiejné nabidky ¢innosti emitenta

Hlavni trh 200 mil. K¢ 3 roky Dostate¢na likvidita

Vedlejsi trh 100 mil. K¢ 3 roky -

Zdroj: NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitalové trhy: zdroj financovéni. 1. vyd. Praha: Grada,
2007, 222 s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 133.

> MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovdni
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 52.

*® NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2007,
222 s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 133.
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Vybér manaZera emise a realiza¢niho tymu

Manazerem emise by méla silnd regiondlni ¢i mezindrodni investi¢ni banka
s individudlnim a dlouhodobym pfistupem k investoram, ptipadn¢ konsorcium nékolika
bank, auditorskych, pravnickych a finan¢nich spolecnosti a vtomto piipadé je
manazerem emise zvolena jedna z bank. Na hloubkové provérce se pak podili danovy
poradce a auditor, ktefi také ovefuji financni vykazy potfebné K ocenéni akcii a
sestavéni emisniho prospektu. Pokud spolecnost =zvoli syndikat, tedy vice
specializovanych financ¢nich instituci, nikoliv jednoho manazera, dokdze zabezpecit
lepsi prodej emise, lepsi dlouhodobou podporu a podporu v den kotace, ale také stanovit
emisni cenu s eliminaci chyb. DileZitou roli také hraje poradce pro vztahy k investorim
a vefejnosti. Je vSak nutné mit dalsi dodate¢né néklady na emisi opodstatnéné a
uvédomit si, zda jsou nezbytné. Aby mohl vedouci manaZer pfijmout mandat, je pro n¢j
dalezity podnikatelsky zdmér spole€nosti, ktery spole¢né s emitentem dokaze redlné
piednést potencionalnim investorim. Jestlize neshleda manazer po této fundamentalni

analyze 74dné nedostatky, podepisuje se spole¢nosti mandatni smlouvu.>®

Hloubkova provérka emitenta

Kazdy ¢len realizacniho tymu si ur¢i své pozadavky na potiebné informace, dokumenty
a vykazy a tyto jsou nasledné¢ shromazdény zastupci spolecnosti a piedany ke
zpracovani a vyhodnoceni ¢lenim tymu. Vcas zjisténé nedostatky mohou vést
K napraveé stavajiciho stavu ¢i odhalit nékteré nedostatky jiz v ptipravné fazi.
Z vysledkl téchto provéfeni je mozné sestavit nabidkovou ¢ast emisniho prospektu a
vycet pravnich rizik spojenych s podnikdnim spolecnosti. Dle této provérky se také urci
hodnota spole¢nosti, Z ¢ehoZ se stanovi nabidkova cena akcii. Provérka emitenta ma

tyto tfi Casti:

e Pravni poradce zajisti pravni provéfeni

e Manazer emise aplikuje ekonomické provéieni

*® NYVLTOVA, Romana. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 222
s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 135 — 136.
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e Auditor spole¢né s dafiovym poradcem zajisti finanéni a uetni provéteni.”’

Interni ocenéni emitujici spolecnosti

Trzni hodnota spolecnosti je stanovena riznymi ocenovacimi zpusoby, piedev§im pak
metodou diskontovaného cash flow a vede k ur¢eni emisniho kurzu. Budouci cash flow
se obtizné urcuje u mladych a rozvijejicich se spolecnosti, u kterych se tedy vychazi
spiSe ze srovnani sobdobnymi podniky, které se jiz na burze obchoduji.
U srovnavaného podniku se porovnava ukazatel P/E se ziskem ptipadajicim na jednu
akcii nové emitujici spolecnosti. Mohou byt vSak vyuzity dal$i ukazatele — naptiklad
pomér trzni kapitalizace spolecnosti a jejich trzeb nebo pomér trzni ceny a ucetni
hodnoty akcie. Emisni kurz byvd u novych akcii vétSinou podhodnocovéan, a to
z ditvodu ziskédni investort a také jako kompenzace nedostatku informaci o novych
akciich. VétSinou se ale trzni cena posunem smérem k té objektivni, spravedlivé vnitini
hodnoté¢ béhem nékolika dni. Tim je mozné realizovat velké kurzové zisky hned nékolik

dni po emisi.”®

Nasledujici graf ukazuje vyvoj zvySovani kapitalu prostiednictvim IPO, kde je patrny
klesajici trend poslednich let, ale hlavné je znatelnd ekonomicka krize, kterd zplsobila

Vv letech 2008 a 2009 znac¢ny pokles. Graf zahrnuje i rok 2012, avSak do listopadu.

> MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 54.

® NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2007,
222 s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 136.
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Graf 6: Globalni analyza IPO - zvySeni kapitalu prostfednictvim IPO v letech 2000 az
2012 (leden - listopad) v bilionech $ USD.

Globalni analyza IPO - zvyseni kapitalu
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle 2012 global IPO update (January — November) [online]. 2012[cit. 2013-
12-15]. Dostupné z: http://www.ey.com/Publication/Global_IPO_update_4. Quartal 2012

Svolani valné hromady

Valné hromada rozhoduje o zvyseni zakladniho kapitalu podle obchodniho zakoniku.
Muze se vSak rozhodnout, Ze povéii zvySenim zakladniho kapitalu predstavenstvo, a to
podle § 210 Obchodniho zékoniku.>® Toto poveteni se udéluje ad hoc, nebo na urcitou
dobu, ktera nesmi piesahnout pét let ode dne jejiho konani. Celkovy rozsah zvyseni
zakladniho kapitdlu nesmi byt vyssi nez jedna tfetina vyse zakladniho kapitalu v dobé
povéfeni predstavenstva. Dal§im krokem je tzv. prvni zapis do obchodniho rejstiiku,
ktery musi byt podan do 30 dnli od usneseni valné hromady, pfipadné od rozhodnuti
predstavenstva o zvySeni zakladniho kapitalu. Zapis je zékladnim pfedpokladem a také

podminkou pro zahéjeni tpisu akcif.*®

% 74kon &. 513/1991 Sb. Obchodni zékonik

% MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 54.
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Piiprava emisniho prospektu

Vyhlaska MF ¢. 263/2004 Sb., o minimalnich naleZitostech prospektu cenného papiru a
uzsiho prospektu cenného papiru upravuje povinné nélezitosti emisniho prospektu. To
je dokument, ktery prostiednictvim souboru informaci poskytuje potencionalnim
investorim podklad pro kvalifikované posouzeni nabizenych akcii. Vyhlaska je
upravena dle evropskych smérnic, ¢imZ je mozné v Ceské republice pfijimat cenné
papiry emitované v zahrani¢i a odpovidaji zahranicnim pravnim upravam. Naopak
postup pro uznani prospektu cenného papiru, ktery schvélila Ceska narodni banka, na
oficialnim trhu burzy cennych papira se sidlem v jiném ¢lenském staté EU, stanovuje
zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. VSechny informace museji byt
spravné a Giplné, a pokud regulator kapitalového trhu (v Ceské republice Ceské narodni

banka) shled4 pochybeni, mize emisni prospekt zamitnout.**
Soucdsti emisniho prospektu jsou nasledujici:*

e Prospekt shrnuje zakladni informace o emitentovi, Gdaje a mozna rizika
souvisejici s jeho finan¢ni situaci a vetejnou nabidkou akcit

e Rizika a rizikové faktory souvisejici s podnikatelskou aktivitou emitenta a jeho
vetejnou nabidkou akeii

e Na jaky ucel budou pouzity prostiedky z vetejné nabidky akcii

e Posouzeni a vyhled provozni a finan¢ni ¢innosti podniku a jiné vybrané finan¢ni
udaje o spolecnosti a jeji situaci

e Vycet Getnich zavérek emitenta

e Informace o managementu spolecnosti, hlavnich akciondfich a dalSich
odpovédnych osobach

e Informace o odvétvi, ve kterém podnik piisobi a udaje o podnikéni spolecnosti

e Obecné udaje o situaci na kapitadlovém trhu a v dané zemi

e Informace o prvotni vefejné nabidce akcii s omezenim prevoditelnosti akcii,

jejich vypotadanim, moznost navyseni nabidky akcii.

8 NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2007,
222 s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 137.

%2 MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 56.
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Schvaleni emisniho prospektu

Dohled nad kapitdlovym trhem vykonava od dubna roku 2006 Ceskd ndrodni banka. Ta
také schvaluje emisni prospekt. Jelikoz nékteré udaje, napiiklad emisni kurz a pocet
akcii, je mozné stanovit az po zjiSténi zajmu investorti, muze emitent piedlozit ke
schvaleni tzv. predbézny prospekt, ktery nemusi nékteré¢ tyto taxativné urcené udaje
obsahovat. Musi vSak obsahovat sdéleni, jakym zptisobem a kdy budou chybéjici udaje
ureny a doplnény. Jedna se o zékladni marketingovy ndstroj vetfejné emise akcii. Pfi
7adosti o schvaleni prospektu je zapotiebi také pozadat Ceskou narodni banku o
pridéleni ISIN, coz je jedinecné identifikacni ¢islo cennych papira téze emise a je také
soudasti prospektu a naleZitosti emisnich podminek. Ceska narodni banka rozhoduje o
zadosti o schvaleni emisniho prospektu do 20 dnii ode dne jejiho doruceni a provéiuje
pouze, zda prospekt obsahuje vSechny nélezitosti poZzadované zdkonem a nafizenim
Komise ES. Neovéiuje pravdivost a piesnost uvedenych udajl. Pokud se zjisti umysIné
uvedeni nepravdivych informaci, pfipadd v avahu 1 trestné-pravni odpovédnost
zucastnénych osob. Zvefejnéni prospektu je nutné pro jeho schvaleni a je mozné jej

realizovat jednim ze zdkona stanovenych zptsobti:

e Na webovych strankdch emitenta a obchodnika s cennymi papiry (manazer
emise),

e Na internetovych strankach organizatora regulovaného trhu

e V lplném znéni v n€kterém celostatné distribuovaném deniku

e V podobé brozury, jenz je v sidle emitenta a obchodnika s cennymi papiry

(manaZer emise) ¢i v sidle organizatora regulovaného trhu, bezplatn€ dostupna.

Zpusob zvefejnéni se odviji od nakladi vynaloZenych na zvefejnéni a z hlediska

osloveni vhodného typu investori.%®

Pokud se shledaji néjaké nepiesnosti, ¢i néjaka nova uddlost pfinese zmény ve
skutecnostech uvedenych v prospektu, a zaroven neuplynula doba zavaznosti vefejné
nabidky nebo akcie nebyly pfijaty k obchodovani na vefejném trhu, je nutné vypracovat

dodatek prospektu. Ten musi byt uvetrejnén ve stejné forme jako pivodni prospekt.

