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Anotace

Bakalafska prace se zabyva procesy souvisejicimi se vstupem podniku na kapitalovy trh
se zaméfenim na Ceskou republiku. V tvodni kapitole prace nahlizi na zdroje financi
podniku, které se daji rozd¢lit na cizi a vlastni. V nasledujici ¢asti jsou zminény moznosti
kapitalového trhu, jakym zpisobem je trh regulovan, jeho nejzndméjsi investicni nastroje
a rizika. SouCasn¢ prace nahlizi také na Ceské burzy. Ve treti Casti bakalaiska prace
vysvétluje zptisob vstupu podniku na trh formou prvotni vetfejné nabidky akcii, zkouma
kritéria pro vstup, jeho pfinosy a nevyhody. Ujastiuje vybér partnert pro IPO a interpretuje
zakladni faze prvotni vefejné nabidky akcii. V zavéreCné casti bakaldiské prace je
nahliZzeno na mozna zlepseni plisobeni podniku na kapitdlovém trhu. Jsou zde uvadény jak
dohled a podpora CNB, tak i vstup na zahrani¢ni kapitalovy trh, moznost fiize podniki,
dale je prezentovan vyznam divéryhodnosti spole¢nosti pro investory, efektivnosti,

stability, transparentnosti a v neposledni fade prohloubeni znalosti o trhu.

Kli¢ova slova

Cesky kapitalovy trh, vlastni zdroje, cizi zdroje, investi¢ni nastroje, burza, IPO, pfipravna

faze, realizacni faze, post-realiza¢ni faze.



Annotation

Business processes related to the entry on the capital market.

The bachelor thesis deals with processes associated with the entry onto the capital market,
focusing on the Czech Republic. In the introductory chapter the thesis identifies the
sources of corporate funds, which can be divided into foreign and own. In the following
part possibilities of the capital market, the way the market is regulated, its best-known
investment instruments and risks are outlined. Simultaneously the thesis looks into the
Czech Stock Exchanges. In the third part the thesis explains the way companies enter the
market through initial public offering, it examines the criteria for entry, its benefits and
drawbacks. It clarifies the choice of partners for the IPO and interprets the basic stages of
initial public offerings. The final part of the thesis considers possible improvements in the
effect of a company on the capital market. The CNB supervision and support is presented
there, as well as access to foreign capital markets or the possibility of merger. Furthermore
it reveals the importance of company credibility with investors, of efficiency, stability,

transparency, and, ultimately, of deeper knowledge of the market.
Keywords
Czech capital market, own resources, foreign resources, investment instruments, stock

exchange, IPO, the preliminary stage, the implementation stage, the post-implementation
stage.
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Uvod

Tématem této bakalarské prace jsou podnikové procesy souvisejici se vstupem podniku
na kapitalovy trh. Pfichodem na kapitalovy trh se podnik stane vefejné obchodovatelnym,
coz otevird dvefe k velkému mnozstvi potencidlnich investorti. Jiz samotny vstup

na kapitalovy trh vyzaduje spravné nacasovani a splnéni urc¢itych zakladnich ptedpokladu.

Bakalafskd prace nabizi informace a postiehy, které mohou dat pouceni a prispet tak
k vyssi kvalité v procesu piipravy financovani podnikovych aktivit a projekti. Soubor Ctyf
kapitol vytvarii souhrn zakladnich poznatki o zdrojich financi podniku, o analyze moznosti
kapitadlového trhu, o vstupu podniku na kapitdlovy trh prostfednictvim IPO, tedy prvotni
vetejné nabidky akcii, a vV neposledni fad¢ prezentuje mozna zlepSeni pisobeni podniku

na kapitalovém trhu.

V prvni kapitole se prace zabyva zdroji financovani. Ty lze zpravidla rozdélit na vlastni,
které predstavuji nejCastéji kapital, ktery vlastnik vlozil do podniku sam. A dale zdroje
cizi, které podnik urcitym zpisobem ziskal, at’ jiz od cizich investord nebo soukromych
investi¢nich spole¢nosti, a musi je nadale splacet. Druhym bodem bakalaiské prace je
analyza moznosti kapitdlového trhu. Kapitalovy trh pfedstavuje jakousi souc¢ast finan¢niho
trhu, kde dochéazi ke sméné kapitdlu prostfednictvim cennych papirti a jejich derivati.
Kazdy takovy trh je uréitymi zptisoby regulovan a kontrolovan a firmy musi spliiovat dana
kritéria, pokud chtéji bezproblémové obchodovat. Pti vstupu podniku na trh se vyuzivaji
investiéni nastroje, kter¢ slouzi k obchodovani na kapitdlovém trhu a burze.
S obchodovanim je ovSem spjato 1 n¢kolik rizik, kterych se spolecnosti snazi vyvarovat.
V predposledni kapitole je prezentovana forma IPO, jako mozny ptiklad vstupu podniku na
kapitadlovy trh. Jako mnoho jinych i1 IPO piinaSi vyhody a nevyhody. Pfed samotnym
aktem prvotni vetejné nabidky se musi kazdy podnik podrobit ptipravné fazi a vybrat
vhodné partnery pro spolupréci. Poté jiz probihaji dané faze, diky kterym by mél podnik
bezproblémovée vstoupit na kapitalovy trh. Forma vstupu podniku na kapitalovy trh formou
IPO, prvotni vetejné nabidky akcii, mize ptispét k vy$§Simu porozuméni vSem hlavnim
aspektim procesu PO, ke kultivaci a vy$s$i motivaci spolecnosti, pro které je realizace [PO

krokem k ziskani kapitalu pro dal$i rozvoj. Zavérecna ctvrta kapitola prezentuje nékolik
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moznych zlepSeni pisobeni podniku na trhu. Jednotlivé kapitoly na sebe navazuji a mohou

davat mnoho podnétt k dalSimu pozorovani a moznému studiu dané problematiky.

Cilem bakalaiské prace je sestavit charakteristiku procesu vstupu podniku na kapitalovy
trh, vysvétlit, jakym zplisobem podnik ziskdva financni prostiedky, shrnout zakladni
investi¢ni nastroje, nalézt eventudlni rizika téchto nastrojii a nastinit mozny typ vstupu
na kapitalovy trh formou prvotni vefejné nabidky akcii, tzv. IPO. Soucasn¢ poukazat na

mozné piinosy a negativa této formy.

K dosazeni stanovenych cilt byla vypracovana reserSe odbornych pramend s tematikou
odpovidajici tématu. Nejvice vyuZzivanou publikaci byla monografie od Tomase Meluzina
a Marka Zineckera IPO: Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj financovani rozvoje
podniku. Zde byly vyuzity veskeré informace kujasnéni a vysvétleni procesu
pti provedeni IPO jako formy vstupu podniku na kapitalovy trh. Dalsi velmi vyznamnou
publikaci byla kniha od Anny Stanikové Podnikame tspésné s malou firmou, kde byly

¢erpany informace spojené se zdroji financi podniku.
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1 Zdroje financi podniku

Pokud chce podnik rozvijet svlij potencial, musi si zajistit dostate¢né mnozstvi financnich
zdrojii. Zasadnim zdrojem financovani pii zakladani podniku jsou vlastni zdroje, které
podnikatel vklad4d do podnikani. Za piedpokladu, ze by nevlozil své penize do podnikani,
nemohl by oc¢ekdvat, ze by uskute¢néni jeho podnikatelského zaméru mohly podpofit jiné

osoby Ci instituce, at’ jiz prostfednictvim vkladu ¢i pijcky.

V prvni fazi podnikani se lze zpravidla spoléhat jen na osoby blizké, které jsou
presvédceny o moralnich vlastnostech a schopnostech podnikatele. Nelze tedy spoléhat
na podporu subjekti, jez se profesionalné vénuji investovani, at’ jiz vlastniho, nebo ciziho
kapitdlu. Hlavnim divodem této neochoty instituci je pozadavek investorti na zaruku
vraceni a zhodnoceni investovaného kapitalu, ktery vyplynul z podstaty podnikéni. Pokud
investi¢ni subjekt svoli k podpote, déje se tak v piipad¢ prokazani dobrych vysledkt
dosahovanych v minulych letech, hodnotou vlastnéného majetku nebo 1 perspektivou

dalsiho rozvoje podnikani.

1.1 Typy finan¢nich prostiedkii nezbytnych pro podnikani
V prubéhu podnikani musi podnik vynalozit uréité finan¢ni prostiedky. Ty se rizni

V zéavislosti na tom, co pravé zamysli. Rlizné typy financi podnik potfebuje pfi:

a) ZaloZeni firmy
Pokud je zakladan podnik, je nutné ho v zacatcich podpofit vlastnim vkladem, tzv.
zakladni kapitdlem. ,, Viozeny zdkladni kapital vyjadiuje vysi podilu vlastnika nebo
podilnika na majetku firmy.“* Vklad vlastniho zékladniho kapitalu je vyhodny oproti
ostatnim zdrojim v tom, ze nemusi byt splacen jako pujcka. Pokud se jedna o podnik
ve formé spolecenstvi, podilnici neposkytuji jen prostfedky k zaloZeni, ale maji 1 opravnéni
podilet se na vynosech firmy a zaroven maji hlas v rozhodovani o jejim budoucim vyvoji.

Nevyhodou spolecenstvi je to, ze podnikatel jiz sdm nema celkovou kontrolu nad firmou.

! STANKOVA, Anna. Podnikédme tispésné s malou firmou. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2007, s. 24. ISBN 978-80-7179-926-9.
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b) Porizeni dlouhodobého majetku
Po prvnim kroku, tedy zalozeni firmy, mize nastat situace, kdy je nutné za urcité financni
prostiedky pofidit dlouhodoby majetek. Pod pojmem dlouhodoby majetek si lze piedstavit
pozemky, budovy, software apod. Jejich pofizenim se vzdavame dlouhodob¢ penéz, které
nemohou byt pouzity k jinym ucelim. Investice do tohoto druhu majetku byvaji vysoké,
ptipadny poskytnuty uvér by mé¢l mit, jak jiz nazev napovida, dlouhou dobu splatnosti.
Dlouhodobé financovani piedstavuje jednu z nejrizikovéjSich kapitalovych operaci jak

pro stranu podniku, tak 1 pro investi¢ni subjekt.

C) Zajisténi plynulého chodu firmy
Dals$i nezbytné penézni prostiedky jsou ur¢ené k chodu firmy. Finance potiebné K zajisténi
plynulého chodu se nazyvaji ,pracovni kapitdl”. , Ten predstavuje mnoZstvi penez
pouzivanych k financovéni provoznich operaci. “* Utetn& 1ze tento kapital formulovat jako
soucet zasob, pohledavek a finan¢niho majetku. Pracovni kapital se vyuziva pfi
nerovnomérném toku hotovych penéz do firmy a zfirmy. K financovani provoznich

operaci patii naptiklad ndkup zdsob, placeni Gctu za energie, telefony, mzdy a dalsi.

d) Riistovy kapital
O rastovém kapitalu Ize hovotit Vv ptipadé, kdy dochdzi k rozsifeni firmy, ke zméné
¢innosti firmy nebo zméné jejich priorit. Poskytovatelé ristového kapitalu predpokladaji

zlepSeni ziskovosti firmy, jejiho cash flow a jejich cilem je zajistit spolehlivou navratnost.

1.2 Vlastni zdroje
Pokud podnik uvazuje o vstupu na kapitalovy trh, méla by byt ¢ast jeho financi tvofena
z vlastnich zdroji. Mezi vlastni zdroje se mnohdy tadi kapital, ktery vlozil do podniku sam
zakladatel. Tento kapital byva nejcastéji ve formé penéz. Hlavnim zdrojem jsou osobni
uspory. ,,Osobni uspory predstavuji nejméné nakladny zdroj financovani. Obecnym
pravidlem je doporuceni poskytnout alespon polovinu startovniho kapitalu z uspor. «3
V ptipadé, Ze podnikatel neni svolny k investovani vlastnich prostfedki a tim i akceptovani

urCité miry rizika, nemize ocCekavat, ze banka, C¢i potencidlni investor bude ochotny

riskovat misto ng;.

