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USA  Spojené Staty americké

EBITDA Zisk pred zdanenim,nakladovymi arokmi, odpismi a amortizaciou
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EAT  Zisk po zdaneni

ROE Rentabilita vlastného kapitalu podniku

CFO Financ¢ny riaditel spolo¢nosti

CEO Generalny riaditel



Uvod

Tato praca bude zamerana na moznosti financovania podniku s vyuzitim nastrojov
kapitdlového trhu. Konkrétne sa praca bude venovat prvotnej verejnej emisii
cennych papierov a dlhopisov. Samotna pripadova Studia bude zamerana na
spoloénost Ceska zbrojovka a.s.. Hlavnym cielom tejto bakalaraskej prace tkvie
primarne v zisteni, &i bol tento zdroj financovania pre spoloénost Ceska zbrojovka
a.s. dobrou volbou. VedlajSie ciele tejto prace su oboznamit' Citatela s teoretickou
Castou rieSenej problematiky, opisanie zakladného profilu spolocnosti,
oboznamenie so zakladnymi finanénymi analyzami podnikov a v neposlednej rade
popisat jednotlivé vyhody,nevyhody, prinosy a rizika spojené s IPO pre tato
spolocnost. Aktualnost rieSenej témy je zabezpelena vyuZitim najnovsich
finan€nych vysledkov tejto spolo€nosti ako aj vyuZitim aktualnej odbornej literatury.
Z pravneho hladiska sa bude tato praca primarne zameriavat’ na zakony a smernice
ovplyvriujuce pbsobenie obchodnych spolo¢nosti na ¢eskom kapitdlovom trhu.
Kedze je Ceska republika krajinou Eurépskej Gnie budu v praci uvedené aj smernice

a nariadenia Eurépskeho Parlamentu a Rady.

Spoloénost Ceskéa zbrojovka a.s. vstupila na regulovany trh v oktébri 2020. Od
prvotnej emisie cennych papierov ubehlo uz 14 mesiacov €oz je vhodny Cas na
zhodnotenie finanéného dopadu pred a po IPO. Vzhladom na to, ze IPO je na
Ceskej burze cennych papierov spoloénosti takéhoto rozsahu ojedinela a praca na

tuto tému este neexistuje bola moja motivacia v ziskani prvenstva.

Medzi pouzité zdroje s ohfadom na tému patri primarne odborna literatira, zakony
a smernice platné k dnesnému driu (2.12.2021) a vedecké ¢lanky ktoré sa zaujimaju

o tuto problematiku.

V teoretickej €asti budu vysvetlené zékladné pojmy pre pochopenie jednak
vysledkov zisteni v praktickej Casti no taktiez pre celkové pochopenie vyznamu tejto
bakalarskej prace. Medzi zakladne pojmy patri akcia, dlhopisy, finan¢ny trh a

verejna emisia cennych papierov.

V praktickej €asti budu opisané zakladné informacie spolo€nosti, analyza
financovania spolo¢nosti verejnou emisiou akcii zameranu na IPO a v neposlednej

rade analyza financovania spolo¢nosti verejnou emisiou dlhopisov.



V poslednej kapitole tejto bakalaraskej prace zhodnotim IPO z hladiska vyhod,
nevyhod, prinosov a rizik. V konenom désledku vyvodim zaver, i bol tejto zdroj

financovania vhodny.



2 Teoretické vychodisko rieSenia

V teoretickej €asti budu vysvetlené zakladné pojmy pre pochopenie rieSenej
problematiky. Samotné pochopenie pojmov je nevyhnutné pre spravne pochopenie
praktickej Casti tejto prace. Medzi zékladné teoretické vychodiska, ktoré budu
vysvetlené su akcie, akciova spolo€nost, dlhopisy, finanény trh, verejna emisia

cennych papierov a pravna Uprava verejnej emisie cennych papierov.

2.1 Akcie

,Zmysel podnikovych (inymi slovami korporatnych) akcii spoCiva hlavne v tom, ze
ich emitovanim a naslednym predajom na primarnom trhu ziska akciova spolo¢nost
potrebné penazné prostriedky, ktoré v buducnosti nebude musiet vraciat.” (Rejnus,
2014) Taktiez fakt, Ze su povazované za vynosnejsie ako dlhopisy, pritahuju velké
mnozstvo investorov. Dévod, preco sa investori rozhoduju nakupovat' akcie, ktoré
sa povazuju za znacne volatilné (kolisavé) cenné papiere, je aj snaha ziskania mimo

divident kapitalovy vynos, ktory plynie zo zmeny jej trznej ceny (kurzu).

Z ¢oho vypliva, Ze akcie sa mimo cieleného strategického umiestiovania
dlhodobych penaznych prostriedkov vyuzivaju aj ku kratkodobym obchodom, ktoré
prevazne zvysuju ich likviditu. Vdaka tomu umozfuju investorom investovat

akékolfvek mnozstvo penazi na akukofvek dobu.

v

Podla zékona €. 90/2012 Sb., o obchodnych korporaciach (dalej len ,zakon o
obchodnych korporaciach“) akcia predstavuje prava akcionara, ako spolo¢nika,
podielat’ sa podla zakona a stanov spolo¢nosti na jej riadeni, zisku a na likvidanom
zostatku po zruSeni spolo¢nosti s likvidaciou, ktoré su spojené s akciou ako s
cennym papierom, ak zakon nestavuje inak. Inymi slovami sa jedna o majetkovy
cenny papier, ktory vyjadruje podiel majitela akcie na majetku akciovej spolocnosti.
Jedna sa o dlhodoby cenny papier, ktory nema stanovenu dobu splatnosti. Akcie su
povazované za najrozSirenejSi a najznamejSi inStrument kapitalovych trhov.
Samotna akcia mdze byt emitovana v listinnej forme, alebo zaknihovanej. Medzi
zakladné povinnosti akcionara je splatit emisny kurz akcie. Pri akciach so
stanovenou menovitou hodnotou nesmie byt jej emisny kurz nizSi nez jej menovita
hodnota. Samotny rozdiel medzi emisnym kurzom a menovitou hodnotou sa nazyva

emisné azio. Na kusovu akciu sa nadvazuje 1 hlas.



Akcionarovi prinalezia urcité prava spojené s drzanim akcii. Prava akcionara

vymedzuje § 256 odst. 1 a § 348-364 zakona o obchodnych korporaciach.

Ceska legislativa podla najnovsej Upravy zakona o obchodnych korporaciach
umoznuje emitovat akcie s ktorymi nemusi byt spojené pravo na podiel zo zisku,
pravo na podiel na likvidanom zostatku, alebo hlasovacie prav. Vzdy ale musi byt
zachované aspon jedno z uvedenych prav. Akcie s ktorymi nie je spojené
hlasovacie pravo nesmu presiahnut 90% hodnoty zakladného kapitalu spolo¢nosti.
Pravo podielat sa na riadeni spolo¢nosti dava majitefovi akcie pravo uc€asti na valnej
hromade. Samotné pravo podielat’ sa na riadeni v sebe obsahuje hlasovacie
pravo, pravo na vysvetlenie a pravo uplatnovat navrhy a protinavrhy. Konkrétne to
znamena, ze akcionar méze ziadat vysvetlenie, klast otazky, uplatfiovat navrhy a
protinavrhy k zalezitostiam zaradenym na program valnej hromady, volit organy
akciovej spolo¢nosti a hlavne hlasovat o otazkach, o ktorych valné zhromazdenie
rozprava. O konani valného zhromazdenia ma akcionar pravo byt informovany 30
dni dopredu a to bud formou pozvanky, ktora sa vztahuje na akciu, na meno, alebo
spésobom, ktory obsahuju stanovy spolo¢nosti. Organizator valnej hromady musi
taktiez uverejnit pozvanku na valné zhromazZdenie na internetovych strankach
spolo€nosti. Samotna ucast akcionarov na valnom zhromazdeni im dava moznost’

kontrolovat hospodarenie a €innost spoloCnosti.

Pravo podielat’ sa na zisku spolo¢nosti dava akcionarom moznost inkasovat
dividendum, ktoré bolo schvéalené valnym zhromazdenim. VySka podielu na zisku
sa stanovuje pomerom akcionaroveho podielu k zakladnému kapitalu a je vyplacany

v hotovosti.

Pravo podielat’ sa na likvidaénom zostatku dava akcionarovi akciovej spoloCnosti
v pripade zaniku akciovej spolo¢nosti pravo na podiel na likvidaCom zostatku

v pomere ktory odpoveda jeho menovitej hodnote jeho akcie.

Aby sa zabréanilo znizeniu akcionarového podielu na zakladnom kapitale v pripade
emisii novych akcii, existuje prednostné pravo na kipu novych, mladych akcii a
to v takom rozsahu, aby jeho existujuci podiel na zakladnom kapitale spolo¢nosti
zostalo nezmenené. Akcionar moze, ale nemusi toto pravo vyuzit. Mimo tychto
za&kladnych prav existuje aj niekolko dalSich, ktoré ale z dévodu obmedzeného

rozsahu tejto prace nebudu blizSie Specifikované.
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2.1.1 Akciova spolo¢nost’

Pravna definicia akciovej spoloCnosti na zaklade zakona o obchodnych
korporaciach znie nasledovne. Akciova spolo¢nost je spolo¢nost, ktora ma
zakladny kapital rozvrhnuty na urcity poCet akcii o urcitej menovitej hodnote.
Spolo¢nost zodpoveda za poruSenie svojich zavazkov celym svojim majetkom.
Akcionar neruCi za zavazky spoloCnosti. Obchodné meno spolo¢nosti musi

obsahovat oznacenie ,akciova spolocnost™, alebo skratku ,akc. Spol*, alebo skratku

,a.8.%.