% MELUZIN, Tomé4§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 57.
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Jednani s organizatorem regulovaného trhu

Organizatorem regulovaného trhu je Burza cennych papirii Praha, a.s. (dale jen BCPP).
Organizatorem mimoburzovniho trhu s investi¢nimi nastroji v Ceské republice je RM
Systém, a.s. ManaZer emise piipravi zadost o pfijeti akcii k obchodovani na oficialnim
trhu, jeji soucasti by mél byt harmonogram emise, potvrzeni piedlozeni prospektu ke
schvaleni Ceské narodni banky a zadost o piijeti k podmineénému obchodovéani na
oficidlnim trhu, a doruci ji organizatorovi. Pokud emitent spliiuje podminky pro pfijeti
emise na konkrétni trh BCPP, burzovni vybor pro kotaci zjistuje diveéryhodnost a
korektnost informaci , které o sob& emitent poskytl a zda byl prospekt schvalen Ceskou
narodni bankou a jestli byl fadn¢ uvetejnén. Vybor rozhoduje o zadosti do 30 dnti od

C . ;64
jejiho dorugeni.®

Prezentace spolec¢nosti investorim

Tuto prezentaci zacne pfipravovat management podniku spole¢né s manazerem emise a
poradcem pro vztahy sinvestory a vefejnosti ihned po ziskani vSech potiebnych
povoleni. Komunikace s investory se nazyva ,road show* a ptedstavitel emitujici
spole€nosti na ruznych setkdnich prezentuji podnikatelsky zamér emitenta, tzv.
investi¢ni piibéh. Prezentace je velmi dulezita, nebot’ zde jde o dosazeni pozadovaného
vynosu oslovenim spravnych investordi, a proto je dulezité ji vénovat dostatek Casu.
Béhem roadshow ziskava management spolecnosti a ¢lenové realizacniho tymu zpétnou
vazbu potenciondlnich investori ohledné jejich piedstavy o cené upisu akcii. Road
show je vlastné marketingovd podpora IPO a predstavuje nckolikadenni setkani
managementu podniku a cleni realizaéniho tymu se vSemi vyznamnymi a
potenciondlnimi investory. Béhem roadshow zafne také bézet upisovaci obdobi, kdy
¢lenové syndikatu upisovateli ¢i pfimo manaZer emise zacinaji pfijimat nabidky

investori o cen¢ a mnozstvi nabizenych akcii. Dochézi také k podpisu smlouvy o upsani

* MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 57.
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akcii. Tato smlouva zavazuje manaZera emise a dalsi upisovatele upsat predpokladany

y .. 65
pocet akcii.

Rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akeii

Emisni kurz akcii a ddle samotné alokace akcii mezi jednotlivé investory Ize urc€it tfemi
moznymi zpusoby. Akcie mohou byt rozd€lovany a ocenovany na zakladé aukce c¢i

bookbuildingu, nebo jde o ipis za predem stanovenou cenu.®

Po ukonceni upisovaciho obdobi probihd jednani managementu emitujici spole¢nosti,
manazera a pravniho poradce, jehoz vysledkem je vyhodnoceni nabidek a urceni
emisniho kurzu akcii, celkového objemu emise a struktury budoucich investort.
Informace se zanesou do kone&né podoby prospektu a jsou naslednd oznameny Ceské

narodni bance.
Aukce

Emisni kurz je uren na zékladé poptavky jednotlivych investorii. Aukce muize byt
americkd nebo holandskd. Pokud jde o americkou aukci, investofi predkladaji své
pozadavky na pocet poptavanych kusti akcii a maximalni cenu, za kterou je jsou ochotni
nakoupit, manaZerovi emise. AZ kdyZ je dosazeno celkového poctu nabizenych akcii,
dal$i nabidky sniz$i cenou jsou odmitnuty. Nabidky jsou nasledné sefazeny dle
nabizené ceny. Posledni pfijatd, 1 pouze Castecné uspokojend nabidka, je vyslednou
cenou. V piipadé€ holandské aukce jde o podobny zpiisob, jenom investofi musi zaplatit
cenu, ze kterou podil na emisi poptavali. Investofi tak pouzivaji odliSné strategie, které
nejsou typické u americké aukce. Existuji vSak 1 jiné druhy aukci, naptiklad ve Francii
se zdivodu zamezeni ovlivnéni ceny smérem nahoru silné¢ nadhodnocenymi
poptavkami vyuziva specificky typ aukce, kdy jsou znabidky vylou€eny nejvyssi

nabidky. Aukce se v minulosti pouzivaly v mnoha zemich (Italie, Francie, Japonsko,

% MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 57.

% NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2007,
222 s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 139.
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Velkéd Britanie), nyni jiz jejich vyuzivani klesa s rozSifenim metody bookbuildingu.

Vyjimkou ziistava Taiwan a Izrael.”’
Bookbuilding

Tato forma urceni emisniho kurzu a alokace akcii se zacala prosazovat v pribéhu 90.
let. Bookbuilding ma tii faze. V prvni fazi urCuje manazer emise investory, ktefi se
budou svymi poptavkami podilet na urcovani emisniho kurzu akcie. Manazer se
rozhoduje podle zkuSenosti s investovanim do podobnych spole¢nosti a s jejich
ocenovanim. Drobni investofi jsou tedy vétSinou z tohoto procesu vylouceni, zlstdva

jim rezervovan urcity podil emise.

Nasledné jsou ve druhé fazi vyzvani investofi ke sdéleni svych pocatecnich poptavek
Vramci urCitého cenového rozpéti, které prednesl manazer emise. Existuji rtzné

zpusoby, kterymi mize byt poptavka definovana:

e Strike bid — v ramci daného rozpéti a bez ohledu na cenu si investor urci, jaké
mnozstvi akcii chce odkoupit;

e Limit bid — investor se rozhoduje, jaké mnozstvi che dokoupit za konkrétni
uréenou cenu;

e Step bid — vznika schodovita poptavka investora v ramci uréeného kurzového

rozpéti, kterou investor definuje pomoci vice limit bida.

Ve tfeti fdzi manaZer emise ve spolupraci s emitentem pietransformuji nasbirané
informace od investorti do kone¢né ceny a alokace emise. Investofi jsou nyni vyzvani,
aby s konecnou platnosti potvrdili sviij zajem o emisi. Do této doby se poptavky
posuzovaly jako nezdvazné. Regulatorovi kapitdlového trhu se sdéli celkovy objem
emise, upisovaci cena a nasledné jsou zapracovany do konecného prospektu. Upisovaci
smlouva je nyni podepséna. Hlavnim problémem této metody je jeji netransparentnost,
nebot’” mechanismus uréeni emisniho kurzu je zde pfimo na rozhodnuti manaZera

emise.®®

% MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 58.

% NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2007,
222 s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 140.
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Prodej za fixni cenu

Manazer emise predem stanovi, za jakou cenu se bude akcie pii [PO nabizet. Cenu akcii
je vsak velmi obtizné odhadnout, pokud jesté nejsou obchodovany na sekundarnim trhu,
proto neni metoda povazovana za pfili§ dokonalou. Emise nemusi byt upsana, pokud je
cena stanovena piili§ vysoko, coZ mize pfinést rozsahlé negativni dopady. Opakem
muze nastat prevladajici poptavka oproti nabizenému poctu akcii, pokud bude cena
ptiliS nizka. Poté dojde k prodeji emisi za nizsi cenu, nez je nutné, ¢imz dojde ke ztraté.
Tento druh prodeje je vyuzivan ve Finsku, Mad’arsku, Portugalsku, Cin& a jeho

vyhodou jsou niz8i naklady na alokaci akcii investorim.®

Graf 7: Podil odvétvi na globalnim ristu kapitalu prostiednictvim IPO v roce 2012

Vv procentech.

Podil jednotlivych odvétvi na globalnim
ristu kapitalu prostrednictvim IPO v roce
2012 v procentech

o 3% 2%
59 5% W Technology
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle 2012 global IPO update (January — November) [online]. 2012[cit. 2013-
12-15]. Dostupné z: http://www.ey.com/Publication/Global_IPO_update_4. Quartal_2012

% MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. IPO: prvotni verejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 58 — 59.
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Prijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu s investi¢nimi nastroji

Po upsani akcii odpovidajicich rozsahu zvyseni zakladniho kapitalu a po splaceni
nejméné 30 % jejich jmenovité hodnoty spolu s pfipadnym emisnim aziem, musi
predstavenstvo spolecnosti podat navrh na zapis nové vyse kapitdlu do obchodniho
rejstiiku. Od doruceni zadosti musi rejstiikovy soud zapsat zvyseni zakladniho kapitalu
do obchodniho rejstiiku do tfi pracovnich dnii. Burzu je mozné pozadat o pfijeti akcii
k podminénému obchodovani. Poté nemusi investofi ¢ekat na samotné vydani akcii a
mohou zacit obchodovat hned po skonceni bookbuildingu. Stfedisko cennych papira
dostane po zapsani zvyseni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku piikaz k vydani
akcii a jejich pfipsani na UCty upisovatelii. Piikaz davéa predstavenstvo, piipadné

prostfednictvim manaZzera emise.

Veftejnost ziskavd novou investicni prilezitost a spolecnost ziskava pottebny kapital.

Tim kon&i proces IPO."

3.1.3. Post-realiza¢ni faze

Pravo na tpis dalSich akcii, neboli stabilizace kurzu akcii po jejich uvedeni na
sekundarni trh prostiednictvim tzv. Opce navySeni je jednou z poslednich tloh
manazera. Upis dal§ich akcii je zpravidla ve vysi 10 — 15 % z celkového poétu
nabizenych akcii. Opce plati 30 dni ode dne oznameni nabidkové ceny. Stabilizace
kurzu ma za cil garantovani likvidity a stability emise v pocate¢ni fazi jejiho

obchodovani a také to, aby cena akcii neklesla pod emisni kurz.

Dal$im stabilizaénim opatfenim je ujednani o docasném zakazu prodeje akcii, kdy jsou
akcionafi zavazani, ze ur¢itou dobu po realizaci IPO, zpravidla 180 dni, neprodaji Zadné

akcie a ani nevydaji nové. Podpofi se tim zajem o akcie a rust jejich kurzu.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu a Burzovni pravidla dale upravuji informacni

povinnosti emitenta. Cilem je zabezpe€eni ochrany a transparentnosti kapitalového trhu

" MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 61 - 62.
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a posilovani jeho divéryhodnosti. Povinnosti jsou dvojiho typu, a to povinnost
periodickd, kdy emitent pravideln¢ zvefejiiuje informace o hospodaiské situaci
spole€nosti a informaéni povinnost pribézna, kterd zachycuje skutecnosti, které
nastanou v prib¢hu roku, nemaji preiodicitu a mohou mit vliv na tvorbu emisniho kurzu

akcie.

3.2. Naklady spojené s IPO

Néklady na prvotni nabidku akcii mizeme rozdé€lit na naklady na realizaci IPO a

naklady spojené s vetfejnou obchodovatelnosti akeif.”

