Anotace

Piedmétem této bakalaiské prace je prizkum IPO, neboli prvotni nabidku akcii.Tuto
nabidku pak sméfuje do oblasti podnikové ekonomiky ve formé zdroje financovani
podniku.Prospravné pochopeni zvoleného tématu jsou v prvni ¢asti prace uvedeny
pfedstaveny jednotlivé segmenty tohoto druhu se zvla§tnim zaméfenim na trh cennych
papirt. Dalsi cast prace se zaméiuje na oblast samotné¢ho financovani podniku a

ptedstavuje jednotlivé moznosti jeho financovani.
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Uvod

Nazev této bakalarské prace je ,,Primarni akciova emise jako externi zdroj financovani
podniku®. Jak jiz tento ndzev napovida, prace se zabyva verejnou nabidkou priméarni emise
akcii, nazyvanou téz jen ,IPO“. Nabidku novych akcii podniku lze zakoupit ve fazi
pocateéni vefejné nabidky. K realizaci IPO se uchyluji podniky, které pro financovani
svych expanzivnich planti nemaji dostatek financ¢nich prostfedkt. Priméarni trh cennych
papirll jim nabizi moznost ziskani finan¢niho kapitdlu od vetfejné masy novych investora.
Za urcitych okolnosti skryva tato forma fadu moznosti, a to jak pro podnik, ktery vydava
nové akcie, tak pro investory, ktefi tyto nové akcie odkoupi. Ale nejprve je tieba pochopit,
co to jsou finan¢ni trhy, pro¢ na né akciové spole¢nosti vstupuji, a jaké jsou vyhody a jaka
jsou rizika pro podniky, které provadé€ji emisi novych akcii s cilem ziskat kapital pro sviyj
dalsi rozvoj. A stejné tak je potieba si fici, jaké zdroje mohou podniky kromé& emitovani

akcii ke svému rozvoji vyuzit. Tyto otazky chce tato prace zkoumat v dal$ich kapitolach.

Vzhledem Kk tomu, Ze problematika IPO neni jednoducha, dana prace se zabyva celkovou
problematikou, ktera s vydavanim prvotnich akcii souvisi. Z tohoto dtivodu se prace opira
0 5 stéZejnich ¢asti. Prvni ¢ast prace se zabyva financovanim podniku, jeho externimi a
internimi zdroji a moznostmi, jaké dany podnik ma k dispozici pfi svém planovaném
rozvoji. Druha ¢ast této prace se soustiedi na problematiku finan¢nich trhi, jejich zakladni
charakteristiku a roz¢lenéni na jednotlivé segmenty se zvlastnim dirazem na trh cennych
papirti a cennymi papiry obecné. Tieti Cast se zaméfuje na samotnou prvotni vetfejnou
nabidku akcii. V této ¢asti je vymezen pojem IPO, piedstavena stru¢na historie IPO a
motivy vstupu podniki na trh, stejné tak jako samotna realizace IPO. Piedposledni cast se
vénuje piikladim usp&iné i neuspéiné IPO ve svété a zhodnocuje stav IPO v Ceské
republice. Posledni Cast se zaméfuje na samotné dopady IPO na dany podnik. Tato
bakalaiska prace poskytuje obecné seznameni s kapitalovym trhem, vymezenim zdroju
financovani podniku, charakteristikou prvotni nabidky akcii (IPO), stejné tak jako
predstaveni motivli vstupu podniku na trh a zhodnoceni dopadii IPO na dany podnik.
Cilem této préace je analyzovat a zhodnotit dopady prvotni nabidky akcii na dany podnik a
vyvodit zavery, které¢ vedou podniky k primarni emisi akcii na trhu. VV praci jsou pouzity
standardni vyzkumné metody, jako je sbér dat a jejich tfidéni a analyza. Prace je z velké

¢asti pojata formou resersi odborné literatury a jinych zdrojt.
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1. Financovani podniku

Financovani podnikatelskych subjekt 1ze chapat jako souhrn forem, metod, principt a
podminek k vytvoteni finan¢niho zazemi dané spole¢nosti, které umozni chod samotného

podniku a pfedevsim zabezpedujici jeho produktivitu.

Tato kapitola je vénovana procesu financovani podniku. Budou v ni piedstaveny zdroje
(instrumenty), kterymi lze podnik financovat. Rovnéz zde budou uvedeny typické
vlastnosti zdroji financovani podnikt, jejich odlisnosti, vyhody a nevyhody a mozné

dopady na podnikatelskou ¢innost.

1.1 Financovani a zdroje financovani podniku

Pod pojmem financovani se rozumi proces tvorby (ziskavani) penéznich prostredku, nebo
obecnéji, proces tvorby kapitalu spole¢nosti ve vSech jeho formach. Pojem "financovani"
pomeérné uzce souvisi S pojmem "investice”. Je-li pojem ,,financovani ziskavani penéznich
prostiedkd, pak pojem ,,investice” je zptisobem pouziti téchto prostiedk. Oba pojmy jsou
vzajemné  koncepéné  propojeny, ale prvni predchazi druhy(BHytpeHnne u
BHeLIJHI/Iel/ICTOLIHI/IKVI@VIHaHCVIpOBaHI/IH,D,eﬂTeJ'IbHOCTI/IOpraHI/I3aLI,VIVI,

akTopbihHaHCOBOropaBHoBecCKs, online).

Financovani podniku lze také chapat jako slozku finan¢niho rozhodovani. Finan¢nim
rozhodovanim se mysli proces selekce spravnych variant pro ziskani penéz a jejich vyuziti
s ohledem na omezeni, které¢ kazdy podnik ma (VALACH, 1999). Z hlediska clenéni
financovani podniku existuje opét cela Skala kritérii, podle kterych lze zdroje podniku
rozdélovat. Zdroje podniku Ize tak ¢lenit napf. podle nasledujiciho (MARES, 2008):

o vlastnického charakteru kapitalovych zdroji dané¢ho podniku — vlastni kapitél a cizi
kapital;

e doba splatnosti pouzitych zdroju financovani — kratkodobé dlouhodobég;

e pravidelnost financovani podniku — pravidelné zdroje, nepravidelné zdroje;

e zpusobu ziskani zdroju, kterymi je podnik financovan (financovani investi¢niho
majetku) — interni zdroje, externi zdroje;

8



e podle mény, ve které jsou zdroje poskytovany — v narodni mén¢ ¢i v cizi méné.

Obr. 1 pfinasi jednu z variant mozného déleni. Podle vlastnického charakteru zdroju se
zdroje roz¢lenuji na vlastni a cizi. Za vlastni zdroje je povazovan tzn. vlastni kapital, tedy
vklady vlastnikii podniku, jako je zékladni kapital a kapitalové fondy, dale zdroje ziskané
¢innosti podniku jako je nerozdéleny zisk a odpisy, rezervni fondy, nebo prodej
nepenézitych ¢asti majetku. Cizimi zdroji, resp. cizim kapitalem jsou pak veskeré dluhy
v¢. leasingu. (Mulacova, Mula¢, 2007). Podle doby splatnosti zdroji lze zdroje podniku
rozdé€lit na kratkodobé, se splatnosti do jednoho roku, a dlouhodobé se splatnosti nad 1 rok.
(Mulacova, Mula¢, 2007). Tento aspekt hraje zasadni roli pfi volbé vhodné metody
roz§ifovani kapitalu a odraZi se na efektivité zvolené metody a jeji naro¢nosti. Kratkodobé
zdroje s dobou platnosti jeden rok jsou vétsinou méné nakladové naro¢né nez dlouhodobé

zdroje s delsi dobou splatnosti, které byvaji drazsi a rizikovéjsi.

Zakladnim ucelem procesu financovani podniku ve smyslu ziskdvani penéznich zdroju je
splnéni zavazki podniku ¢i zvétSeni jeho zékladniho kapitalu. Proces se realizuje jednak na
zéklad¢ interniho financovani pomoci vnitinich zdrojti, kam patfi samofinancovani a
ostatni formy interniho financovani. Druhym zpusobemje externi financovani pomoci
vnéjsich zdroji, kde hraje roli prostiednik (MELUZIN, ZINECKER, 2009). Podstatou
zUstava, Ze externi zdroje financovani nelze ztotoznit s pojmem cizi zdroje a stejné tak

interni zdroje nejsou zdroje vlastni.(VOCHOZKA, MULAC, 2012)

Obr. 1 Zdroje financovani podniku

] ' ' - z dlouhodovych rezerv
interni zdroje - ze zisku
(vnitini) - z prostiedkd, kters byly

uvolnény zrychlenym
ZDROJE i
FINANCOVANI

Z VLASTNICH - AKCIE

x <
externi zdroje e -PODILY

(vngjs)

-PUICKY, UVERY A LEASING

Z CIZicH -FAKTORNIG A FORFAITING
ZDROTU - DLUZNI UPISY
-INOVATIVNI NASTROJE

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé SYNEK, KISLINGEROVA, 2010
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1.2 Forma interniho financovani

Financovani podniku interni formou za dané ¢asové obdobi spociva v mobilizaci zdroj,
které podnik v priabéhu podnikani vytvoti a zaklada se na rozdilu piijma z nefinan¢niho
trhu (prodej produkti) a vydaji, které podnik ma na trhu nefinanénim (pofizovani pracovni
sily, zbozi, zasob, energie ...) i finanénim (imory pujéek, uroky).(MELUZIN,
ZINECKER, 2009).Pokud je podnik financovan pomoci internich finan¢nich zdroju, jedna
se 0 tzv. samofinancovani. SkuteCnosti zlstava, ze ¢im vyssi prostiedky v rdmci
samofinancovani existuji, tim je potieba hledani externiho financovani nizsi. Vyhodou
vnitiniho financovani podniku je absence dodateénych nakladl spojenych s nalezenim
kapitalu z vnéjsich zdroju. Interni forma financovani zaroven umoznuje majiteli udrzet Si

kontrolu nad ¢innosti podniku. (CERNOHORSKY, TEPLY, 2011)
Mezi hlavni zdroje vnit¥niho financovani Ize fadit (VALACH, 1999):

e odpisy;
e nerozdéleny zisk (zadrZeny zisk);

e dlouhodobé rezervy.

Odpisy predstavuji tzv. amortizaci dlouhodobého majetku za urcité obdobi (jeden rok)
vyjadienou v penézich. Jedna se o dusledek opotiebeni dlouhodobého majetku.Za kli¢ovou

funkci odpisti se d4 povazovat zabezpeceni pienosu ceny majetku do nakladu.

Odpisy jsou pfirozenym internim zdrojem slouzicim k obnové, nebo pfipadnému rozsiteni
majetku. Vzhledem ktomu, Ze odpisy se daji povazovat za stabilni zdroj interniho
financovani je tento zdroj prioritni formou interniho financovani. (VALACH, 1999). Jejich
hodnota se v prodejni cen¢ zohlednuje, tudiz se nasledné jejim inkasem méni v Case na
pfijem, ktery se stdva zdrojem interniho financovani. (MELUZIN, ZINECKER, 2009).
Odpisy Vv podnikovém ucetnictvi ovliviiuji celou fadu souvisejicich véci jako je cenova

tvorba, vyse celkovych nékladt podniku, danovy zaklad aj.