2 STANKOVA, Anna. Podnikdme tispésné s malou firmou. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2007, s. 25.. ISBN 978-80-7179-926-9.
3 STANKOVA, Anna. Podnikdme tispésné s malou firmou. Vlyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2007, s. 25.. ISBN 978-80-7179-926-9.
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Nejcastejsimi typy vlastnich zdroju jsou vklady, zisk a odpisy.

a) VKklady vlastniki nebo spole¢niki
Z4dné podnikani se neobejde bez prvotniho vkladu osob, jeZ chtéji podnikat. O mnoZstvi
vkladii vlastniho kapitalu do podniku rozhoduje zakon?, ktery stanovi na zakladé typu

pravni formy podnikéni, jakou vysi sumy je nutné vlozit do spole¢nosti.

Jedna-li se napiiklad o spole¢nost sruenim omezenym (S.r.0.), zakon nestanovuje
minimalni vysi zakladniho kapitalu, respektive minimalni vyse vkladu kazdého spole¢nika
&ini 1 korunu. Timto novym zdkonem se zakladani s.r.o. vyrazné zjednodusilo.® Pokud
budeme uvazovat o zaloZeni akciové spolecnosti (a.s.), vySe zakladniho kapitalu ¢ini 2
miliony korun pii jeho rozvrzeni na urCity pocet akcii. Pokud je Ucetnictvi akciové

spole¢nosti vedeno v eurech, coZ zakon pFipousti, pak astka bude &init 80 tisic euro.’

b) Zisk
Pokud pouzijeme zisk jako zdroj financovani podniku, d4 se hovofit o samofinancovéani.
., V¥hodou pouZiti zisku je to, Ze nevznikaji naklady na cizi zdroje (které jsou spojeny napr-
S Cerpanim bankovnich uveri, emisi dluhopisii apod.), nezvysuje se objem zavazkii
a snizuje se podstupované financni riziko podniku (riziko plynouci ze zadluzeni). “ PHi
samofinancovani lze financovat i velmi rizikové projekty, na které by banky a jiné
investi¢ni spolecnosti nebyly ochotny vynaloZit své zdroje. Vytvofeni zisku pro
financovani podniku je Casov€ narocnéjsi, predev§im z toho hlediska, ze samotny zisk

se musi vytvofit v uritém objemu, aby mohly byt financovany rizné investi¢ni projekty.

c) Odpisy
Odpisy ptedstavuji penézni vyjadieni postupného opotiebeni dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku za urcité obdobi. ,,Jejich hlavni funkci je zabezpecit proces

postupného prenosu ceny tohoto majetku do ndkladi, tim postupné smizovat jeho vysi

4 Predpis 90/2012 Sb, zikon o obchodnich spoleénostech a druzstvech, platny od 1.1.2014.

° Zikladni zmény v sro. od roku 2014. In: Portdl Pohoda[online]. Praha. 2013 [cit. 2014-11-11]. Dostupné
z:http://portal.pohoda.cz/zakon-a-pravo/novy-obcansky-zakonik/zakladni-zmeny-v-s-r-o-od-roku-2014/.

® Zakladni kapital od 1.1.2014 a souvisejici dopady do vlastniho kapitalu. In: Fucik a partneri [online]. Praha: Fuik a partnefi. 2014
[cit. 2014-11-11]. Dostupné z: http://www.fucik.cz/cs/odborne-clanky/zakladni-kapital-od-1-1-2014-a-souvisejici-dopady-do-vlastniho-
kapitalu.

" VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2., aktualiz. a roz3. vyd. Praha: Grada, 2008, s. 108. ISBN 978-80-247-2409-6.
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a zajistit jeho obnovu.“® Odpisy ptedstavuji pevny vnitini zdroj financi. Sumu z odpist
podnik inkasuje v cenach prodané produkce, sam rozhoduje, zda tyto penize pouzije na

kryti provoznich potieb, na splatky dluhu, ¢i k financovani dlouhodobého rozvoje.

Velikost odpist zavisi predevsim na:
e rozsahu investi¢niho majetku;
e ocenéni majetku;
e odpisové sazbg;

e pouzité metod¢ odpisovani.

V praxi se odpisy odvozuji od ekonomické Zivotnosti jednotlivych druhii majetku, ktera by
meéla zohlednit vSechny druhy opotiebeni, zejména pak opotfebeni u strojii a zafizeni.
Odpisy jsou v Ceské republice déleny na ucetni a dafiové. Daflové odpisy piedstavuji
takové odpisy, jez firma mlze pouzit jako danové uznatelny naklad v souladu se zdkonem
0 dani z pifijmu. Pfi pouziti danovych odpist si podnik mize zvolit bud’ rovnomérné, nebo
zrychlené odpisovani. ,, Zrychlené odpisovani prispiva k rychlejsi obnové a modernizaci
majetku podniku a snizuje danovy zdklad (odpisy jsou soucdsti nakladi). “9 Realné

opotfebeni majetku zachycuji 1épe ucetni odpisy.

Kazda firma si stanovi vlastni plan odpisti a zvoli metodu odepisovani. Podle toho pak

podnik provadi odpisy. U¢tovani miize byt ro¢ni, Ctvrtletni a mésicni.

1.3 Cizi zdroje
Dalsim moZznym zdrojem financovani je kapital z cizich zdroji. Cizi zdroj predstavuje
jakysi dluh splatny podnikem v urcité dobg. ™ Ptevladajici zdroj ciziho kapitalu tvofii
banky. Pti poskytovani téchto zdrojit musi podnik pfedlozit podrobny podnikatelsky zameér
arozpocet. Podnikatelsky zdmér neboli plan informuje investora, tedy banku, ohledné
plant vlastnikt. Cilem tohoto planu je ujistit investora, Ze poskytnuti zdroji nebude pftilis

rizikové. Podnik musi bance mimo jiné ptedlozit informace ohledné Gcelu uvéru, stupni

8 VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2008, s. 108. ISBN 978-80-247-2409-6.

® VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2008, s. 109. ISBN 978-80-247-2409-6.

1 MARTINOVICOVA, Dana, Milo§ KONECNY a Jan VAVRINA. Uvod do podnikové ekonomiky. 1. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 37.
ISBN 978-80-247-5316-4.
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zadluzeni, jeho schopnosti splacet uroky a dany uvér a v neposledni fadé musi poskytnout

zaruku pro pripad, kdy pferusi svou ¢innost nebo dojde k jeho zaniku.

Pro¢ se viubec podnik rozhodne vyuzivat cizich zdroju? Mezi nejpadnéjsi argumenty se dle
Smejkala a Raise™ fadi:

e neexistence vlastnich zdrojt kapitalu v potiebném objemu;

e majitel nema v imyslu snizovat své fidici pravomoci;

e potieba piekonat ¢asovy rozpor mezi ptijmy a vydaji;

e existence ciziho kapitalu zvySuje rentabilitu podnikani.

Oproti ptiznivym divodim pouziti ciziho kapitdlu existuji 1 nékterd negativni hlediska,
jako:
e cxistence ciziho kapitalu miize snizit financni stabilitu podniku;
e zvySuje se zadluzenost podniku;
e kazda dalsi pijcka ¢i veér byva nakladnéjsi (vetsi riziko ze strany banky — vyzaduji
vyssi vynos);
e (im vice ma podnik ciziho kapitdlu, tim vice je omezena jeho fidici funkce —
nutnost respektovat podminky bank stanovené v tvérové smlouve;
e roste riziko omezeni svépravnosti firmy (banky zadaji zajisténi puajcky
prostfednictvim majetku firmy — pokud dojde k neschopnosti splaceni, podnik ztrati

kontrolu nad vlastnictvim ¢asti zastavené¢ho maj e‘[ku).12

Tolik potiebny cizi kapital mize podnik ziskat n€kolika zptsoby, témi nejznamé&jsimi je
kapital ziskany od:

a) Piibuznych a piatel
Takto ziskany kapitdl mize podnik vyuzit v situaci, kdy jiZ nemé dostatecné mnozZstvi
svych vlastnich zdrojii. Penize nabyté od pfibuznych, respektive ptatel, maji
neodmyslitelné jednu velkou vyhodu. Na rozdil od cizich investorii nevyzaduji striktni
splatnost, mnohdy nepozaduji uroky a jsou celkove trpelivéjsi nezli ostatni investofi.

Existuji zde ale také nevyhody, které Casto pievysuji kladné stranky tohoto zplisobu vyuziti

" SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2013. s. 321.
ISBN 978-80-247-4644-9.

2 SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 321
- 322. ISBN 978-80-247-4644-9.
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zdrojii a mohou byt hlavnim divodem, pro¢ je tento zplisob malo vyuzivany. Nejveétsi
nevyhodou a rizikem je tedy fakt, Ze z divodu nerealistickych ocekavani a pfi Spatné
komunikaci miize dojit k pfetrzeni dobrych rodinnych, respektive pratelskych vztaht. Jak
témto rizikim predejit? Nejsnadnéji nasledujicimi opatfenimi:

e vztahy vyjadfit formou smluv s uvedenim dat splatnosti;

e objasnit, zda se jedna o podil na firmé, ¢i pijcku;

e vyjasnit si, co se bude dit v ptipadé krachu firmy.

b) Soukromych investori
Soukromi investofi ptedstavuji movité jednotlivce, kteti za ucelem vlozeni svych
prostiedkd do podniku pfedpokladaji vysoky vynos v budoucnu, Vv zavislosti na
prosperovani firmy. Vyhodou pro podnik muiZe byt, Ze tito investofi vyZaduji mensi

vynosy nez oficialni investi¢ni spole¢nosti.

c) Investi¢nich spole¢nosti
Jsou spiSe znamé pod pojmem venture capital companies. |, Investicni spolecnosti
predstavuji soukromé ziskové organizace, které investuji do firem s rozvojovym ziskovym
potencidlem.“™® Jejich cilem je investovat kapitdl a ziskat jeho prostiednictvim
protihodnotu vlastnického podilu ve firmé. Jejich investovani mé sva pravidla, jeZ se odviji
od urcitych zasad:

e stanovi si minimalni vysi finan¢niho objemu, od kterého se investice uskute¢ni;

e preferuji investice do akeii;

e zasedaji samy ve spravnich radach danych firem, aby Iépe chranily své investice.

Jakym zpuisobem lze cizi zdroje ziskat je uvedeno v nasledujicich bodech.

a) Bankovni uvéry
Bankovni tvéry jsou frekventovanym zdrojem ciziho kapitalu. Predstavuji penézni
prostiedky, které si podnikatel pijcil a které musi splatit 1 s iroky. Bankovni uvéry lze
délit na kratkodobé a dlouhodobé, ptfi€¢emZ kratkodoby kapital byva zpravidla levné;si nez
ten dlouhodoby. V delSim ¢asovém obdobi totiZ roste riziko véftitelt, tudiz je za vEtsi riziko

vyzadovan vétsi vynos. Pfi uziti bankovniho uUvéru firmé vznikne danovy efekt tim,

¥ STANKOVA, Anna. Podnikdme tispéiné s malou firmou. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2007, s. 27. ISBN 978-80-7179-926-9.
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ze uroky z uvérl jsou danové uznatelnym nakladem a snizuji danovy zaklad. Podminkou

piisobeni datiového efektu je existence kladného vysledku hospodafeni. ™

Banky neustdle provadi provéfovani uveérové bonity podnikiti. Na zadkladé této bonity
rozhoduji o piipadném poskytnuti avéru a o konkrétnich podminkach udéleni Gvéru
danému podniku. Banky neposkytuji vyssi Gvér, nez jsou zaruky, které jsou schopny
podniky dat. Bankovni uvéry tedy vyzaduji zajisténi, jez mize byt ve form¢ dlouhodobého

hmotného majetku, pohledavky ¢i sménky.