Obrazek 8: Naklady spojené s IPO. Zdroj: MELUZIN, Tomds a Marek ZINECKER. IPO: prvotni
verejna nabidka akcii jako zdroj financovani rozvoje podniku

Naklady prvotni verejné nabidky akcii

Naklady spojené s verejnou Naklady spojené s verejnou
obchodovatelnosti akcii obchodovatelnosti akcii

e NEPRIME NAKLADY
PRIME NAKLADY
Néklady spojené
S pozadavky na spravu a
fizeni spolecnosti (corporate
governance) a regulatornimi
poZadavky
Poplatky profesionaliim Néklady na intenzivni
Naklady na marketing zvetejiiovani informaci
Interni ndklady emitenta investorim

Poplatky upisovatelim
Poplatky za ptijeti akcii

k obchodovani na vetejném
trhu

NEPRIME NAKLADY Ro¢ni burzovni poplatky

Podhodnoceni emisniho BRI NALILAIDN
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" MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 67.
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3.2.1. Primé realiza¢ni naklady

Nejvyssi polozkou piimych realiza¢nich nékladii jsou vétSinou poplatky upisovateliim.
Tyto poplatky tvoii jejich odménu. Jedna se o rozdil mezi cenou, za kterou upisovatel
odkoupi akcie od emitenta a emisnim kurzem, za ktery jsou akcie poprvé nabizeny
vetejnosti. V anglické terminologii jsou oznacovany jako gross spread. Dle odbornych
literatur dosahuji primérné hodnoty gross spread na evropskych trzich cca 3,8 % a na

americkych trzich 7,5 %.

Dalsim primym realiza¢nim nakladem jsou poplatky za prijeti akcii k obchodovaini na
verejnych trzich. Tyto poplatky jsou na jednotlivych trzich rizné, ale vétSinou

nepiesahuji 0,05 % z hodnoty emise. Jedna se tedy o velmi malou ¢ast nakladu.

3 — 6 % zobjemu emise tvoii zbyvajici primé realizacni ndklady, kam souhrnné
zahrnujeme poplatky profesionalim, tedy za sluzby pravni, auditorské a jiné
poradenské, dale ndklady na marketingové aktivity a interni naklady emitujici
spole€nosti, které souviseji s pfipravou I[PO. Tyto ndklady  nejsou vétSinou

Yy . . g ., . T2
zvetejiiovany a jsou velice odlisné u jednotlivych emisi.

Tabulka 6: Pfimé realiza¢ni naklady IPO na New York Stock Exchange

New York Stock Exchange | Trzni segment | VVzorek Primér Median
Velikost emise (mil. EUR) | Small caps 44 77084 75420
Large caps 298 492517 242998
Celkem 342 439070 209575
Celkoveé primé naklady [PO | Small caps 44 10,05 % 9,83 %
Large caps 298 7,37 % 7,60 %
Celkem 342 7,72 % 7,73 %
Poplatky upisovatelim Small caps 44 6,93 % 7,00 %
Large caps 298 6,04 % 6,25 %
Celkem 342 6,15 % 6,5 %
Ostatni ptimé naklady Small caps 44 3,12% 3,26 %
Large caps 298 1,34 % 1,08 %
Celkem 342 1,57 % 1,22 %

Zdroj: MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku.

2 MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 68 - 69.
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3.2.2. Nepiimé realiza¢ni naklady — underpricing

Podle empirickych vyzkumi, zabyvajicich se vyvojem trzniho kurzu akcii ihned po
jejich prvotni vefejné nabidce, jsou vétSinou akcie emitované na IPO za nizsi cenu, nez
za kterou jsou poprvé obchodovany na sekundarnim trhu. Tento jev se v anglické
terminologii nazyva underpricing, coz lze do cestiny prelozit jako podhodnoceni
emisniho kurzu akcii. Podhodnoceni vznika vétSinou z divodu informacni asymetrie
mezi jednotlivymi podniky, které se ucastni IPO. Pro spolecnost ¢i akcionafe se jedna o

implicitni naklad IPO, protoZze podhodnocenim ziskavaji mén¢ penéznich prostfedkﬁ.73

Vypocet undepricingu

Jednim z moZnych pfistupli vyjadieni podhodnoceni emisniho kurzu na zékladé¢ zmény

mezi emisnim kurzem a trzni cenou akcii na sekundarnim trhu je nasledujici vztah:

P, —P
U=Mx100
Pg

Kde U =uderpricing, neboli podhodnoceni emisniho kurzu akcii v %
P; = kurz akcie na konci prvniho dne obchodovani s emisi na sekundarnim trhu,

Pe = emisni kurz akcie.

Pokud by vysla hodnota uderpricingu zaporna (trzni kurz akcie P; by byl nizsi nez

emisni kurz Pg), emisni kurz byl nadhodnocen.

® MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 82.
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Akciové trhy se mezi stanovenim emisniho kurzu a zacatkem obchodovani emise na
sekundarnim trhu vyvijeji, 1ze ve vypoctu zohlednit zménu akciovych kurzt. Podle toho

pristupu je vypocet uderpricingu nasledujici:

(Pi= Py (My— M)
P M,

x 100

UM:

Kde U = underpricing se zohlednénim vyvoje trzniho indexu v %,

M; = hodnota trzniho indexu na konci prvniho dne obchodovani s emisi na

sekundarnim trhu,

Mo = hodnota trzniho indexu na konci dne piedchazejicimu prvnimu dni

obchodovani s emisi na sekundarnim trhu.

Vzorec pro urceni naklada, které souviseji s podhodnocenim emisniho kurzu akeii pii

IPO je nésledujici:

Kde UC = naklady, které souvisi s podhodnocenim emisniho kurzu akcii pti IPO,

MC = velikost emise.”

" MELUZIN, Tomé§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni verejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-2620-2, s. 82 — 83.

69



3.2.3. Naklady souvisejici s veFejnou obchodovatelnosti akcii

Do téchto nakladi muizeme zahrnout predev§im naklady spojené s regulatornimi
pozadavky a spozadavky na sprdvu a fizeni spole¢nosti — V anglické terminologii
corporate governance. Dale se do kategorie téchto nakladii zahrnuji ro¢ni burzovni
poplatky, naklady na intenzivni zvefejiiovani informaci smérem k investorim a

transakéni néklady na nékup a prodej akcii na sekundarnim trhu.”

Obrazek 9: Determinanty nakladt akciového kapitalu

Cisty vynos pozadovany investory

Dang a naklady spojené Dané a néklady spojené

S umisténim akecii S umisténim podniku a

podnikatelskych aktivit

Cisty vynos pozadovany investory

Zdroj: Vlastni zpracovani podle: NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj
financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 222 s. ISBN 978-80-247-1922-1, s. 147.

" MELUZIN, Tomés. Teorie a praxe financovini podniku formou IPO v podminkdch regionu CEE: The
theory and practice of company financing through IPOS in the CEE region : teze habilitacni prdce. Brno:
VUTIUM, 2011. ISBN 978-80-214-4269-6, s. 15.
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4. Analyza IPO v Ceské republice

Burza cennych papiri Praha (dale jenom ,.BCPP*) byla zalozena 24. 11. 1992 a
samostatné obchodovani s korporatnimi akciemi zacalo 6. dubna 1993 se sedmi

emisemi cennych palpirﬁ.76

Z principu fungovani akciové burzy je ziejmé, Ze pocet uskuteénénych IPO by m¢l
odpovidat poctu obchodovanych tituli — v pfipadé BCPP to vSak neplati, protoze
vétsina tituld obchodovanych na burze nebyla emitovana formou IPO, ale zplsobem
privatizace statniho majetku formou kuponové privatizace, kdy v roce 1993 bylo na
burzovni trh uvedeno 955 emisi akcii z prvni vilny kuponové privatizace. V roce 1995
bylo na prazské burze obchodovano vice jak 1 600 spolecnosti. Toto Cislo kontrastovalo
s tehdejsi situaci v Polsku ¢i Mad’arsku, ale BCPP mohla dokonce konkurovat burzam v
Londyné nebo ve Frankfurtu. Realita vSak byla takova, ze spole¢nosti obchodované na
burze neziskaly novy, dodate¢ny kapital, ale Slo pouze o zplisob zmény vlastnictvi
spole¢nosti. V nasledujicich letech spolecnosti ve velké mife stahovaly akcie z trhi az

na konecny pocet okolo 20 titull v soucasné dobé.

Kapitalové trhy v Ceské republice byly v prvni poloviné devadsatych let ve znameni
netransparentnosti a zl¢ urovné regulace, €0z naruSilo diavéru mezi potencialnimi

emitenty a investory.

Historicky prvni IPO v CR byla emise spole¢nosti Software602 v roce 1997. V tomto
piipadé vak §lo o emisi na mimoburzovnim trhu RM-SYSTEM. Jednalo se o pomérné
malou emisi a spole¢nost zvysila zakladni kapital o 40 %. Jednalo se o upis novych

akcii, bylo jich 200 000 kust a spole¢nost ziskala ptiblizné 60 mil. K¢&.

Prvni IPO na BCPP vykonala az v roce 2004 farmaceuticka spole¢nost Zentiva s
upisovaci cenou 485 CZK za akcii. Investorim nabidla 11,5 mil. kusti akcii. Emise byla
sméfovana vyhradné K institucionalnim investorim. Po ovladnuti Zentivy strategickym

investorem Sanofi v roce 2009 se vSak s akciemi uz neobchoduje.

Nasledovala IPO v roce 2006, kdy developerska spolecnost ECM Real Estate nabidla

1,6 mil. kust akcii s upisovaci cenou 1317 CZK za kus s moznosti uplatnéni opce

® Historie burzy. Burza cennych papiri. [online]. 2014 [cit. 2014-06-05]. Dostupné z: Praha
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=historie-burzy
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navySeni Vv rozsahu 217 500 kusi. Emise byla ur¢ena mimo institucionalnim také
drobnym investorim. V obdobi emise panoval na trzich tzv.: ,,realitni boom* a o akcie
byl velky zajem. Spole¢nost vSak doplatila na finanéni a realitni krizi a v roce 2011 byla

vétiteli poslana do konkurzu.

Ve stejném roce nasledovala IPO vyrobcl netkanych textilii Pegas Nonwovens s
kombinovanou emisi na prazské a varSavské burze a celkem nabidla ptiblizn¢ 5,3 mil.
ks akcii s emisnim kurzem 27 €. Investorim byly nabidnuty pievazné (vice jak 64 % z
upsanych) sekundarni akcie, z ¢eho vyplyva, Zze hlavnim smyslem emise byl prodej

podilu v drzbé majoritniho vlastnika.

V roce 2007 vykonal IPO nejvétsi prodejce ojetych vozidel v regioné stiedni a vychodni
Evropy — AAA Auto. Nabidl investorim v Praze a Budapesti emisi v objemu 17,76 mil.
ks akcii za cenu 55 CZK za akcii. Vzhledem k faktu, ze investorim byly nabidnuty jen
nové emitované akcie, bylo smyslem IPO ziskani prostiedki pro dalsi rozvoj.
Zpocatku byl o akcie enormni zajem, az nasledné doslo k obrovskému propadu az k
cené 5 CZK za akcii. Nakonec byla emise akcii na zadost emitenta vyfazena z trhu
Prime Market a posledni den obchodovani byl 3. 7. 2013"".

Ve stejném roce uskutecnila IPO spole¢nost VGP, ktera se rozhodla pro emisi na BCPP
a na burze v Bruselu. Jedna se 0 developerskou firmu se specializaci na primyslové
nemovitosti. Velikost IPO byla 54,6 mil. ks a podobné jako pti AAA i v tomto piipadé
se jednalo vylu¢né o IPO primarnich akcii. 83 % akcii v8ak bylo poskytnuto do drzeni
osob, které byly spfiznéné s majiteli, free float se tak dostal jen na 3,3 %.