Nerozdéleny ziskje Casti vysledku hospodafeni podniku po zdanéni, ktery nebyl pouzit

K jinym ucelim. VySe nerozdéleného zisku je zavisla na ziskovosti v daném obdobi, a
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stejné tak i ptijaté dividendové politice spolecnosti. Z nerozdéleného zisku se rovnéz muize

navysit zakladni kapital spoleénosti.(CIZINSKA, MARINIC, 2010)

Podnikové ucetnictvi rozliSuje zisk na nerozdéleny zisk bézného roku a nerozdéleny zisk
minulych let.(VOCHOZKA, MULAC, 2012) Je tieba, aby zisk byl vyuzit co
nejefektivnéji. Racionalni vyuziti zisku bere v tivahu faktory, které ptispivaji k dalSimu
rozvoji podniku, ktery je v zajmu vlastnika, investorti i zaméstnancu.Za predpokladu, ze se
tento zisk nasledné pouzije krozvoji podniku, lze ho fadit k formam vnitiniho
financovani.(VALACH, 1999) Za nevyhodu samofinancovani z nerozdéleného zisku se da
povazovat piedev§im nestabilita tohoto zisku, kterd vznika jako dusledek fluktuace
celkového zisku podniku a snahyo politiku stability dividend.(VOCHOZKA, MULAC,
2012)

Dlouhodobé rezervy ptedstavuji pro podnik nakladovou slozku, ktera snizuje vysledek
hospodareni bézného obdobi. Rezervy jsou tedy na rozdil od rezervnich fondi do nékladi
zahrnovany. Zakonné rezervy jsou vytvareny k opravé hmotného majetku a pro potieby
nedobytnych pohledéavek, které se od dluznika nedaji ziskat. Za pfedpokladu, Ze je rezerva
(obdobné jako u odpisil) zohlednéna v cené produktu pti koupi, pak se jejim inkasem stava

piijmem a zdrojem samofinancovani podniku. (VOCHOZKA, MULAC, 2012)

1.3 Forma externiho financovani

Drtive ¢i pozdéji se kazdy podnik zacne zabyvat otazkou finan¢nich prosttedki, které by
rad investoval do svého rozvoje. Nedostatek vlastnich finanénich prostiedkd na dalsi
rozvoj lze vyiesit, kdyz si podnik ,,vypujéi“.Jedna se zdroje externiho financovani.
Pokud podnik ziska vlastni zdroje externi formou financovani, znamena to navyseni
vlastniho kapitalu podniku a soucasné navyseni aktiv, tedy majetku podniku. Stavajici
vlastnici maji pfitom pii rozhodovani o navySeni vlastniho kapitdlu dvé zakladni formy,
kterymi to lze provést. Bud’ dojde k navyseni vkladt soucasnych vlastnikt,nebo k ziskani
dal$ich investoru. Pokud tedy necht&ji vlastnici do podniku investovat sami formou
navySovani vkladl, nezbyva jim nic jiného, nez najit vhodné investory. To se déla vétSinou

vefejnou vyzvou nebo oslovenim pouze urCitého okruhu investort. V prvnim ptipadé
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sejednd o vefejnou emisi akcii (IPO), ve druhém jde o tzv. ziskani soukromého

kapitalu.(REZNAKOVA, 2012)

Za externi zdroje povazujeme takové zdroje, které podnik ziskdvad od jinych subjektu,
z vn&jsiho okoli podniku.(CERNOHORSKY, TEPLY, 2011).Subjektem externiho
financovani mohou byt finan¢ni instituce, vlada, pravnické a fyzické osoby a dal$i.Z toho
vyplyva, Ze v porovnani sinternimi zdroji financovani predstavuji externi zdroje

financovani daleko rozmanitéjsi a vétsi skupinu zdroji. Mezi externi zdroje fadime
napiiklad (CERNOHORSKY, TEPLY, 2011):

e Uvéry (sttednédobé a dlouhodobé, bankovni);
e faktoring;

e forfaiting;

e emitovane akcie a emitované dluhopisy;

e investiéni dotace.

Kazda ztéchto forem financovani ma sve specifické charakteristiky, které musi byt
zohlednény pii vybéru zpisobu ziskdvani finan¢nich prostfedkd. Jednotlivé formy budou

predstaveny v nasledujicich podkapitolach.

1.3.1 Uvéry

Z hlediska externich zdrojl, které podniky vyuZiji pro rozvoj, se vlastnici podnikd pfi
rozhodovani nejcastéji uchyluji k vyuziti raznych forem 1vért, predevSim pak
bankovnichuvéri. Divodem je relativni dostupnost tohoto zpisobu financovani a jeho
rychlost. Vyhodnost vyptjc¢ky formou bankovniho uvéru zalezi na situaci na daném trhu a

podminkach smlouvy.

Z hlediska financovani podniku je nezbytné, aby zapljcené penize na be&zné vydaje,
renovaci vyrobnich zafizeni, financovani pracovniho kapitalu ¢i jiny rozvoj byly

sttednédobého, ¢i 1épe dlouhodobého charakteru. Pro banky a jiné financni instituce je

aktivit. Banky svym klientim, podniky nevyjimaje, dokazi nabidnout celou fadu
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bankovnich tuvérovych produkti. Z hlediska finan¢nich prostfedkii mohou banky
podnikiim poskytnout predev§im penézni uvéry, které predstavuji skute¢né likvidni penize
V hotovosti ¢i v bezhotovostni formé. Klienti maji smlouvou ur¢ené podminky, za kterych

jsou nuceni bance poskytnuté prostiedky navratit, obvykle véetné uroka.

Za hlavni druhy uvéri, které Ize poskytnout podnikiim patii zejména provozni a investi¢ni
uvéry. Dalsi formou kryti finan¢nich potieb, kterou finan¢ni instituce podnikiim nabizi,
predstavuji alternativni formy financovani jako je faktoring nebo forfaiting. (Revenda,
2012)

1.3.2 Faktoring

V soucasnosti ziskava na stale vétsi popularité¢ faktoring jako alternativni forma
financovani. Faktoring Ize chépat jako formu externiho financovani ve sjednaném
pribézném odkupu pohleddvek, které vzniknou podniku v roli dodavatele jako disledek
poskytnuti nezajisténé dodavatelské pujcky. Faktoring provadi zpravidla specializovana
faktoringova spole¢nost a to bez moznosti zpétného postihu, v pfipadé, Zze zakaznik
(odbératel) nezaplati. Odkoupeni je tedy realizovéno s pfijetim zdvazku k vymahani penéz
od odbératele a rizikem nezaplaceni zavazku. Za tuto sluzbu si faktoringova spole¢nost
vétSinou Gctuje provizi. Podnik diky této transakci ziska kapital a zakaznik obtizi svou
pohledavku, aniz by mél povinnost okamzité zaplatit. (Revenda, 2012) Samotny faktoring

ma nékolik fazi, které ilustruje obr. 2.

Obr. 2Prubeh faktoringu

Dodavatel - Odbératel

Faktoringova

spole¢nost
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Zdroj: Poloucek (2009)

Prib¢h faktoringu lze charakterizovat 7 navazujicimi kroky, které jsou zndzornény vyse.

Jde o nésledujici sled udalosti (Poloucek, 2009):

e 7adost podniku o faktoring piesné urcenych pohledavek (bod 1);

e uzavieni smlouvy o faktoringu mezi faktoringovou spolecnosti a dodavatelem (bod
2);

e poskytnuti zbozi ¢i sluzby dodavatele odbérateli a vystaveni faktury (bod 3);

e dodavatel postoupi pohledavku odbératele faktoringové spolecnosti formou tzv.
cese pohledavky (bod 4);

o faktoringovd spolecnost poskytne dodavateli vyplatu urcité sjednané Castky
pohledavky formou finan¢nich prostiedku, které se oznacuji jako predfinancovani.
(bod 5);

e splaceni pohledavky uvedené na faktuie v dob¢ jeji splatnosti (bod 6);

e vyplata financnich prostiedki, které odpovidaji hodnot& pohledavky sniZené o jiz

diive poskytnuté prosttedky a dohodnutou provizi.

Tento proces déla z faktoringu velmi vyznamny nastroj externiho financovani. Predev§im
ho mohou vyuzit malé a sttedni podniky, jejichZ piistup k tvérovym formam financi je

vvvvvv

zejména (dakropunr, online):

e moznost financovani provozniho kapitalu
e ziskani alespon Casti penéz, které odbératel dluzil dfive;
e riziko selhani ve formé nezaplaceni nese faktoringova spole¢nost, nikoliv podnik

jako dodavatel (v ptipad¢ faktoringu bez zpétného odkupu).

Leasingové spolecnosti zpravidla stanovuji pravidla pro pohledavky vhodné k faktoringu.

Pohledavky pro odkup by mély splitovat nésledujici predpoklady (Revenda,2012)

e doba splatnosti pohleddvek by neméla presdhnout 180 dni;
e pohledavka je na zakladé dodavatelé pijcky (dodavatelského uvéru) odbérateli jako
zékaznikovi podniku;
14



e Spohledavkou nejsou spojena prava zadnych dalSich osob (napf. vzajemna
kompenzace pohledavek);

e musi existovat moznost postoupeni pohledavky (cese pohledavky);

e odbeératel je pro faktoringovou spolecnost pfijatelny (akceptovatelna bonita, vhodna

zem¢é puvodu apod.);

1.3.3 Forfaiting

Forfaiting je dalsi formou alternativniho financovéani. Forfaiting je blizky faktoringu.
Spoc¢iva v odkupu stiednédobych a dlouhodobych pohledavek specializovanou
forfaitingovou spolecnosti (forfaitérem), bez moznosti regrese (zpétného postihu
dodavatele, pokud odbératel nezaplati). Tato forma ziskdni externich zdrojii je vhodna
zejména pro podniky, které obchoduji se zahrani¢im. VétSinou se jedna o dodavky vétsi

hodnoty, tj. investi¢ni celky (Poloucek, 2009).

Proces forfaitingu se opira o skute¢nost, ze pii forfaitingu dostane podnik v roli
dodavatele a (vétsinou i vyvozce za predpokladu mezinarodniho obchodu) forfaitérem
svoji pohledavku za produkci zaplacenou a veSkera rizika spojend s obchodem (sménova,

tirokové, Gvérova ve formé nezaplaceni) piebira forfaitér. (MACE, 2006)

Stejné jako u faktoringu, musi o forfaitingu jako u zdroje externiho financovani platit pro
pohledavky né¢jaka pravidla. V tomto ptipadé se pro forfaiting vyzaduji pohledavky
(MACE, 2006):

e musi se jednato pohledavky s budouci splatnosti, nikoliv o pohledavky po lhuté
splatnosti;

e je potieba, aby pohledavky byly volné ptevoditelné a zajisténé (zpravidla sménkou,
dokumentarnim akreditivem s odlozenou splatnosti nebo bankovni zarukou);

e pohledavky museji byt ve volné sménitelnych ménach.

Z hlediska splatnosti se zaroven musi jednato pohledavky s minimalni splatnosti v rozmezi
90-180 dni a maximalni splatnosti v fadu 5-8 let. Rovnéz vySe pohledavek musi dosahovat
minimalni vyse, zpravidla 200 000 USD a vice. (POLOUCEK, 2009) Je diilezité zminit, e
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pti odkupu se jedna o odkup jednotlivych pohledavek, nikoliv o odkup vSech pohledavek,
které ma podnik v roli vyvozce s odbératelem nasmlouvam. (REVENDA,2012) Samotny
prab¢eh forfaitingu 1ze rozd€lit na dvé faze. Témi jsou (REVENDA, 2012):

e faze uzavieni smlouvy — v této fazi probihad jednani dovozce a forfaitéra, kde si
vyjasni zékladni ve véci ohledné forfaitingu (vymezeni nakladi spojenych s
odkupem, vymezeni konkrétni pohledavky, uréeni terminu realizace a potiebné
dokumentace);

o féze realizace — vteéto fazi dochédzi k samotnému procesu prodeje pohledavky

vyvozcem a kon¢i inkasem forfeitiéra od dovozce.