Bankovni uvéry se splaceji bud’ postupné v urcitych terminech, zvysené o urok, nebo mize
byt splatka splacena jednordzové, ¢i milzeme zvolit anuitni splaceni, tj. splaceni
konstantnimi splatkami. Mezi rizika bankovnich uvért se fadi zejména skutecnost splacet

uvér a urok i v dobé $patného hospodaiského vysledku podniku.

Nejznaméjsimi druhy bankovnich Gvéri jsou:

o Kontokorentni tivér — tento uvér poskytuje banka klientovi v ramci jeho bézného
uctu. Zakladnim principem je to, Ze na daném uc¢tu muze klient Cerpat do minusu.
Pro cerpani Uvéru je stanoven uvérovy rdmec, ktery muze byt kratkodobé
prekrocen. Pii dlouhodobém nebo opakovaném prekracovani je stanoven
nepiekrocitelny limit. Kontokorentni uvér je vyuZzivan pii financovani obézného
majetku. Radi se mezi kratkodobé uvéry, jelikoz je jeho splatnost kratkodoba.
Miize nastat 1 situace, kdy mize mit i povahu dlouhodobou — a to z diivodu jeho
automatického fungovani. Kontokorentni Gvér se stava nejdraz$im tverem, jelikoz
je jeho Cerpani neomezené. Pro banku je tento uver velmi vyhodny — ma vysoké
urokové sazby. V ptipadé, kdy se necerpa predpokladana vyse uvéru, tedy v situaci,
kdy penize volné lezi v bance a nevydélavaji, mize byt tento Gvér pro banku
nevyhodny.

e Eskontni uvér — neboli ivér sménecny, spociva v ndkupu smeének bankou pied
jejich splatnosti se srazkou uroku (tzv. diskontu). Vyznamem sménecného uvéru je
to, Ze podnik ziskd za své zbozi ¢i sluzbu od odbératele sménku, ta ma urcitou dobu

splatnosti a obsahuje ur¢itou sumu. Podnik ovSem potiebuje hotové penize. Pozada

Y VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2008, s. 109. ISBN 978-80-247-2409-6.
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tedy banku o eskont této sménky. Banka tuto sménku pfijme a vyplati uvedenou
sumu s tim, ze si srazi danou ¢astku o diskont. Diskont pfedstavuje ¢astku, kterou
banka inkasuje pfi poskytnuti eskontniho Uvéru. Eskontni Gvér lze poskytovat
jednorazové nebo opakované. V piipad¢ opakovaného tvéru otevie banka klientovi
tzv. uvérovy ramec, kam se sménky pribézné eskontuji. Sménecny uvér byva
V praxi vyuzivan ptedevsim velkymi podniky. Jednd se o malo rizikovy a levny
uver. Je to kratkodoby uvér se splatnosti od 30 do 90 dni.

o Akceptacni uvér — jedna se zvlastni typ uvéru, banka neposkytuje podniku penize,
ale akceptuje sménku, u niz se zavaze zaplatit za dluznika ve 1hiité splatnosti.

e Negociaéni uvér — je eskontni vér prizptisobeny potiebam zahrani¢niho obchodu.

e Lombardni uvér — je charakterizovany jako tuvér, ¢i kratkodoba ptjcka,
zajiStovany zastavou movité véci nebo prava. Je poskytovan na pevnou castku
po celou dobu sjednané lhiity splatnosti. Banka poskytuje tento tvér do 50 % az 80
% plné hodnoty zastavy. Dle druhu zastavy rozliSujeme lombardy na cenné papiry,
sménky, zbozi, pohledavky, drahé kovy. Cena lombardniho Gvéru je nizsi nez

’ ’ Y 15
u kontokorentniho a eskontniho Gvéru.

b) Obchodni avéry
Obchodni avér piedstavuje takovy uvér, ktery poskytuje bud’ odbératel, anebo dodavatel.
V praxi se spiSe miZeme setkat s obchodnim uv€rem poskytnutym dodavatelem.
Dodavatel se tak dostava do pozice vétitele a odbératel se stava dluZznikem. Dodavatelsky
uver znamena ,, odklad platby za provedenou dodavku vyrobkii nebo sluzeb o dohodnuty

o

pocet dmi“* Délka odkladu se v&tsinou pohybuje od 30 do 90 dni.

Obchodni Gvér ma své kladné a zaporné stranky. Mezi ty kladné se fadi pfedevSim fakt,
Ze pfi realizaci tohoto Givéru mize odbératel nakupovat, 1 kdyz nemé potiebné prostredky
na jeho uhradu. Dodavatelim umoziuje uskute¢nit odbyt, tedy prodat vyrobky, jez by za
normalnich okolnosti bez obchodniho Gvéru ziejmeé vibec neSly na odbyt. Nevyhodou
obchodniho uvéru byva fakt, ze pokud odbératel neni schopny splacet, tak se do platebni

neschopnosti dostane 1 dodavatel, ktery se stane nesolventnim vici svym dodavateltim.

5 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 5.230 - 231. ISBN 978-80-247-3669-3.
18 VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2008, s. 110. ISBN 978-80-247-2409-6.
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c) Dluhopisy
, Dluhopisy (nékdy téz anglickym terminem oznacované jako bondy nebo starsi
terminologii  obligace) jsou viastné dluzni upisy, které jsou obvykle verejné

obchodovatelné. “*" Jedna se o cenny papir vyjadiujici zdvazek dluznika vic¢i majiteli.

Dluhopisy maji vyhody piedev§im v tom, Ze jejich urok snizuje zisk, respektive snizuje
placenou dan z pfijmu. Pii realizaci dluhopisti neztraceji akcionafi kontrolu nad ¢innosti
organizace. Nevyhodou dluhopist jsou rizika ze zmén podminek, za kterych byly

emitovany.

d) Tiché spolecenstvi
Tiché spolecenstvi nastava v situaci, kdy podnikatel ziskava od tzv. tichého spole¢nika
vklady a ty nasledné pouziva k podnikani. Timto tichym spoleénikem se mize stat jak
fyzicka, tak 1 pravnicka osoba. Diky tomuto faktu umoziuje tiché spole€enstvi zisk vyssich
penéznich ¢astek, coz je prijemné v pripadé, kdy podnik neni schopen dosahnout na jiné

zdroje financovani.

Kladnou strankou je bezesporu fakt, Ze se tichy spole¢nik nepodili na pfimém fizeni a déni
podniku. Negativnim rysem je, Ze tichy spole¢nik vyzaduje vy$§i vynosy nez véfitelé
u klasickych uvérd nebo u uvéri z dluhopisi.™®

e) Rizikovy kapital
Rizikovy kapital, jindy nazyvany jako venture capital, je pojem spojeny se zdrojem
financovani pro projekty, jez jsou v dob& své realizace rizikové, ale v budoucnu se

predpoklada jejich vysoky vynos.

Principem rizikového kapitélu je to, Ze investor vstoupi do firmy prostiednictvim navysSeni
zékladniho kapitalu. Timto krokem ziska potfebné zdroje a po nékolika letech se

kapitalovy podil rizikového kapitalu odproda a investice se vrati zpét do podniku.

Ugelem fond rizikového kapitalu je investovat, tuto investici nasledné zhodnotit, dale ji

prodat a posléze ji znovu investovat do jiné investicni piilezitosti.

Y KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 7. aktualiz. a pfeprac. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 20. ISBN 978-80-247-5064-
4,

8 SRPOVA, Jitka, Ivana SVOBODOVA, Pavel SKOPAL a Tomas ORLIK. Podnikatelsky plin a strategie. Praha: Grada Publishing,
2011, s. 155. ISBN 80-24-7707-68.

20



K vyhoddm spoluprace investora rizikového kapitalu a firmy se fadi:
e poskytnuti chybé&jiciho kapitalu a tim umoznéni rozvoje firmy;
e Vvdobé investicniho obdobi firma neplati zadné splatky a nemé ani trokové
naklady, tudiz neexistuje negativni vliv na hotovostni tok;
e investor rizikového kapitalu se snazi byt obchodnim partnerem. Podili se na riziku
a odménach, poskytuje praktické rady a odborné znalosti a napomahd firemnim

oo 19
obchodnim Gspéchiim.

Urcité fondy rizikového kapitalu se soustiedi na specifickd primyslova odvétvi. Existuji
také rtizna kritéria tykajici se velikosti a doby trvani investic. V Ceské republice existuje
asociace CVCA (Czech Venture Capital Association)®’. Zabyva se zastupovanim
spole¢nosti, které plisobi v oblasti rizikového kapitdlu. Hlavnim cilem CVCA je propagace

rizikového kapitalu v Ceské republice.

f) Business angels
Business angels jsou obdobou rizikového kapitdlu s tim rozdilem, Ze jejich realizace
se uskutecniuje v menSich objemech a za pomoci pouze jednoho investora. Jedna se o zdroj
financovani, kdy individudlni investor vyuziva svij kapitdl k financovani malych

a stiednich podnikt, které maji vysoké ambice do budoucna.

Individualni investofi se sdruzuji do siti Business angels, Které maji za cil zefektivnit

pfistup k informacim a odivodnit investovani kapitélu.

g) Leasing
Leasing pfedstavuje alternativni formu ziskdni dlouhodobého majetku bez zietelného
dlouhodobého zadluzeni. Prostfednictvim leasingu lze ziskat movity 1 nemovity majetek.

Ten firma nemusi ihned zaplatit, pfesto ho mize okamzité vyuzivat.

V praxi musi nejprve uzaviit dodavatel s leasingovou spole¢nosti kupni smlouvu. Pfedmét

leasingu se stava vlastnictvim leasingové spolecnosti. Poté se uzavie mezi najemcem

¥ VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2008, s. 111. ISBN 978-80-247-2409-6.
2 CVCA.Czech Private Equity and Venture Capital Association [online]. Praha. 2010 [cit. 2015-02-16]. Dostupné
z:http://www.cvca.cz/cs/.
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a leasingovou spolecnosti najemni smlouva. Ta upravuje vztahy po dobu najmu a fesi

1 budoucnost pronajimaného predmétu po skonceni ndjemni smlouvy.

Pii vyprSeni leasingové ndjemni smlouvy se muize najemce rozhodnout, zda predmét

zapujceni vrati, obnovi leasingovou smlouvu ¢i koupi.

Rozlisujeme 3 zakladni typy leasingu:

e Operativni — je sjednavan na kratSi dobu, typicky se pouziva u osobnich
automobilll. Soucasti je servis pronajatych véci, smlouva byva uzaviena na kratsi
casové obdobi, nez je zivotnost pronajatého majetku. V cené je zahrnuto zdkonné
1 havarijni pojiSténi, pofizeni a vyména zimnich pneumatik, apod. Po vyprSeni
leasingu zlstava piredmét najmu ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti.

e Finanéni — ma charakter ptijcky — pofidit a postupné splacet. Je nevypovéditelny,
splatky hradi cenu majetku bez poskytnuti servisu. Nijemce majetek pojiStuje
a udrzuje na své dalsi naklady. Na konci leasingu ptechazi vlastnictvi predmétu na
zakaznika.

e Prodej a zpétny leasing — podnik odproda sviij majetek leasingové spolecnosti
a nasledn¢ si ho od ni pronajme. Tato alternativa je vyuZzivana v piipadech, kdy je

tieba zajistit likviditu podniku. Nevyhoda je vyssi koneéna cena.?

h) Faktoring
Jednd se o typ kratkodobého financovani. Faktoring pfedstavuje pfedem sjednany
pribézny odkup kratkodobych pohleddvek, castokrat s dobou splatnosti 14-90 dni,
faktoringovou spoleénosti. Faktoringova spole¢nost, nejcastéji banka, financuje
pohledéavky vznikajici z dodavek zbozi nebo sluzeb na obchodni vér na zaklad€ posouzeni

obchodniho vztahu a bonity odbératele, ptipadné dodavatele.