V roce 2008 vstoupila na BCPP spolecnost NWR, v podstaté se jedna o vice znamé
OKD. New World Resources je pfednim vyrobcem ¢erného uhli a koksu ve stfedni
Evropé€. V kvétnu 2008 se také zacalo obchodovat na burzach v Londyné a ve VarSavé.
Emise NWR predstavuje nejvési emisi na BCPP, v Londyné pi‘edstavovala nejveétsi
emisi roku a $estou nejvétsi emisi na svété. Celkova velikost IPO byla 1,58 mld.
EUR a jednalo se okombinovanou IPO, pii ktr¢ 60 % nabizenych akcii bylo
sekundarnich. Z toho vyplyva, Ze hlavnim ucelem emise byl odprodej akcii

puvodnich vlastniki.

" Ukonéeni obchodovani s emisi AAA Auto Group N.V. Burza cennych papirii. [online]. 2013 [cit.
2014-06-05]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Novinky/Detail.aspx?ka=2847
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V roce 2010 uskutecnila IPO na BCPP sazkova spolecnost Fortuna. Emise byla
uskute¢néna také na trzich v Bratislavé a ve Varsaveé. Velikost IPO byla 82 mil. EUR.
Vice jak 85 % emitovanych akcii pfedstavovaly sekundarni akcie, z ¢ehoz vyplyva, Ze

se jednalo pievazné o odprodej akcii ptvodnich vlastnikii.

O rok pozdéji vstoupila na BCPP spole¢nost E4U (Energy for You), kterd nabizi
vyrobny energie z obnovitelnych zdroji s objemem emise pouze cca. 94 mil. CZK.
| presto, Ze se jednd o malou spole¢nost, E4U zabezpecCuje svym investoram

dividendovy vynos okolo 8 %0.

Nejblizsi dalsi IPO na BCPP planuji pivovary Lobkowicz Group s maximalni

nabidkovou cenou 175 CZK za akcii®.

V piipadé spole¢nosti jako je Orco, Tatra Mountain Resorts CETV, VIG, STOCK
nebo neslavné KIT Digital, se vSak nejedna o IPO ale o tzv. dualni listing, jehoz
principem je, Ze spolecnost je kotovana na dvou burzach (v pfipadé¢ vice jak dvou burz
se hovoti spiSe 0 multiple listingu). Spole¢nost vSak prostfednictvim druhé burzy
nenavySuje svij kapitdl emisi novych akcii, ale umoziiuje pouze obchodovani uz
existujicich akcii. V praxi pfitom plati, Ze kurzy na obou burzich se pohybuji dost
podobné. Divodem pro dudlni listing je spiSe ziskani pottebné publicity nebo ziskani

leps$i pozice na novém trhu.

"8 Pivovary Lobkowicz Group oznamuji zvefejnéni prospektu emitenta - nabidkova cena bude 175 K&.
akcie.cz [online]. 2014 [cit. 2014-06-05]. Dostupné z: http://www.kurzy.cz/zpravy/366001-pivovary-
lobkowicz-group-oznamuji-zverejneni-prospektu-emitenta-nabidkova-cena-bude-175-kc/
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Na prazské burze byly vykonané nasledujici IPO, které zachycuje tabulka 7.

Tabulka 7: Jednotlivé IPO vykonané na BCPP

Spolecnost Rok Hodnota emise v Upisovaci cena Cena v K¢

mld. K¢ K¢ k 9.5.2014 (nebo
pri odchodu z

burzy)

Zentiva
ECM
Pegas

Nonwoven
JAVAVAWANR| (0]
VGP
NWR
Fortuna
E4U

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.investicniweb.cz/2014/5/12/ipo-prazska-burza/

4.1. Software 602, a.s.
Obrazek 10: Logo spolecnosti Software 602

software602
\_/

Zdroj: http.://lwww.602.cz

Spolecnost Software 602, a.s. zalozili v roce 1991 tfi pocitatovi nadSenci — R. Kaucky,
J. a M. Siskovi. Sviij primarni produkt, textovy editor T602, viak vytvofili uz pred
rokem 1989. Editor se rychle rozsitil do mnoha domacnosti, firem a statnich instituci. S
jeho pozici na trhu v8ak zasadnim zptisobem otfasl operaéni systém Windows 95 a jeho
kancelaisky balik MS Office. V roce 1995 se obchodni spole¢nici rozesli a ve firmé

dal pokracoval uz jen Richard Kaucky. Ve stejném roce se ze spole¢nosti stala akciova
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spolecnost, kterd pozdgji jako prvni Eeska firma realizovala IPO na RM-SYSTEMu. V
roce 1996 spolecnost oteviela americkou pobocku na Floridé. Po dobu své historie se
postupné preorientovala na interaktivni formulaie a elektronizaci dat, ¢eho vyuziva pfi
zakazkach pro statni spravu (Napi. CNB, Ceské posta nebo Czech Point). V soudasnosti

v ni pracuje vice jak 120 zaméstnancii.

Pivodnim zamérem spolecnosti bylo emitovat akcie v hodnoté 13,3 mil. K¢&. Pokud by
byl o akcie zajem, byla ochotna emitovat akcie v celkové hodnoté 20 mil. K&. Emise
byla nakonec velmi aspésna a akcie byly upsané v maximalni vysSce. Pro Software 602,
a.s. byla emise velmi vydafena, diky svému malému objemu neovlivnila situaci na

kapitalovém trhu.

Graf 8: Historicky vyvoj akcie spole¢nosti Software 602
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Zdroj: http://www.akcie.cz

Prvni kotace CP ISIN CZ0009092300 byla dne 19. 11. 1997, akcie mély své cenové
maximum 23. 12. 1988. Druhého listopadu 2007 svolalo pfedstavenstvo spolecnosti

mimofadnou valnou hromadu, kterd meéla na programu zmeénu Stanov spolecnosti
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tykajicich se pfemény akcii ze zaknihovanych na akcie v listinné podob&. Mimotadna
valna hromada konané dne 2. 11. 2007 rozhodla o pfemén¢ podoby akcii. Listinné akcie
byly akcionafim vydévané po zruSeni evidence zaknihovanych akcii ve Stiedisku

cennych papirﬁ.79

4.2. Zentiva N.V.

Obrazek 11: Logo spolecnosti Zentiva

ZCSNTIVA

Zdroj: http://www.zentiva.cz

Zentiva N.V. je mezinarodni farmaceuticka spole¢nost registrovana v Holandsku, ktera
vyviji, vyrabi a proddva farmaceutické produkty. Zaroven je tfeti nejvétSi a zaroven
jednou z nejrychleji rostoucich spoleénosti v této oblasti v Evropé. Plsobi ve vice nez
padesati zemich Evropy, v Africe a na Blizkém vychodé. Od roku 2009 je Zentiva
soucasti skupiny Sanofi®. Portfolio v soucasnosti tvofi 500 produktdi v 800 lékovych
formach®. Pokryvéa Sirokou Skalu terapeutickych oblasti. Mezi hlavni produktové
skupiny patii 1éky proti kardiovaskularnim nemocem, analgetika, 1éky proti nemocem
centralniho nervového systému, a travici Soustavy, zenskd medicina a 1éky proti
chorobam mocového traktu a pohlavni soustavy. V oblasti doplikt stravy se jedna

hlavn¢ o vitaminové ptipravky.

Obrazek 12: IPO zvon

Zdroj: http://ekonomika.idnes.cz/zvon-spustil-obchodovani-akcii-vig-na-prazske-burze-fy7-
/ekoakcie.aspx?c=A080205_084604_ekoakcie_spi

" http://www.602.cz/files/pro-investory/2Software602_UZ_2007_neauditovana.pdf
8 http://www.zentiva.cz/about-us/pages/default.aspx
8 http://www.zentiva.cz/our-products/pages/default.aspx

76



IPO Zentivy piedstavuje prvni Gspesnou emisi primarnich akcii na BCPP. Doslo k ni
29. 6. 2004 a slo o vyznamnou udalost v historii ¢eského kapitalového trhu. Zentiva tuto
udalost dokonce oslavila darovanim tzv. [IPO zvonu BCPP, ktery by se m¢l rozezvonit

pii kazdém novém pfijeti emisii na burze.

Zentiva emitovala cenné papiry na dvou trzich, na BCPP byly emitované kmenové
akcie a na londynské burze byly emitované globalné depozitni akcie ve formé
globalnich depozitnich certifikatti. Emise na ¢eském trhu méla rozsah vice jak 4,3 mil.
nov¢ vydanych kust akcii avice nez 5,6 mil. kust akcii existujicich. Cena byla
stanovena na 485 K¢ za akcii s nominalni hodnotou 0,01 EUR. Emisni manazer vlastnil
opci na odkoupeni dalSich jeden a ptl milionu existujicich akcii za nabidkovou cenu,
ktera byla nasledné uplatnéna. Zajem investori prekonal nabidku pétinasobné, cena
akcie se proto dostala do horni ¢asti rozpéti, které bylo v prospektu emitenta v intervalu

400 — 525 K¢ za akcii.

Graf 9: Historicky vyvoj akcie spolecnosti Zentiva

{

|

12204
1200+
1160+
11604
11404
1120+
1100+
10804
1 060+
10404
10204

i
I
[l
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|

10004]

950} |
:
I
I
[}
I
I
I
I
I
I
I
[}
I
I
I
[}

MMWP 4

9404
920+
9004
BE0
B0
8404
B20+
B00-

350 u\ ml

—_—

01.02
01.03

14.09
12.10
09.11
0712

j

| g
u4:u1::———------ZTE"-—--------_________
_______________%—_‘::;________ N S

01.10 4
29.10
26.11 1
2712
21.01 A
15.02
17.03
14.04
12.0%
09.06 .4
07.07
04.08 A
01.08.7
29.00 4
27.10
24.11 A
2212
02.02
02.03 4
30.03
27.04
25.05
22.06 4
20.07
17.08 4

200004
15 0004
100004

50004

04 I e .LILI.IL L ..LJI.L 1 ly ||Jl1.l ¥l

Zdroj: http://www.akcie.cz

77



Prvni kotace na BCPP byla 23. 6. 2004, maximalni cena 12. 7. stejného roku. Celkovy
objem predstavuje na BCPP 388 745 557 381,81 K¢&. Posledni kotace byla 23. 06. 2004

s cenou 1067 K&.%2 S akeii se piestalo obchodovat na vlastni zddost emitenta z diivodu

ziskani majoritniho podilu Zentivy od spole¢nosti Sanofi-Aventis.

4.3. ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G.
Obrazek 13: Logo spolecnosti ECM

Zdroj: http://www.ecm.cz

ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A. G (dile jen ECM) je developerska
spoleCnost se sidlem v Luxembursku, kterd je v souCasnosti v konkurzu. Zabyva se
projektovanim a vystavbou komerénich a rezidenénich nemovitosti, pievazné v Ceské
republice. Jejim majoritnim vlastnikem je Milan J ank®. Spole¢nost vlastnila napiiklad
vyskové budovy City Tower a Coty Empiria na prazském Pankraci. 8§ dubna 2011
podala Ceska spotitelna insolvenéni navrh spojeny s navrhem na povoleni reorganizace.
23. kvétna 2011 byl zjistén upadek dluznika® a 20. Eervence 2011 uvalil Mé&stsky soud

v Praze na spolecnost konkurz®®.