Samotny proces forfaitingu ve fazi realizace ilustruje Obr ¢. 3. Jak je z obrazku patrné,
podnik, ktery prodava zbozi (v roli vyvozce), doda zbozi zahrani¢nimu odbérateli (v roli
dovozce). Ten poskytne vyvozci zajisténi napf. sménkou s bankovni zarukou. Vyvozce
postoupi pohledavku (zde ve formé sménky) forfaitingové spole¢nosti. Z hlediska vyvozce
poté od forfeitiéra nasleduje tihrada dohodnuté finanéni ¢astky, kterd predstavuje hodnotu
pohledavky snizenou o naklady forfaitingu (zde sménec¢na castka-diskont). Jak je
z obrazku dale patrné,forfaitér mize dale odkoupenou pohledavku rovnéz prodat na
sekundarnim trhu. (REVENDA, 2012)
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Obr. 3Realizace forfaitingu
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Zdroj: Revenda (2012)

1.3.4 Leasing

Leasing lze chapat rovnéz jako specificky Gvérovy produkt.Vzhledem Kk jeho specifi¢nosti
ho nelze opomijet a je nutné ho predstavit. Leasing lze rovnéz chapat jako metodu
sttednédobého az dlouhodobého externiho financovani. (Poloucek, 2009) Leasing lze
definovat i jako dlouhodoby pronajem majetku. Pro podniky je leasing vétSinou mnohem

dostupnéjsi v porovnani s uvérem. (Kolektiv autort - Podnikatel.cz, 2014,ekniha)

Leasing ptedstavuje moznost vlastnictvi dlouhodobého majetku, aniz by se podnik
vyrazné zadluzil na neamérné dlouho. Proto podniky ziskavaji stale vétsi mnozstvi majetku
formou leasingu. V kazdém leasingu hraji roli zpravidla tii subjekty. Jedna so o
leasingovou spole¢nost, najemcea dodavatele. Pti koupi formou leasingu nejprve dochazi
K uzavieni smlouvy mezi leasingovou spole¢nosti a najemcem. V této smlouvé jsou

upraveny podminky, které upravuji obdobi ndjmu pfedmétného majetku a fesi budoucnost
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majetku po skonceni tohoto obdobi, kdy si nijemce voli variantu vratky pfedmétu nebo
jeho odkoupeni. (VEBER, SRPOVA, 2008). Druhy leasingu miizeme rozli§ovat z riiznych
hledisek. Podle mista ptivodu se leasing da rozd¢lit na tuzemsky (domaci) nebo zahrani¢ni
(jeden ze subjektii pochazi ze zahrani¢i.) Podle zpiisobu financovani rozliSujeme mezi
ptimym leasingem, na kterém se podili pronajimatel a leasingem s podilem vice subjekta,
napt. obce. Mezi nejCastéjsi déleni leasingu patii ovSem déleni dle tcetniho hlediska.
Z tohoto Uhlu pohledu rozliSujeme mezi finanénim leasingem a operativnim leasingem
(MRKOSOVA, 2014)

Operativni leasingpfedstavuje formu kratkodobého prondjmu majetku, kdy si podnik
pronajme urcity majetek a za tento prondjem mési¢né splaci dohodnutou ¢astku. Doba
pronajmu se vétsinou pohybuje do tii let a vétSinou se tento leasing vyuziva u majetku typu
pocita¢ nebo auto. Soucasti operativniho leasingu je zaroven servis spojeny S provozem
pronajimaného majetku. Po skonceni funkéniho obdobi najemni smlouvy sepfedmét vrati
leasingové spolecnosti. (VEBER, SRPOVA, 2008).

Finan¢ni leasing znamena dlouhodoby pronajem vécis naslednou moznosti odkoupeni
dané véci. Jde 0 nejbéznéjsi typ leasingu, ktery podnikatelé bézné vyuzivaji. V tomto
ptipad¢ klient zaplati jednordzovou akontaci (pocateni Cast pofizované¢ho majetku) a
splaci pravidelné mési¢ni dohodnuté ¢astky. I pfesto, ze po celou dobu pronajmu patii véc
leasingové spolecnosti, servis hradi podnik jako ndjemce a budouci vlastnik. (VEBER,

SRPOVA, 2008).
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2. Financni trh

Hlavnim cilem této kapitoly je uvedeni zakladni charakteristiky financnich trhi a

jednotlivych segmentt, a to se zvlastnim zietelem na trh cennych papira.

2.1 Zakladni charakteristika finanénich trha

V redlném ekonomickém prosttedi jsou ekonomické subjekty (domdacnosti, firmy,
stat)vystavovany situacim, kdy mivaji bud’ ptebytek finan¢nich prostiedkt, ¢&i jejich
nedostatek.(MUSILEK, 2002)

Podle ekonomické teorie i dosavadni praxe se ve vétSin€ vyspélych zemi tidi ekonomika
na zédklad€ trzniho systému, ktery je mozné charakterizovat jako mechanismus vztahu a
vzajemnych interakci zakladnich prvku trhu: nabidky, poptavky, ceny, konkurence a
elementarnich ekonomickych zakont. V ramci ekonomik jednotlivych stati se tak trzni
mechanismus sklada z nékolika typu trhi, které predstavuji propojeni mezi subjekty, které
poptavaji a které nabizeji. V zakladnim déleni se tyto trhy ¢leni do dvou, resp. tii skupin.
Prvni z nich je trh zboZi a sluZeb, kde se obchoduje se zdkladnimi komoditami a jinymi
produkty. Druhy trh se specializuje na vyrobni faktory, kterymi jsou prace a ptda, fyzicky
kapital. Do vyrobnich trhii se v dvousektorovém modelu ekonomiky fadi i finan¢ni kapital,
ale pokud se odpoutame od tohoto dvousektorového modelu, ktery standardné obsahuje trh
zboZi a sluZeb a trh vyrobnich faktord a pfiddme finan¢ni trh, dostaneme reélnou piedstavu
o financovani celkového systému, jak znazornuje obr. 4. Jak je z tohoto obrazku patrné, do
kolobéhu se zapojuji zejména ekonomické subjekty, jako jsou domacnosti a

firmy.(REJNUS, 2014)
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Obr. 4Vztahy v ekonomickém systému
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Zdroj: REINUS, 2014

Pod pojmem finan¢ni trh se rozumi systém vztahti nabidky volnych penéZnich prostiedkt a
poptavky po nich, mezi vzajemné propojenymi ekonomickymi subjekty. Tyto prostiedky
maji podobu jak hotovostnich, tak i bezhotovostnich tokd. Na finanénim trhu dochazi k
ziskavani kapitdlu, poskytnuti Uvérl, uskutecnéni penéznich transakci a ndslednému
rozmisténi finan¢nich prostfedkii jednotlivymi soukromymi subjekty. Na zakladé setkavani
nabidky a poptavky po kapitalu véfiteld a dluznikd rtiznych statt se vytvati globalni

finan¢ni systém.

Globalni finan¢ni trh ve své ekonomické podstaté je systém urcitych vztahii nabidky a

poptavky po penézich a také je to specificky mechanismus pro sbér a prerozdélovani
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finanénich prostfedkt na zakladé konkrétnich vztahti mezi zemémi, regiony, sektory a

institucionalnimi jednotkami. (JAMES, PATOMAKI1,2007).

Spravna funk¢nost finan¢niho trhu je povazovana za zasadni aspekt pro ekonomiku daného
staitu a rovnéz pro hospodarsky rist. Financni trhy, které nefunguji sprdvné, mohou
ekonomiku daného statu oslabit a prohloubit tak potencionalni hospodaiskou Kkrizi.
Z tohoto uhlu pohledu pak maji finan¢ni trhy podil na chovéni firem a spotiebitelt. Za
spotiebitele pritom povazujete osobu, kterd vstupuje na trh s cilem koupit zbozi z nabizené

produkce na tomto trhu. (CERNOHORSKY, TEPLY, 2011)

Finan¢ni trh by mél vytvaret podminky operacni a efektivni alokace volnych prostredk.
Alokacni efektivnost by méla spocivat v tom, ze penézni prostiedky jsou umistény tam,
kde existuje nejvyssi rizikové oc€istény vynos z nich. Operativni efektivnost by méla
Obr. 5 ilustruje systém kolobéhu finan¢niho trhu, ve kterém volné penézni prostredky
kolujyi do mist, kde pfinesou financni zhodnoceni. V ramci tohoto cyklu rozliSujeme
nepiimé a piimé financovani. K nepfimému financovani dochazi bez financnich
zprostfedkovatelt, zatimco k pfimému zprostfedkovani se vyuZivaji financni

zprostiedkovatelé.

Obr. 5 Kolobéh volnych prostiedkii

Nepfimé financovani

Legenda
Finan&ni Fondy
zprostfedkovatelé &g 202020200 -

| VypGjcovatelé/Utracedi

- 1. Firmy
2. Viada

Zapujtovatelé/Spohidi
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Pfimé financovani

Zdroj: CERNOHORSKY, TEPLY, 2011
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Piimé financovani se tedy vyznacuje tim, ze ekonomické subjekty tj. domacnosti, firmy a
pfipadné vlada (stat) a cizinci, které potiebuji penize (penézni prostiedky), je ziskéavaji
sami od téch, kdo je maji. Subjekty, které maji volné penézni prostiedky, jsou nazyvany
zapujcovatelé nebo spofici, jelikoz tyto subjekty své penize naspofily a zapijci je. Ti, co
penize nemaji a potiebuji je, jsou nazyvani vypujcovatelé ¢i utraceci. Tato forma
financovani ma tadu tskali a problému. V rdmci dané¢ho obchodu je komplikované najit
vzajemné¢ dve protistrany, kterym by vyhovovaly podminky, co se tykd mnozstvi nebo

ceny a rovnéz je nesnadné se vzajemné provéfit, aby se snizila rizikovost obchodu.

(REJNUS, 2014)

Jak jiz bylo feceno, druhym typem je nepiimé financovani. Za finan¢ni zprostfedkovatele
se povazuji finan¢ni instituce, které za Gcelem zisku umoznuji ekonomickym subjektiim,
tj. domacnostem, firmam a pifipadn¢ statu nebo cizincim, zprostfedkovat obchod.
(REJNUS, 2014). Mezi finanéni zprostiedkovatele patii napf. komeréni banky, stavebni
spotitelny, pojistovny, penzijni fondy, leasingové spole¢nosti, podilové fondy aj.
(CERNOHORSKY, TEPLY, 2011)

2.2 Segmenty finan¢nich trhi

Finan¢ni trh ma urcitou podobu clenéni, které ovSem neni zcela jednoznacné, protoze
hranice mezi jednotlivymi ¢astmi nejsou zcela piesné a prolinaji se vzajemné€ mezi sebou.
Finan¢ni trh ma slozitou strukturu, ktera v sobé spojuje rizné typy trhi, z nichz kazdy ma
svlj vlastni segment. Obr. 6 nabizi mozné rozdéleni finan¢niho trhu na jednotlivé

segmenty.
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Obr. 6 Rozdéleni financniho trhu
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Zdroj: REINUS, 2014, upraveno

Déleni finan¢niho trhu miZe byt vymezeno na zéklad¢ nasledujicich aspektti (REVENDA,
2012):

e vyuzivanych finan¢nich instrumentti pro obchodovani;
e subjekty, mezi kterymi obchod probih4;
e doba splatnosti jednotlivych obchod.

Za financ¢ni instrument (finan¢ni néstroj) se povazuje ur€ité finan¢ni aktivum, které slouzi
k rozmnoZovani bohatstvi. Finanénim aktivem pak rozumime vlastni finan¢ni prostfedky
podniku (penize v pokladné, na uétu...) (REVENDA,2012). V zakladnim déleni se
finan¢ni trh déli na kapitalovy a penézni. Rovnéz se k nim tadi nékdy i trh s cizimi mé€nami
a trh drahych kovi. (REINUS,2013) Toto déleni bude déle rozvedeno nize. Existuje i jiné
déleni finan¢niho trhu podle dalSich hledisek. Napt. podle toho, zda se na trhu uskuteciiuje
prvni prodej finan¢niho instrumentu ¢i nikoliv. Z tohoto thlu pohledu délime trhy na
primarni a sekundarni. Na primarnim trhu probihd prodej prvotni emise investi¢niho
instrumentu. Z hlediska doby, kterd ubéhne mezi sjednanim obchodu a jeho realizaci, se
trhy ¢leni na spotové a terminové (terminované). U spotovych trhl pfitom k realizaci
obchodu dochazi bezprostiedn¢ (ihned) po jeho sjednani. Naopak u terminovych je
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prodleni mezi sjednanim obchodu a jeho realizaci. (REVENDA, 2012) Z hlediska
teritoridlniho umisténi muzeme trh rozdélovat na narodni, zahrani¢ni (mezinarodni),

piipadné napf. na eurotrhy, které funguji na evropské bazi. (MUSILEK, 1996).