Existuje niekolko organov akciovej spoloénosti. Samotna akciova spolocnost sa

deli na niekolko hlavnych subjektov ktoré prispievaju k jej celkovému riadeniu.

Valna hromada je najvySsi organ v hierarchii akciovej spolo€nosti. Samotna valna
hromada je organizovana najmenej raz roCne na zaklade pozvanky, alebo
oznameni o konani valnej hromady. Valna hromada je tvorena v8etkymi akcionarmi
spoloc¢nosti a to aj bez ohladu na to, ¢i maju pravo hlasovat na valnom zhromazdeni,
alebo nie. Na valnej hromade sa najCastejSie riesi volba ¢lenov predstavenstva a
dozornej rady, rozhodovanie o zmene zakladného kapitalu akciovej spolo¢nosti,

rozdelenie zisku, alebo schvalovanie uctovej uzavierky.

Predstavenstvo akciovej spolo¢nosti je klasifikované ako Statutarny organ, ktory
zabezpecuje chod splonosti a jedna v jej mene. Mena jednotlivych ¢lenov s pravom
jednat’ v mene spolo¢nosti sa zapisuju do obchodného registra. Predstavenstvo
taktiez pripravuje finalnu verziu uctovej zavierky, ktora je nasledne schvalovana
valnou hromadou. Podla 8 167 Zakona o obchodnych korporaciach musi
predstavenstvo pozostavat aspon ztroch os6b, jeho ¢lenovia su voleni na

maximalne 5 rokov.

Jedna z hlavnych uloh dozornej rady, ako pomenovanie napovedéa je vnatorna
kontrola akciovej spolo¢nosti. Medzi jednotlivé pracovné Cinnosti dozornej rady
spada napriklad dohliadanie na vykon pésobnosti predstavenstva, kontrolu uctovej
uzavierky a taktiez predklada navh na prerozdelenie zisku. Dozorna rada pozostava
z najmenej troch &lenov. Clenovia dozornej rady st voleni a to nasledovne. Dve
tretiny hlasov ma valnd hromada a jedna tretina zamestnanci spoloCnosti.
Hlasovanie je tajné. Clenovia dozornej rady su voleni na obdobie maximalne 5

rokov. Pdsobenie v predstavenstve a dozornej rade naraz je vylucené.
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2.2 Dlhopisy

~>amotny vyznam dlhopisov spocCiva v tom, Ze pomocou nich si ekonomické
subjekty zabezpecluju pefiazné prostriedky, ktoré potrebuju pre svoju Cinnost®
(Rejnus, 2014).

Podla zakonu €. 190/2004 Sb., zakon o dlhopisoch (dalej len zakon o dlhopisoch®)
su dlhopisy cenné papiere, z ktorych plynie dizny zavazok diznika (emitenta) voci
veritelovi (majitelovi dlhopisu) a taktiez k nim prindlezi urcita splatnost. Samotna
legislativna definicia znie nasledovne. ,Dlhopis je cenny papier, alebo zaknihovany
cenny papier, s ktorym je spojené pravo na splatenie urcitej diznej Ciastky
odpovedajucej menovitej hodnote jeho emitentom a to bud naraz, alebo postupne
k ur€itétmu okamziku, a pripadne aj dalSie prava vyplyvajuce zo zakona, alebo

z emisnych podmienok dlhopisu.®

Veritelovi prinalezi pravo pozadovat po emitentovi splatenie hodnoty dlhopisu a
taktiez vyplatenie uroku. V samotnom dlhopise sa emitent zavazuje, Ze
v stanovenych terminoch splati menoviti hodnotu dhopisu. V pripade kuponového
dlhopisu sa zavazuje vyplacat raz, dvakrat, pripadne Styrikfat rocne kuponovu
platbu. Dlhopis je spojeny s urCitou dobou splatnosti. Pri jednotlivych definiciach
dihopisov sa ako merné meritko udava hranica jedného roku. Na zaklade tohto
kritéria nasledne dlhopisy delime do dvoch réznych kategérii a to nasledovne —
kratkodobé dlhopisy pefiazného trhu s dizkou splatnosti do jedného roku a dihodobé
dlhopisy kapitalového trhu, véeobecne oznadované ako obligacie s dizkou splatnosti
viac ako jeden rok. Samotnu problematiku dihopisov v Ceskej Republike usmerfiuje

zékon o dlhopisoch.
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2.2.1 Dlhodobé dlhopisy kapitalového trhu

Medzi najzakladnejSiu vlastnost Dlhodobych dlhopisov kapitdlového trhu,
oznacované aj ako obligéacie, patri ich splatnost, ktora je v momente vydania dihSia
ako jeden rok. Dal$ou velmi déleZitou vlastnostou je ich verejna obchodovatelnost.
Prava ktoré obligacie obnasaju sa nedaju lfahko vymenovat a kategorizovat. Je to
hlavnhe z dévodu, Zze samotné prava vyplyvajuce z obligacii sa liSia na zaklade
funkcii obligacii a taktiez sa liSia z legislativneho hladiska jednotlivych krajin. Na

obrazku 1 je mozné vidiet kategorizovanie obligacii.

OBLIGACE

4-—/-\~s

CASOVE OHRANICENE CASOVE NEOHRANICENE
ISPLATNE/ OBLIGACE IVECNE! OBLIGACE

o N

KRATKODORE STREDNEDORE DLOUHODORE
OBLIGACE OBLIGACE OBLIGACE

Zdroj: (Rejnus, 2014)

Obr8zok 1: LlenbOadiskhi bgsov®ho ohranilenia

Casavo neohraniéené (veéné) obligacie su dihopisy, ktoré nemaju vymedzeny
termin splatnosti. Vdaka tomu ma vlastnik takychto dlhopisov narok na fixné

arokové sadzby.

Obligacie s terminom splatnosti je kategdria obligacii, ktora je rozdelena, ako
vidime na zaklade obrazku 1, na kratkodobé obligacie, ktoré su emitované od 1 do
5 rokov, dalej na strednedobé obligacie (od 5 do 10 rokov) a v neposlednej rade na

dihodobé obligacie, ktoré presahuju ramec desiatich rokov.

2.3 Finanény trh

Finan¢ny trh je trh na ktorom sa stretavaju subjekty, ktoré maju volné pefiazné
prostriedky, alebo naopak maju ich nedostatok. Pomocou finanéného trhu dochadza
k stretu tychto subjektov, kde nasledne nastava presun volnych finan¢nych
prostriedkov, od tych, ktory ich maju dostatok k tym, ktory ich maja nedostatok.

13
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Finan¢né trhy teda umoznuju, aby finanény systém nasal do penazného cyklu
ekonomického systému Co najviac, aj ked len doCasne volnych penaznych
prostriedkov, ktoré by inak ostali nevyuzité. Vdaka tomuto procesu je mozné
pozorovat zvySovanie produkénych moznosti ekonomiky a rychlejSi ekonomicky
rast. (Rejnus, 2014)

Ako je na zaklade obrazku vidiet, finanény trh sa rozprestiera do niekolko
segmentov. Primarne ide o penazny trh a kapitalovy trh. Podla Veselej (2019) je
kapitalovy trh povaZovany za jednu z najdiskutovatelnejSich, najskumanejSich,

najrozmanitejSich a najzaujimavejSich sucasti financného trhu.

Radia sa sem aj relativne Specifické trhy s cudzimy menami a taktiez trhy drahych
kovov. Pri naslednom segmentovani pefiazného a kapitadlového trhu ich delime na
trhy ktrdtkodobych a dihodobych Gverov a trhy kratkodobych a dlhodobych cennych
papierov, ktoré dokopy tvoria trh cennych papierov. Na obrazku 2 je mozné vidiet

kompletné rozdelenie finanéného trhu.

FINANCNI
TRH
| | |
TrH e A TRH
S CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOVD
'/I.Z‘& ............ /\
I 1
Trh I Trh Trh ! Trh
kritkodobych | 1 | kratkodobych dlouhodobych | i | dlouhodobych
avéri 1 | cennych papirii | | cennych papiri | , avérd
I 1
| 1

TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj: (Rejnus, 2014)

Obr. 2 Lleneni e pfoidnCaan |zn8&Hh oa dtnrffhcuh  dr uhov finanl ne

i ngtrumentov
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Ako obrazok 2 napoveda, finanCny trh delime aj na trh s cudzimy menami a trh
drahych kovov. Pre naplnenie ciefu mojej prace je najdblezitejsi kapitalovy trh,

ktorému sa budem venovat podrobne.