Neodmyslitelnou vyhodou faktoringu je neexistence bankovniho pojisténi a schvalovani

jednotlivych ukonti, coz ptedstavuje mnohdy zdlouhavy proces.

2L VEBER, Jaromir. Podnikdni malé a stredni firmy. 2., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2008, s. 112 - 113. ISBN 978-80-247-2409-
6.
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Faktoring je vyhodny pfedevSim u firem s vysS§imi naroky na provozni kapital. V nékolika

ptipadech miize faktoring nahradit kratkodobé bankovni Gvéry.

i) Forfaiting
Jednd se o metodu financovani tuzemského a mezindrodniho obchodu. Forfaiting
predstavuje odkup stirednédobych a dlouhodobych pohledavek forfaitingovou organizaci.
Forfaitingové organizace odkupuji od svych zakaznika pouze zajisténé pohledavky, at’ uz
bankovni zarukou, ¢i sménkou k bankovnimu ruceni. Odkupované pohledavky musi byt

nejen zajistény, ale i jejich doba splatnosti by méla byt delsi nez 180 dnt.

Vyhodou forfaitingu je okamzita uhrada pohledavky a pieneseni rizika z nezaplaceni na
forfaitingovou organizaci. Forfaiting vyuZzivaji podniky, jeZz dodéavaji zahrani¢nim
odbératelim hodnotné&jsi produkty. Prostfednictvim forfaitingu podniky nejenom snizuji
riziko spojené s odbératelem, riziko spojené se zménou ménového kurzu a jeho teritoriem,
ale hlavné ziskavaji provozni kapital, na ktery by za normalnich okolnosti dlouhou dobu

(“:ekaly.22

2 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 104 - 105. ISBN 978-80-247-3671-6.
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2 Analyza moZnosti kapitialového trhu

Kazdy kapitalovy trh v sobé skytd mnoho moznosti pro rozvoj kapitalu v jednotlivém
podniku. At uz se jedna o investovani do nékterych z nastroji kapitalového trhu,
¢i obchodovani na burze, vSechny tyto Ukony jsou riznymi zplsoby regulovany

prostifednictvim pravidel a zakont.

2.1 Regulace kapitalového trhu
Ve vyspélych ekonomikach patii kapitdlovy trh, jakozto trh cennych papirt, k nejvice
regulovanym ekonomickym ¢astem. Fungovani kapitalového trhu je uzce spojeno se
stupném informovanosti  G€astniki. Ztoho vychazi hlavni pozadavek regulace.
»V ekonomické realité vSak nemaji vSichni ucastnici trhu ve stejny okamzik stejné
informace, vyskytuji se zde vice i méné informovani a kvalifikovani ¢i zkuSeni investori
disponujici vice ¢i méné uplnymi soubory kurzotvornych informaci. Tento jev nazyvame

. . - 23
informacni asymetrii. *

., Regulace spociva ve stanoveni podminek a pravidel pro fungovani kapitalového trhu,
zdkonnych povinnosti a prav subjektii, které na ném piisobi. “** Aby toho bylo dosazeno, je
zapotfebi stanovit dozor, ktery bude dohlizet na dodrzovani pravidel. Vedle dozoru
existuje i samoregulace. V ramci samoregulace ukladaji jednotlivé subjekty samy sobé
povinnosti pfevysujici ramec zékona. Jedna se zejména o pravidla z oblasti etiky podnikani
a nejlep§i praxe na trhu. Jejich dodrzovani je bud’ dobrovolné, nebo je vyméhano

a ptipadné sankciovano profesnimi sdruzenimi s dobrovolnym ¢i povinnym ¢lenstvim.

2.2 Nejznaméjsi investi¢ni nastroje
., Klasické pravidlo investovani zni ,, 1/3 majetku vioz do nemovitosti, 1/3 majetku do zlata
a uméleckych predmétii a 1/3 podrz v hotovosti. “® \/ dne$ni dob& se investofi timto

pravidlem mohou fidit i naddle, plati ale, Ze v soucasné éfe se miizeme zamétit na mnohem

ZNYVLTOVA, Romana. Podnik a kapitalovy trh: Kapitdlovy trh a podnikové financovini v Ceské republice. Brmo: CERM, 2009, s 45.
ISBN 978-80-720-4673-7.
% NYVLTOVA, Romana. Podnik a kapitdlovy trh: Kapitdlovy trh a podnikové financovéni v Ceské republice. Brno: CERM, 2009, s 49.
ISBN 978-80-720-4673-7.
% SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 194.
ISBN 978-80-247-4644-9.
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vice oblasti investovani, nez je uvedeno vySe. V dne$ni dobé Ize aktiva investovat

napiiklad do nésledujicich nastroji.

a) Akcie
Akcie jsou zakladnimi investi¢nimi nastroji a piedstavuji hodnotu spole¢nosti. Pokud se
podnik rozhodne investovat pravé do akcii, jiz samotné vlastnictvi této akcie znamena
pravo podilu na majetku akciové spolecnosti, ktera dany cenny papir vydala. Drzitel akcie
ma rtizna prava: napf. pravo podilet se na zisku spolecnosti formou dividendy, pravo
ucastnit se valné hromady akcionafti, pravo hlasovat na valné hromad¢ a také pravo podilet

se na likvidacnim ztstatku spole¢nosti v ptipad¢ jeji samotné likvidace.

b) Indexy
Index pfinasi zékladni informaci o stavu a vyvoji trhu. Indexy predstavuji ve své podstaté
praméry hodnot nékolika jinych aktiv a umoziuji tak snadné srovnani vyvoje s ostatnimi
trhy. Obchodovéni indext eliminuji nékterd rizika. Jedna se napiiklad o ptipad, kdy pad
jedné akcie nezapficini nasi ztratu. Dale si pfi vlastnictvi indextt miZeme zvolit i miru

rizika. Mezi nejznaméjsi typy indexu lze zatadit nasledujici.

e S&P 500
Tento index je vytvaren od roku 1957 a obsahuje 500 nejvétSich firem, které jsou aktivné
obchodovany na americkych trzich na NYSE?® nebo NASDAQ?. ,S&P 500 je velmi
sledovanym indexem, nebot ukazuje, jak se dari velkym americkym spolecnostem
a potazmo celé americké ekonomice. Index je pocitan a vazen pouze podle mnozstvi akcii
vydanych spolecnosti pro volné obchodovani, nikoli jejich cenou. “28 \/ tomto indexu
se vyskytuji také spolecnosti, jez nemaji své sidlo v USA. Mezi nejzndméjsi patii: Bank of

America, Hewlett-Packard, Johnson & Johnson, Microsoft, New York Times a dalgi.”

% New York Stock Exchange, nejvétsi a nejznamé&jsi akciova burza na svéts.

27 National Association of Securities Dealers Automated Quotation, akciovy trh s nejvétsim elektronickym trhem na svéts.

2 STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha: Grada, 2011, s. 26. ISBN 9788024772370.

» S&P 500 COMPANIES. StockMarketReview [onling]. 2013 [cit. 2014-11-27]. Dostupné
z:http://www.stockmarketsreview.com/companies_sp500/.

25


http://www.stockmarketsreview.com/companies_sp500/

e Dow Jones
Jedna se o zfejm¢ nejznamejsi index na svété. Zahrnuje 30 nejvétSich americkych
spolecnosti vefejné obchodovanych na Newyorské akciové burze NYSE, se sidlem v USA.
Tento index je ukazatelem vyvoje americké ekonomiky. Jednd se o druhy nejstarsi index,
poprvé byl zvefejnén v roce 1896. Od S&P 500 se lisi tim, Ze je vazen cenou akcii
spolecnosti. Najdeme v ném napi. nasledujici spolecnosti: American express, Boeing,

IBM, Walt Disney a dal$i.*

e Index PX
Index prazské burzy je sestaven pomoci urcitych udaji o spolecnostech obchodovanych na
nasi Ceské burze.®! Index PX je oficialnim indexem Burzy cennych papiri Praha. Existuje
od roku 2006 a nahradil index PX-50 a PX-D, ktery se pocital od roku 1994. Index PX je

vézen trzni kapitalizaci a obsahuje napiiklad tyto spolegnosti: CEZ, Unipetrol, Fortuna.*

¢) Komodity
Podnik muze také obchodovat s komoditami. Komodity ptedstavuji zbozi majici fyzicky
podklad. Najdeme zde naptiklad ropu, zlato, méd’, ryzi, elektfinu, maso. Tyto komodity
maji velmi dobrou likviditu a obchoduji se ve velkém mnozstvi, a to jak malymi, tak
velkymi obchodniky. Komodity jsou rizikovéjSim aktivem neZ akcie a indexy, obchoduji
se zpravidla marginem, tzn. na uvér. Komodity se obchoduji v lotech. 1 lot je minimalni
mnozstvi, které muzeme koupit. Kazda komodita ma jinou velikost lotd. S témito aktivy

obchoduji pfedevsim zkuSenéjsi obchodnici.

d) Mény
M¢énové pary piedstavuji nejvice obchodovany trh na svété. Par EUR/USD je nejvice
obchodované aktivum. Mé&novy trh se nazyva FOREX®® a nema centralni burzu. Dalsi
mény, které tvoii ménové pary, jsou: JPY — japonsky jen, CHF — $vycarsky frank a GBP —

anglicka libra.3*

% SIMANOVSKY, Shlomo. American Capital Market. New York: Global Finance School, 2010, s. 23 - 24. ISBN 978-193-6703-012.

3 STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha: Grada, 2011, s. 28. ISBN 9788024772370.

% prague Stock Exchange. Home Page [online]. Praha: Burza cennych papird Praha. 2014 [cit. 2014-11-27]. Dostupné
z: http:/iwww.pse.cz/

* Foreign Exchange (sména cizich mén) — mezinarodni obchodni systém

% STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha: Grada, 2011, s. 31. ISBN 9788024772370.
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Prvni ména v mé€novém paru se nazyva zdkladni, druha kiizova. Ménové pary jsou diky

tomu provazany a vznikd mezi nimi korelace.

2.3 Rizika investi¢nich nastroji
Pti uziti investi¢nich nastrojii se podnik mize setkat s n€¢kolika typy rizik, proti nékterym
se lze chranit pomérn¢ dobte (kurzové riziko, které vznikd uzavienim terminovanych
obchodil), proti nékterym omezené (politické riziko snizime, pokud umistime sidlo do
zem¢ se stabilnim systémem a pravnim fadem). Primarnim cilem je rozlozit rizika na co

nejvetsi zakladnu.

Mezi nejznamé;jsi rizika patii:

e Politické riziko — riziko regionu (napt. EU), statu, spojené se zménou politickych
¢i  ckonomickych poméri. Muze souviset s ekonomickou krizi, ale i
s rozhodovanim vlad, nadnérodnich organti nebo s legislativnimi zménami.

e Trzni riziko — riziko vyvoje adekvatniho trhu nebo jeho segmentu.

e Riziko odvétvi, oboru — riziko spojené s uréitym odvétvim podnikani.

e Kreditni riziko — riziko zhorSeni finan¢ni situace (v extrémnim piipade riziko
krachu) firmy, jejichz cenné papiry (akcie, dluhopisy) jsou v portfoliu.

e Volatilita — riziko kolisani kurzu investi¢niho nastroje (zmény cen aktiva).

e Kurzové riziko — riziko spojené se zménami kurzii mén.

e Riziko likvidity — riziko obtizné zpenézitelnosti aktiva. Obvykle jde o odvozené
riziko z vySe uvedenych rizik, tj. napt. v pfipadé Spatn¢ hospodatici firmy nebo
statu.

e Riziko obchodniho partnera — toto riziko se odviji od vlastnosti protistrany, napf.

obchodnika s cennymi papiry, finan¢ni instituce apod.35

2.4 Burzy
Mezi moznosti kapitalového trhu pro podnik se fadi 1 jeho samotny vstup na burzu. Na
burze obchoduji individuélni investofi a investofi institucionalni. Investofi vstupuji na trh

prostfednictvim zprosttedkovateld nazyvanych jako obchodniCi S cennymi papiry. Témto

% SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 195.
ISBN 978-80-247-4644-9.
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zprostiedkovatelim udélila burzovni komora opravnéni k obchodovani s cennymi papiry.
Zprostiedkovatelé obchoduji na cizi i vlastni ucet, svou ¢innost mohou vsak vykonévat

pouze pomoci makléte, tj. osobou, ktera vlastni maklétskou licenci.