V navaznosti na vyse fecené, v zékladnim dé¢leni rozliSujeme nékolik typt trhii. Prvnim z
zapujcovatelé, jako drzitelé kratkodobych penéznich piebytki, setkavaji s vypujcovateli,
drziteli deficitl, ktefi vzhledem k jejich ptfechodnému nedostatku penéznich prostredki

tyto penéZni prostiedky poptavaji.

Penézni trh predstavuji dva dil¢i segmenty, kterymi jsou trh kratkodobych uvért a trh
kratkodobych cennych papirt. (REJINUS, 2013). Na tomto trhu se obchoduji finanéni
nastroje s vysokou likviditou a velmi kratkou dobou splatnosti (do jednoho roku), které
jsou denominovany v jedné méné. Mezi tyto finan¢ni instrumenty patii zejména
kratkodobé obchodni a bankovni Gvéry, nakupované a proddvané kratkodobé cenné papiry
ve form¢ smének, Sekli apod. Je potieba zminit, Ze penézni trh predstavuje sit’ bank a
jinych finan¢nich zprostiedkovateld, neni tedy situovan na konkrétnim fyzickém misté.
Ugelem penézniho trhu je poskytnuti drzitelam deficitd kratkodobé penézni prostiedky,
aby méli moZnost financovani svého provozniho kapitalu. Z pohledu dalSiho déleni pak 1
penéZni trh roz¢lenujeme na dva typy, a to klientsky penézni trh (reatailmoney market) a
mezibankovni penézni trh (wholesalemoney market). Na trovni mezibankovniho trhu pak
rozliSujeme obchody, které banky provadéji mezi sebou navzijem a obchody bank s

centralni bankou, jak to ilustruje obr. 7. (POLOUCEK, 2009)

Obr. 7 Penézni trh a jeho clenéni
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Zdroj: POLOUCEK, 2009

Dalsim typem trhu je kapitdlovy trh, jenz l1ze vymezit jako jeden z dalSich segmentt, ve
kterém se uskutecnuji procesy, v nichz se setkdva nabidka a poptavka po financ¢nich
prostiedcich. Na rozdil od penézniho trhu se vSak tyto procesy z hlediska ¢asu uskuteciuji
vV dlouhodobém horizontu. Z tohoto thlu pohledu pak tento segment finan¢niho trhu
pfedstavuje moznost investovat do stfednédobych az dlouhodobych finanénich
instrumentd, nebo naopak ziskat sttednédoby ¢i dlouhodoby finan¢ni kapital. Finan¢ni
instrumenty, které jsou na kapitallovém trhu obchodovatelné, jsou zejména akcie,
sttednédobé ¢i dlouhodobé dluhové cenné papiry, piipadné financni derivaty téchto
instrumentd. (REVENDA, 2012)Jak je patrné z obr. 3, Ize kapitalovy trh rozliSovat na trh
dlouhodobych cennych papiru a trh dlouhodobych uvéri. (REINUS, 2014)

Dal$im segmentem finan¢niho trhu je trh s cizimi ménami. Zakladni ¢lenéni tohoto trhu z
hlediska obchodovatelnych penéz se déli na trh valut a trh deviz. Na trhu valut se
obchoduje s hotovostni formou zahranicni mény, oproti tomu na devizovém trhu se
obchoduje bezhotovostné. Na devizovém trhu se obchoduje s ménovymi, nebo finan¢nimi
instrumenty, které jsou zalozeny na cizich ménach. Mezi tyto instrumenty patii zejména
forma deviz v bezhotovostni form¢, dale pak napiiklad ve formé smének ¢i Seku.
Devizovy kurs je cenou, kterd se vytvafi na zakladé poptavky a nabidky. Stejné jako i jiné
soucasti finan¢niho trhu, lze devizovy trh délit podle rtznych kritérii. Obr. 8 nabizi
klasifikaci a nésledné rozdéleni tohoto segmentu trhu podle tii kritérii, kterymi jsou

charakter obchodovani, subjekty a techniky operaci. (MANDEL, DURCAKOVA, 2016)
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Obr. 8 Rozdéleni devizového trhu
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a operaci terminovy . futures
swapovy opcni

Zdroj: MANDEL, DURCAKOVA, 2016, upraveno

Poslednim segmentem finan¢niho trhu jsou trhy drahych kovi a drahych kament, které
predstavuji hospodaiské transakce spojené se zlatem, stiibrem, palladiem, platinou a také s
diamanty, rubiny a jinymi cennostmi obdobného charakteru Vzhledem k dominantni
povaze téchto komodit byva trh drahych kovl Casto nazyvan jako trh zlata a rovnéz trh
drahych kamenl byva nazyvan diamantovym trhem. Se zlatem lze obchodovat napf. v
Tokiu, Sydney, Hongkongu, New Yorku, v Londyné a na mnoha dalSich mistech. Tento trh
je zéarovenn povazovan za likvidni. Obchoduje se predevsim s investicnim zlatem, které
tvofi zeyjména urcité druhy zlatych minci a rovnéZz uzanéni svitky znamé jako zlaté cihly
(bars). Investicnim zlatem tedy neni zlato uzivané v primyslu ¢i stomatologii. Z hlediska
mezinarodniho obchodu se nejcastéji obchoduje se slitky o vaze 400 trojskych unci, coz je
cca 12,5 kg, které dosahuji vysokeé ryzosti (99,5% -99,9 %podilu zlata). Zaroven jsou tyto
slitky opatieny oznacCenim od prubife a z tavirny. 1 trojska unce (troyounce) obsahuje
31,1034807 grami zlata. Aby se daly mince povazovat za investi¢ni zlato, musely by byt
vyrazeny po roce 1800 jako legalni platidlo a jejich ryzost by méla byt minimalné 900

tisicin. Staré mince obsahuji vétsinou piesn& 1 unci zlata. (JILEK, 2013)

Oproti tomu existuji autofi, jako napt. Revenda, ktefi k zdkladnimu dé€leni podle segmenti

pfifazuji 1 trh Gvérovy. Tito autofi pak trh rozdé€luji podle finan¢niho instrumentu do tfi
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zakladnich skupin, kterymi jsou penézni trh, kapitdlovy trh a uvérovy trh.

(REVENDA,2012)

Tteti typ, kromé penézniho a kapitalového trhu, pak predstavuje uvérovy trh. Tento trh se
sklada z trhu dlouhodobych a z trhu kratkodobych avéru.
Pro uvérovy trh plati to, ze jsou na ném sjednavany obchody na uvérové bazi mezi
finan¢nimi institucemi, jimiz jsou banky nebo stavebni spofitelny, s nebankovnimi
subjekty v podobé domacnosti ¢i firem, popf. vzajemné pujéovani bank mezi sebou.
Vyznamnym reprezentantem tohoto trhu je bankovni sektor, ktery tradi¢né disponuje
dostupnymi finan¢nimi zdroji a provadi veskeré Uvérové operace. Za uvéry jsou pritom
povazovany predevsim pujcky bank jejich klientiim, tj. fyzickym i pravnickym osobam na

zaklad€ smlouvy. Rovnéz probihd tivérovani mezi bankami navzajem. (REVENDA, 2012)

Ve smlouvé mezi bankou, ¢i jinou finanéni instituci, ktera se na bankovnim trhu vyskytuje
(napf. stavebni spofitelna), jsou charakterizovdny podminky podle platné legislativy
daného statu. Predmétem uvérové smlouvy byvaji smluvni strany v podobé¢ véfitele, tj.
subjektu, ktery pljcuje penézni prostfedky, v tomto piipad¢ tedy financni instituce a
vétitele neboli dluznika a v podobé€ toho, kdo si od banky ¢i jiné instituce pijcuje. Dale
byvaji v ndvaznosti na legislativni rdmec dané zemé& v Uve€rové smlouveé zahrnuty
podminky, které musi byt splnény, lhlity ve kterych se uvér splaci, kone¢né doba splatnosti
a urok, za ktery pfislusnd finan¢ni instituce dané penézni prostiedky pljcuje klientovi. V
ptipadé Ceské republiky je rovnéz nutné uvést roéni procentualni sazbu nakladi, zkracend
RPSN, tento ukazatel udava procentualni podil z uvéru, ktery musi dluznik navic zaplatit k

Casti vypujéené Castky za dobu jednoho roku. (VACEK, 2015)

2.3  Trh cennych papira

Trh cennych papirt 1ze chapat jako systém ekonomickych vztahti, kde se pomoci cennych
papird ¢i finan¢nich nastroji odvozenych od ruznych druhii financnich aktiv (finan¢ni
derivaty) odehrava distribuce a alokace volnych penéznich prostiedkid. Rozdéleni trhu
cennych papirt je mozné podle skdly riiznych parametrii, jako je umisténi na trhu ¢i druh
obchodovatelnych aktiv.(MUSILEK, 2002) Podle obchodovatelnych aktiv lze rozligit trhy

cennych papirti na (MUSILEK, 2002):
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e akciové trhy — na téchto trzich probiha obchodovani s akciemi;

e trhy dluhopisit — na téchto trzich se obchoduje s bankovnimi, podnikovymi a
vladnimi (statnimi) dluhopisy, které maji charakter pevné trocenych dluhopisii,
variabiln¢ urocenych dluhopist, konvertibilnich dluhopisti a dal§ich modifikaci;

e trhy finan¢nich derivati — na téchto trzich se provadi obchodovéani s opcemi,

financialfutures, swapy a dal§imi modifikacemi finan¢nich derivatu.

Trh cennych papiri je z hlediska objemu transakci nejvyznamnéjsi soucasti finan¢niho
trhu. Mechanismus fungovani trhu cennych papirtt dovoluje nakup a prodejrychleji a za

pfiméefenéjsi cenu, nez na jiném typu finan¢niho trhu.

Cenny papir Ize obecné chapat jako listinu, resp. v dnesSni dob€ zaznam, prestavujici
pohledavku vici emitentovi cenného papiru, tedy vici subjektu vydavajici tento cenny
papir. (CIZINSKA, REZNAKOVA, 2007) Tento druh trhu zahrnuje obchodovani jak s
kratkodobymi cennymi papiry penc¢zniho trhu, tak s dlouhodobymi cennymi papiry
kapitalového trhu. (REINUS, 2014) Z hlediska kapitalové potieby, kterou emitované cenné
papiry uspokoji formou pokryti potieby penéznich prostiedkd, lze trhy cennych papiri
rozdélit na majetkové a uvérové. Majetkové cenné papiry mohou byt registrovany na
vefejném trhu, ale neni to povinnost. (MACE,2013). Vydavateli cenného papiru pak
umoziuji zabezpeceni trvalého vlastniho kapitalu. Prikladem mohou byt akcie a podilové
listy. Dluhové cenné papiry jsou charakteristické ivérovym vztahem, tedy vztahem na bazi
pujéky, mezi vlastnikem cenného papiru a vydavatelem cenného papiru. Tento druh
cenné¢ho papiru piinaSi vlastnikovi moZnost rozmnoZeni svych prostfedkii ve formé
ptislibeného vynosu z investice ve form& nadkupu cenného papiru a vydavateli cenného
papiru tento druh cenného papiru zaruéuje dodasny cizi kapital k podnikani. (CIZINSKA,
REZNAKOVA, 2007)

Pokud jde o d¢leni podle umistnéni cennych papiru na trhu, je zékladni déleni vazano
zejména na prvotni prodej nebo nasledny obchod s dfive emitovanymi cennymi papiry.
Z tohoto hlediska se trh cennych papira roz¢leniuje na trh primarni a trh sekundarni, tak
jak to ilustruje obr. 9. Rovnéz se trhy cennych papirii, bez ohledu na skutecnost, zda se
jedna o primérni ¢i sekundarni trh, daji rozdélit podle formy obchodovani na vefejné trhya

trhy nevetejné. Na vetejnych trzich maji vydavatelé cennych papiri moznost je umistovat
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nékolika zptisoby. Hlavnim faktorem vsak zlstava skutecnost, Ze emisi novych cennych
papirti podniky inzeruji a oekavaji, Zze se zdjemci o koupi sami ozvou. Verejné sekundarni

trhy se dale d&li na organizované a neorganizované. (REINUS, 2014)