2.3.1 Penazny trh

Na tomto type trhu sa stretdvaju subjekty, ktoré maji v danom momente prebytok
penaznych prostriedkov so subjektami, ktoré maju naopak v danom momente
penaznych prostriedkov nedostatok. NajtypickejSou vlastnostou finanénych
nastrojou, ktoré sa na tomto trhu obchoduju je kratka doba ich splatnosti a to
vagsinou do jedného roku. Co sa samotnych vlastnosti investiénych nastrojov
obchodovanych na pefiaznom trhu tyka, tak je to vo vSeobecnosti nizSie riziko, nizsi
vynos, a €o sa cennych papierov tyka, vo vacsine pripadov, aj ich pomerne vysoka
likvidita. Taktiez kratkodobé cenné papiere nie su tak Casto fluktualne, z ¢oho
prameni fakt, Ze su povazované za bezpecnejSiu investiciu. Peflazny trh
zabezpecCuje financovanie prevadzkovych nakladov obchodnych spoloénosti,
kratkodobé Uvery domacnostiam a taktiez aj samotnym vliadam jednotlivych Statov
(Rejnus, 2014).

Ako vidime na obrazku 2 pefiazny trh sa deli na trh kratkodobych uverov a trh

kratkodobych cennych papierov.

Na trhu kratkodobych uUverov  sa poskytuji kratkodobé avery primarne
obchodnymi bankami, alebo inymi lincenciovanymi finanénymi institaciami. Taktiez
si mézu jednotlivé firmy poskytovat uvery medzi sebou, kde najCastejSie ide
o dodavky tovaru, alebo sluzieb. Pripadne tu eSte mézeme zahrnut' aj kratkodobé
Gverové zmluvy, ktoré sa uzatvaraju vrozmedzi bankového sektoru medzi

jednotlivymi bankami.

V pripade trhu kratkodobych cennych papierov subjekty ktoré trpia nedostatkom
financii prichadzaju s ponukou cennych papierov pre vhodnych zaujemcov.
Jednotlivé subjekty sa stretavaju bud priamo, alebo prostrednyctvom

Specializovanych finan€nych institucii (Rejnus, 2014).
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2.3.2 Kapitalovy trh

Finan¢né inStrumenty obchodované na kapitalovom trhu spadaju do kategérie
dlhodobych finanénych investicii. Primarne sa na riom sprostredkovavaju dlhodobé

Gvery a taktiez sa na nom obchoduju dlhodobé cenné papiere.

Co sa samotného porovnania indtrumentov obchodovanych na kapitalovom trhu
s instrumentami obchodovanymi na peniaznom trhu tyka, mézZzeme povedat, Ze su
z dévodu svojho dlhodobejsieho charakteru rizikovéjSimi, no vacsinou poskytuju
vacsie vynosy. Je to hlavne z dévodu, ze riziko kazdej investicie stupa jednak
s dobou jej Zivotnosti, ale taktiez aj s velkostou penaznej Ciastky, ktora do nej bola
vloZena. A kedze su investicie na kapitalovom trhu podstatne dihodobejSie ako na
penaznom trhu, su aj rizikovejSie. Rizikovosti tomuto trhu pridava aj fakt, ze pri
dlhodobejSich investiciach je objem investovanych penazi podstatne vacsi

v porovnani s investiciami kratkodobymi. (Rejnus, 2014)

Kapitalovy trh sa rozdeluje do dvoch zakladnych kategorii a to organizovanych
burzovny trh, alebo mimoburzovy trh. Mimoburzovy trh sa este dalej klasifikuje na

organizovany, alebo neorganizovany mimoburzovy trh.

2.3.3 Burza cennych papierov (regulovany trh)

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovom trhu (,dalej len ako zakon o
podnikani na kapitalovom trhu“) vymedzuje regulovany trh ako trh s investicnymi
nastrojmi organizovanymi organizatorom regulovaného trhu v sulade s povolenim
Ceskej narodnej banky, na ktorom sa obchoduje pravidelne a ktory méa stanovené
pravidla pre prijimanie investi€nich nastrojov k obchodovaniu na regulovanom trhu,
pravidla obchodovania na regulovanom trhu a pravidla pristupu na regulovany trh,

ktoré su v sulade so zakonom o podnikani na kapitalovom trhu.

Predmetom obchodovania na penaznych burzach su vacsinou rézne druhy akcii,
stredné a dlhodobé dlhopisy, podielové listy, opcie a dalSie finanéné derivaty alebo
investi¢né certifikaty priCom inStrumenty, ktoré sa na burze obchoduju musia
splfiovat podmienky pre kotaciu na burzovnom trhu. Burzy patria medzi nezbytnu
sucast’ trzného celku. Vo vSeobecnosti sa burzy povazuju za vrcholné institucie
jednotlivych trhov. Celosvetovo existuje niekolko rézne zameranych burz. Za
najvyznamnejSie burzy sa aktualne povaZzuju burzy cennych papierov. Primarne

burzy akciové a nasledne burzy komoditné. S kvalitou jednotlivych barz prichadza
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aj prestiz, pretoze €im je burza prestiznejSia, tym sa na nej obchoduju kvalitnejSie
svetovo uznavané cenné papiere. To samozrejme prinasa aj vacsSi objem
uzatvaranych obchodov. (Rejnus, 2014). Financné inStrumenty obchodované na
tejto burze su preveditelné, inymi slovami obchodovatelné. Vdaka tomu je mozné
ich predat kedykolvek poCas doby zivotnosti. V pripade financovania finanéne
naro¢nych projektov méze byt rizikové, ak sa investicia zabezpecuje len z jedného
zdroja. Ztohto dévodu je v pripade projektov ktoré si vyzaduju velké mnozstvo
kapitalu najlepSia alternativa pre ziskanie kapitalu prave cenné papiere. Toto riziko
sa podstatne zniZi, kedZe ide pri cennych papieroch o velké mnoZstvo menSich
investorov. Samotna definicia burzy v podstate neexistuje. ,Burza sa da vymedzit
ako zvlastnym spésobom organizované zhromazdenie subjektov, ktoré sa osobne
tvarou v tvar stretavaju na presne vymedzenom mieste (prezencna burza), alebo
suU prepojeny pomocou pocitatovej siete bez osobnych stretnuti (elektronicka
burza) a ktory obchoduju presne vymedzené inStrumenty ( akcie, dlhopisy,
komodity) presne vymedzenym spdsobom, podla presne vymedzenych pravidiet
v presne vymedzenom Case“ (Vesela, 2019, str. 77). Burza spadéa pod organizovany
trh o v praxi znamena, Ze na rozdiel od inych typov trhov ma presne vymedzené
burzovné zakony, predpisy a pravidla, ktoré musia byt striktne dodrziavané.
Samotné fungovanie, spbésoby, techniky a pravidla obchodovania na burze presne
vymedzuije prislusna burzovna legislativa jednotlivého $tatu. V Ceskej republike je
to zakon €.256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovom trhu. Z asového hfadiska je
fungovanie burzy taktiez striktne vymedzené. Konkrétne su stanovené jednotlivé
burzovné dni, hodiny. K samotnému organizovaniu burzovnych obchodov je taktiez

nutné ziskat' licenciu od prislusného regulacného organu (Vesela, 2019).

Burzy funguju primarne na ¢lenskom principe, €o v praxi znamena, Ze priamy vstup
na burzu maju len ¢lenovia burzy. Neclenovia sa obchodovania uc€astnit priamo
nemo6zu a tym padom su nuteny vyuzit sluzby jedného z ¢lenov. Medzi priamich
uCastnikov obchodovania na burze patria Clenské firmy, ktoré prostrednictvom
svojich zastupcov ( tvz. Burzovy obchodnici) uzatvaraju obchody a taktiez burzovny
sprostredkovatelia, ktori pasivne napomahaju k uzatvoreniu obchodu. Burzovny
sprostredkovatel v pasivnej roli je oznaCovany ako dohodca. Jeho primarnou
napliou je zhromazdovat nakupné a predajné prikazy nasledne tieto prikazy

parovat a stanovovat kurz jednotlivych inStrumentov. Samotné objednavky
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jednotlivych uc€astnikov vytvaraju trzné ceny, inak nazyvané kurzy. Jedna sa o
prostfednika, ktory obchodovanie zabezpeCuje po technickej stranke a sam
nauzatvara obchody. Priamym opakom je burzovny sprostredkovatel v aktivnej roly
nazyvany tvorca trhu (tvz. Market maker.) Jeho hlavnou naplrou je urovat nakupnu
a predajnu cenu jednotlivym inStrumentom, za ktoré je ochotny ich obchodovat. Tym
dodava cennym papierom likviditu. Medzi nepriamych ucCastnikov na burze
zaradzujeme vSetkych investorov, ktori maju zaujem jednotlivé cenné papiere
nakupovat a predavat, no nie su ¢lenmi burzy, a preto na fiu nemaju pristup. Preto

su nuteni obchodovat’ nepriamo cez burzovnych obchodnikov.

Na kategorizovanie burz sa najCastejSie vyuzivaju kritéria predmetu obchodovania
a pravnej formy. Z hladiska predmetu obchodovania rozliSujeme pefnazné burzy,
burzy sluzieb a zbozové sluzby. Pod penaznu burzu spadaju burzy cennych
papierov, burzy devizové, op¢éné a burzy financial futures. NajvacSou a
najznamejSou z nich je burza cennych papierov. Obchoduju sa tu cenné papiere,
akcie, bankové dlhopisy, Statne stredné a dlhodobé dlihopisy. Na burze sluzieb sa
obchoduju lodné priestory a na zbozovych burzach, inak povedané komoditné

burzy, sa obchoduju hmotné predmety.

Co sa pravnej formy fungovania burz tyka rozliSujeme verejnopravny typ burzy,
sukromnopravny typ burzy a verejne obchodované burzy. Prvy spominany typ

uz aktualne nefunguje, takZe sa rovno presuniem na sukromnopravny typ burzy.