Pro obchodovani scennymi papiry se vyskytuji na ceském kapitdlovém trhu dva
organizované trhy: od roku 1993 akciova spole¢nost Burza cennych papird Praha (dale jen
BCPP) a akciova spoletnost RM-Systém, ktera se vroce 2008 transformovala
Z mimoburzovniho trhu s cennymi papiry, na trhu pivodné od roku 1993, na klasickou

burzu.®

2.4.1 Burza cennych papira Praha
Burza cennych papiri Praha je nejvétSim a nejstar§im organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. BCPP navazuje na &innost prazské komoditni a akciové burzy zalozené
vroce 1871." Na burze se obchoduje prostiednictvim licencovanych obchodniki
S cennymi papiry, tj. pfedevsim skrze vyznamné banky a maklétské firmy, tito obchodnici
jsou zaroven ¢leny burzy. Mimo ¢lent burzy je opravnéna podnikat na kapitalovém trhu
také Ceska narodni banka (CNB) a Ceska republika, kterd tak jedna prostiednictvim
ministerstva financi. Podminky ¢asti na burzovnich obchodech upravuji pravidla ¢lenstvi
a pravidla obchodovéani. Mezi nejznaméjsi ¢leny burzy se fadi napiiklad Ceska spofitelna,
a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., FIO banka, a.s., Komeréni banka, a.s. a mnoho

dalgich.®

BCPP je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE). Americkd komise pro cenné papiry
a burzy (US SEC) ji udélila statut definované zahrani¢ni burzy (Designated Offshore

Securities Market), tedy burzy bezpe&né pro investory.*

% Finance. RM-Systém - novd burza [online]. Praha. 2009 [cit. 2015-02-17]. Dostupné z:http://www.finance.cz/zpravy/finance/208994-
rm-system-nova-burza/.

% Prague Stock Exchange. Profil spolecnosti [online]. Praha: Burza cennych papiri Praha. 1998-2014 [cit. 2015-02-17]. Dostupné
z:http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy.

% Prague Stock Exchange. Clenové burzy [onling]. Praha: Burza cennych papirti Praha. 1998-2014 [cit. 2015-02-17]. Dostupné
z:http://www.bcpp.cz/Members.aspx.

* Prague Stock Exchange. Profil spolecnosti [online]. Praha: Burza cennych papirii Praha. 1998-2014 [cit. 2015-02-17]. Dostupné
z:http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy.
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Naésledujici obrazek zobrazuje organy a strukturu Burzy cennych papiri Praha.

O Crgany

[] Strukiura i1 Valna hromada i1 Dozordi rada

171 Burzowni komora

| i1 Burzovnivybar pro
clenske otazky

i £ Burzovni vibor pro
kotad

i1 Generdlni feditel i1 Burzovni vibor pro
| burzovni obchody

s a3 Sekretariit GR a
Pravni sluzba —
podatelna

Odbor externi Odbor obchodovani Odborinformaii Odbor fizeni rizik a Odbor ekonomiky a
komunikace a cennych papirt or informatiky intemiho auditu sprawvy

Obrazek 1: Burzovni organy a struktura
Zdroj: Prague Stock Exchange. Orgdny a struktura burzy [online]. Praha: Burza cennych papird Praha. 1998-2014 [cit. 2015-02-
17]. Dostupné z:http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura.

2.4.2 RM-Systém
Jedn4 se o plné automatizovany elektronicky trh s cennymi papiry. Ceska burza RM-
Systém se zameétuje predevSim na drobné a stiedni investory, ktefi projevili zijem
o obchodovani na kapitalovém trhu. Obchoduje se zde s nejvyznamnéj$imi Ceskymi, ale
i zahrani¢nimi akciemi. RM-Systém ptedstavuje akciovou spole¢nost, jejimz vlastnikem je
FIO banka, a.s.

Centrala spole¢nosti je rozdélena na 4 useky, ve kterych figuruje provozni feditel, finanéni

feditel, feditel pro strategii a marketing a v neposledni fads feditel sit& obchodnich mist.*°

Na burze RM-Systém lze obchodovat nékolika zplsoby, a to bud’ pfes on-line pfistup na
burzu prostfednictvim internetu, nebo obchodovanim piimo na pobocce, ¢i telefonicky.

Dalsim zptusobem, jak obchodovat, je moznost stat se piimym ucastnikem burzy, a to

0 RM-Systém. Organizacni struktura [onling]. Praha: Burza cennych papird Praha. 2008 [cit. 2015-02-17]. Dostupné

z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura.
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v podobé pravnické ¢i fyzické osoby nebo jako licencovany obchodnik. Obchodovani

s cennymi papiry probihé kazdy provozni den od 9.00 h do 17.00 h.**

Na nasledujicich obrazcich 2 a 3 mizeme vidét pribéhy objemt obchodu s akciemi na

Prazské burze cennych papirti a na burze RM-Systém.

Graf vyvoje objemii obchodii s akciemi na BCPP
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Obrazek 2 a 3: Vyvoj objemi obchodi s akciemi na BCPP a RM-Systému.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Prague Stock Exchange: Burza cennych papiri Praha. Objemy obchodii [online]. 2013 [cit. 2014-09-14].
Dostupné z:http://www.bcpp.cz/Statistika/Objemy-Obchodu/ a RM-Systém: Ceska burza cennych papirii. Objemy obchodii [online].
RM-Systém: ¢eska burza cennych papirti. 2013 [cit. 2014-09-14]. Dostupné z:http://www.rmsystem.cz/vysledky/objemy-obchodu.

' RM-Systém. Zacindme obchodovat [online]. RM-Systém: Geska burza cennych papirt. 2008 [cit. 2015-02-17]. Dostupné
z: http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/zaciname-obchodovat.
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3 Vstup na kapitalovy trh formou IPO

Pokud se podnik rozhodne vstoupit na kapitalovy trh, znamena to, ze se musi podrobit
pomérn¢ slozité¢ procedufe, ktera zkouma nejen jeji kapitalové zdravi, ale 1 pomérové
finan¢ni ukazatele. Pfi projiti t€émito Ukony nam kapitalovy trh umozni vyrazné zvysit
rustovy potencidl firmy, a to diky velkému nérGstu disponibilniho kapitalu, podminujiciho

, oy . 42
rozsahlejsi expanzi.

Jednim ze zplsobl vstupu na kapitdlovy trh je primarni vefejnd nabidka akcii, zvana
IPO*. | IPO je vzity termin pro primdrni verejnou nabidku akcii spojenou se vstupem na
burzovni trh. Jde o vstup firmy na burzu, diky kterému se zacnou akcie firmy obchodovat
na trhu cennych papirii. Diivodem k provedeni IPO miize byt bud navySeni kapitalu,
posileni image spolecnosti, prodej casti akcii v drzeni piivodnich vlastnikii, nebo, dokonce

44 v il
Investofi ziskavaji zaruku likvidity

nejcastéji, kombinace obou uvedenych procesi.
vloZenych prostiedkd, jelikoz vefejné obchodovatelné cenné papiry jsou na burze rychle

a snadno zpenézitelné.

Na rozvinutych kapitadlovych trzich patfi financovani rozvoje spolecnosti formou IPO
Kk tradi¢nim zpusobiim ziskavani penéznich prostfedkti potifebnych pro rozvoj podnikani.
Ve Spojenych statech americkych, Japonsku a zemich zapadni Evropy je metoda
financovani podnikli formou IPO pouzivéana jiz nékolik desetileti. Prvotni vefejné nabidky
akcii se na téchto trzich objevily jiz v Sedesatych letech minulého stoleti. Od tohoto

okamziku vyznam IPO nartistd a za¢ind se vyuzivat i v zemich stfedni a vychodni Evropy.

V minulém roce se odehrala nejvétsi primarni nabidka akcii v historii. Cinsk4 e-commerce
spolecnost Alibaba své akcie v ramci [PO na NYSE upsala pfi cené¢ 68 dolari za kus
a ziskala tak z IPO vice nez 25 miliard USD. Prvenstvi do té doby drzela ¢inska finan¢ni
spolecnost Agricultural Bank of China z roku 2010 za 22,1 miliard USD. Ve Spojenych

statech americkych je stale prvni v emisi akcii finan¢ni spolec¢nost VISA s 19,7 miliardy

2 BLAZEK, Jifi a David UHLIR. Teorie regiondlniho rozvoje: ndstin, kritika, implikace. Vyd. 2., pteprac. a roz§. Praha: Karolinum,
2011, s. 290. ISBN 978-80-246-1974-3.

*2 Initial Public Offering

* Prague Stock Exchange. In: IPO: Novd kapitola Vaseho tispéchu: Burza cennych papiri Praha [online]. 2010 [cit. 2015-01-26].
Dostupné z: ftp://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf.
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USD z roku 2010.% Oproti tomu na &eském kapitalovém trhu neni tato forma financovéni
rozvoje firmy piili§ obvykla. Prvni primérni emisi akcii v Ceské republice provedla v roce
2004 na BCPP spolecnost Zentiva. Na jeji uspechy navazovala spoleCnost zaméfend na

vyrobu netkanych textilii Pegas Nonwovens a také sadzkatska spole¢nost Fortuna.*

Rozhodnuti o provedeni IPO musi byt strategicky promysleno. IPO pfinasi do spolecnosti
volnost pfi rozhodovani o struktuie financovani, nicméné to znamena i jisté povinnosti, jez
jdou nad ramec pozadavkii na béznou akciovou spole¢nost, jejiz cenné papiry nejsou

obchodovany na oficidlnim trhu cennych papiri.

3.1 Kritéria pro vstup na trh formou IPO
Na burzu mize se svymi cennymi papiry vstoupit uspéSné takova spolecnost, kterd je
schopna dostat pozadavkim kapitdlového trhu, tj. jeho pfislusSnym zédkonnym
i samoregulacnim pozadavkim. Zakladnim kamenem uspésného upisu je dostate¢né
zaujmout a presvédCit investory tim, ze jejich investice se bude v pribéhu casu

zhodnocovat.

Mezi ptredpoklady, které by mél podnik zajimajici se o IPO spliiovat, patii zejména
nasledujici:
e Pfipravenost sdilet informace.
e Transparentni vlastnickd a organizacni struktura podniku a financéni toky
ve spolecnosti.
e Jasn¢ definované plany, cile, strategie a definice meéftitelnych ukazateli jejich
plnéni.
o Ucetnictvi vychazejici z mezinarodnich Gdetnich standardii nebo pfipravenost na
jeho prechod v souvislosti se vstupem na burzu.
e Dostatecna velikost obratu a srozumitelné popsany vyvoj finan¢ni situace

Vv poslednich letech.

* Forbes. MAC, Ryan, Brian SOLOMON a Liyan CHEN. Alibaba Claims Title For Largest Global IPO Ever With Extra Share
Sales [online]. 2014 [cit. 2015-04-03]. Dostupné z: http://www.forbes.com/sites/ryanmac/2014/09/22/alibaba-claims-title-for-largest-
global-ipo-ever-with-extra-share-sales.