Obr. 9 Rozdéleni trhu cennych papirii

TRH
CENNYCH PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
/Tzv. OTC=TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBURZOVNI/

Zdroj: REINUS, 2014

Primarni trh je trhem, na kterém probiha vydavani (emise) novych cennych papirt.
Prvotnim ucelem emise cennych papirt je zisk finan¢nich zdroji. Hlavni subjekty na
primarnich trzich pfedstavuji zejména soukromé a vetrejné spolecnosti, které nabizeji cenné
papiry, a to jak ve form¢ majetkového cenného papiru, tak ve formé dluhového cenného
papiru. Z hlediska emise mohou podniky emitovat cenné papiry samy, tj. provedou vlastni
emisi. Pokud vSak podniky nejsou schopné vydat cenné papiry sami, tzn. zabezpedit
technickou, ekonomickou a pravni stranku emisniho obchodu, mohou pozadat o vydani
cenného papiru investi¢niho zprostfedkovatele, tj. banky, obchodnika s cennymi papiry
apod., které jsou schopné ptislusné normy pro vydavani cennych papiri zabezpecit, resp.
dodrzet. Pak se jedna o tzv. cizi emisi. (CIZINSKA, REZNAKOVA, 2007). Na vefejnych
primarnich trzich se pak prodavaji cenné papiry vefejnosti prostiednictvim primarni
vefejné nabidky (IPO). Zajemci o emisi se po jejich koupi stavaji jejich prvotnimi majiteli,
prvotnimi nabyvateli. (REJINUS, 2014). K prodeji nové emise cennych papirti nedochézi

naptiklad pfi tom, kdyZ akciova spolecnost navysuje svilj zakladni kapital ¢i pokud vydava
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dluzné cenné papiry. Pravidelnymi emitenty cennych papirti na primérnim trhu byvaji i
staty. V Ceské republice zastupuje roli stitu ministerstvo financi, které ve spolupraci s
Ceskou narodni bankou (dale jen ,,CNB*), ktera je centralni bankou Ceské republiky,
figuruji na primarnim trhu jako emitenti statni pokladni¢nich poukéazek a pokladnicnich
poukazek CNB. Zaroveii CNB je tou instituci, ktera eviduje tyto formy pokladni¢nich
poukazek, které maji splatnost do jednoho roku. (Poloucek, 2009)

Existuje i znacnd zavislost mezi primarnim a sekundarnim trhem, nebot’ zajem o nové
cenné papiry, resp. o jejich emisi, o primarni vetejnou nabidku zavisi na likvidité a cené

obdobnych cennych papirt, které se prodavaji na sekundarnim trhu. (REINUS, 2014).

Sekundarni trh je trh, kde investofi nakupuji cenné papiry, ptipadné jind finan¢ni aktiva od
jinych investort. Jedna se tedy o prodej a koupi cennych papirti, které jiz jsou v obéhu na
daném trhu. Uloha sekundarniho trhu je v této souvislosti stanoveni ceny daného cenného
papiru, pfipadné jiného finan¢niho aktiva a zabezpeCeni jeho likvidity ve smyslu

prodejnosti.(REJNUS, 2014).

Za svétové sekundarni trhy lze povazovat naptiklad burzovni trh New York Stock
Exchange a mimoburzovni americky trh NASDAQ. Dal§imi vyznamnymi burzami jsou
tokijska burza, tedy Tokio Stock Exchange nebo London StockExannge, coz je londynska
burza. Z hlediska evropskych trhii je vyznamnym nadnarodnim burzovnim systémem
EURONEXT, ktery vznikl v roce 1999 v ramci faze burzovnich domu v Pafizi, Bruselu a
Amsterodamu. (MUSILEK, 2002)

2.4 Cenné papiry v historii i soucasnosti a jejich vyznam

Cenny papiry predstavuji listiny, pfipadné zdznamy v zakonem stanovené evidenci, s nimiz
je spojeno urcité pravo (napf. pravo na vymeénu za jiny cenny papir nebo pravo na penézni
plnéni). (Mace,2013) Poprvé se ve svété cenné papiry objevily jiz ve 14. stoleti. Byly za
né povazované statni dluhopisy, sménky a akcie. Sménky byly velmi rozsifené zejména ve
Velké Britanii, Némecku a jinych statech, které aktivné obchodovaly, zejména s Indii a
Cinou. Sménka jako takova byla velmi pohodlnym nastrojem pro vypoiadani mezi
dodavateli a odbérateli. Vznik akcii byl mozny pouze za piedpokladu existence akciovych

30



spole¢nosti, které zacaly prvné vznikat pocatkem 17. stoleti.

(LlenHbICOYyMaruKaKdIKOHOMUYECKasIKaTeropus,online)

Cenné papiry maji nasledujici funkce

(ennblebymarnkakskoHOMUYECKasikareropus,online):

e redistribuovat prostiedky mezi ekonomickymi odvétvimi, mezi lidmi a statem,
mezi jednotlivymi kraji;
e poskytovat nékterd dalsi prava svym majitelim;

e zajistit navratnost dané investice a zhodnoceni kapitalu.

V Ceské republice je v soucasnosti platny zakon &. 89/2012 Sb., ob&anského zakoniku v
platném znéni, ktery na rozdil od ptedchozi pravni Gpravy neobsahuje demonstrativni
vycet cennych papir. Rzné druhy cennych papirii 1ze tedy v soucasnosti najit v zakoné €.
¢. 90/2012 Sh., zékonu o obchodnich korporacich v platném znéni a rovnéz v fadé
specialnich zakont jak je napt. zakon ¢€.191/1950 Sb., zdkon sméneCny a Sekovy, V
platném znéni, nebo zdkon ¢. 190/2004, zdkon o dluhopisech v platném znéni. Mezi
kli¢ové cenné papiry tak patii naptiklad akcie a dluhopisy ¢i sménky, popt. Seky, které jsou
dnes jiz téméf prekonanym cennym papirem. Tyto instrumenty budou pfedstaveny v

nasledujici ¢asti.

24.1 Akcie

Akcie jako takova pfestavuje cenny papir, s nimz jsou spojena prava vlastnika akcie,
podilet se na zisku podniku, podilet se na fizeni podniku a rovnéz na likvida¢nim ztstatku
pfi jeho zaniku. Akcie emituje akciova spole¢nost. Pro investory ptedstavuje nakup akcie
rizikovou investici, nebot’ ceny akcii se na trhu v ¢ase méni, a proto akcionaf nema garanci
navratnosti jeho investice, pifipadné zaru¢enou cenu dividend. Vlastnictvi akcii tak
investorim mize piinést nebyvale velky zisk, ale také velkou ztratu. Pravidelny vynos z
akcie se nazyva dividenda, ktera ptedstavuje urcity podil majitele akcie na vytvofeném
zisku, kterého podnik za dané obdobi, kterym je zpravidla rok, dosahl. Akcie mize podnik
vydat jen v pfipad¢€, ze doSlo predtim k jejich Upisu. Akcie se upisuji pouze u akciové
spolecnosti a to ve dvou piipadech. Prvnim pfipadem je vznik podniku jako akciové
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spole¢nosti, ptipadné piechod od jiné pravni formy k akciové spole¢nosti. Druhym
pfipadem je navySovani zakladniho kapitdlu akciové spolecnosti. Pokud upisovatel
nesplatil svij cely emisni kurs upsané akcie pied zapisem podniku jako akciové
spole¢nosti do obchodniho rejstiiku, vydava podnik investort misto akcii zatimni listy.
Zatimni listy rovnéz predstavuji formu cenného papiru, v tomto piipadé vSak nahrazuji

veskeré upsané, ale nesplacené akcie jednoho druhu. (REZNAKOVA, 2012.)

2.4.2 Dluhopisy

Dluhopisy se také tadi do skupiny cennych papird. Je s nimi spojovano pravo vlastnika
obdrzet a povinnost vydavatele dluhopisu splatit dluznou ¢astku, kterd odpovida jmenovité
hodnoté na daném dluhopisu.(LANDOROVA, 2005). Z hlediska déleni je mozno
dluhopisy rozélenit podle n¢kolika kritérii. Podle druhu vyplaty lze dluhopisy ¢lenit na
nasledujici formy (REZNAKOVA, 2012.):

e dluhopisy s pevnym kupdnem — dluhopis, ktery ma pevné stanoven zpusob jeho
vyplaty, tzn. neménnou urokovou sazbu, neménné¢ datum vyplaty a datum
splatnosti;

e dluhopisy s nulovym kupdnem — dluhopis, na ktery investor nedostava zadnou
dividendu, ziskem investora je tzv. kapitdlovy zisk ptedstavujici rozdil mezi
nominalni hodnotou a emisnim kurzem;

e dluhopis s proménlivym kupdnem — dluhopis, jehoz Grokova sazba se piizpisobuje

aktualnim ekonomickym podminkam.

Z hlediska emitenta, ktery vydal dany dluhopis, miizeme rozdélovat dluhopisy napf. na

nasledujici (LANDOROVA, 2005):

e statni dluhopisy;
e dluhopisy vydavané Ceskou narodni bankou
e komunalni dluhopisy;

e hypotecni zastavni listy.
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2.4.3 Sménka

Sménka predstavuje platebni nastroj, ktery ma dlouhou historii. Z pohledu mezinarodniho
prava existuji dvé oblasti sménecného prava. Témito oblastmi jsou anglosaska a zenevska.
Podle Zenevské dohody ma mit ,,sménka“ na daném cenném papife vyslovné uvedeno,
rovnéz maximalni platnost smének je stanovena na3 roky. Zatimco v anglosaské oblasti,
ktera zahrnuje zejména Velkou Britanii, Kanadu a USA je platnost sménky stanovena v
maximalni 1haté 6 let. V Ceské republice je oblast smének zakotvena do zékona
sméneéného a $ekového z roku 1950, ktery byl nékolikrat novelizovan. Sménka je v Ceské
republice cennym papirem. Rovnéz lze sménku déle rozdélovat podle urcitych kritérii
napt. podle emitenta lze rozliSit sménky vlastni, sménky cizi a sménky zasttené cizi. Z
hlediska funkénosti pak plni sménka tfi zékladni funkce, funkci platebniho prostiedku,

funkeci zajistovaciho prosttedku a funkci uvérového prostiedku. (Poloucek, 2009)

24.4 Sek

Sek je rovnéz povazovan za druh cenného papiru. Piedev§im v minulosti byly Seky
vyznamnym prosttedkem platebniho styku. Prostfednictvim Seku dava majitel uctu
(vystavee Seku) pokyn bance (Sekovnikovi), aby z jeho uctu zaplatil ¢astku uvedenou na
Seku jeho majiteli. Aby Sek bylo mozné proplatit, musi obsahovat nalezitosti stanovené
zakonem. Jedna se o oznaceni ,,Sek*, bezpodminec¢ny piikaz platit, jméno Sekovnika, udaj
mista vyplaty, datum a misto vystaveni Seku, stejné tak jako podpis vystavce. (Poloucek,

2009)
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3. Prvotni veiejna nabidka akcii — IPO

Krom¢ bézného nakupu nebo prodeje akcii na sekundarnim trhu, lze s cennymi papiry
obchodovat i na trhu primarnim. Jedna se o nakup akcii ¢i dluhopist pii jejich zrodu,
v prvotni fazi, kdy doch&zi ze strany podniku k prvotni vetejné nabidce akcii, ozna¢ované i
jen jako IPO. Za urcitych okolnosti umoznuje tato forma ndkup mnohem vétsihomnozstvi,
jak pro podnik, ktery IPO emituje, tak pro investora, ktery realizuje koupi. Nejprve je
tieba ale predstavit zakladni souvislosti a pojmy, proto bude v této Casti prace vymezen
pojem IPO, piedstavena jeho stru¢na historie, motivy vstupu podniki na trh s nabidkou

IPO a samotna realizace nabidky IPO.