Sukromnopravny typ burzy je vaésinou zalozeny v podobe akciovej spolo¢nosti.
Tento typ burzy ma daleko vacsie pravomoci vo vytvarani vlastnych podmienok pre
vstup, pravidiel obchodovania a pravidiel kotacie jednotlivych instrumentov
v porovani s verejne obchodovanymi burzami. Premena sukromnopravneho typu
burzy na burzu verejne obchodovatelnu je trendom v tejto oblasti. Vyznamné burzy
kotuju svoje akcie na verejne organizovanych sekundarnych trhoch. Tymto krokom
zvysuju transparentnost’ pre investorov a posiluju svoju prestiz. Touto cestou sa
vydali Deutsche Borse, NYSE a LSE. (Vesela, 2019)

Medzi najvacsie burzy, ¢o sa trznej kapitalizacie tyka, patri aktualne Newyorska
burza NYSE, Americky mimoburzovy trh NASDAQ, Sanghajska burza, Eurépska
burza Euronet a Japonska burza. V Ceskej republike existuju dva regulované trhy.
Prvym je burza cennych papierov Praha so skratkou BCPP a druhym je RM-Systém.
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Na zaklade obrazka Cislo 3 mézeme vidiet trznu kapitalizaciu jednotlivych svetovych
barz k decembru 2020 v trilionoch $. Mimo enormného néarastu je mozné vidiet aj

velkost' finanCnej krizi ktora vypukla v roku 2008.

: Hong Kong Exchanges and Clearing == Japan Exchange Group == LSE Group == Nasdaq-US == National Stock Exchangeof India ~~ NYSE == Shanghai Stock Exchange == Shenzhen Stock Exchange

Zdroj: (Svetova federécia barz, 2021)

Obr.3Tr g n® lizacie ivitbrmnych akciovych trhov vo vybranych rokoch

2.3.4 Mimoburzovny trh

Mimoburzovy trh je trh, ktory nie je vymedzeny nijakym burzovnym zékonom,
pravidlami, alebo predpismi. Kazdopadne aj mimoburzovy trh je ovplyvneni
pravidlami pre obchodovanie na mimobruzovom trhu, tie ale nie su az tak prisne
ako burzové pravidla. Hlavnym rozdielom v porovnani s burzovnym trhom je ten,
Ze trhy mimoburzové nie su az tak vefmi regulované. Na tomto trhu obchoduju
najcastejSie banky, iné institucie pripadne surkomni obchodnici s cennymi papiermi.
Neorganizované trhy sa oznacuju aj ako OTC-trhy /over the counter markets/ po
slovensky ,predaj cez pult®. V pripade zaujmu o kipu nejakého cenného papiera
obchodovaného na neorganizovanom trhu je jedina moznost obratit sa bud na
banku, alebo iného obchodnika s cennymi papiermi, ktory tento obchod skrz svojho
partnera sprostredkuje.(Rejnus, 2014)

2.4 Verejna emisia cennych papierov

Financovanie patri k jednej zo zakladnych stavebnych kameriov fungujucej
spolo¢nosti. Bez dostatoéného a vhodne vybraného spdsobu financovania sa ani ta
najlepSia myslienka na svete nemusi premenit v realitu. Takmer kazda spolo¢nost
sa pocCas svojej existencie dostane aspof raz do situacie, kedy jej vlastny kapital
nedokaze poskytnat dostate€né moznosti rozvijania sa. Navzdory drobnym

rozdielom medzi jednotlivymi definiciami IPO sa autori zhoduju, Ze primarna funkcia
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IPO je v ziskani dostatoCnych finanénych prostriedkov pre rozvoj spolo¢nosti. Pri
financovani rozliSujeme dve zakladné skupiny rozdelenia, a to interny a externy
spbsob financovania. Kedze interny spdsob financovania nie je to, naco sa v tejto
kapitole zameriavam prejdem rovno na externy spdsob financovania. Ako to bolo
uvedené v predoslych kapitolach na finanénych trhoch sa stretavaju ekonomické
subjekty, ktoré ponukaju rozne finanéné nastroje s tymi, ktory za tieto nastroje platia

peniazmi (Rejnus,2014).

Externy spdsob financovania podniku sa kategorizuje do 3 rozlicnych skupin a to na
priame financovanie, polopriame financovanie a nepriame financovanie. V pripade
priameho financovania ziskava ekonomicky subjekt novy kapital priamo od
sporitelov tak, Zze im predava svoje vlastné ekonomické nastroje. V tomto pripade
sa jedna o primarne cenné papiere, kedze smeruju priamo od emitenta ku
konkrétnemu investorovi. Tento spdsob financovania nie je az tak ¢asty z dévodu,
Ze sa musia obe subjekty dohodnut na rovnakej sume, aby vyhovovala obom
stranam a taktiez je velmi tazké sa €o i len najst, kdezto sa eSte vediet preverit
navzajom. V pripade polopriameho financovania vznika kompromis medzi priamim
a nepriamim financovanim. Tu sa ekonomicky subjekt stretava s investorom spolu
s prispenim  nejakého finanéného sprostredkovatefa. Medzi finanénych
sprostredkovatelov patria brokerské firmy pripadne dealerské spolo¢nosti. Pri tejto
forme investovania maju moznost investovat aj menSi investori. V porovnani
s nepriamim financovanim sa pre investora, no aj ekonomicky subjekt, jedna o
lacnejSi spbsob ziskania financii no taktiez sa ale jedna o riskantnej$i spésob
financovania z dévodu, Ze investor sam vlastni primarne cenné papiere protistrany,
€o ho vystavuje vacsSiemu riziku. Nepriamu formu financovania zastreSuju pre
ekonomické subjekty finanéni sprostredkovatelia, najCastejSie obchodné banky.
Tento spbsob financovania sa vyuziva prevazne pre jeho moznost ziskania
naroCnejSich a dokonalejSich sluzieb v porovnani s predoSlimi spésobmi
financovania. V tomto pripade finan¢na institucia, ktora zaistuje financovanie preda
zaujemcom o financovanie svoje vlastné sekundarne cenné papiere a zaroven
prijimaju primarne cenné papiere. NajCastejSie sa jedna o bankové dlhopisy pripade

o dihopisy emitované inymi financnymi instituciami (Rejnus, 2014).
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2.4.1 Emisia dlhopisov

Emitentom dlhopisov méze byt stat, banky, firmy, Gzemne samospravny celok
alebo dokonca aj fyzicka osoba. Primarnym ciefom emitovania dlhopisu je ziskanie
finanéného kapitalu a to vacsinou na dlhSiu dobu. NajCastejSie sa dlhopis emituje
vo forme na doruCitela (na majitela), kde obchodovatefnost nie je nijak
obmedzena(Vesela, 2019). Pri emisii musi byt emitentom, popripade regulatornym
organom schvéalené emisné podmienky, ktoré vymedzuju podstatné charakteristiky
dlhopisu a to prava a povinnosti emitenta a maijitela dlhopisu. Podla § 4 zdkona o
dihopisoch sa emisné podmienky poCas celej doby zivotnosti dihopisu nemenia.
Menit sa m6zu len vo vynimo&nych pripadoch a to napriklad v pripade zasadnej
zmeny ekonomickych podmienok v porovnani stymi, za ktorych sa emisné
podmienky vytvarali a taktiez ked je zmena emisnych podmienok schvalena na
schddzi majitelov dlhopisov a regulatornym organom a nasledne zverejnena.
V pripade listinnych dlhopisov vedie zoznam vlastnikov emitent, a naopak, pri
zaknihovanych dlhopisoch vedie zoznam vlastnikov osoba, ktora je opravnena
k vedeniu evidencie zaknihovanych dlhopisov. V pripade zmeny viastnika, &i uz
zaknihovaného, alebo listinného dlhopisu sa z pravneho hladiska vyzaduje zapis o
zmene Vvlastnika v zozname vlastnikov vykonanym bud osobou opravnenou

vedenim evidencie, alebo emitentom (Vesela,2019)

Podla § 35-36 zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovom trhu (dalej len
,Zzakon o podnikani na kapitalovom trhu“) v pripade emitovania dlhopisov verejnosti
je nutné vypracovat a zverejnit prospekt cenného papieru, ktory je schvaleny CNB
a ktory obsahuje suhrn podstatnych Gdajov o emitentovi, ako aj o emitovanych

dlhopisoch.

Emitovanie dihopisov ma so sebou spojené vyhody a taktieZ aj nevyhody. Podla

(Vesele},2019) su to nasledovné dbévody:

Vyhody
1 Moznost ziskat’ velky objem cudzich financnych zdrojov.
1 Znizenie zavislosti na uveroch od bank.