%10 let IPO na prazské burze: Piibéhy tGspéchu i zklamani. Investicni web [online]. Praha. 2014 [cit. 2015-01-26]. Dostupné
z:http://www.investicniweb.cz/2014/5/12/ipo-prazska-burza/.

32


http://www.forbes.com/sites/ryanmac/2014/09/22/alibaba-claims-title-for-largest-global-ipo-ever-with-extra-share-sales
http://www.forbes.com/sites/ryanmac/2014/09/22/alibaba-claims-title-for-largest-global-ipo-ever-with-extra-share-sales
http://www.investicniweb.cz/2014/5/12/ipo-prazska-burza/

e Ambicidzni, Gplny, stabilni a profesionalni mamagement.47

3.2 IPO a jeho vyhody
Prvotni vetejna nabidka akcii je spojena s kladnymi, ale bohuzel i zapornymi strankami.
Mezi kladna a vyhodna hlediska se fadi:
e Volba miry kontroly nad spole¢nosti a miry podnikatelského rizika
o Vlastnici si prostiednictvim vefejného upisu rozhoduji, jaky podil na
zakladnim kapitalu pfenechaji externim investorim, tim padem si zvoli, nad
kterymi rozhodnutimi si udrzi bezpe¢nou kontrolu.
e Kapital bez uroku
o Diky kapitalu ziskané¢ho prostfednictvim IPO, nemusi spolecnost vyuzivat
nepruzny splatkovy kalendar.
e Volnost v nakladani s kapitalem
o Kapitdl ziskany emisi akcii umozZiuje vétsi volnost pii nasledném vyuziti.
Spole¢nost mize reagovat na vyvoj okolniho podnikatelského prostiedi
diky tomu, Ze finan¢ni prostiedky nejsou uceloveé vazany.
e Usnadnéni ptistupu k dal$im zpiisobiim financovani
o Hloubkové provérky (due diligence) v prubéhu ptipravy IPO ma pozitivni
efekt na hodnoceni rizikovosti. Vznika tim lep$i transparentnost pro banky
a podnik ma snazsi piistup k tvértim ¢i dal§$im navySovanim kapitalu.
e Rozptyleni rizika a neomezenost zdroju
o Podnikatelské riziko je rozptyleno mezi vice investorl. Vznikd moZnost
financovat projekty bez omezeni a garantovat splaceni zapiijceného kapitalu
formou zastav a zaruk.
e Optimalizace kapitalové struktury
o Pomér mezi dluhem a vlastnim kapitdlem umoziiuje optimalizovat naklady
na uvéry prostfednictvim zlepSeni vyjednavaci pozice vii¢i bankdm a snizit
naklady na kapital pro své podnikani.

e Zvyseni zainteresovanosti managementu a dalSich Spi¢kovych zaméstnanct

7 Prague Stock Exchange: Burza cennych papirti Praha. In: Ve, co jste potiebovali védét o IPO. [onling]. Praha: Burza cennych papirt
Praha. 2005 [cit. 2015-01-26]. Dostupné z: ftp://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO_seminar.pdf.
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o Motivaéni programy s moznostmi zisku akcii pfindsi pfiznivy vliv na
zainteresovanost firemniho managementu a dochazi tak k vét$i ochoté
podilet se na dal$im rozvoji podniku.

e Publicita a zviditelnéni
o Spolecnosti obchodované na burze jsou odbornou vefejnosti a svymi

partnery v obchodnim styku povazovany za davéryhodné;si.

3.3 IPO a jeho nevyhody
Vedle uvedenych piinosi je IPO také spojena s celou fadou nakladt a povinnosti, které 1ze
obecné povaZzovat za nevyhody této formy financovani. Nékteré ndklady piimo souvisi
suvedenim spolecnosti na vetejny trh cennych papirt, jako jsou napiiklad naklady na
samotny proces IPO a naklady na intenzivni formu zvetejiiovani informaci investoriim
a vefejnosti. Ostatni ndklady lze povaZovat za nepiimé, sem bychom zaradili néklady

spojené s podhodnocenim emisniho kurzu akeii.

Vefejna emise akcii je také spojena s nefinanénimi nevyhodami. Obecné bude podnikani
spole¢nosti po vstupu na vetejné kapitalové trhy mnohem podrobnéji a kritictéji sledovano.
Na jedné strané budou stat akcionafi spolecnosti, jejichz rizné reakce na hospodaiské
vysledky spole¢nosti mohou mit vliv na kurz akcii. Na druhé stran¢ pak stoji nerozhodnuti
investofi, analytici, banky, obchodni partnefi, konkurence a dalSi subjekty sledujici

vykonnost spole¢nosti. Tu pak porovnavaji s ostatnimi spole¢nostmi v daném odvétvi.*®

3.4 Piiprava na IPO a vybér partneri
Zabezpecit vlastnimi silami technickou, ekonomickou a pravni stranku celého procesu IPO
neni emitent obvykle schopen. Proto pfi vstupu spolecnosti na kapitalovy trh formou
prvotni vefejné nabidky akcii musi management vybrat vhodné partnery pro jeho pfipravu.
Jak ukazuje obrazek 4, realizacni tym je sestaven z manazera emise, pravniho poradce,
auditora a danového poradce, externiho poradce, jenz zabezpeCuje vztahy s investory

a vefejnosti a v neposledni fad¢ se do tymu fadi interni tym emitenta.

* MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. V'yd. 1. Brmo:
Computer Press, 2009, s. 43-46. ISBN 978-80-251-2620-2.
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Realizaéni tym

ManazZer emise  Pravni poradce Auditor a dafovy Externi poradce Interni tym emitenta
poradce

/

1

. Pripravaa | Kontrola a ' Vztahy |, =vrcholovy management :
1 H 1 L 1 1 - | I . r

| realizace | dokumentace ' Celkové finanéni | | s investory a ¥ Sestavuje obchodni a :

IPO ravniho 1 X¥oan? o [ vefejnosti I finan¢ni plan !
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——————————— ramce T B i T

podnikani

Obrazek 4: Realiza¢ni tym IPO a jeho tikoly
Zdroj: Upraveno dle MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovani rozvoje
podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, s. 47. ISBN 978-80-251-2620-2.

., Roli manazera emise obvykle vykonava regionalni nebo mezindarodni investicni banka.
Hlavnim ukolem manazera emise je zajistit hladky prubeh procesu priprav i vlastni
realizaci IPO. Manazer emise ma také dilci ukoly, mezi které patfi:

e participace na urceni velikosti a struktury emise,

e vybeér kapitalového trhu pro realizaci IPO,

e priprava investicni strategie,

e participace na vyberu ostatnich clenii realizacniho tymu IPO,

e koordinace realizacniho tymu a procesu IPO,

e ocenéni spolecnosti za uicelem stanoveni cenového rozpéti nabizenych akcii,

e koordinace vypracovani prospektu,

e zajisteni upisu akcii a jejich alokace mezi investory,

.. . . .y ’ v o. 49
e stabilizace emise po jejim uvedeni na verejny trh.

Nasledujicim ¢lankem realizacniho tymu je pravni poradce, jenZ je vyznamnym partnerem
manazera emise. Pravni poradce provadi pravni provéfeni emitenta, v rdmci ¢ehoz ucelené

kontroluje a dokumentuje pravni ramec podnikani spolec¢nosti od jejiho zalozeni. Dale také

* MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. IPO: prvomni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. V'yd. 1. Brmo:
Computer Press, 2009, s. 47 - 48. ISBN 978-80-251-2620-2.
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spolupracuje s manazerem emise na zpracovani emisniho prospektu. Cilem pravniho
poradce je identifikovat veSkera potenciondlni pravni rizika podnikani dané spolecnosti.
Zadouci je také jeho dohled nad veskerou komunikaci s investory s cilem minimalizace
naslednych pravnich spord. Nejdualezitéjsi tikoly pravniho poradce jsou:

e pravni provéfeni emitenta (tzv. pravni audit),

e zpracovani prospektu za asistence manazera emise,

e pfiprava smluvni dokumentace vztahujici se k IPO,

e dohled na pravni ramec transakce a chovani spole¢nosti v procesu IPO.

Auditor a dafiovy poradce ovetuji financni vykazy pouzité k sestaveni prospektu emitenta
a ocencni akcii a dale se podileji na celkovém finanénim provéfeni emitenta, jehoZz
vystupem je tzv. ,,Comfort Letter. Jednd se o dokument, ve kterém auditor potvrzuje
manazerovi emise, ze informace, jez budou zvefejnény v emisnim prospektu, veérné
a poctivé zobrazuji finanéni situaci emitenta. Transformace finanénich vykazil z Ceskych
ucetnich standardii do mezinarodnich standardii Gcetniho vykaznictvi je ukolem auditora.
Hlavnimi tkoly auditora a daitového poradce jsou:

e ovétfovani finanénich vykazil a jejich transformace,

e finan¢ni provéfeni emitenta,

e podilet se na ptipravé financnich udaj,

e vypracovani ,,Comfort Letter” potiebného k emisi.>

Dal$im subjektem tcastnicim se IPO je externi poradce pro vztahy s investory a vefejnosti.
Jeho ukoly jsou:

e vytvafeni image spolecnosti a vrcholového managementu,

e formulace a publikovani vefejnych prohladseni smérem k investortim,

e budovani vztaht s investory,

e podpora emise komunikaci s cilovou skupinou investort.

% MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. Vyd. 1. Brmo:
Computer Press, 2009, s. 48. ISBN 978-80-251-2620-2.
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V neposledni fadé¢ v tymu vnimame interni tym emitenta, sklddajicitho se z vrcholového
managementu a plni nasledujici ukoly:
e poskytovani potifebnych informaci pro vypracovani dokumentii v pribé¢hu procesu
IPO,
e sestaveni obchodniho a finan¢niho planu,

e spoluprace s ostatnimi &leny realiza¢niho tymu.™

3.5 Jednotlivé faze pri realizaci IPO
Prvotni vefejnou nabidku akcii v podminkach ceského kapitalového trhu lze rozdélit

do tfech fazi.

3.5.1 Pripravna faze
Jedna se o fazi pfipravy na splnéni nezbytnych podminek pro uskutecnéni prvotni vetejné
nabidky akcii. Mezi nejnarocnéj$i proces v piipravné fazi lze zafadit implementaci
Mezinarodnich standardl Gcetniho vykaznictvi a provedeni nezbytnych zmén ve vedeni
a struktuie spolec¢nosti v souvislosti s principy corporate governance (kodex spravy a fizeni
spole¢nosti). Vysledkem této faze by méla byt transformace podniku do podoby veiejné
obchodovatelné spolecnosti se zajiSténou dostateCnou transparentnosti pro budouci
investory. Pfipravnd faze na prvotni vefejnou nabidku akcii trvd obvykle jeden az dva

roky.

3.5.2 Realizacni faze

Pt1 ptiznivych ekonomickych podminkach na kapitdlovém trhu a dostatecné pfipravenosti
spolecnosti na vefejnou nabidku svych akcii Ize pfistoupit K fazi realiza¢ni. Ta se déli
do nékolika krok:

e vybér manazera emise a ostatnich clent realiza¢niho tymu,

e vybér trhu pro realizaci IPO,

e dikladné provéteni spolecnosti (angl. due diligence),

e interni ocenéni emitujici spole¢nosti,

e svolani valné hromady,

8 MELUZIN, Tomé4§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni verejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. Vyd. 1. Bmo:
Computer Press, 2009, s. 48-49. ISBN 978-80-251-2620-2.
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e pfiprava emisniho prospektu,

e proces schvalovani emisniho prospektu,

e jednani s organizatorem regulovaného trhu,

e prezentace spolecnosti investorim (angl. road show),

e rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory,

e piijeti akeii k obchodovani na regulovaném trhu s investi¢nimi nastroji.>

Zakladem k uskute¢néni IPO je vybér manaZera emise, s nimz uzavie spole¢nost mandatni
smlouvu. Smyslem této smlouvy je ochrénit manazera emise pied nekrytymi vydaji
Vv pfipadé€, Ze nedojde k tpisu akcii. Obsahem mandatni smlouvy je ujednani, dle kterého
budou manazerovi emise uhrazeny veSkeré vydaje, jez V souvislosti s piipravou IPO
vzniknou. Dalsi polozkou mandatni smlouvy je tzv. hrubé rozpéti, zndzorniujici odmeénu
vedouciho manaZera emise a dalsich upisovateli. V Ceské republice se celkova vyse
hrubého rozpéti pohybuje v rozmezi 3 — 5% z objemu emise. Je nutné poznamenat, ze

mandatni smlouva neobsahuje ureni pfesné vySe emisniho kurzu a ve vét§iné ptipadu ani

jeho odhad.