3.1  Vymezeni pojmu IPO

Pojem ,,Initial Public Offering” pouZivany ve financnim sektoru se da doslovné pielozit
jako ,,pocate¢ni vefejna nabidka“. B&Zné se rovnéz pouziva pieklad ,,prvni vefejna
nabidka® a obecné se nahrazuje zkratkou ,,IPO“. Pteklad této zkratky se obCas mulze
v riznych publikacich a zdrojich lisit, ale ma vSak stejny smysl. Co se ty¢e vykladu pojmu
IPO, tak naptiklad sv€tova burza Nasdaq definuje IPO jako prvni vefejny prodej
?realizovany? podnikem a dodava, Ze cenné papiry v IPO jsou Casto, ale ne vzdycky
nabizené novymi malymi rozvijejicimi se podniky, které hledaji externi zakladni kapitél a
vefejny trh pro své akcie. (NASDAQ, online) Podle ruské encyklopedie financovani
predstavuje IPO primarni nabidku akcii, ktera jeurCena k prodeji Siroké skuping
jednotlived. V pribéhu prvni vetejné nabidky se investorim navrhuje dalsi (nové) vydani
akcii. Liska a jeho kolegové uvadgji IPO jako novou emisi na burze. (LISKA, ELEK,
MAREK, 2014). Meluzin je toho nazoru, ze podnik resp. akciova spolec¢nost, ktera IPO
uskute¢nuje, emituje na trh nové akcie, se kterymi se diive neobchodovaloa soucasné tak
na tento trh timto procesem vstupuje. (MELUZIN, ZINECKER, 2009). Pfitom samotn
emise novych akcii na trh byva oznacovano i jako ,,going to public* (JILEK, 2009)

Zvyse uvedeného se tedy pokusim vymezit svoji formulaci pojmu ,Initial Public

Offering™. Prvni vefejna nabidka akcii je procesem, pii kterém dochazi k poskytnuti
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poprvé emitovanych akcii podniku vefejnosti za ucelem jejich prodeje k tomu, aby podnik

Vv podobé akciové spole¢nosti ziskal prostiednictvim zaujatych investoru kapital.

3.2 Historie vzniku IPO

Pro celkovy piehled o dané problematice je nezbytné vénovat se i exkurzi do struéné
historie vyskytu IPO. Samotna historie existence vefejné nabidky akcii ma vice nez
stoletou tradici. Vznik akciové spoleCnosti a investiéniho mechanismus pro ziskavani
kapitalu v podniku prostiednictvim vstupu na burzu se odkazuje k pocatku 17. stoleti.Tou
dobou se zadinaji objevovat v Anglii a Nizozemsku prvni akciové spole¢nosti, ktere
ziskavaly prostfedky soukromych investorti, bank a prvnich investi¢nich fonda tim, ze
nabidli své akcie na burze. Vzhledem k rychlému vyvoji na trhu soukromych investic se ve
velmi kratkém cCasovém horizontu stala tato praxe na Uzemi Anglie a Nizozemska
dominantni. Praxe pfesla posléze do Spojenych statii americkych (dale jen USA), kde IPO
ptekonalo bankovni Gvér jako hlavni formu financovani rozvoje podniku. V Evropg,
naptiklad ve Francii, Némecku, Rakousku ¢i Italii, stejné tak jako v Rusku nema IPO
z hlediska financovani podniku externimi zdroji silnou pozici. (TEAJIEC, 2008) Novodoba
historie IPO sahd do sedmdesatych let 20. stoleti, kdy dochazi k liberalizaci globalniho
finan¢niho trhu. Od té doby IPO zazila vzestupy a pady. Vzhledem k rychlému vyvoji IT
firem na svétovém trhu, pfiSlo v devadesatych letech na trh s nabidkou IPO asi 2000
novych podnikd. Tyto podniky, jako naptiklad akciové spole¢nosti, ziskaly investory
poskytujici kapital o hodnoté asi 200 mld. dolari. Trh TPO pak vyznamné pokles. Tento
bublinou* vyskytujici se v obdobi let 1995-2001. Po roce 2001 byly v souvislosti s dénim
investoi1 1 podniky opatrnéjsi, doSlo tak k oslabeni z4jmu o koupi IPO, coz mélo za
nasledek snizeni objemu jeji emise. Zaroven se vyznamny objem IPO po Dot-combuble a
teroristickém Utoku v zafi 2001 piesouva z USA do Evropy. Piedev§im byly v USA
upraveny pravidla pro zvefejiiovani informaci a dale poklesl kurz USD. Objem IPO se

presunul predeviim do Velké Britanie. (JILEK, 2009)

Opétovny narast IPO a zlomovym rokem je po opét rok 2004, kdy dochazi k vyraznemu

oziveni objemu IPO. Na trhu je vice nez 1200 emitentd, ktefi pfilakali investory
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s prosttedky o objemu celkem 133 miliard dolart. Klicovym aspektem pro narlist objemu
IPO na svétovych trzich byly pfitom zejména ekonomiky rozvijejicich se trha, tzv.
emergingmarkets. (MELUZIN, ZINECKER, 2009).

3.3 Motivy vstupu podniku na primérni trh

Z pohledu zivotniho cyklu podniku jsou v kazdé fazi potiebné rizné typy financnich
zdroju, resp. ur¢itého druhu kapitalu. Potieba urcitého druhu kapitalu K rozjeti podniku ¢i
k jeho rozvoji, ptipadné k dalsi ¢innosti souvisejici s zivotnim cyklem podniku, tak ovlivni
formy ziskdvani finan¢nich zdroji. (Kansguna, Tarbsna, 2013)Velké moZnosti
financovani dal$iho rozvoje podniku, jsou k dispozici zejména akciovym spole¢nostem,
které mohou vramci kapitdlového trhu vyuzit k financovani IPO. (MELUZIN,
ZINECKER, 2009). Za klicovymi divody pro vstup akciové spolecnosti a realizaci IPO
Ize povazovat nasledujici skute¢nosti (MELUZIN, 2011):

e moznost ziskani dalsiho vlastniho kapitalu k rustu podniku;
e ziskani vyhod pro akcionafe daného podniku;

e posileni image daného podniku.

Z hlediska akcionaid se pii ziskani kapitalu formou IPO odstrani mozny rozpor mezi
majoritnimi a minoritnimi vlastniky akcii. Zatimco velci akcionafti povazuji drzeni akcii za
dlouhodobou investici, mensi akcionafi ocenuji spiSe likvidnost, kterd se sjednocuje se
spiSe kratkodobym charakterem dané investice. Obvyklym divodem k realizaci IPO je
sniZzeni podilu majoritnich vlastniki podniku. IPO muze rovnéZ zafungovat jako vyznamny
marketingovy nastroj, nebot’ uvedeni nového podniku na burzovni trh je vétSinou medialné
podpofeno. Podnik tak ziskava reklamu, tim ze medializuje své nabidky IPO. (MELUZIN,
ZINECKER, 2009). Lze tvrdit, Ze motivy vstupu podniku na primarni trh formou IPO jsou
ruzné. Pti vybéru zédlezi na jednotlivém podniku, resp. akciové spoleCnosti za jakym
ucelem na trh s nabidkou IPO piichazi. Pokud je na trhu poptavka po IPO, bude i jejich
nabidka Sirokd. (FCEAJEC, 2008) nejcastéjsim motivem je pak ziskani potiebného
kapitalu, dale potteby nékterych stavajicich akcionari, ktefi chtéji odprodat sviij podil

v podniku. (MELUZIN, ZINECKER, 2009)
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3.3.1 Vyhody vstupu akciové spole¢nosti na trh

Vyznam umisténi vefejné nabidky podnikovych akcii na burze spociva piedevSim
Vv ziskani rychlého ptistupu k vyhodam, které tento trh nabizi. I kdyz jednotlivych vyhod je
fada, celkové se da jejich el shrnout suméarné jako snadné&jSi pfistup k investicim.
Vefejna nabidka akcii je schopnost financovat aktivity a rozvoj podniku pomoci relativné
levnych zdroju, které se nachazeji na finan¢nim trhu. Samotny vstup na dany trh podnikim
z ekonomického hlediska nabizi pfedevSim (OcnoBHblenmpenmyiecTBa U ctumyisl [PO,

online):

e piistup k dlouhodobému kapitalu za vyhodnych podminek — podniky maji omezeny
piistup k cizimu kapitalu predevsim z nedostatku transparentnosti vlastnické
struktury, vykonnosti a dal§ich faktord. V disledku toho v urité fazi zivotniho
cyklu za¢nou mit podniky nedostatek finanénich prostfedku, které bréani jejich
rozvoji. Akciova spole¢nost, které se stava vefejné obchodovatelnou na trhu,
otevird moznosti novych finan¢nich zdrojii a v disledku toho ma i snazsi piistup
k okamzitym tradi¢nim avéram.;

e zlepSeni aktualni finan¢ni situace podniku a optimalizace kapitalove struktury
podniku — vynosy z umisténi IPO se projevi v rozvaze akciové spole¢nosti, coz
zvysuje jeho ucetni hodnotu. Prvotni emise zvysi vlastni kapital spolecnosti. Pokles
cen akcii v budoucnu nemd vliv na finanéni prostfedky podniku. Stejné tak se
snizuje riziko ptedluZeni podniku;

e nalezeni trzni hodnoty akciové spolecnosti a zvySeni jeji kapitalizace-ceny akcii
odrazeji aktualni hodnotu podniku;

e zlepSeni ratingu a prestiz podniku — podniky, které obchoduji se svymi akciemi na
vytvaii konkurenéni vyhodu, kterd muze ptilakat fadu zédkaznikii 1 obchodnich
partnerd.

e zlepseni firemni kultury a zvySeni loajality zaméstnanci — podnik, ktery se svymi
akciemi obchoduje na burze, je svymi zaméstnanci 1épe vnimam a mize oslovit

fadu kvalitnich potencionalnich zaméstnancti bez potieby reklamy.
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3.3.2 Nevyhody vstupu akciové spolec¢nosti na trh

I pfesto, Ze vefejné nabidky akcii nabizi celou fadu pozitivnich aspekti, objevuje se u ni i
cela fada negativnich faktord. V mnoha pfipadech s peclivym pldnovanim a uc¢innou
pomoci ze strany zkuSenych a kvalifikovanych konzultanti, Ize tyto nedostatky
minimalizovat. Mezi nevyhody vstupu podniku na primarni trh mizeme fadit zejména
(XIAOFENG,2015):

e pruhlednost" podniku — podniky myvaji (vétSinou zédkonnou)povinnost povinné
poskytnout citlivé informace. Mezi tyto vétSinou fadime zejména seznam a
strukturu vlastnika spolecnosti, dale pak uroven, velikost a objem mezd, benefitu,
odménovani a fizeni odménovani pracovnikti a rovnéz finanéni informace, které
charakterizuji sou¢asny stav ve spole¢nosti.

e vysoké naklady na vstup na trh — bez ohledu na skute¢nost, Ze prvotni emise akcii
neni doprovazena vznikem dluhové zatéze podniku, pfesto umisténi této emise na
trh vyzaduje urcité ndklady. Zakladni nadklady jsou spojené s platbou za sluzby
underwriter,tedy upisovatelll. Nejvyssi ndklady na umisténi akcii jsou na

americkém akciovém trhu.

Kromé téchto dvou zésadnich véci se daji nalézt 1 dalSi nevyhody, zélezi na uhlu pohledu.
Mezi nevyhody lze rovnéz tadit ztratu rozhodovaci autonomie nad podnikem, rozsifeni
vlastnické struktury o dal§i osoby Vv podobé akcionaiu ¢i ztratu vyhod plynoucich
z omezeného podtu akcionait podniku. (MELUZIN, ZINECKER, 2009)

Pti realizaci primdrni emise akcii je dulezité zejména, aby podnik zhodnotil vyhody a
nevyhody daného feSeni. Jak je z vySe popsaného patrné, tak velmi vyznamnou roli hraji
pravé naklady, které podnik vynaloZi pfi realizaci vstupu na primarni trh. Vysoké naklady,
které jsou s IPO spojené, nejsou zavislé na objemu emise novych akcii. Se zvySujicim se
mnoZstvim procentualni naklady na emisi novych akcii klesaji. (MELUZIN, ZINECKER,
2009).