1 Maijitel dlhopisu nema pravo zasahovat do riadenia spoloCnosti

Moznost pred€asne splatit' dlhopisy ak to umozniuju emisné podmienky
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Nevyhody

1 Emitent musi disponovat’ urcitou prestizou a dobrou hospodarskou situaciou

1 Nutnost schvalenych emisnych podmienok regulacnym organom

1 Povinnost v buducnosti vyplatit menovitu hodnotu dlhopisu a taktiez

kupdnove platby

2.4.2 IPO
IPO /initial public offering/ je anglicka skratka, ktora v preklade znamena ,prvotna
verejna ponuka akcii“ ktora spada pod polopriame financovanie. Samotna definicia
sa naprie€ celym ekonomickym pélom mierne liSi. Napriklad Americka SEC ma na
svojich strankach definiciu IPO ako , prvotné verejne vydané akcii podnikom, ktory
nebol doposial verejne obchodovany“ (SEC,2002) . Nasdag zas definuje IPO ako
prvy predaj akcii sukromnej spolo¢nosti verejnosti“(NASDAQ, 2018) Navzdory
rozdielom kazda definicia hovori v podstate to isté. Ide o proces pri ktorom ponuka
firma prvy krat svoje cenné papiere a zaroven vstupuje na verejny obchodovatelny
trh. Pri zamerani sa na povod akcii pri IPO rozliSujeme IPO primarnych akcii, IPO
sekundarnych akcii a kombinovanu IPO.
K IPO priméarnych akcii dochadza v momente, ked spolo€nost emituje nové akcie a
nasledne ich pontka na verejnom trhu primarnych cennych papierov. Naopak pri
IPO sekundéarnych akcii dochddza v momente ked spoloCnost ponuka na preda;j
akcie, ktoré uz boli v minulosti emitované, len sa s nimi doposial obchodovalo len

na neverejnom sekundarnom trhu. Pri kombinovanej IPO sa investorom ponuka

moznost kupit’ €i uz noveé akcie, ale taktiez aj existujuce akcie.

Samotnych vyhod a samozrejme nevyhod je zo strany emitenta nespocetne vefla.
V tejto praci vyberiem niekolko najddlezitejSich a aplikujem ich na pripadovu Studiu.

Za zakladné typy vyhod a nevyhod povazuje Vesela (2019) tieto:
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Vyhody

T

T

Zakladnou vyhodou emisie akcii je hlavne fakt, ze kapital ktory emitent ziska
emisiou akcii je kdispozicii neobmedzene z dbévodu, Ze akcie su
nesplatitefné. Inymi slovami nemaju dobu splatnosti, kdezto v porovnani
s dlhopismi su to peniaze, ktoré firma sice dostane teraz, no v buddcnosti ich

bude musiet vratit aj s trokmi.

Vdaka pravnej forme akciovej spolo¢nosti je moznost ziskat velké mnozstvo

kapitalu, ktory je mozné pouzit pre financovanie podnikatelskych zamerov.
Moznost ziskavania dalSi kapital emisiou novych, mladych akcii.

V pripade obchodovania na sekundarnom trhu jednak vzrast4 prestiz
emitenta, ale taktiez aj dochadza k lepSiemu dennému ocefiovaniu hodnoty

spolocnosti, ktoré pripada na jednu akciu.

Diverzifikacia rizika medzi vacsi pocCet akcionarov

Nevyhody

T

V pripade vacsieho mnozstva free floatu moézZu akcionari spolo€nosti
znaCnym spdsobom zasahovat do riadenia spolo¢nosti. Free float
predstavuje percento volne obchodovanych akcii, ktoré niesu v drzani
strategickych investorov (Chen, 2020) . V pripade nezhody medzi
managementom a akcionarmi to mbéze vyustit k zniZzeniu hodnoty

spolo¢nosti.

Vysoké poziadavky ¢o sa informa&ného oznamovia tyka, z ktorého vznikaju

aj vysoké finan¢né naklady.
Vysoké finanéné naklady spojené s emisiou akcii

Verejne obchodovatefné spoloCnosti maju zo zakona povinnost riadit

transparentne dividendovu, investi¢nu a finanénu politiku

2.5 Pravna Uprava verejnej emisie cennych papierov

Verejna emisia cennych papierov je proces, ktory je usmerfiovany réznymi zakonmi

a smernicami podla legislativy krajiny, v ktorej prebieha. Rovnako je to aj v Ceskej

republike, kde je hned niekolko zakonov, ktoré priamo ovplyvriuju cely priebeh

emitacie cennych papierov. Nejedna sa len o samotny proces emitovania, ale ide aj
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o0 usmerfiovanie osob, ktoré sa na fiom mézu podielat. V Ceskej republike zahrfiuje

pravna Uprava verejnej emisie cennych papierov primarne nasledujuce zakony:
1 Zakon €. 563/1991 Sb. Zakon o ucetnictvi
1 Zakon é&. 6/1993 Sb., Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance

1 Zakon €. 15/1998 Sb. Zakon o dohlade v oblasti kapitalového trhu a o

zmene a doplneniu dalSich zakonov
1 Zakon ¢. 256/2004 Sb., Zakon o podnikani na kapitadlovom trhu
1 Zakon €. 89/2012 Sb., Zakon obéiansky zakonnik

1 Zakon €. 90/2012 Sb., Zakon o obchodnych spoloénostiach a

druzstvach (zdkon o obchodnich korporacich)

Zakony jednotlivych krajin nie su to posledné €o z pravneho hladiska ovplyviiuje
emitaciu cennych papierov. Ako som v predoslych kapitolach spominal, na samotnu
emitaciu cennych papierov vo velkej miere vplyva aj samotny regulovany trh, na
ktorom su cenné papiere prvotne emitované. Vzhfadom nato, Ze sa pravidla
jednotlivych burz liSia, nedaju sa jednoznacéne kategorizovat' do jednotlivych bodov
a kedZe je moja praca zamerana na Cesku republiku, rozhodol som sa opisat
pravidla pre emitaciu cennych papierov ha BCPP. RM-Systém vynechavam

z dévodu, Ze som limitovany stanovenym rozsahom bakalarskej prace.

Samotny burzovy trh BCPP je kategorizovany do Styroch burzovych trhov. Existuje
prime market, standard market, free market a start market(Fio, 2020). Cielom
tejto prace je do podrobna rozobrat IPO CZUB, ktora je obchodovana na prime
markete. Na prime markete sa obchoduju najvacsie a najprestiznejsie spolocnosti
z Ceskej republiky a zo zahranigia, na ktoré sa kladu najvacsie naroky zo strany
BCPP. Tym padom sa budem zameriavat' len na pravidla prime marketu a nie aj

ostatnych trhov.

Na zaklade zédkona o podnikani na kapitdlovom trhu patri medzi zakladné
poziadavky zo strany regulovaného trhu BCPP predovSetkym zverejnenie
prospektu, ktory musi byt schvaleny Ceskou narodnou bankou. Na zaklade
Bruzovnych pravidiel, €asti VII., ¢lanku 6 bude musiet’ viest narocnu informacénu
povinnost, kde bude nuteny vietko déleZite zverejfiovat. Dalej Zakon &. 563/1991

Sb. Zakon o ucetnictvi (dalej len ,zakon o uctovnictve®) hovori, Zze obchodna
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spoloCnost, ktora je emitentom investiCnych cennych papierov prijatych
k obchodovaniu na eurépskom regulovanom trhu pouzije pre uctovanie a
zostavenie uctovej zavierky medzinarodné uctovné Standardy upravené pravom
Eurdpskej Unie. Taktiez z § 20 zdkona o uctovnictve vyplyva, Ze niektoré uctovnicke
jednotky musia mat uctovnu zavierku overenu auditorom. V pripade akciovych
spole€nosti su to také firmy, ktorych suhrn aktiv je va¢si ako 40 000 000 K¢, alebo
ktorych Cisty ro€ny obrat (vynosy minus predajné zlavy) tvori viac jako 80 000 000
K¢E.

Ceska republika je ¢lenskym $tatom Eurdpskej Uinie. Samotna Eurépska tnia taktiez
udava isté pravidla, ktoré su zakotvené v réznych predpisoch a podmienkach.

VSeobecné podmienky su v ramci EU Standardizované a to.
1 smernica MiFID Il

1 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.2017/1129 o
prospekte, ktory ma byt uverejneni pfi verejnej ponuke alebo prijatiu
cennych papierov k obchodovaniu na regulovanom trhu, a o zruseni
smernice 2003/71/ES

Taktiez aj tieto predpisy udavaju podmienky pre jednak poskytovanie investicnych
sluZieb a taktiez aj pre organizovanie trhu s finanénymi nastrojmi v ramci EU. Ceska
republika bola povinna tieto smernice zaviest do svojej pravnej legislativy. Samotné

Clenenie smernice MiFID Il spada do dvoch blokov.
1 Regulacia finanénych trhov
1 ZlepSenie ochrany investorov

Cela smernica priSla hfavne z dévodu ucelenia jednotlivych praktiv na finanCnych
trhoch vramci EU a taktiez z dévodu snahy prinavratenia dovery voci celému
finanénému segmentu a to hlavne po finanénej krize v roku 2008. MiFID Il v sebe
zohladnuje kazdé aktivum a kazdu profesiu v ramci finanénych trhov v EU.
Zohlfadnené su aj mimoburzové trhy, na ktoré je tlaCené, aby presli na oficialne
burzy. V neposlednej rade zvySuje transparentnost nakladov a zlepSuje
uchovavanie vSetkych transakcii na finanénych trhoch v rdmci EU. (Narodna banka
Slovenska,2017)

25



3 Pripadova studia — IPO spoloénosti Ceska zbrojovka a.s.

Samotnym dévodom pre vyber prave Ceskej zbrojovky a.s. bolo, Ze sa jedna o ridzo
Cesku spolo¢nost, ktora na verejny trh cennych papierov vstupila relativhe nedavno.
Ciefom tejto kapitoly je zhodnotit dopady prvotnej ponuky akcii na podnik a taktiez

posudit, ¢i sa tato prvotna ponuka akcii da klasifikovat ako uspesna.