Podle prospektu mély prostiedky ziskané z primarni emise akcii slouzit k dalsi expanzi
skupiny, akvizicim novych projekti a posilnéni investi¢niho portfolia. Stejné jako pti
IPO Zentivy, $lo o kombinovanou nabidku, kdy ECM nabidla k tpisu akcie az do vysky
1,27 mil. kust s opci vydani dalSich 127 500 kust Vv radmci institucionalni nabidky

a existujici akcie do vysky 315 030 kust.

8 http://akcie-cz.kurzy.cz/akcie/zentiva-3340/

8 http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0259919230

8 http:/lekonomika.idnes.cz/manazer-ecm-navrhuje-prodat-osm-zapocatych-projektu-a-osm-dokoncit-
1fb-/ekoakcie.aspx?c=A110626 211651 ekoakcie brm

8 http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/130743-prazska-burza-dala-stop-akciim-ecm/

78



Prvni kotace na BCPP byla 06. 12. 2006 s cenou stanovenou na zakladé bookbuildingu

na 47 EUR (1 316 K¢), maximalni cenu dosahly akcie 16. 04. 2007 s cenou 2 058 K¢.

Pii posledni kotaci 24. 05. 2013 mély akcie cenu 25.50 K¢&. Celkové se na BCPP

zobchodovaly akcie za 26 054 768 900,30 K¢. Na IPO se sacala piipravovat u

2006.

v

Z vV cervnu

v

Graf 10: Historicky vyvoj akcie spole¢nosti ECM
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4.4. PEGAS NONWOVENS S.A.

Obrazek 14: Logo spolec¢nosti Pegas Nonwovens

ANEPEGAS

N O N W O V E N S
—— V@Y Single detail

Zdroj: http://www.pegas.cz

Pegas Nonwovens SA je luxemburskd holdingova spolecnost, kterd se zabyva vyrobou
netkanych textilii. Svym klientim dodava textilie typu spunbond a melblown pro ucely
vyroby jednordzovych hygienickych produkt, vyroba détskych plen, vyrobkii pro
inkontinenci dospélych a damské hygienické vyrobky. Spole¢nost také vyrabi
nabytkové a stavebni soucasti pod stiesni krytiny, predev§im pak tepelné a zvukové
izolace, rizné plachty pro polnohospodatské ucely, dale také lekaiské ochranné odévy,
vyroba chirurgickych masek, plastl, zavést, pokryvek hlav a bot, v neposledni fadé
ochranné¢ overaly, masky a protichemické obleky. Svoje podnikani nabizi
prostfednictvim své spole¢nosti Pegas Nonwovens s.r.0. a jejich ¢tyfech dcefinnych
spolegnosti: — DS, Pegas — NT, Pegas -NW a Pegas — NS. Viechny se sidlem v Ceské
republice. Spole¢nost je c¢lenem evropské organizace European Disposables and
Nonwovens Association (EDANA). Smyslem a hlavnim uc¢elem IPO bylo ziskat
prostiedky ke splaceni mezaninové uvérové smlouvy Nomura International PLC
a prioritnich kapitalovych certifikati spolec¢nosti Pamplona Capital Partners I, LP

a k uhrad¢ naklada spojenych s emisi.
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Graf 11: Historicky vyvoj akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens
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Zdroj: http://www.akcie.cz

Prvni kotace na BCPP byla uskute¢néna 15. 12. 2006 s cenou 749,20 K¢ za kus (27
EUR / 102,33 Zlotych), coz ptedstavuje maximalni hodnotu dfive stanoveného
orientacniho rozpéti. Maximum doséhla cena 26. 04. 2007 na cené 826 K¢ za akcii. Z
celkového mnozstvi akcii bylo 10 % umisténych mezi ¢eskymi a polskymi retailovymi

investory a zbyvajicich 90 % si rozdélili institucionalni investofi.®

8 PEGAS. Pegas Nonwovens ukonéil ipis akcii a stanovil konecnou nabidkovou cenu.
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4.5 AAA Auto Group N.V.
Obrazek 15: Logo spole¢nosti AAA Auto

AAA AUTO

Zdroj: http://www.aaaauto.cz

Spole¢nost AAA Auto Group N. V. (dale len AAA Auto) je provozovatel siti
autobazarti se sidlem v Nizozemsku, ktery ptsobi hlavné v Ceské republice, na

Slovensku a v Rusku.

Do roku 2008 pisobila taktéz v Polsku a do roku 2009 i v Rumunsku a Mad’arsku.®” V
roce 2011 zahajila expanzi do Ruska. AAA Auto obsadilo v roce 2007 v zebticku Czech
TOP 100 nejvyznamnéjSich firem (podle trzeb) 54. misto a v roce 2012 klesla na 67.
pozici.®® M4 celkem 32 pobocek (20 v Ceské republice, 11 na Slovensku a 1 v Rusku).

IPO AAA Auto piedstavovala nejkontroverznéjsi emisi v historii BCPP vzhledem

na piehnané prognézy emitenta, které nebyly naplnéné.

Prvni nédznaky vstupu na burzu v Praze a v Budapesti se objevily uz v 1ét¢ roku 2006,
kdy management informoval, Ze vstupem na burzu chce financovat expanzi do Ruska,
Bulharska, Srbska a na Ukrajinu. AZ po roce od prvnich spekulaci spole¢nost oznamila
svoje plany vstoupit na burzu v Praze a Budapesti v druhé poloviné roku 2007. Objem
emise mél dosahnout 30 — 40 mil EUR s tim, Ze by se na burze obchodovalo 25 — 30 %

akcii.®

8 KOZAKOVA, Pavla. AAA v Mad’arsku a Polsku konéi. lidovky.cz [online]. 2009-03-27 [cit. 2009-04-
10]. Dostupné online. ISSN1213-1385.

8 http://www.czechtop100.cz/files/aktuality/2013/nejvyznamnejsi/vysledkova-listina.pdf

8 http://www.ipoint.cz/zpravy/5516075-cekani-na-ipo-karty-poodhalil-aaa-auto/
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Graf 12: Historicky vyvoj akcie spole¢nosti AAA Auto

60

140000 000
120000 0004|
100000000
B0 000 000
60000 000
40 000 000

20000 00 |
I PP N F di L L R T

Zdroj: http://www.aaaauto.cz

Prvni kotace probéhla na BCPP 3. 7. 2013 s cenou 55,04 K¢ za akcii, svoje maximum
dosahla pouze o pét dni pozdéji, a to pouze 56,37 K& za akcii. Akcie AAA Auto se
naposledy obchodovaly na BCPP 3. 7. 2007 s cenou 24 K¢ za akcii na zakladé zadosti
emitenta. Majoritni vlastnik spole¢nosti Anthony Denny se podle jeho vyjadieni snazi o
koncentraci vlastnictvi S cilem prodat 100 % podil novému investorovi. Z tohoto
diivodu také firma ohlasila odchod z BCPP a nabidla odkup za 23,30 K& za akii.*

V tomto piipadé IPO neslo o kombinovanou nabidku, 17 757 875 tvotilo nové akcie,
coz ptedstavuje 25,5 % zakladniho kapitalu a 1 775 788 kust tvotila opce na nadlimitni
upis se jmenovitou hodnotou 0,1 EUR za akcii, ktera nebyla naplnéna. 61 % akcii bylo
umisténo mezi institucionalni investory azbylych 39 % mezi retailové investory.
Emisnim manaZerem byla Ceské Patria Finance, a. s., belgickd KBC securities N. V. a

mad’arska KBC Securities Hungarian Branch Office. Zisk z emise uz nemél primarné

% http://zpravy.kurzy.cz/353829-aaa-auto-dnes-naposledy-na-bcpp-miri-na-rms

83



financovat expanzi na zahranic¢ni trhy, ale mél mimo podpory hlavni €innosti snizit
zustatky uveru, ktery byl pouzit na financovani vozového parku a k ¢astecnému splaceni

akcionaiské pijcky.

Uspesnou (z pohledu emitenta) realizaci IPO podpofily vysoké vynosy z roku 2006
(334 mil. EUR) a hruby zisk (61 mil. EUR) z prodeje ojetych vozi, protoze tyto
ukazatele presvedcily investory v ekonomickou silu a stabilnost spole¢nosti AAA Auto.
Investofi vSak byli zklamani, Ze misto slibované¢ho zisku 200 mil. Eur za rok 2007,
vykédzalo AAA Auto ztratu témer 5 mil. EUR.* Tento fakt ved] k mnohym spekulacim,
zda byli investofi zdmérné klamani a spole¢nost o hrozici ztraté dopiedu védéla. V
sou¢asnosti se s akciemi obchoduje na RM-SYSTEMu a AAA Auto své hospodaiské
vysledky uz nezvetejiiuje. Prezentuje pouze meziro¢ni narust prodanych ojetych
automobill. Diky nedostatku informaci tak slouzi akcie jen ke spekulacim, protoZe cena

muze diky nizké likvidité a nevédomosti investortim narist.

Na zékladé tlaku investorti, zda byl emisni prospekt v potfaddku, pokud byl schvélen
holandskou kompetentni autoritou Atoriteit FinanciEle Markten, provedla CNB
provéieni manazera emise AAA Auto Group, kterym byla Patria Finance. Podle Pavliny
Bolfové, mluvéi CNB, nevedla dosavadni Setieni k zahdjeni spravniho Fizeni, nebot
CNB neshledala 7adné nesrovnalosti. Pokud byl tedy prospekt v potadku, opét tedy
vyvstava otazka, kde udélali chybu investofi a zda pfisté¢ do IPO investovat, nebo jde o

zamger a chyba byla jinde...

Akcie spolecnosti AAA auto, které se nyni obchoduji na burze RM Systém ale nebudou
mit dle analytikii dlouhou zivotnost. Piedpoklada se, ze dojde ke stazeni i z RM
Systému a nakonec se podafi Anthonymu Dennymu prodat celou spole¢nost novému
investorovi. Nyni Denny drzi dlouhodobé podil 3,774 %, a tento se neméni. Pokud
dojde k postupnému odkupu akcii nepiimou cestou, bude to mit pozitivni disledek pro

investory a ti tak mohou realizovat i tak zanedbatelny zisk a na akciich tak neprodé¢lat.

% http://www.ipoint.cz/zpravy/5651965-fiasko-v-podani-aaa-auto-a-co-na-to-cnb/
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4.6 VGP N.V.