Nasledujicim ukolem emitenta je vybér vhodného kapitadlového trhu pro realizaci IPO.
Vybér trhu souvisi se sidlem spolecnosti, celkovou koncepci jejitho podnikani, uc¢innosti
IPO jako vhodného marketingového nastroje a s oCekavanou poptavkou a strukturou
investortl. Pro IPO si mlzeme vybrat i zahrani¢ni kapitélovy trh. Mezi zésadni divody
patii:

e vys$si mira likvidity zahrani¢niho kapitalového trhu,

e pievazujici podnikatelské aktivity a vztahy s dodavateli ¢i odbérateli ve vybrané

zemi,

e snaha sméfovat do cilové zemé vétSinu akvizic.

Pokud nebyli v pfipravné fazi vybrani dalsi poradci, pomahda manazer emise emitujici
spolecnosti s jejim vybérem. Jednd se o vybér renomovaného pravniho poradce, vhodného

auditora, danového poradce a poradce pro vztahy s investory a vefejnosti. Za predpokladu,

52 MELUZIN, Tomé4§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. Vyd. 1. Bmo:
Computer Press, 2009, s. 52. ISBN 978-80-251-2620-2.
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ze jsou poradci vybrani, dochédzi k prvnimu spole¢nému setkani tohoto realiza¢niho tymu,
pfi némz se pripravuje ditkladné provéreni spolecnosti (angl. due diligence), jez ma
nasledujici Casti:

e pravni provéteni, zajisStuje pravni poradce,

e ckonomické provéteni, organizuje manazer emise,

NI g . . 53
e financni a ucetni provéteni, zajist'uje auditor a danovy poradce.

Pii dikladném a vC€asném proveéteni spolecnosti je mozné odhalit nedostatky v pfipravné

fazi IPO a tim 1 umozZnit piipadnou napravu stavajiciho stavu.

Interni ocenéni emitujici spolecnosti povazujeme za dalsi krok, ktery ndm dava informace
ohledné pocatecniho cenového rozpéti akcii, coz predstavuje zdklad pro jednani
S potencionalnimi investory o emisnim kurzu akcii. Pokud se odhadnuta cena neshoduje
S predstavami stavajicich akcionaii, mohlo by dojit k zablokovani dal$iho prabéhu. Diky
internimu ocenéni emisni spolecnosti se tedy miizeme rozhodnout, zda ma smysl PO

vubec realizovat.

Pti realizaci IPO je mozné zvysit zékladni kapital, coz je v kompetenci valné hromady,
resp. predstavenstva. Zakladni kapitdl se zvySuje upsdnim novych akcii. Navrh na zapis
do obchodniho rejstiiku musi byt podan do 30 dnli od usneseni valné hromady, resp.
predstavenstva o zvySeni zékladniho kapitalu. Tento fakt se v praxi oznacuje jako tzv.

prvni zapis do obchodniho rejstiiku.

V dalsi fazi se ptipravuje emisni prospekt, jenz je definovan jako soubor vSech informaci
nezbytnych pro potiebu K pfesnému a spravnému posouzeni cenného papiru, majetku
a zavazkil emitenta, jeho financni situace, zisku a ztrat a perspektiv budouciho vyvoje.
Prospekt je urcen nejSirSimu okruhu investorii, je vypracovan obvykle v ceském
a anglickém jazyce, a to srozumitelné¢ a zplsobem umoZilujicim snadnou analyzu.
V prospektu nesmi byt informace pfiliS zjednoduseny, aby nedoSlo ke zkresleni

skutecnosti, coz by mélo za nasledek jeho zamitnuti.

¥ MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. Vyd. 1. Bmo:
Computer Press, 2009, s. 52-54. ISBN 978-80-251-2620-2.
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Po vypracovani prospektu je nutné jeho schvaleni organem dohledu nad kapitadlovym
trhem, jehoZ funkci od dubna roku 2006 vykonava CNB. Pii Zzadosti o schvéleni prospektu
je tieba CNB pozadat o piidéleni ISIN, tj. jedine¢ného identifika¢niho ¢isla cennych papirt

téze emise, nebot tento udaj je jednou z nalezitosti prospektu a emisnich podminek.54

Po schvaleni prospektu nasleduje jeho zvefejnéni, a to ze zdkonem stanovenych zptsobti:
e prostfednictvim internetovych stranek emitenta a obchodnika s cennymi papiry,
e prostfednictvim internetovych stranek organizatora regulovaného trhu,
e ve formé brozury,

e V celostatn¢ distribuovaném deniku v GpIném znéni.

Soub&zné se schvalovanim prospektu CNB probihd jednani s organizatorem regulovaného
trhu, tj. BCPP nebo R-M Systémem a.s.. Manazer emise a pravni poradci pripravuji zadost
o piijeti akcii k obchodovani na oficialnim trhu, ktery posilaji jeho organizatorovi. Zadost
je dukladné prozkoumana, zjist'uje se diveéryhodnost danych informaci. Pokud se zjisti, Ze
by prospekt mohl poskodit zajmy investort, ¢i ohrozit vefejné zajmy z divodu zkreslenych
informaci, maze vybor zadost zamitnout. O zadosti rozhodne vybor po projednani do 30

dnt od jejiho doruceni.

Pokud jsou splnény vSechny podminky, za¢ind management ve spolupraci s manazerem
emise a poradcem pro vztahy s investory a vefejnosti pfipravovat tzv. ,,road show*, neboli
prezentaci spolecnosti potencidlnim investorim. Road show Ize povazovat za velmi
dileZitou soucast procesu IPO, kterd ndm zaruci poZadovany vynos. Proto je tfeba vénovat
jeji pripravé dostatek Casu a usili. V pribéhu road show zacina upisovaci obdobi, béhem
kterého pfijima manazer emise nabidky investori o cené¢ a mnozstvi nabizenych akcii.
Po upisovacim obdobi nasleduje zavérecné jednani managementu upisujici spolecnosti,
manaZera emise a pravniho poradce. Uéelem tohoto jednani je vyhodnotit nabidky, uréit

emisni kurz akcii, celkovy objem emise a strukturu budoucich investord.

¥ MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni verejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. Vyd. 1. Bmo:
Computer Press, 2009, s. 56. ISBN 978-80-251-2620-2.
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Emisni kurz akcii se nejcastéji zjistuje prostiednictvim aukce, prodeje za fixni cenu, nebo
bookbuildingem.

e Emisni kurz akcii v pfipadé aukce je uréen na zaklad¢ poptavky jednotlivych
investoril. Americka® a holandska®® aukce se fadi mezi zaklady typy aukei.

e Pii pouziti metody prodeje za fixni cenu je emitentem piedem stanoveno, za jakou
cenu se bude akcie pii [PO nabizet. Tuto metodu ovSem nemizeme povazovat za
dokonalou, jelikoZ v praxi je obtizné spravné odhadnout cenu akcii v situaci, kdy
jesté nejsou zavedeny na sekundarnim trhu.

e Tieti forma metody uréeni emisniho kurzu akcii je bookbuilding. Jedna se
o proces, kdy manazer emise shromazd’uje ndkupni ptikazy investorti a na jejich
zaklad¢ urc¢i emisni kurz a objem emise. Bookbuilding se zacal rozvijet v 90. letech
minulého stoleti a v souCasnosti ptedstavuje celosvétové nejpouzivanéjsi metodu

pro ur¢eni emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory.

Po skonceni upisovaciho obdobi dochazi k tpisu akcii manazerem emise. Pfedstavenstvo
emitujici spolecnosti je povinno podat ndvrh na zapis nové vysSe zakladniho kapitilu
do obchodniho rejstiiku po upsani akcii odpovidajicich rozsahu jeho zvySeni. Emitujici
spole¢nost miize pred piijetim akcii k oficidlnimu obchodovani pozadat burzu o pfijeti
akcii k podminénému obchodovani. Pokud bude vyhovéno, maji investofi moZznost zacit
obchodovat s akciemi ihned po skonceni bookbuildingu a nemusi ¢ekat az na samotné

vydani akcii.

Dokonceni celého procesu IPO znamenad pro emitujici spolecnost ziskdni potiebnych

vy o s v o vt . AR DS 7
pen&znich prostiedkil a pro vefejnost novou investiéni prileZitost.”

3.5.3 Post-realiza¢ni faze
Poslednim tkolem manaZera emise je stabilizovat kurz akcii po jejich uvedeni
na sekundarni trh prostfednictvi tzv. opce navyseni. Jedna se o pravo na tpis dalSich akeii

po uskutenéni prvotni vefejné nabidky akcii, zpravidla ve vysi 10 — 15% z celkového

% Americké aukce probiha postupnym zvy$ovanim ptvodni vyvoldvaci ceny. Aukce zalini na nizi vyvolavaci cené oproti cend
odhadni. Jedna se o nejzndmé&;jsi metodu aukce.

% Holandsk4 aukce, respektive drazba, probiha postupnym snizovanim pavodni vyvolavaci ceny. Jedna se o méné obvyklou metodu.

% MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni verejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. Vyd. 1. Bmo:
Computer Press, 2009, s. 57-62. ISBN 978-80-251-2620-2.
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podtu nabizenych akcii.”® Cilem stabilizace je zabezpeGit, aby cena akcii vyznamné
neklesla pod emisni kurz a garantovat likviditu a stabilitu emise v pocatecni fazi jejiho

obchodovani.

Mezi dalsi stabilizacni opatfeni patii tzv. ujednani o docasném zakazu prodeje akcii, které
spoCiva v tom, Ze emitujici spolecnost a jeji akciondii se manazerovi emise smluvné

zavazi, ze v ur¢itém obdobi po realizaci IPO neprodaji, pifipadné nevyda;ji dalsi akcie.”®

Po uvedeni akcii na kapitadlovy trh je nutné, aby emitujici spolecnost vénovala pozornost
informacni povinnosti. Smyslem je zabezpecit ochranu a transparentnost kapitalového trhu

a tim 1 posilit ditvéru v ngj.

% MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. IPO: prvomi vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. V'yd. 1. Bro:
Computer Press, 2009, s. 63. ISBN 978-80-251-2620-2.
% MELUZIN, Toméa§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku. Vyd. 1. Bro:
Computer Press, 2009, s. 64. ISBN 978-80-251-2620-2.
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I. Piipravna
faze

Nasledujici obrazek zachycuje jednotlivé faze procesu IPO.

II. Realiza¢ni
faze

Implementace
Mezinarodnich
standardt ucetniho
vykaznictvi

Vybér ¢lent
realizacniho tymu

I11. Post-realiza¢ni
faze

Stabilizace kurzu akcii

4

J

Vybér trhu

4

Transformace podniku
do podoby vefejné
obchodovatelné
spolecnosti

Provéfeni spolecnosti
(angl. due diligence)

i

Ptiprava a schvalovani
emisniho prospektu

4

Prezentace spolecnosti
investorim
(angl. road show)

i

Rozhodnuti o vysi
emisniho kurzu akcii

4

Ptijeti akceii
k obchodovani na
regulovaném trhu
S investicnimi nastroji

Obrazek 5: Faze IPO

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 Nastin moZnych zlepSeni piisobeni podniku na kapitalovém trhu

Mnoho podnikti vstupujicich na trh nebo jiz pusobicich na kapitalovém trhu si klade

otazku, jakym zptusobem zlepSit své stavajici a soucasné budouci postaveni na trhu.