3.1 Z&kladné informacie o sploénosti Ceska zbrojovka a.s.

Vybrané zaklade udaje spolo&nosti Ceska zbrojovka a.s. sumarizuje nasledovna
tabulka. Na zaklade tabulky 1 mé&zeme vidiet, Ze spoloCnost bola zalozena
27.4.1992. Je taktiez mozné vidiet aj identifikacné Cislo spolo¢nosti a pravna forma.

Akcie su roztriedené do dvoch tried o celkovej hodnote 481 245 800 K¢.

Tab.1 28kl adn® Ydaje o spololnosti LesksS
Datum vzniku a zapis 27. aprila 1992
Spisova znacka B 712 vedend u Krajského soudu v Brne
Obchodna firma Ceska zbrojovka a.s.
Sidlo Svat. Cecha 1283, 688 01 Uhersky Brod
Identifikacné Cislo 46345965
Pravna forma Akciova spoloénost
Akcie 612 324 ks akcii na meno v zaknihovanej podobe o menovitej

hodnote 700,- K&

Akcie triedy A

(S akciami triedy A su spojené zvlastne prava v sulade s ¢lankom
6 stanov spolo¢nosti u¢innych od dria 1.1.2019.)

75 170 ks akcii na meno v zaknihovanej podobe o menovitej
hodnote 700,- K&

Akcie triedy B

(S akciami triedy B su spojené zvlastne prava v sulade s ¢lankom
6 stanov spolo¢nosti u¢innych od dfia 1.1.2019.)

Zakladny kapital 481 245 800,- K&
Zaplateny 100%

Zdroj: Obchodny register (http://www.justice.cz)

V strede tridsiatych rokov minulého storo€ia bola zaloZena prva zbrojna tovaren v
Uherskom Brode. Dnes znama Ceska zbrojovka a.s. bola vybudovana v ramci
rozsiahleho presunu strategicky vyznamnych vyrobnych kapacit Ceskoslovenska
€o najdalej od zapaznych hranic, ktoré boli ohrozené nacistickym Nemeckom. Z
tohto dévodu vyréastla v Uhorskom Brode na juhovychode Moravy v roku 1936 Uplne
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nova tovaren. Ta patrila aj vo svetovom meritku medzi jedny z najmodernejSich a
najvykonnejSich vyrobnych zavodov €o sa zbrojného odvetvia tyka. Vo svojich
prvych rokoch existencie bola tovaren primarne zamerana na naro¢nu vyrobu
leteckych gulometov. Postupne do vyrobného arzenalu pribudali Coraz naro¢nejsie
zbrane. Medzi najznamejSie patri samopal vz. 48, samopal vz. 58, samopal vz. 61
Skorpién, alebo pistol CZ 75.

V roku 1992 bola zalozena Ceska zbrojovka a.s. 8o otvara firme nové dvere a taktiez
posuva postavenie celej firmy na Uplne novu uroveri. Nasledovalo niekolko akvizicii
ako napriklad akviziica spolo¢nosti Zbrojovka Brno, Dan Wesson Firearms a v
neposlednej rade aj firmy Colt Holding company LLC. V roku 2018 vznikol holding
CZ Group . Aktualne pbésobi Ceska zbrojovka a.s. v 98 krajinach celého sveta,
zamestnava 1450 ludi a denne produkuje v priemere 1577 zbrani. Segmentovanie

trhov.

Geografické rozdelenie trzieb vyzera nasledovne. Na zaklade obrazku 4 vidime,
Ze medzi najsilnejsie trhy z pohladu vynosnosti patria pre Cesku zbrojovku Spojené
Staty americké, Eurépa, Afrika a azia. Medzi jednoznacne najsilnejSi trh patri
Spojené Staty americké, ktoré tvorili v roku 2019 51% trZieb a v roku 2020 az 66%
celkovych trzieb. Nie je prekvapenim, preCo sa CZG tak velmi tla¢i prave do USA.
Navzdori najsilnejSim predajom v roku 2019 o objeme cez 3 miliardy K¢ trzby
vzrastly 0 49,3% na nieCo malo cez 4,5 miliardy K& CZG uviedla, Ze emisiou akcii

chce financovat vystavbu novej fabriky v USA konkrétne v Little rocku.
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Zdroj: vlastné spracovanie podla (Ceskéa zbrojovka a.s. 2020)

Obr.4Tr gby Lesk® zbrojovky a.s.
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Aktualne sa za najvacsi strategicky ciel spoloénosti povazuje prerazenie trhu
v Spojenych Statoch americkych. Koncoro¢né €isla hovoria, Zze sa to dari viac nez
dobre. Samotna CZG sa vyjadrila, Ze sa snazi dostat ku kontraktom od americke;j
armady. Ako dalSi velmi zaujimavy trh méze byt' Afrika. Novym vyznamnym trhom,
ktory po akvizicii spolo¢nosti Colt Holding Company LLC priSiel do spolo¢nosti
Ceské zbrojovky je Kanada. Na obrazku &islo 5 méZzeme vidiet, Ze v ramci prvych
9 mesiacov roku 2021 v porovnani s prvymi 9 mesiacmi roku 2020 sa trzby
v Kanade zvacsili o 323,8%. Néarast v objeme trzieb je vidiet aj v ostatnych trhoch
napriklad narast USA — 29,6%, alebo Afrika narast o 209,6%. Celkovy narast trzieb

za prvych 9 mesiac tvori 53,1%.
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Zdroj: vlastné spracovanie podla (Ceské zbrojovky a.s. 2020)

Obr. 5 Vivgé¢odgragfiiebk®@ho hOadiska za prvich 9
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Z obrazku 6 je mozné vidiet konkrétnu vlastnicku $truktaru Ceské zborojovky a.s.,
€o sa da klasifikovat, ako jedno z predpokladov pre uspesné IPO. V den IPO sa
volne obchodovatelné akcie spoloCnosti, ako to obrazok opisuje, pohybovali na

9,24%. Zvydnych 90,76% bolo vo vlastnictve Ceské zbrojovky Partners SE.

Ceskd zbrojovka Partners SE
05851777 Free float
€zech Republic

%0 ofa
"y o2
€2ZG - Ceska zbrojovka Group SE

291 51 961
Czech Republic

|

{ i SPOLECNOSTI BEZMAKTKU

= = ® ® = ®
]
g P g 8 g 8
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Zdroj: (Ceska zbrojovka a.s., 2020)

Obr.60r gani znal|l n8 gtrukt Yr

a Lesk® Zbrojovky a.

3.2 Analyza financovania spoloénosti Ceska zbrojovka a.s. verejnou

emisiou akcii (IPO)

Pred samotnym prvotnym emitovanim verejnych akcii bola akcionarska Struktura
spoloénosti Ceské zbrojovky Partners, ktora v &eska zbrojovka group pred IPO

vlastni 100%, nasledovna:

1 90% akcii vlastnila European Holding Company - ovladanad Reném

Hole¢kem

1 2,5% akcii vlastnil René Holecek

1 2,5% akcii vlastnil CFO Jan Drahota

1 5% akcii vlastnil CEO Lubomir Kovarik

Znazorenie akcionarskej Struktury je mozné vidiet aj na obrazku ¢islo 7.
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= European Hoiding Company = René Holecek

= CFO Jan Drahota CEO Lubomir Kovarik

Zdroj: vlastné spracovanie podla Ceské zbrojovky a.s. 2020

Obr. 7 akcion8rska gtrukt¥ra Lesk® zbrojovky

Koncom roku 2020 pozostavala vlastnicka Struktura spolo¢nosti z akcii s rovankymi
pravami. Kazda akcia v sebe nesie jeden hlas. Stanovy spolo€nosti udavaju, ze ma

kazdy akcionar za kazdy kus akcie, ktory vlastni, jeden hlas na valnej hromade.

K dnesnému diu (1.12.2021) je zakladny kapital spolo&nosti Ceska zbrojovka a.s.
tvoreny z 33 736 620 akcii. Ztoho 81,2%, €oz odpoveda 27 394 135 akciam,
prinalezi Ceské Zbrojovke Partners SE, Zvy$nych 18,8%, coZ odpoveda 6 342 485,

akciam tvori tvz. Free float .

Medzi zakladné dbvody ktoré viedli k prvotnej emisii verejnych akcii je hlavne
zabezpeclenie dostatoéného mnozstva kapitalu pre svoj firemny rozvoj v Spojenych
Statoch americkych. Ako napoveda obrazok 4 (viz kapitola 3.1), eSte aj pred
samotnou akviziciou spolo¢nosti Colt Holding Company LLC pochadzali primarne
vynosy spolo¢nosti prave z USA. Spolo¢nost sama vo svojej sprave uviedla, ze
likviditu, ktora ziska z emitovania akcii, pouzije na vystavbu vyrobného zavodu
v Spojenych &tatoch americkych konkrétne v meste Little Rock, Arkansas.
Vzhladom na znacné finanCné naklady spolo¢nost predpokladala emitovanie
novych akcii, ktoré by vytvorili 24-35% tvz free float. KedZe sa ale cela stavba opat
raz oddialovala, firma nakoniec vytvorila free float o velkosti 9,4%. V juli tohto roku

priSiel Arkansas times (Arkansas times, 2021) so spravou, Zze pozemok na ktorom
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mala CZG stavat svoj vyrobny zavod prechadza spat do vlastnictva mesta z dévodu

nesplnenia danej lehoty pre zacatie stavby.