Mezi piimé naklady na realizaci IPO fadime (MELUZIN, ZINECKER, 2009):

e poplatky upisovateliim;
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e poplatky za pfijeti akcii k obchodovani na burze;
e néklady na marketingové aktivity (letdky apod.);
e poplatky profesionalim (auditorské, pravni ¢i jiné sluzby);

e dalsi interni poplatky emitenta.

Na vétsiné trhli se vyse poplatkl na realizaci upisu, ktera se plati upisovatelim, pohybuje v
rozmezi 3-7 % z objemu emise. Tato hodnota piedstavuje vice nez 50% vSech realiza¢nich
nakladd. Poplatky upisovatelti na americkych a evropskych trzich se odlisuji zhruba o 3%.
Za neptimy realiza¢ni ndklad IPO se povazuje podhodnoceni emisniho kurzu akcie neboli
tzv. underpricing, ktery laka investory ke koupi. Stejné tak po upsani nabidky akcii
vznikaji podniku jako vydavateli akcii 1 investorim nésledné naklady, které jsou spojené
s obchodovanim na sekundarnim trhu. (MELUZIN, 2011). Celou problematiku shrnuje
obr. 10.

Obr. 10 Néklady na realizaci IPO

NAKLADY PRVOTNI VEREINE NABIDKY AKCIi

[
[ |

NAKLADY NA REALIZACI PO

NAKLADY SPOJENE S VEREINOU
OBCHODOVATELNOSTI AKCII

PRIME NAKLADY

Poplatky upisovatelim (gross spread)
Poplatky za piyeti akcii

k obchodovani na vefejném trhu
Poplatky profesionalim

Naklady na marketingové aktivity
Interni naklady emitenta

NEPRIME NAKLADY
Podhodnoceni emisniho kurzu akcii
(underpricing)

PRIME NAKLADY

Niklady spojené s regulatornimi
pozadavky a pozadavky na spriavu a
fizeni spolecnosti (corporate
governance)

Roéni burzovni poplatky

Niklady na intenzivni zvefejfiovani
informaci smérem k investortiim

NEPRIME NAKLADY

Transakéni naklady na nakup a prodej
akcii na sekundamim trhu

Zdroj: Meluzin, 2011, upraveno

Podle priizkumu provedeného podniky, s vefejnou nabidkou akcii uspé€li na Londynské
burze cennych papirti v roce 2002, bylo zjisténo, ze vétSinu ucastnikli poznamenaly urcité

obtize spojené se ziskanim statusu vetfejného podniku (napt. zvySena interni naklady
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v disledku rtznych administrativnich ptekazek). Nicméné témét vSichni se shodli, Ze

vyhody statusu vetejného podniku daleko ptevysuji tyto negativa.(XIAOFENG,2015)

3.4 Realizace IPO

Realizaci primarni vefejné emise akcii se zavisla na fadé na sobé navazujicich aktivit, které
tvofi souvisici proces. Z hlediska samotné realizace IPO muzeme celkové rozlisit tii faze

samotného procesu, mezi které patii (MELUZIN, 2011):

e piipravna faze,
e realiza¢ni faze,

e post-realizacni faze.

V pripravné fazi je tieba, aby podnik spliioval veskeré nezbytné podminky, které mu
umoznuji vstoupit na dany trh s prvotni nabidkou svych akcii.Z hlediska ¢asu a zkuSenosti
obchodovatelné spolecnosti, tj. v podminkach Ceské republiky napf. zména pravniho
statusu ze spolecnosti s ru¢enym omezenym na akciovou spolecnost, a dale zavedeni
mezinarodnich ucetnich standardi. Veskeré ptipravné ¢innosti na vstup daného podniku na

burzu obvykle trvaji jeden a z dva roky. (MELUZIN, 2011).

V samotné realiza¢ni fazi obsahuje nejvice rozsahlé agendy. Jde o samotnou realizaci
uvedeni emise novych akcii podniku na burzu. Z hlediska postupu lze realiza¢ni fazi
rozdélit do né€kolika krokl, ktera na sebe vzajemné navazuji. Jedna se 0 realizaci

projektovou formou, ktera zahrnuje nasledujici kroky (MELUZIN, 2011):

vybér Clent realiza¢niho tymu a manazera;

e vybér trhu, na ktery bude IPO umistén;

e dikladné provétfeni podniku a jeho interni ocenéni;

e svolani valné hromady akcionaii;

e piiprava emisniho prospektu a jeho schvélent;

e jednani s organizatorem trhu, na ktery se planuje IPO umistit;
e prezentace podniku potencionalnim investoram,
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e rozhodnuti o emisnim kurzu akcii a alokace IPO na dany trh,

e piijeti IPO k obchodovéani na vefejném kapitalovém trhu.

Posledni fazi realizace IPO tvoti faze post-realiza¢ni faze, tedy faze po alokaci primarnich
akcii na trh. V této fazi dochazi zejména ke stabilizaci kurzu nové emitovanych akcii na
sekundarnim trhu prostiednictvim tzv. opce navyseni (Green Shoeoption), které znamena
pravo upisu naslednych akcii po uskute¢néni IPO, vétSinou ve vysi 10-15 % z objemu
puvodniho poctu nabizenych akcii. Cilem opce navyseni je zamezeni poklesu ceny akcie
pod jeji emisni kurz a zaroven garance stability a likvidity danych akcii podniku. Zaroven
je s investory vétSinou sjednavano tzv. zakaz docasného obchodovani, ktery ma zabranit
opétovnému poklesu ceny akcie, podpofit zajem o ni a naopak rlst jeji ceny. Zaroven je
nutné, aby podnik po uvedeni akcii na trh v post-realiza¢ni fazi vénoval pozornost
informaénim povinnostem. Tyto povinnosti ve vétSin€é zemi vyplyvaji ze zdkona nebo
z burzovnich pravidel, p¥ipadn& z obou zdroji. Tak je tomu i v Ceské republice. Smyslem
informaéni povinnosti je stabilita kapitalového trhu a diivéra investorti v n&j. (MELUZIN,

2011)

Vefejna emise podnikovych akcii se netyka pouze zacinajiciho podniku, je moZzno ji
realizovat v ramci zivotniho cyklu podniku, kdy dochazi k Upisu novych akcii. Tento
proces ilustruje obr. 11. Z hlediska zivotniho cyklu podniku, res. stavu, ve kterém se
podnik nachazi, je mozné rozlisit podniky nasledovné(CIZINSKA, REZNAKOVA, 2007):

zcela novy podnik se zajimavym investicnim zdmérem (podnik A);

stavajici podnik, ktery zménil svou pravni formu (podnik B);

podnik, jehoz akcie nejsou vetfejné obchodovatelné (podnik C);

podnik, ktery navysuje pocet akcii (podnik D).
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Obr. 11 Varianty emise akcii podniku

G()mglPuh//c Vefejny
ooy ol e o \ akciovy trh
Podnik A Primamni emise akcii .
(zcela nové vznikajici akciova spolecnost) : >
|
|
I
Podnik B ' Primarni emise akcii | :
(zavedena spoleénost s ruéenim omezenym) '
|
|
Podnik C IPrimami sezonni emise akcil,
(zavedena expandujici akciova spole¢nost) ~~_—— 7
Podnik D Sekundarni sezénni emise akca :
(zavedend expandujici akciova spoleénost)

Zdroj: CIZINSKA, REZNAKOVA, 2007

Z obrazku je patrné, ze prvni tii formy provadéji IPO. Jedna se o situace, kdy je podnik
novy, pripadné jde o podnik, kterda méni svou pravni formu ze spolecnosti s ru¢enym
omezenim na akciovou spolecnost (k prodeji akcii je potieba, aby podnik byla akciova
spole¢nost), nebo se jedna o podnik, ktery doposud nemél své akcie obchodovatelné
vetejn€. Poslednim ¢tvrtou situaci, je pifipad, kdy zavedena akciova spolenost emituje
nové kusy akcii. Pro tento druh emise se pouzivd zejména v zahranici literatuie vyraz
sezonni emise akcii, tedy SeasonedEquityOffering, zkracené pouze SEO. (CIZINSKA,
REZNAKOVA,2007)
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4. Verejna emise akcii ve svété a v Ceské republice

Hlavnim ucelem procesuveiejného upisu podnikovych akcii jsoudal$i finan¢ni zdroje do
plynouci do podniku. V dtsledku umisténi akcii na burze se otevira pfistup k soukromym
investicim, za prodané akcie podnik obdrzi penézni prostredky, které mize vyuzit ve svém
dal§im rozvoji. Mezinarodni zkuSenosti ukazuji, Zze vyhody vstupu na trh obvykle pokryji
tyto néklady a rizika podniku, ktera jsou spojena s umisténim na otevieném trhu akcii,
podléhaji adekvatnimu zhodnoceni pied zacatkem umisténi prvotnich akcii. (DRAHO,

2012)

Novodoba historie kapitalového trhu v Ceské republice neni tak rozsihla jako historie
kapitalového trhu ve svété. Obdobné je tomu s i prvotni nabidkou podnikovych akcii. Tato
&ast prace neméa ambice predstavit analyzu situace ve svété a v Ceské republice. Je tieba,
aby byla chapana pouze jako exkurze do svéta IPO. Proto v této ¢asti prace bude uvedeno

n¢kolik prikladt PO, které byly Gispésné ¢i neuspésné.

4.1 Situace ve svété

Ve svété existuje fada uspésnych burz, na které mohou podniky IPO umistit. Z hlediska
trzni kapitalizace jsou na prvnich pfi¢kach americké New York Stock Exchange (NYSE) a
NASDAQ a evropska London Stock Exchange. Velky uspéch zaznamenala napf. prvotni
nabidky akcii spolecnosti KORS Fashion House. V prosinci 2011 $ly jeji akcie na vetejné
trhy za cenu 24 $, za prvnich Sest mésici hodnoty vzrostli vice nez o 130%. Ale ve
K tomu, Ze v dlouhodobé perspektivé hodnoty akcii obecné rostou. Dikazem toho jsou
akcie ruska banky Sberbank, jejichz hodnota se zvysila 1000 krat v porovnani s hodnotou,
za kterou byly piedstaveny v ramci IPO na trhu. Oproti tomu hlavni ruske "fiasko™ zazila
s umisténim IPO banka VTB Bankv kvétnu 2007. Ackoliv postup umisténi dopadl tispésné
a dané akcie VTB jsou stale obchodované na burze, jejich trzni cena jesté nedosahla
urovné, za niz akcie investofi pfi prestaveni IPO nakoupili, jelikoz cena po dobu prvnich
dvou let, cena klesla 0 87%. Nicmén¢ akcie jsou na burze stale obchodovatelné. Dal$im ,,

relativni fiasko®, které nebylo odekavano, piedstavuji akcie socialni sité Facebook. Upis
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téchto akcii na NASDAQ piestavuje co do objemu jeden z nejvétsich upist v dosavadnich
dé&jinach. Jejich provotniakce byly umistény za cenu $ 48, a za prvnich Sest mésict
obchodovani se jejich hodnota snizila o vice nez 60%. Opétovny navrat ristu Kotaci
socialni sit¢ trval pouze po poloviné roku 2013, a byl zpisoben rastem piijmu z mobilni
reklamy a predstaveni nové strategie Facebooku k rozvoji tohoto oboru. V soucasné dob¢
cena akcii piekracuje opétovné $ 70, ale ofekavani investori bylo vy$si. Americka
spole¢nost BATS GlobalMarkets, ktera vlastni n¢kolik elektronickych burz a obchodnich
systému se v bieznu 2012 rozhodla umistit akcie na trh. V prvnich nékolika sekundéch u
auk¢niho softwaru, ktery uréoval nejlepsi hodnotu, doslo k vypadku systému, coz mélo za
nasledek pad hodnoty akcie z $ 15 na $ 0,04. Obchody byly zastaveny, a pozd&ji bylo
umisténi IPO Upln¢ zruSeno. Tento piiklad se da tedy povaZzovat za nelispéSnou prvotni
emisi akcii na burze. Jak je vyznamné umistit akcie ve spravnou dobu, doklada nasledujici
ptiklad. V bieznu roku 2000podniks ndzvemKozmo.com Internet zkrachoval kvuli kolapsu
"dot-com". Tento internetovy obchod garantoval doru¢eni domti béhem jedné hodiny po
zadani objednavky. IPO byla provedena v nevhodnou dobu pro on-line podnikani, hodnoty
klesly, stejné jako financni prostfedky daného podniku.(Utorakoe IPO mpoCTBIMA3BIKOM.