Pusobeni podniku na Eeském kapitalovém trhu je svazano zakony® a piedpisy™, jez je
nutné dodrzovat. Jakékoliv jejich poruSeni by znamenalo urcité sankce. Aby byl podnik
vibec schopny na takovém trhu pasobit, musi spravné fungovat ekonomika jako celek, coz
se odrazi pravé od divéryhodnosti a stability kapitdlového trhu. Ovéfovani stability
a divéryhodnosti trhu se nazyva dohledem nad kapitdlovym trhem. Tento dohled, jak jiz
bylo zmin&no v piedeslych kapitolach, vykondva CNB, ktera diky této funkci zaroveii
posiluje ditvéru investorl a emitentd investi¢nich néstroji v kapitalovy trh. Pod dohledem
se rozumi predevsim:

e podpora zdravého rozvoje a transparentnosti kapitalového trhu,

e podpora trzni discipliny a konkurenceschopnosti poskytovatell sluzeb

na kapitalovém trhu,

e piedchazeni systémovym krizim,

e podpora emisnich aktivit,

e ochrana investora a klientd,

e posilovani davéry vetejnosti v Kapitalovy trh.%

Je ziejmé, Ze jiz samotny dohled CNB nad &eskym kapitilovym trhem poméha
podniku zleps$it své pusobeni na trhu. Je nutno dodat, Ze se jedna o Siroky a ne piilis
specificky zptisob vylepSeni stavu, ktery je ne vzdy pro dany podnik dostacujici. Z toho
tedy vyplyva, ze podnik by mél hledat jiné moznosti, jak dosdhnout lepSiho postaveni
na kapitalovém trhu. Jaké kroky by mél tedy podstoupit, aby ziskat néjakou vyhodu?

e Vstoupit na zahrani¢ni kapitalovy trh — pokud je podnik Uspé€sny na domacim

kapitalovém trhu, mohl by zalit uvazovat o vstupu na zahrani¢ni trh. Ten muize

80 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, platny od 30.4.2004, zakon &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového
trhu a 0o zméné a doplnéni dalSich zdkont, platny od 6.2.1998, zadkon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozdé&jsich predpist, platny od 19.8.2013, zakon ¢&. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdé&jsich
predpist, platny od 26.11.2004 a zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu, ve znéni pozdé&jsich predpist, platny od 18.12.1992.

81 Tzv. regulace kapitalového trhu

62 Regulace a dohled nad kapitalovym trhem. Ceskd ndrodni banka [onling]. Praha: Ceska narodni banka. 2014 [cit. 2015-01-27].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html.
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predstavovat vétsi finanéni moznosti pro podnik. Dalsim divodem ke vstupu
podniku na zahrani¢ni trh je fakt, ze domdci kapitalovy trh jiz neplni vzhledem
k podniku svou ulohu, neni pro néj tedy efektivni, neumoznuje mu rust, neslouzi
jako zdroj financovani a cenné papiry podniku jsou nespravné oceﬁové.ny.63 Pred
vstupem na zahranic¢ni trh je nutné si zjistit potfebné informace o daném trhu, jak je
regulovan, v jaké situaci se nachazi ekonomika zemé a zda jsou na trhu ptitomni
investofi.

Zvézit fuzi® podniku — spojovani podniki za u¢elem koncentrace kapitalu. Fiize
muze nabyvat dvou forem. Prvni je v podob¢ splynuti, kdy ob¢ ptivodni spole¢nosti
zaniknou a vznikne tak nové spolecnost s novym obchodnim jménem. Druhou
formou je slouceni, pfi némz bez likvidace zanikd piebirana spolecnost a jeji
majetek a zavazky piechazi na spolecnost kupujici. Hlavni vyhoda fuze spociva
vV dosazeni ekonomického ptinosu, kdy firmy maji spoleéné vétsi hodnotu, nez
kdyby figurovala kazd4 samostatné. Usp&$nost flize 1ze zhodnotit aZz po n&jakém
tase, kdy lze ocenit nastupnickou spolecnost.®

Zvysit efektivnost podniku — firma by méla byt efektivni. Takova firma ma
logickou organizaéni strukturu, umi odpovédéet na otdzky, co se v ni déje. Zaroven
by déje ve firmé mély pridavat hodnotu.

Udrzet stabilitu - firma by méla byt stabilni, méla by znat své cile a béh podniku
podiidit témto cilim. Podnik by nemél opakovat chyby, které v minulosti udélal,
a nemél by tolerovat to, co je pro spole¢nost neefektivni a neuzite¢né.®® Podnik by
mél byt finan¢né stabilni — nemél by vykazovat zaporny vysledek hospodateni.
Zlepsit davéryhodnost - spole¢nost by méla byt pro investora divéryhodna.
Finan¢ni divéryhodnost je zalozena na schopnosti splacet finan¢ni zavazky
z podnikatelské ¢innosti. Na druhé strané obchodni duvéryhodnost znamena
disledné plnéni zavazkl. Finanéni a obchodni divéryhodnost lze posoudit na

zdklad¢ informaci ziskanych z osobni zkuSenosti, od obchodnich partnert,

% NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovéni. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, s. 191-192. ISBN 978-80-247-

% Dohoda podnikateli o splynuti podniki v jeden podnik.

% SLAVIK, Jakub. Financni privodce nefinancniho manazera: Jak se rychle zorientovat v podnikovych a projektovych financich. Praha:
Grada Publishing, 2013, s. 132. ISBN 978-80-247-8436-6.

8 PLAMINEK, Jiti. Diagnostika a vitalizace firem a organizaci: teorie vitality v podnikatelské a manazerské praxi. 1. vyd. Praha:
Grada, 2014, s. 161-162. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-5323-2.
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z databdzi, financnich a pojistovacich instituci, dale také z investicnich fondl
a statnich instituci.”’

e Dostate¢na transparentnost - dale by mél byt podnik transparentni pifedev$im pro
investory. Ti se diky vétSimu poctu informaci o spole¢nosti nebudou bat podstoupit
vetsi miru rizika a podnik tak podpofit svou investici. OvSem transparentni by
podnik nemél byt az moc, aby neodkryval velké mnozstvi citlivych informaci.

e Vneposledni tadé¢ by nemélo chybét prohloubeni znalosti o trhu, zvazeni
prilezitosti a schopnost nebat se rizika. Tyto okolnosti mohou podniku vylepsit jeho

pusobeni na kapitdlovém trhu.

% MACHKOVA, Hana a Eva CERNOHLAVKOVA. Mezindrodni obchodni operace. Praha: Grada Publishing, 2014, s. 133. ISBN 978-
80-247-4874-0.
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Zavér

Cilem bakalaiské prace bylo sestavit charakteristiku procesu vstupu podniku na kapitalovy
trh, vysvétlit, jakym zpisobem podnik ziskdva financni prostiedky, shrnout zéakladni
investi¢ni nastroje, nalézt eventudlni rizika téchto nastrojii a nastinit mozny typ vstupu
podniku na kapitalovy trh formou prvotni vefejné nabidky akcii, tzv. IPO. Soucasné

poukdazat na mozné piinosy a negativa této formy.

V Gvodu prace bylo nahlizeno na nékteré typy zdroju finan¢nich prostfedkti podniku.
Pii rozvijeni podnikového potencidlu musi byt zajist€éno dostatecné mnozstvi téchto
financi. Zasadni roli zde hraji zdroje vlastni, které do podniku vklada sam zakladatel, tento
kapitél je nejcastéji ve forme penéz a hlavnim zdrojem jsou osobni tspory. Dal§i neméné
dilezitou roli plni zdroje cizi, které piedstavuji jakysi dluh splatny podnikem v urcité dobé,

pricemz zdrojem ciziho kapitalu jsou nejéastéji banky.

Druha kapitola se zabyvd moZznostmi kapitdlového trhu pro podnik. Podnik mize
investovat do nékolika investi¢nich nastrojt, v praci jsou zminény akcie, indexy, komodity
a mény. Pfi vyuziti téchto nastroji je velmi pravdépodobné i setkani s moznymi riziky.
Cilem podniku je tato rizika eliminovat ¢i je rozlozit na co nejmensi zékladnu. V praci jsou
dale zminény i burzy. V Ceské republice slouzi k obchodovani na burze dva organizované
trhy, a to Burza cennych papirti Praha a RM-Systém. V zavéru této kapitoly pfindsi prace

grafické srovnani vyvoje objemil obchodt s akciemi na téchto dvou zminénych burzach.

Ve tieti kapitole se prace zaméiuje na formu IPO jako typ vstupu podniku na kapitalovy
trh a poskytuje informace o hlavnich procesech, které je tieba vykonat. Pied provedenim
IPO musi kazda spolecnost nejprve splnit nékolik pottebnych kritérii. Jedna se predevsim o
schopnost dostat pozadavkim kapitdlového trhu, tj. pfisluSnym zdkonnym 1
samoregulacnim néaroklim. IPO pfinasi své vyhody i nevyhody, podnik si jich musi byt
védom a na zéklad¢ srovnani rozhodnout, zda PO uskutecnit, ¢i nikoliv. Prvotni vetfejna
nabidka akcii ma tfi faze, které jsou v bakalatské praci detailnéji popsany. Jedna se o fazi
ptipravnou, kde se podnik transformuje do podoby vetejné obchodovatelné spolecnosti se
zajisténou dostatecnou transparentnosti pro budouci investory. Déle realiza¢ni fazi, kde se

vybira realiza¢ni tym, trh, dikladné se provéfuje spolecnost, ocenuji se emitujici
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spolecnosti a probiha zde mnoho dalSich nezbytnych kroki. Posledni fazi je post-realizacni
faze, jejimz hlavnim cilem je pfedevSim stabilizace kurzu akcii. Prace také zminuje
nejvetsi primarni nabidku akcii, ktera se uskutecnila v roce 2014. Provedla ji ¢inska

spolecnost Alibaba, ktera timto krokem ziskala z IPO vice nez 25 miliard USD.

Ctvrta kapitola nabizi nastin nékolika moznych zpiisobli zlepSeni piisobeni podniku na
kapitalovém trhu. Jako zdklad je prezentovana spravné fungujici ekonomika, ktera
predstavuje davéryhodnost a stabilitu kapitalového trhu, na niz dohlizi CNB. Dalsi
alternativou je vstup podniku na zahrani¢ni kapitalovy trh za Gi¢elem zvySeni finan¢nich
moznosti, dale také moznost fize podnikii za Ucelem koncentrace vétstho mnozstvi
kapitalu, zvySeni efektivnosti, stability, diveéryhodnosti a transparentnosti, ¢i samotné
prohloubeni znalosti o trhu, zvaZeni novych pftilezitosti podniku a zaroveii schopnosti

nebat se rizika.

Zavérem by se dalo konstatovat, ze cile prace, stanovené na zacatku, byly splnény. V préci
byla objasnéna charakteristika procesu vstupu na kapitdlovy trh, ktery se odvijel od
jednotlivych fazi prvotni vefejné nabidky akcii, tedy IPO. Dale byl srozumitelné vylozen
zpusob zisku finan¢nich prostfedkti a byly shrnuty investiéni ndstroje spolu se svymi
riziky. Tato bakalaiska prace muize v budoucnu slouzit jako urity zakladni zdroj pro

podniky, které uvazuji vstoupit na kapitalovy trh.
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Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich
zakond, platny od 6.2.1998.

%

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ve znéni

pozd¢jsich predpist, platny od 19.8.2013.
Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, platny od 30.4.2004.

%

Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pifijml, ve znéni pozdéjSich predpisi, platny od
18.12.1992.

Zakon ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpist, platny od
26.11.2004.
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