3.2.1 Urcéenie charakteristik prevedenej IPO

Spolo¢nost CZG vstupila na prime market BCPP dria 1.6.2020 kde bola zapisana
tvz. Technického listingu bez predchodzej verejnej ponuke akcii. Menovita hodnota
akcie bola stanovena na zaklade ocenenia poskytnutého spolo¢nostou. V rovnaky

den bol spracovany aj prospekt, ktory bol zverejneny na webovych strankach.

Samotny proces IPO dostal zelent od Ceskej narodnej banky dria 22.09.2020, kedy
bol schvaleny prospekt zo strany CNB. V rovnaky def firma CZG spustila verejnu
ponuku svojich akcii. Zlozenie zakladného kapitalu tvorilo 3 263 800 K&, ktoré boli

rozdelené na 32 638 000 kmeriovych akcii o minalnej hodnote 0,10 K& za akciu.

Na zaklade propagacného zdelenia mala byt ponuka tvorena zaz 6 911 638 novych
akcii a taktiez najmenej 2 024 621 az 4 859 091 existujucich akcii spolo€nosti, ktoré
boli v tej dobe drzané spoloénostou Ceska zbrojovka SE. Cenové rozpatie bolo
nastavené na 290 az 370 K¢ za jednu akciu. OCakavala sa trzna kapitalizacia
v hodnote 10,7-13,0 miliard K&. K pokrytiu navySenia ponuky poskytol predavajuci
akcionar az 1 214 773 akcii, ¢o odpoveda zhruba 10% maximalneho celkového

poctu akcii v ponuke(dalej len opce navysenie).

V kone¢nom désledku ziskala CZG vo verejnej ponuke akcii hruby vynos o vyske
812 milionov K&. Celkovu trznu kapitalizaciu Ceska zbrojovka a.s. vychadza na 9,5
mid. K¢. vden IPO. Ponuku tvorilo 2 800000 novo emitovanych akcii, ¢o
predstavovalo cca 8,6% celkového poctu akcii. V kone€nom désledku sa vyska
opcii vy$plhala na 215 859 akcii. Po scitani opcii a novo emitovanych akcii sa podiel
volne obchodovanych akcii vysplahl na 9,24%. Po dokon&eni ponuky bol celkovy
poCet akcii spolo¢nosti 32 638 000. VacsSina akcii bola predana investorom do
Ceskej republiky stym, Ze 90,9% akcii pripadlo na institudlnych investorov a

zvysnych 9,1%, pripadlo drobnym investorom (Némecek, 2020).

3.2.2 Dopady IPO na vybrané finanéné ukazovatele spoloénosti Ceska

zbrojovka a.s.

Medzi zakladné finanéné ukazovatele spolo¢nosti, na ktoré sa v tejto ¢asti budem

zameriavat su trzby, EBITDA, EBIT, EAT, aktiva, vlastny kapital, dlhodobé zavazky,
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zavazky celkom a Cisty dih. Rozdiely samotnych finanénych ukazovatelov budem
porovnavat v priebehu rokov 2017-2020. Kedze sa v tejto praci zameriavam
primarne na vysledok IPO, budem jednotlivé vysledky komentovat pred a po IPO.

Rozdiel medzi jednotlivymi finanénymi ukazovatelmi vysvetluje obrazok cCislo 9.

EBITDA Zisk pred zdanénim, nakladovymi uroky, odpisy a amortizaci
Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
— odpisy a amortizace

— nakladové uroky
—dané

EBIT Zisk pred zdanénim a nakladovymi uroky

Earnings before interest and taxes

EBT Zisk pfed zdanénim
Earnings before taxes

EAT Zisk po zdanéni
Earnings after taxes

Zdroj: (Cizinska, 2018)

Obr.8VzSah medzi ziskom EBI TDA, EBI T, EBT a EAT

Na zaklade tabulky Cislo 2 je zretelné, Zze sa vynosy kazdym rokom zvySuju
v priemere 0 18,66%. Samotny Cisty zisk je na tom horsie a to konkrétne v priemere
rokov na 3,10%. Samotné aktiva rastu v priebehu rokov v priemere 24,23%.
Samotny Cisty dlh sa v roku 2020 znizil oproti predo$lému roku o 41,8%. Ide hlavne
o fakt, Ze sa peniaze, ktoré su na ucte spolo¢nosti dostali na hladinu takmer 2,4 mid.
K¢E.

Tab.2Fi nanl n® ukazovatele spololnosti LesksSE§
Finan&né ukazovatele (v tis. K&) a ich zmeny
Finanéné ukazovatele Zmena Zmena Zmena
2017 2018 (v %) 2019 (v %) 2020 (v %)
Vynosy 4 097 550 | 4661595 13,8 | 5958 742 27,8 6 819673 14,4
EBITDA 1014157 | 1159 319 143 | 1314333 13,4 1470703 11,9
EBIT 802 504 928 279 15,6 998 297 7,5 927 527 7,1
EAT 625 050 710 847 13,7 749 311 5,4 676 571 -9,8
Aktiva 4595360 | 5755185 25,2 | 7548575 31,1 8 787 551 16,4
Vlastny kapital 1989073 | 1269 327 -36,2 | 3468961 | 173,2 | 4522 686 30,4
Dlhodobé zavazky | 1 670 646 | 2 358 476 41,1 | 2583992 9,6 2 660 536 3
Z&avazky celkom 2 606 287 | 4 485 858 72,1 | 4079614 9,1 4 264 865 4.5
Cisty dlh 2321899 | 3291400 | 418 |[3274111| -06 1906 257 | -41,8

Zdroj: (Ceska zbrojovka a.s., 2020)
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3.2.2.1 Zadlzenost’
Pre vypocet zadlzenosti pouzijeme vzorec ktory je vidiet na vzorci Cislo 1.

YOG ¢ @ D Q¢ DIE0 o WG § DR
56 Q@WD £ Q0
8 Qa b G &

(1)

Zdroj: (Cizinska, 2018)

Tab. 2 ZadOgenosS Lpmiebéh®rokobr oj ovky a. s.

2017 2018 2019 2020
Zadizenost 0,5672 0,7794 0,5404 0,4853

Zdroj: (Ceska zbrojovka a.s., 2020)

Samotny vypocet nam udava v percentualnej hladine ako vefmi je spoloCnost
zadiZena v prepoéte na celkové aktiva. Ide o ukazovatel, ktory vyjadruje aka éast
podnikovych aktiv je financovana pouzitim cudzych zdrojov(Cizinska,2018). Vidime,
Ze v jednotlivych rokoch sa zadiZenost spolo¢nosti zvySovala aZ do roku 2019, kedy
nastalo 9,1% znizenie zavazkov a rovnako nastal 31,1% narast aktiv, ¢o malo
v koneénom désledku dopad takmer 24% na ukazovatel zadizenosti. Na zaklade
vysledkov mdZeme povedat, Ze sa zadiZenost po IPO mierne zniZila a to konkrétne
0 6,5%. Primarne to bolo zapri€inené zvySenim aktiv o 16,4% a samotné zavazky

sa zvysili len o nepatrnych 4,5%.

3.2.2.2 Rentabilita vlastného kapitalu
Pre vypocet ROE pouzijeme vzorec Cislo 2.

OQN QOhPHPQE

YQE O QUIIMIEHEIQM EY ) 0 ——ae .
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Zdroj: (Cizinska, 2018)

Samotna rentabilita vlastného kapitalu opisuje akym spésobom je firma schopna
generovat’ zisk pri prepocte na vlastny kapital. Jedna sa o ukazovatel, ktory hovori,
aky je vysledok hospodarenia spolo¢nosti v danom roku pripadajuci na 1 K&
(Cizinska,2018). Na zaklade tabulky &islo 3 mézeme vidiet, Ze bola firma v roku

2018 schopna zvysich ROE o 24,5%, €o bolo zapri€inené hlavne jednak narastom
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Cistého zisku o 13,7%, no taktiez aj znizenim vlastného kapitalu az o 36,2%.
Koncom roku 2020 sa ukazovatel rentability vlastného kapitalu dosta na uroven
necelych 15%. Toto zniZenie je zapriCinené drastickym zvySenim vlastného kapitalu
a taktiez miernym znizenim c&istého zisku v porovnani s rokom ¢i uz 2019, alebo
2018.

Tab. 3 Rentabilita vlastného kapitalu

2017 2018 2019 2020
Rentabilita vlastného kapitalu | 0,3142 0,5600 0,2160 0,1496

Zdroj: (Ceska zbrojovka a.s., 2020)

3.2.2.3 Obrat celkovych aktiv
Pre vypocet obratu stalych aktiv pouzijem vzorec Cislo 3.
6. Q0 T b @
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Zdroj: (Cizinska,2018)

Vypocet obratu aktiv v spolo¢nostiach sa pouziva na vyjadrenie, kofkokrat sa
celkové aktiva podniku za rok vratia v trzbach. Cim je hodnota vy$sia, tym je mensi
objem zdrojov financovania pouzity pre generovanie trzieb v danom obdobi
(Cizinska,2018). Md6Zeme na zaklade vypodtu vidiet, Ze sa postupnostou rokov

zvySuje velkost zdrojov financovania pre generovanie trzieb.