[Tpumepriynaunbix U Heyaaunbix [PO, online)

4.2 Situace v Ceské republice

Burza cennych papirt Praha, a.s. (dale jen BCPP) vznikla v listopadu 1992 a 1 ptesto, Ze jiz
ub¢éhlo od té doby témet Ctvrt stoleti, je stdle prvotni Upis [PO na trh spiSe ojedinély.
Podniky, které vstupovaly na BCPP, vétSinou jiz diive své akcie obchodovaly. Zéasadni
krok pro existenci [PO ptedstavoval nazor americké Komise pro cenné papiry a burzy, ze
BCPP je zahrani¢ni burzou, tzn. zahrnuti BCPP do seznamu neamerickych burz, na

kterych investofi mohou bez velkych problému obchodovat.

Historicky prvni skutecnou IPO tak ptedstavovala emise vyddna koncem cervna 2004.
Jednalo se o akcie akciové spolecnosti Zentiva, ktera se fadi k nejvétSim vyrobcim 1éka
v Ceské republice. Tato emise byla uréena pouze institucionalnim investorim. Piivodné
byla farmaceutickd spole¢nost rozhodnuta pro Londynskou burzu. Hodnota emise

predstavovala 5,5 mld K¢. Poptavka investortt po akciich této spolecnosti prekrocila
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nabidku akcii pétinasobné. IPO byla uspésnd, avsak obchodovatelnost akcii Zentivy byla
na BCPP ukoncena v dubnu 2009, a to vlivem zmény kli¢ového investora podniku.

(Poloucek, 2009)

V Ceské republice se nachazeji podniky, které jsou vlastnéné privateequity fondy. Tyto
podniky planovaly uskutecnit emisi IPO, ale své plany vzhledem k vysoké kolisavosti
kurzii akcii na BCPP odvolaly. Na rozdil od ¢eské burzy jsou ve svété burzy, které maji
stabilngj$i a ruznorod&jsi zakladnu pro investory (New York, Londyn). Stabilni zakladna
muze predstavovat pro investory atraktivnéjs$i prosttedi, i piesto ze naklady na umisténi
IPO na taméjSich trzich mohou dosahovat vys$Sich hodnot neZ ve VarSavé nebo v Praze.
(Susanka, online) Pro BCPP, ktera se snazi nalakat nové podniky, je vstup nového ¢lena
burzy s nabidkou IPO na BCPP vsak spise sporadicky. Kdyz doslo ke zlepSeni situace, a
nékteré¢ dalsi podniky se rozhodovaly o tom, zda na BCPP vstoupit ¢i nikoliv, pfisla

finan¢ni krize, ktera odradila tyto podniky od vstupu na trh.

V Ceské republice se financovani pomoci uvéra fadi k oblibengjsim formam neZ
financovani prosttednictvim kapitalového trhu. Radé podniki vadi slozita administrativa
pii vstupu na trh. (12 let IPO na prazské burze: Piibéhy tspéchu i zklamani, online)
V dubnu 2016 ohlasila GE Money Bank o zaméru vstoupit na prime market BCPP ptes
energeticky holding EPH, resp. jeho infrastrukturni ¢ast EP Infrastructure (EPIF). Emise
IPO by méla probéhnout v 2Q 2016 v Londyn¢ i Praze. Pokud by doslo k emisi IPO této
spole¢nosti na BCPP, rozsifila by se BCPP po akciich spole¢nosti CEZ, NWR, Unipetrol a
EP o dalsi energeticky titul, coZ by mohlo vést k zvySeni atraktivity a likvidity BCPP a
prildkat nové investory. Nova emise EP Infrastructure by pro energetické tituly
pravdépodobné znamenala sniZeni vahové zastoupeni jiz kotovanych titult. (Putna,

online).

V tabulce ¢. 1 je uveden piehled podniki, které na BCPP pfisly s nabidkou IPO, a to od
roku 2004, kdy se objevila na BCPP historicky prvni nabidka IPO az do soucasnosti. Jak je

vvvvvv

celkové vstoupily na BCPP s emisi [PO az 4 podniky. Hodnotou ucinila nejvetsi emisi
IPO za obdobi 2004-2015 spoleénost NWR, tedy NEW WORLD RESOURCES PLC,

ktera patfi k prednim evropskym producentim c&erného uhli. Spole¢nost vyrabi pro
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ocelarsky a energeticky sektor kvalitni koksovatelné¢ a energetické uhli, a to zejména
prostiednictvim své dcefiné spole¢nosti OKD, a.s., kterd je nejvétsi cernouhelnou

spole¢nosti v Ceské republice. (A CentralEuropean hard coalproducer, online)

Tabulka ¢. 1 IPO na BCPP

Firma Rok Hodnota emise
Zentiva 2004 5,2 miliardy K¢
ECM 2006 2,2 miliardy K¢
Pegas Nonwovens 2006 3,8 miliardy K¢
AAA Auto 2007 1,1 miliardy K¢
VGP 2007 1,3 miliardy K¢
NWR 2008 41,5 miliardy K¢&
Fortuna 2010 1,9 miliardy K¢
E4U 2011 0,1 miliardy K¢
Pivovary Lobkowicz 2014 0,4 miliardy K¢
Kofola CS 2015 0,765 miliardy K&

Zdroj: 12 let IPO na prazské burze: Piibéhy uspéchu i zklamani, online

46



5. Zhodnoceni dopadi IPO na podnik

V disledku umisténi akcii na burzu se otevira podniku pfistup k soukromym investicim.
Za prodané akcie ziskd podnik zdroje financovani, které miize vyuzit ke svému rozvoji.
Smysl pro provedeni IPO je ziejmy ptedevsim u velkych podniky. I pfesto, ze tuto formu
financovani vyuzivaji spiSe podniky v zahraniéi, fadi se k vyznamnym formam, jak ziskat

externi zdroje pro rozvoj daneho podniku.

Velké Ceské podniky odrazuje predevSim administrativni naro¢nost a to, ze BCPP je
V porovnani se znamé&jSimi burzami mensi. Mensi a Ceské stfedni podniky v ramci
uvazovani zisku externich zdroji se soustfedi na ziskéni Gvéru od financ¢ni instituce, o

vstupu na BCCP vesmés neuvazuji.

Podminky a proces umistény IPO na trh je vcelku ndro¢ny, a to jak casové, tak financné.
Ne kazdy podnik mize prodavat své akcie na trhu, musi nejdfive splnit dand kritéria.
Vzhledem Kk tomu, Ze malé podniky se jen tézko vyrovnaji s danou situaci, a to predevsim
z hlediska danych nékladi na vstup na burzu, je IPO otazkou spiSe stfednich a velkych
podnikii.  Vétsinou dochazi ke vstupim fady podnikii na burzu s IPO v obdobi

hospodatského ristu.

Nejlépe se pak zcela jisté vstupuje na trh velkym, stabilnim a fungujicim podnikiim, které
jiz néjaky ¢as uvazuji o moznosti IPO. V piipadé, Ze takovy podnik je stabilni, ale zaroven
dynamicky a ambicidzni, je vhodné vzit v ivahu mozZnost umisténi vefejné nabidky akcii

na trhu. Zaroven se ovSem tieba dobie posoudit naklady.

Umisténi IPO je samo o sobé pro podnik dobrou reklamou, nebot’ o prvotnich emisich
akcii se medidlné hodné pise. Jednu z klicovych vyhod IPO zéaroven piedstavuje zvySeni
prestiz podniku, jehoz akcie se obchoduji na burze. Po umisténi akcii na trh dobré jméno
spolecnosti posiluje, firemni znacka se stava vice rozeznatelnou, coz mize piinést podniku
nove obchodni partnery i zadkazniky. IPO také zptisobuje zvyseni likvidity kapitalu. Banky
a jiné finan¢ni situace jsou vice ochotny podniku, ktery ma na burze obchodovatelnéakcie

poskytnout uveéry ¢i jiny druh financovani. Ale ne kazdy podnik ma uspéch.
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Z.avér

Tato bakalarska prace s nazvem ,,Primarni akciova emise jako externi zdroj financovani
podniku® se zabyvala prvotnim vydanim podnikovych akcii na burze. Cilem této prace
bylo analyzovat dopady IPO na dany podnik a vyvodit zavéry, které obecné vedou podniky
k primarni emisi akcii na trhu. Za timto uc¢elem byla dana prace strukturovana do nékolika

na sebe navazujicich kapitol.

V souladu s cili dané prace bylo zjisténo, ze v disledku umisténi emise IPO na burzu se
podniku otevird pfistup k soukromym investicim jako kvalitnimu externimu zdroji
finan¢nich prostredkl, které podnik mlze vyuzit pfi svém rozvoji. V zahranici je tato
forma ziskani externich zdroji pomérné oblibena, fada firem se stava ucastniky rtiznych
svétovych burz. Z hlediska objemu novych IPO na trh vévodi svétovym burzdm zejména
americké trhy New York Stock Exchange (NYSE) a NASDAQ, které¢ se fadi na prvni
pticky i z hlediska trzni kapitalizace. Oblibenost této formy financovani podniku formou
externich zdrojt je v USA velmi populéarni, bez ohledu na to, zda se jednéd o podnik mensi
velikosti &i o velkou korporaci. Oproti tomu se v Ceské republice emise IPO jako forma
financovani podniku jevi jako zcela netradi¢ni zptsob. Mensi ¢eské podniky upfednostituji

poskytnuti tivéru pted emisi [PO.

Emisi IPO chéapou ceské podniky jako formu financovéni, ktera je velmi obtizna a pro
mensi podniky i tézko proveditelna. A to zejména s ohledem na vstupni investice, resp.
naklady, které je potfebné pfi vstupu na trh investovat. Stejné tak je pro podniky slozZita
administrativa. Velké podniky a korporace povazuji BCPP za malo lukrativni v porovnani
S jinymi své€tovymi burzami. Pfedev§im to bude jeden z klicovych davodd, pro¢ v letech

2004-2015 bylo provedeno na BCPP pouze 10 emisi IPO.

Obecné se z hlediska samotnych vyhod a nevyhod da celkové fici, Ze vyhody pfevazuji
nad nevyhodami. Vstupem na trh se dany podnik stdvd zndméjSim a zdroven i
fadu investorQ, ale 1 zdjem obchodnich partneri a potenciondlnich zdkaznikli podniku,
stejné tak jako novych zaméstnancii. Zasadni nevyhodou piipadné emise IPO jsou nemalé

naklady na vstup na trh. Z tohoto diivodu se vyplati na trh vstupovat pouze stfednim a
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velkym podnikiim. Rovnéz je dobré zamyslet se nad tim, v jaké fazi na trh vstupovat,
nebot’ vstupovat na dany trh ve fazi recese, je tento odvazny pokus jiz pfedem odsouzen ke
zkaze. Proto je vhodné vstoupit na trh ve fazi hospodaiské expanze, kdy je velky zajem
investori o kvalitni akcie. Tam, kde je poptavka po akciich, bude zakonité i jejich
nabidka.Za dal$i nevyhodu se d4 povazovat i skutecnost, ze podnik a jeho vysledky po
vstupu na dany kapitadlovy trh je mnohem vice a kriti¢téji sledovan. Zejména akcionati
podniku se budou zajimat o svou investici a sledovat hospodaiské vysledky daného
podniku.  Pokud dojde ke krizi, resp. kdepresi vdaném odvétvi (na zakladé
hospodaiskych cyklt) hospodatské vysledky podniku jsou slabsi, coz se zdkonité promitne

do ceny akcii podniku.
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