Obrazek 16: Logo spolecnosti VGP

VGP

industridlnf parky
Zdroj: www.vgp.cz

Skupina VGP projektuje, stavi a pronajima logistické arealy a semiindustridlni parky v
regionu stfedni a vychodni Evropy. V Ceské republice postavila a ispé$né pronajima
fadu vlastnich vyrobnich a logistickych areald. Od kvétna roku 2006 realizuje
spoleénost VGP vystavbu jednoho z nejvétsich logistickych parkd v CR s nazvem VGP
Park Horni Pocernice. Celkova vySe investice do vybudovani parku na pozemku o
rozloze cca 100 hektarti presdhne tfi miliardy korun. Prvni skladovaci prostory byly
dany do uzivani novym najemctm jiz v zaii roku 2006. VGP Park Horni Pocernice
nabizi najemciim haly o rozloze 1 000 az 50 000 m? k vyuZiti pro lehkou vyrobu,
sklady, logistické sluzby ¢i kancelatrské a komer¢ni prostory. Pro ndjemce je atraktivni 1
bezprostfedni blizkost rychlostni komunikace R10 na Mladou Boleslav a Turnov, s
napojenim na budovany prazsky dalniéni okruh i na ostatni hlavni dalni¢ni tahy Ceské
republiky.?? V této spolecnosti jsou formou nepenézitého vkladu zaGlendny Geské
spole¢nosti VGP Park Olomouc a.s., VGP Park Nyfany a.s., VGP Park Lovosice a.s.,
VGP Park Hradec Kralové a.s., VGP Park Liberec a.s., Industrie Park Sever a.s., VGP

Park Trutnov a.s. a VGP industrialni stavby s.r.0.%®

IPO probihala mimo BCPP v Belgii a od ostatnich IPO se odliSuje tim, Ze namisto poctu
stanovenych emitovanych akcii, byl stanoveny maximalni objem emise 50 mil EUR s
opci na 15 %. Emisnimi manazery byly KBC Securities, ING a Patria Finance, a. s.

Reélny free float IPO byl 3,28 %.

% http://www.vgp.cz/cs/o-nas
%http:/www.vgp.cz/cs/nase-industrialni-parky/ceska-republika/vgp-park-hradec-kralove/42-
cesky/investori/193-prospekt-spolecnosti
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Graf 13: Historicky vyvoj akcie spole¢nosti VGP
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Zdroj: http://www.akcie.cz

Prvni kotace se na BCPP uskute¢nila 07. 12. 2007 (podminéné obchodovani) s cenou
stanovenou na zakladé bookbuildingu 410 K¢, svoje maximum dosahla za tiéi dny s
cenou 435 K¢&. Soucasnd cena je 350 K¢ a z grafu je viditelnd velmi nizké likvidita
titulu. Pti IPO bylo vydanych 3 278 688 kusii novych akcii v maximalni hodnoté — 50
mil. EUR. V ramci nadlimitniho Gpisu bylo alokovanych dalsich 304 362 kust akcii.®*
Emise nebyla zatazend do systému SPAD ale do systému KOBOS, kde neplati omezeni

obchodovani v letech a minimalni vySka investice je omezena jen na jednu akcii.

% http://www.vgp.cz/cs/?option=com_content&view=article&id=271
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4.7. New World Resources N.V.

Obrazek 17: Logo spole¢nosti NWR

Zdroj: http://www.newworldresources.eu/cs

New World Resources Plc (NWR) je jednim z piednich producenti ¢erného uhli
a koksu ve sttedni Evropé. NWR tézi prostfednictvim své dcetfinné spolec¢nosti OKD,
a.s. pro stiedoevropsky ocelarsky a energeticky primysl. Sidlo spolec¢nosti je v
Nizozemsku. V celé skupiné NWR je zaméstnanych vice nez 17 000 lidi. Disponuje
podle metodiky JORC zasobami uhli v rozsahu 374 mil. tun. V rdmci stiedni Evropy ma
strategickou polohu a mezi nejvyznamnejsi zékazniky patii ArcelorMittal, CEZ, Dalkia
& US Steel.*

Pied IPO mé€la NWR pouze jediného akcionaie — RPG Industries, se kterou je spojené
jméno zndmeho ¢eského podnikatele Zdénka Bakaly. Cilem emise bylo ziskat zdroje na
expanzi podnikani. Emisnimi manazery byly v CR Ceska spofitelna, Patria Finance
aWood & Company. Jednalo se o kombinovanou nabidku, kde bylo nabidnuto 13,5
mil. kust novych akcii a 69 513 344 ks existujicich akcii. Opce na nadmérny upis byla
v hodnoté 12 452 001 existujicich akeii.

% http://www.newworldresources.eu/en/investors/investor-relations/corporate-profile
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Graf 14: Historicky vyvoj akcie spole¢nosti NWR
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Zdroj: http://www.akcie.cz

Prvni kotace probéhla na BCPP 5. 5. 2008 s cenou stanovenou na zakldé bookbuildingu
425,83 K¢&. Akcie dosahla svoji maximalni cenu skoro o mésic pozdéji, a to 20. 6. 2008
na urovni 622,1 K¢&. Poptavka po akciich byla enormni a emise tak byla 7,3 krat znovu
upsana. Zajem byl pfedevs§im ze strany institucionalnich investort, kterymi bylo upsano
90 % akcii a zlstavajich 10 % akcii bylo upsanych retailovymi investory z Ceské

republiky a také z Polska®®.

% http://zpravy.kurzy.cz/146723-nwr-cena-ipo-stanovena-na-maximu-13-25-gbp--cca-425-8-kc/
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Od kvétna 2008 jsou akcie kétované na akciovych burzach v Londyné, Praze a ve
Varsavé. [IPO NWR bylo nejvétsi na londynské burze v roce 2008. Podle Bakaly se

jednalo o druhou nejvétsi IPO t&Zebnich spole¢nosti v historii londynské burzy.®’

11. dubna 2011 oznamila piedstavenstva NWR Plc a NWR N.V. spole¢nou nabidku na
prevzeti akcii druhu A NWR NV. 5. kvétna 2011 byla obdrzena akceptace nabidky ve
vysi 97 % a NWR byla zapsand na oficialni seznam londynské burzy cennych papiri.
Ve stejném dni zacaly byt akcie obchodované na burze v Praze a o ¢tyfi dny pozdéji na
burze ve VarSavé. NWR tak ziskala také 100 % akcii druhu B NWR NV. Z divodu
jednodussi identifikace akcie doslo k pfejmenovani puvodnich akcii na NWN. NWR je

soucasti FTSE Small Cap indexu a stejn¢ jako Pegas soucasti indexu PX.

V roce 2014 ohlasila spolecnost Cistou ztratu vice nez 970 mil. EUR (skoro 27 mld. K¢)
za minuly rok.*® Z hlediska vyvoje ceny akcie byl propad po prvotni fizi nad3eni
zapii¢inény hlavné diky propadu cen uhli, které zpusobily celkovou vysokou

zadluzenost a naslednou restrukturalizaci.

Prvotni fazi vSeobecného nadSeni a rlstu ceny akcii pteruSila financni krize. Z
puvodnich 457 K¢ se akcie propadly az na soucasnych 12,50 K¢. Velkou roli v tom hral
predevsim propad cen uhli, ktery se vyznamné projevil v hospodateni firmy. Firma se

potyka s dluhy a ¢eka ji restrukturalizace

http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1199185/bakala-odzvonil-uspesne-ipo-nwr-by-podle-koblice-
mohlo-mit-v-indexu-px-vahu-73-
.htm1?2ctl00_ctl00_ctl00_MainContent_Content_centerColumnPlaceHolder_ActualComments_Contentpg
i=8&culture=en-US

%http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/262468-nwr-se-propadla-do-27miliardove-ztraty/
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4.8. FORTUNA Entertainment Group N.V.

Obrazek 18: Logo spolecnosti Fortuna

FCRTUNA

Zdroj: http://www.ifortuna.cz

Spole¢nost FORTUNA, sazkovéa kancelat a. s., je historicky prvnim a nejstarSim
poskytovatelem kurzovych sézek v Ceské republice. Vznik se datuje do kvétna roku
1990 v Praze a stala se tak porevoluénim prikopnikem akciovych spole¢nosti v CR.
FORTUNA Entertainment Group N.V. je zprostifedkovatelem kurzového sazeni ve

stiedni a vychodni Evropé.

Pred IPO byla vyhradnim vlastnikem skupina Penta Investments Limited. Jejim
pozadavkem bylo dals$i vlastnéni minimaln¢ 65 % akcii. Kombinovana nabidka
zahrnovala akcie v nomindlni hodnoté 0,01 EUR, kde tvofily 2 mil. kusti nové akcie a
13,83 mil. existujici akcie. Opce pfedstavovala 2,37 mil. kust. Emise byla nabidnuta na

¢eském, slovenském a polském trhu.
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Graf 15: Historicky vyvoj akcie spole¢nosti Fortuna
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Prvni kotace na BCPP se uskutec¢nila 21. 10. 2010 (podm

dohodnutou na zaklad¢ bookbuildingu 109,20 K¢, maximalni cenu doséhla o ptl roku

pozdéji s cenou 137,10 K&. V soucasnoti (16. 05. 2014) se cena pohybuje na Grovni

je tedy vyssi jak cena p¥i IPO.

¢asna cena

127,80 K¢ za akcii. Sou
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4.9. E4U a.s., energy for you
Obrazek 19: Logo spole¢nosti E4U a.s.

.5,

Zdroj: http://www.e4u.cz

Posledni uskute¢nénou IPO na BCPP byla emise E4U a.s., které akcie byly zarazené na
volny trh. Pfedmétem podnikani je predevsim investovani do projektt hlavné z oblasti
vyroby energie z obnovitelnych zdroju. E4U se zaméfuje na dividendovou politiku,
kdy laka akcionate na dlouhodoby stabilni dividendovy vynos 6 - 8 % p.a. Spole¢nost
vznikla v roce 2010, historie saha az do roku 2006, kdy byla zalozena akciova

spole¢nost SANERGIE, jejiz akcie tvori zakladni kapital E4U ve vysi 239 mil. K¢.
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Graf 16: Historicky vyvoj akcie spole¢nosti E4U a.s.
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Zdroj: http://www.akcie.cz

Na rozdil od ostatnich analyzovanych IPO, v ptipadé¢ IPO E4U doslo nejprve k tpisu
akcii na OTC trzich a az nésledn¢ byly pfijaté k obchodovani na volném regulovaném
trhu BCPP s prvnim dnem kotace 25. 08. 2011 s cenou 86,40 K¢&. K obchodovani bylo
nabidnuto 49 % soucasnych akcii (1 171 900 ks). Cilem IPO bylo zviditelnéni
spole¢nosti a projekti s ni spojenych. V soucasnosti (16. 05. 2014) se cena akcie
pohybuje pod cenou pii IPO (72,60 K¢).