Tab. 4 Obrat celkovych aktiv

2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 0,8917 0,8100 0,7894 0,7760

Zdroj: (Ceska zbrojovka a.s., 2020)

3.2.3 Analyza financovania spoloénosti Ceska zbrojovka a.s. emisiou
dlhopisov

Spolo¢nost emitovala dia 23.3.2021 500 000 kusov dlhopisov 0 nominalnej

hodnote 10 000 K&. Emisna cena bola stanovena na 100% hodnotu nominalnej

hodnoty dlhopisu. Celkova hodnota emitovanych dlhopisov je 5 000 000 000 K¢.

Splatnost je 23.3.2027. Dlhopisy boli umiestnené k obchodovaniu na regulovanom
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trhu Burzy cennych papierov v Prahe.Urokovo sazba bola zaradena medzi

pohyblivé trokové sadzby a to konkrétne 6M PRIBOR + 1,8% p.a. . Urokovéa sadzba

6M PRIBOR je fixovanad drokova sadzba, ktora je udavana administratorom

referenCnej sadzby PRIBOR. Samotny zamer emitovania dlhopisov bol jasny.

Akvizicia firmy Colt Holding Company LLC. Cenovka 100% podielu bola stanovena

na 220 miliénov dolarov, €o je v prepocte zhruba 4,7 miliardy korun, plus milién novo

emitovanych akcii firmy CZG. (Ceska zbrojovka a.s., 2020)

V momente emitovania sa celkovy urok (6M PRIBOR + 1,8% p.a.) pohyboval na

urovni 2,2% p.a.. Kazdopadne v dobe pisania tejto prace sa urok 6M PRIBOR

pohybuje na drovni 3,25%. Naposledy sme takto vysoky urok videli v roku 2009. Na

zaklade tabufky 5 mézeme vidiet, ze pri aktualnej vySke 6M PRIBOR sa celkovy

arok tychto dihopisov pohybujeme okolo 5,3% Uroku.

Tab. 5 Vyvoj sadzby PRIBOR v roku 2021 za prvych 11 mesiacov

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8. 9.

10.

11.

0,49

0,54

0,56

0,57

0,67

0,78

1,00

1,3 1,52

2,44

3,5

Zdroj: (CNB, 2021 (https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-

na-mezibankovnim-trhu-depozit-pribor/prumerne.html?rok=2021)

cvc 20

Zdroj: (BCPP, 2021)
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https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-depozit-pribor/prumerne.html?rok=2021
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-depozit-pribor/prumerne.html?rok=2021

4 Zhodnotenie IPO z hladiska vyhod, nevyhod, prinosov a rizik

Medzi vyhody pre CZUB zjej prvotnej emisie cennych papierov patri
diverzifikovanie rizika medzi vacsi pocet akcionarov ¢o prispieva k znizeniu rizika
CZG. Za dalsSie nizky free float a volatilita su v priamej umere kedZe Cim je nizSi
free float s kterym sa denne obchoduje tym je kurz akcie volatilnejSi. Zo zacCiatku sa
free float pohyboval na trovni 9,24% no poc€as dnesniho dna sa free float pohybuje
na urovni 18,8%. Pri takomto freefloate sa objem volne obchodovanych akcii stale
klasifikuje medzi spolo€nosti s nizkym objemom vofne obchodovatelnych akcii. To
v pripade nahlého zaujmu zo strany investorov z dévodu zdsadnej zmeny v rdmci
spolo¢nosti mdze vyhnat kurz akcie o desiatky percent(Chen, 2020). Samotna IPO
dava spoloc¢nosti nie len instatni moznost ziskat finanéné prostriedky, ktoré nemusi
nikdy vracat. VZzdy je tu moznost emitovat nové akcie €i uz kvoli problému
s likviditou alebo naopak napriklad v pripade akvizicie. Samotna prestiz, ktoru
spoleCnost ziskala po zaCati obchodovania na sekundarnom trhu je Coraz vacsia a

silnejSia o com svedcCi aj vyvoj kurzu akcie na obrazku 12.

Medzi hlavné nevyhody patri hfavne fakt, Ze samotné prepojenie medzi nizkym
free floatom a volatilitou moéze ist do oboch stran. Tym padom v pripade zlych
financnych vysledkov moze firma stratit na hodnote stovky milionov K¢&. Strata 100%
vlastnictva spoloCnosti sa taktiez da klasifikovat ako nevyhoda tohto spdsobu

financovania.

Hlavhym prinosom IPO bolo zabezpelenie dostate€ného kapitalu na akviziciu
spolo¢nosti Colt Holding Company LLC. Financie boli ziskane jednak IPO, ktoré
pomohlo k vytvorniu dostatoCnej dovery a prestizi k naslednému emitovaniu
dihopisov. Medzi dalSie prisnosi pre CZUB patri hlavne znizenie Cistého dihu
medziroéne v porovnani rokov 2020 a 2019 o 41,8%. Samotna zadiZzenost
spolo¢nosti sa zniZila medziroéne o 5,5%. Samotny ukazovatel obratu celkovych
aktiv sa znizil medziro¢ne o0 1,2%. Medzi prinos patri hruby zisk 800 milionov K&.
V neposlednim rade ide o zvacSenie povedomia o svojej spolo¢nosti €i uz z pohladu
koncovych zakaznikov alebo inych podnikov ¢o v kone¢nom dosledku zvacsi

celkové vynosy spolo€nosti €o je mozné vidiet aj na tabulke 2 (kapitola.

Medzi riziko patri fakt, ze v pripade emitovania novych akcii sa zvyzuje aj free float,

ktory sa moze v istom bode v buducnosti dostat' cez nadpoloviénu vacsinu ¢im by
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vedenie spolo¢nosti stratilo rozhodovaciu moc. Riziko tkvie aj vo fakte Zze, CZUB
ako akciova spolo¢nost je nutena rucit voCi svojim zavazkom celym svojim

majetkom.

4.1 Vyhodnotenie IPO ako zdroj financovania

Navzdory jednotlivych nevyhod a rizik v tomto pripade ide jednoznaéne preukazat,
Ze IPO bol spravny spdsob financovania pre spoloénost Ceska zbrojovka a.s..
Jednalo sa o jednu z vacSich IPO ¢im sa na finanéné naklady spojené s emisiou
akcii nebude prikladat’ taky déraz. Taktiez vzhladom na velkost spoloCnosti sa na
jednotlivé naklady spojené s informaénym oznamnovanim nebude brat ohlad.
Transparentnost’ spolo¢nosti bola na vysokej urovni roky pred samotnou IPO. Tym
padom ani toto nie je mozné klasifikovat ako nevyhodu pre tuto spolo¢nost. Na
zaklade vSetkych tychto zisteni a taktiez aj finanénych ukazovatelov pred a po IPO
sa samotné prvotné verejné emitovanie akcii Ceské zbrojovky a.s. da klasifikovat
ako nadmieru uspesné. S tymto tvrdenim suhlasi aj samotny vyvoj kurzu akcie ktory
od momentu IPO do dne$ného dia (2.12.2021) narastol o 73%. CoZ znaénym

spdsobom poraza Ci uz tuzemskeé alebo aj zahraniéné indexy.
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5 Zaver

Pomocou teoretickej Casti tejto zavereCnej prace sa vysvetlili jednotlivé odborné
oznacenia potrebné pre pochopenie tejto rieSenej problematiky. Zakladné odborné
oznacenia pozostavali z akcie,akciovej spolo¢nosti, dihopisu, finanéného trhu ktory
pozostava z kapitalového a penazného trhu. Boli popisané vSetky zakony a
smernice ktoré v Ceskej republike nejakym spdsobom ovplyviiuju rieSenu
problematiku. V praci boli popisané aj nariadenia a smernice Eurépskeho
Parlamentu a rady. A koniec teoretickej Casti bol venovany emisii dlhopisov a

prvotnej verejnej emisii cennych papierov.

V praktickej Casti sa Citatel najprv oboznamil s profilom spolo¢nosti, kde mu bola
vysvetlena organizaéna ako aj vlastnicka $truktura spoloénosti Ceska zbrojovka
a.s.. Nésledne boli popisané jednotlivé z&kladne charakteristiky IPO z ktorych sa
preslo na dopady IPO na jednotlivé finanéné ukazovatele spolo¢nosti a to konkrétne
zadiZenost, rentabilita vlastného kapitalu a obrat celkovych aktiv od rokov 2017 az
2020. Na konci praktickej Casti sa popisalo akym spésobom spolo¢nost CZUB

ziskala financie pomocou emitovania dlhopisov.

Na samom zavere tejto zaverecnej prace sa zhodnotili vyhody, nevyhody, prinosy

a rizika prvotnej verejnej emisii cennych papierov spolo¢nosti CZUB.

Na zaklade zisteni v praktickej Casti, ktora sa odvolava na teoreticku Cast sa
konStatovalo, ze tento spdsob financovania bol pre tuto spolo¢nost vyhodny a
spravny. Zistenia sa opieraju predovSetkym o finanéné analyzi podniku. Samotny
vysledok je potvrdeny aj kurzom akcie. Aktualne ni¢ nenasvedcuje tomu, Ze by rast
spoloCnosti a tym padom aj vyvoj kurzu akcie mal v blizkej dobe spomalit. Toto
tvrdenie podporuije aj fakt, Ze na spoloénost Ceské zbrojovky a.s. koronavirus neméa

takmer Ziaden vplyv €o potvrdzuju aj finan¢né vysledky spolo¢nosti.
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