93



4.10. Pivovary Lobkowicz a. s.

Obrazek 20: Logo spole¢nosti Pivovary Lobkowicz
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Zdroj: http://www.pivovary-lobkowicz.cz/

Pivovary Lobkowicz a. s. (dale jen Lobkowicz) jsou ¢eska pivovarska spolec¢nost, ktera
do 3. ledna 2012 vystupovala pod firmou K Brewery Trade a v soucasnosti planuje IPO
na BCPP. Podle jeji CEO chce finanénimi prostfedky z IPO financovat akvizici v
hodnoté zhruba 100 mil. K¢. Investory laka pozitivnimi finan¢nimi ukazateli, kdy v
minulém roce zaznamenala rist zisku (EBIDA: 200 mil. K¢) a také trzeb (1,322 mld.
K¢). V TIPO chce nabidnout 30 — 40 % soucasnych akcii a ziskat tak stovky milionti
korun, které chce pouzit na nakup pivovaru v hodnoté 100 mil. K¢&. Pivovary
Lobkowicz jsou tak prvni pivovarskou skupinou, kterd se rozhodla vstoupit na hlavni
trh prazské burzy, i kdyz €esky kapitalovy trh trpi nizkou likviditou. Prvotnim zdmérem
skupiny bylo vstoupit na neregulovany trh START. Po poradé¢ s manaZerem emise —
Ceskou spofitelnou, a. s., od toho ustoupila, protoZze by tim oslovila pouze omezeny

pocet investort.

Mimo PO na BCPP spolecnost zvazuje vstup na varSavskou burzu, v soucasnosti [PO
brzdi hlavné plnéni regulac¢nich podminek a pfechod Ucetnictvi na metodu IFRS.
Nacasovani IPO ovliviluje také aktudlni situace na Ceském trhu a vedeni tvrdi, ze

nevylucuje konecny datum az na podzim roku 2014.

Akcionafi hodnoti na zakladé hodnoty diskontovanych cash flow soucasnou hodnotu
spole€nosti v rozmezi od 3,4 do 6,6 mld. K¢, negativem je vSak vysoky podil

akcionafskych ptjcek, které se maji vyplatit ze zdroji z 1PO.%

Shttp://www.patria.cz/zpravodajstvi/2582403/ceo-pivovaru-lobkowicz-z-ipo-chceme-ziskat-vyssi-
stovky-mil-korun-poslouzi-i-pro-akvizici-vstup-na-trh-start-jsme-zavrhli.html
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5. Analyza uspesnosti IPO v Ceské republice
Na tspesnost zrealizovanych emisi se mizeme podivat ze trech hledisek:
e 7 pohledu emitenta,

e z pohledu investora,
e 7z pohledu burzy.

Graf 17: Historicky vyvoj cen vybranych IPO za poslednich 7 let

BAAEFORU BAAFOREG BAANWRUK BAAVGP BAAPEGAS
v L4 v v C4

17.05.1994 - 17.05.2014

v/

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé www.akcie.cz

V grafu ¢&islo 17 ndm BIC BAAEFORU piedstavuje akcii spolecnosti E4U (ISIN:
CZ0005123620), BIC BAAFOREG akcii FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP
N.V. (ISIN: NL0009604859), BIC BAANWRUK akcii WR - NEW WORLD
RESOURCES PLC. (ISIN: GB00B42CTW68), BIC BAAVGP akcii VGP NV (ISIN:
BE0003878957), BIC BAAAA akcii AAA AUTO GROUP N.V. (ISIN:
NL0006033375) a BIC BAAPEGAS akcii skupiny PEGAS NONWOVENS SA (ISIN:
LU0275164910).
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5.1.

Hodnoceni uspéSnosti IPO z pohledu emitenta

Hodnoceni uspesnosti IPO z pohledu emitenta je mozné nékolika zpisoby. Zvolil jsem

kritérium upisu a ceny akcie.

V nasledujici tabulce je zobrazen souhrn ukazatelli emitovanych akcii pfi vybranych

IPO. Z tabulky je jasné vidét dominantni velikost IPO spole¢nosti NWR. Podle Kkritéria

upisu akcii je mozno hodnotit sledované IPO jako uspeSné, protoze vSem

spole¢nostem se podarilo upsat celou emisi a vSechny kromé AAA Auto vyuzily opci

na nadmeérny upis akeii.

Tabulka 8: Piehled vybranych IPO v CR

Obchodovani

Podminéné
obchodovani
Pocet akcii pied
IPO

Nabizené akcie

Opce

Struktura upsanych
akecii

Primarni akcie

Opce

Sekundarni akcie
Opce

Celkovy pocet
upsanych akcii
Pocet akcii po IPO
Podil emise - free
float

Nominalni hodnota
akcie

Cena za akcii (K¢)
Underpricing

AAA
26.9.2007
24.9.2007

50 000 000

17 757 875
1775788

17 757 875

0
0
0
17 757 875

67 757 875
26,21 %

0,10 €

55,02
0,04 %

Zdroj: http://www.akcie.cz

ECM
11.12.2006
7.12.2006

2 460 000

1590 030
127 500

1275000

127 500
315030
0

1717 530

3 862 500
44,47 %

1,70 €

1 318,30
11,58 %

FORTUNA
27.10.2010
22.10.2010

50 000 000

15 830 000
2 370 000

2 000 000

0

13 830 000
2 370 000
18 200 000

52 000 000
35,00 %

0,01 €

105,52
0,45 %
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NWR
6.5.2008

250 239 999

83 013 344
12 452 001

13 500
000

0

69 513 344
12 452 001
95 465 345

263 739 999
36,20 %

0,40 €

425,83
4,50 %

PEGAS
21.12.2006
18.12.2006

7419 400

4 385 000
657 750

1 810 000

0
2575000
657 750
5042 750

9229 400
54,64 %

1,24 €

749.20
4,64 %

ZENTIVA
28.6.2004

33 806 334

10 000 000
1 500 000

4 329 896

0
5670104
1 500 000

11 500 000

38 136 230
30,16 %

0,01 €

485
4,02 %



Pti analyze podhodnoceni kurzu akcie se vychazi z rozdilu mezi emisnim kurzem a trzni
cenou po prvnim dnu obchodovani na trhu, pficemz se nezohledfuje vyvoj trzniho
indexu. Z tabulky vyplyva vyraznd podhodnocenost akcie ECM, zajimavy je vSak
uderpricing pii AAA Auto, ktery je paradoxné jen na 0,04 %. Na zaklad¢ tohoto kritéria
dokézaly spolecnosti vhodné ur¢it emisni kurz (kritérium vSak nebere do uvahy

dlouhodoby vyvoj akcie).

Z pohledu emitenta je mozné hodnotit (na zakladé zvolenych kritérii) jako
nejuspésnejsi IPO spoleénosti NWR, kterd pii vefejné nabidce predala investoram
akcie pfiblizné za 35,4 mld. K¢, coz byl rekord na tuzemském kapitalovom trhu. Emise
byla soucasné piijata k obchodovani na londynské a varSavské burze. Prvotni nadSeni
vsak ve skutecnosti prerusila finanéni krize a ceny akcii se propadly z ceny 457 K¢ az
na 12,50 K¢ za akcii. Velkou ulohu v tom hrél pfedevSim propad cen uhli, ktery se
negativné projevil v hospodafeni NWR, coz zvysilo jeji zadluZenost a cekd ji

restrukturalizace.

Z historického pohledu je mozné hodnotit jako uspesnou IPO Zentivy, ktera nabidla
akcie pouze institucionalnim investoriim a podafilo se ji ziskat strategického investora
Sanofi Aventis. Na Zentivu navazal Pegas Nonwovens, ktery se rozhodol zhodnotit
fond rizikového kapitalu Pamplona Capital. Akcie maji v soufasnosti niz$i nez
upisovaci cenu, spolecnost expandovala do Egypta a jeji akcie patii k nejoblibenéjSim
na BCPP. V piipad¢ Fortuny se v soucasnosti ceny akcii obchoduji pfiblizne 20 % nad
upisovaci cenou. Cinnost ECM zrujnovala hospodaiska krize a v piipade AAA Auto je
na misté¢ spekulace, zda management v&dél o Spatnych hospodarskych vysledcich
spole¢nosti a jednalo se o podvod. Mezi uspesné IPO je moZzno zaradit i nabidku E4U,
ktera vSak laka investory hlavné na svou dividendovou politiku. Ze sledovanych PO

Jsou Vv soucasnoti soucasti Indexu Px pouze NWR, Fortuna a Pegas Nonwovens.

Ceské spolecnosti vSak v historii mnohokrat zvolily IPO mimo BCPP. Jednou ze
spolecnosti byla v roce 2008 Photon Energy, kterd je vyznamnym developerem
fotovoltaickych elektraren. Nasledovaly spolec¢nosti BGC-Energy a iCom Vision.
Photon Energy vstoupila na méné regulovany trh pro zacinajici spole¢nosti New
Connect ve VarSavé. New Connect se jako dcefinnd spolecnost varSavské burzy

zamé&fuje na men$i spolecnosti s velkym rustovym potencidlem, které se nemohou
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uchazet o standardni burzovni IPO. AVG Technologies zase jako prvni ceska
spolecnost uskutecnila IPO na nejvétsi burze svéta — newyorské NYSE, kde se akcie na
zacCatku znacné propadly, ale od fijna 2012 zacala cena akcie stoupat, az pieckonala svoji

upisovaci cenu.

5.2. Hodnoceni uspesnosti IPO z pohledu investora
Individualita investora zapficintuje velmi subjektivni hodnoceni emise, takze ma kazdy

investor individualni o¢ekavani od emise.

wewrs

V ptipad¢ sledovani kurzu akcie byla ur¢ité nejuspesnéjsi IPO Zentivy, jejiz kurz
akcie po uvedeni na trh stoupal. Stoupal po propadu roku 2007 a pii ukonceni
obchodovani byl vyssi jak kurz emisni. Je vSak potieba podotknout, Ze v tomto piipadé
se jednalo o Institucionalni investory. Pokud by investor prodaval akcie za soucasné
ceny (9. 5. 2014), byl by ziskovy uz jen pii prodeji akcii spole¢nosti Fortuna, vsechny
ostatni tituly maji sou¢asny kurz nizsi (piipadné kurz pii odchodu z burzy) nez kurz

emisni. Nejhtie dopadly akcie spolecnosti ECM.

Dals$i ukazatel, ktery muze investor sledovat, je dividendovy vynos. V roce 2013

byla dividenda E4U 5,60 K¢ s dividendovym vynosom 8 %, dividenda FORTUNA 0,67
EUR s dividendovym vynosom 14,73 % a dividenda PEGAS 1,05 EUR s dividendovym
vynosom 5,01 %. Ze sledovanych tituld ve sledovaném obdobi ma tedy nejvétsi

dividendovy vynos akcie spole¢nosti FORTUNA.

Dalsim kritériem, ktery sleduji investofi, je vynosnost. Podle Vasickové'® viak
investice do IPO patii na ¢eském kapitalovém trhu mezi méné vynosné, piicemz by
mél investor preferovat spise investice do bézn€ obchodovatelnych akcii. Nejlepsi
vynosnost mély akcie spole¢nosti Zentiva, kde hodnoty vynosnosti byly v celém
obdobi kladné. V prvnim mésici obchodovani se dafilo akciim ECM. Ostatni tituly vSak

nedosahovaly kladnou vynosnost ani prvni mésic obchodovani.

190 ttp:/www.akcie.cz/komentare-a-doporuceni/112617-kompletni-prehled-dividend-na-bcpp-veetne-
dividendovyvh-vynosu/

0% ttps://dspace.vutbr.cz/xmlui/bitstream/handle/11012/3091/DIPLOMOV%C3%81%20PR%C3%81CE.
pdf?sequence=2
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Pokud by investofi sledovali likviditu, méli by se vzhledem na celkovou situaci na

BCPP zam¢fit spise na jiné kapitalové trhy.

5.3. Hodnoceni uspésnosti IPO z pohledu BCPP

IPO spole¢nosti by mél pro burzu znamenat nardst trzni kapitalizace, vy$si objem

zobchodovanych objemt a nartist po¢tu vykonanych transakci.

Celkové klesajici objemy obchodli na BCPP investofi sleduji uz od zacatku fina¢nni
krize. V roce 2007 zacal po oslavé druhého bilionového celoro¢niho objemu strmy pad

zobchodovanych akcii, kterym nepomohly ani emise NWR, AAA Auto nebo Fortuny.

Vv

neduvéryhodnost v prazskou burzu.

Graf 18: Vyvoj ro¢nich objemt akciovych obchodl na prazské burze (v mld. K¢)
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Zdroj: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2327488/obchodovani-s-akciemi-v-praze-na-10letem-dne-
kudy-dal.html
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Graf 19: Vyvoj mési¢nich objemt akciovych obchodt na prazské burze (v mld. K¢)
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Zdroj: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2327488/obchodovani-s-akciemi-v-praze-na-10letem-dne-
kudy-dal.html

Emise novych akcii by mély zvySovat likviditu trhu. Primérny denni objem obchodt
vybranych tituli v mil. K¢ je zobrazeny v nasledujici tabulce. Je potieba podotknout, ze
v piipadé¢ NWR, PEGAS a ECM maji vysledky ve tfech letech zkreslenou vypovidajici

hodnotu vzhledem na pozdg&jsi Gpis v daném roce.

Tabulka 9: Primérny denni objem obchodl vybranych titulti (v mil. K¢)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ZENTIVA | 86,43 180,39 326,88 423,07 16553 54,76 - =
ECM - - 165,99 6543 18,01 1,52 0,76 0,13
PEGAS - - 390,98 57,75 1759 8,79 5,30 5,52
AAA - - - 8,55 1,49 0,26 0,25 0,40
NWR - - - - 252,25 90,23 137,76 150,48
FORTUNA - - - - - - 13,53 7,16

Zdroj: vlastni zpracovani podle www.akcie.cz

Na zakladé predchozich analyz povazuji akcie Zentivy za nejlikvidnéjsi a tim

vvvvvv

treba vSak brat do ivahy 1 vysokou trzni kapitalizaci a fakt, Ze [IPO NWR byla nejvétsi
Vv historii BCPP. Vybrané emise (AAA, ECM, FORTUNA, NWR, PEGAS, ZENTIVA)
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pfinesly na burzu celkem 149 683 500 ks novych akeii (z toho 11 % diky uplatnéni

opce).

| v roce 2014 trapi BCPP nizka likvidita'® a pro obrat trendu na Geském akciovém trhu
bude potieba vice nez jen dalsi IPO. Podle feditele Sales&Trading Patria Finance Silvia
Kotarace'® je nutna zména hlavné v makroekonomickém a fundamentalnim pohledu na

ceské akcie a v dal$im narustu ochoty bank podstupovat riziko.

6. Zavéretné shnruti a vymezeni doporuceni

Na zaklad¢ vykonanych analyz byly urCeny nasledujici divody pro IPO z pohledu

emitenta;

e Navyseni kapitdlu, tedy vstup na kapitadlovy trh znamend piistup k velkému
mnozstvi potencidlnich investori, ktefi chtéji investovat svoje prosttedky, coz
umoznuje ziskat vétsi objem financi jako pfi financovani tivérem. Takto ziskané
prosttedky mhou byt pouzity na velké strategické projekty jako naptiklad
akvizice (Lobkowicz) nebo expanze ¢i nearshoring (Pegas).

e Prodej Casti akcii v drzeni pivodnich vlastnikd.

e Optimalizace kapitdlové struktury mezi dluhem a vlastnim kapitdlem. Emitent
navysuje prostfednictvim emise svij vlastni kapital.

e Pfi emisi nemusi emitent splacet véry ani Groky, namisto ¢eho zvazuje moznost
prilakat investory svoji dividendovou politikou.

e Ziskany kapital emisi nemusi zavazn€ emitent pouZit na konkrétni véc.

e Kombinace ptedchazejicich faktort.
Financovani prostfednictvim IPO mé vyhody pro investory ve formé¢:

e Emise na regulovaném trhu patii k t€ém transparentnéjSim, i kdyz se v minulosti
ukazalo, ze ptredpovédi, které spolecnosti vyslovuji, nemusi byt vzdy spjaté s
realitou.

%Burza bezcennych papirti Praha? Stock je zpestfenim, upadajici trh ale nezachrani. dostupné z
http://byznys.ihned.cz/c1-61537680-burza-bezcennych-papiru-praha-stock-je-zpestrenim-upadajici-trh-
ale-nezachrani

%0Obchodovani s akciemi v  Praze na 10lettm dnd. Kudy dal? Dostupné z
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2327488/obchodovani-s-akciemi-v-praze-na-10letem-dne-kudy-
dal.html
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e Znacna publicita pomaha ziskat povédomi o spole¢nosti, o jejim dobrém jménu
a divéryhodnosti a tim by méla zvySovat likviditu akcie. V minulosti se vSak

ukézalo, ze objem obchodu je nejvétsi béhem prvniho roku obchodovani.

Vyhody kotace na burze jsou:

e Vyssi likvidita a davéryhodnost kotovanych cennych papirt.

e Obchodovani na vefejném trhu snizuje transakcni naklady investort.

e Spolecnost na zaklad¢ investord ziska zpétnou vazbu o realné hodnoté
spolecnosti a o budouci hodnot¢ akcii. (Naptiklad v piipadé ECM se jednalo 0
zajimavou informaci pro spole¢niky a vlastniky). Realné ceny vychazeji
Z hodnoceni analytikil, ndzorti obchodnikii a z celkové trzni situace.

e Publicita a s tim budovani znacky a prestize.

e Jednodussi ptistup k bankovnim Gvértim, ktery vyplyva z lepsi informovanosti a
transparentnosti o spolec¢nosti, diky ¢emuz klient ziska vyssi scoring.

e Vstup na burzu.

Mimo pozitiv a piilezitosti ptinasi IPO i n¢kolik povinnosti ¢i nevyhod:

e Dopfedu stanovena dividendova politika.

e Potieba stanovit pravidla fizeni spolecnosti.

e Informacné se otevfit vetejnosti.

e Vykonavat ad hoc reporting.

e Omezeni ve vztahu k nakladiim na vlastni akcie.

e Spolecnost se musi zavazat k rovnému pfistupu ke vSem investorim, je
zakdzané pouZzivat insider informace a insider trading.

e Informace by mély byt transparentni.

Pii analyze historického vyvoje IPO v CR byly odhaleny nasledujici pri¢iny

nerealizovani [PO:

e Vznik kapitalového trhu kuponovou privatizaci.

e Maly rozsah ¢eského kapitalového trhu a s tim spojend nizka likvidita.
e Nedlvéra emitenta v Cesky kapitalovy trh.

e Obavy z neduvéry investor.

e Obava majoritniho vlastnika ze ztraty rozhodujiciho vlivu.
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e Obava z informacnich povinnosti, kterd souvisi s tUnikem informaci,
konkuren¢ni nevyhodou a pracnosti.

e Relativné vysoké naklady na IPO.

e Zdlouhavost ptipravy IPO.

e Obavy ze zpétného nacasovani emise.

Na zékladé vykonanych analyz byly identifikovany urc¢ité spolecné rysy, které by
mohly indikovat piredpoklady pro externi tuspe$né financovani spole¢nosti formou

emise akcii. Jedna se o nasledujici:

e Transparentni vlastnicka struktura. Pod timto pojmem rozumime, kterou je
mozné jednoduse graficky zndzornit.

e Silny vlastnik, hlavné fondy soukromého kapitalu jako v ptipad¢ velmi Gspesné
IPO Zentivy N.V. a dale pii Pegas Nonwowens, S. A. a NWR.

e Sidlo matefské spolecnosti v zahrani¢i (hlavné Lucembursko a Holandsko),
které zvySuje jistotu investort v oblasti ,,corporate governance.

o Kombinovana IPO formou domaéci a zahrani¢ni nabidky. Zahrani¢ni nabidka ma
velky marketingovy potencial. Stejn¢ tak likvidita napiiklad polského trhu je
0 mnoho vyssi jak likvidita na ¢eském kapitdlovém trhu.

e Vyuziti dual listingu, pfipadné vstup na méné regulovany trh (napt. New
Connect)
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Zavér

Cilem prace byl rozbor IPO realizovanych v CR a k dosazeni cile prace bylo nutné
analyzovat podminky externiho financovani formou IPO v Ceské republice.
V diplomové praci byl analyzovan historicky vyvoj IPO na ¢eském kapitalovém trhu.
Nasledné¢ tu byly hloubé&ji analyzovany vybrané IPO tituly a byly zde jasné
identifikované vyhody a hrozby spojené s IPO. V zavéru prace bylo pomoci syntézy

vysledkt jednotlivych analyz vysloveno doporuceni pro nového emitenta.

Problematickou situaci na kapitalovém trhu zapfi¢inil uz jeho samotny vznik formou
kuponovych privatizaci. | piesto, Ze se kritizovana legislativni Gprava oproti minulosti
zlepsila, investofi maji obavy z nizké likvidity trhu a ostanich hrozeb vyplyvajicich z
IPO. V historii se vSak vyskytuji ptipady, kdy byla IPO tuspesna. Slo napiiklad o
spoleCnost Zentiva, jejiz akcie vykazovaly kladnou vynosnost v pribéhu celého obdobi

investovani.

V roce 2014 se v Ceské republice o¢ekava IPO znamych pivovari Lobkowicz, které
mohou byt vzhledem ke specifickému segmentu trhu pro investory zajimavou volbou.
Spolecnost vSak musi dikladné sledovat situaci na trhu a vhodné nacasovat vefejnou

nabidku akcii.

Spolecnosti, které by chtély vykonat IPO na ¢eském trhu, by se mély drzet urcitych
doporuceni, které vyplyvaji z historie. Jde hlavné o transparentni vlastnickou strukturu,
silné¢ho vlastnika, kombinovanou nabidku akcii na vicero trzich. V neposledni fadé by
meély spole¢nosti zvazit samotnou [IPO na maélo likvidnim ¢eském kapitdlovém trhu a

piipadné vyuzit méné regulované trhy nebo dual listing.

Mym hlavnim doporuc¢enim je v§ak samotné zvaZeni vstupu nové spolecnosti na BCPP
vzhledem K jeji velmi nizké likvidité. Z historie také vyplynulo, ze IPO je vyhodné
hlavné pro emitenta, a ne pro investora, a je diskutabilni, do jaké miry dokaze emitent
realné a pravdivé odhadnout sviij budouci vyvoj (napt. AAA Auto) a zda se nejedna
pouze o lehky zpusob, jak ziskat kapital s naslednym opuSténim burzy, obalamuténim

investoru a vytvorenim ostudy pro burzu.

Zavére¢nou otazkou tedy je, zda ma existence prazské burzy nadale vibec néjaky

smysl...
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