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SOUHRN

1. Cil price:

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je pomoci analyzy zhodnotit fungovani skupiny DRFG a jeji financovani
prostiednictvim emisi dluhopisii. Dil¢imi cili prace je popsat distribu¢ni proces cennych papiri a stanoveni
doporuceni, pro které firmy je dluhopisové financovani vhodné.

2. Vyzkumné metody:
Vyzkumnymi metodami v této praci je analyza konsolidovanych ucetnich zavérek skupiny zvetejnénych na
webovyh strankach, fondové reporty, které ukazuji vykonnost fondu v Case a dluhopisové prospekty.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Vysledky ukazaly, ze skupina DRFG muze diky dluhovému financovani realizovat velké profitabilni projekty a
rychle rist. Dluhopisy jsou ovem velice rizikové a fondy jsou uréeny spise institucionalnim investortim. Interni
distribu¢ni sit’ je pro skupinu velkou konkuren¢ni vyhodou. Ani ne v oblasti Setfeni nakladu, jak sem mize na
prvni pohled zdat, ale spiSe diky zkvalitnéni sluZeb pro investory, ktefi diky lepsim sluzbam investuji do
produkti skupiny DRFG opakovang.

4. Zavéry a doporuceni:

Skupina DRFG emituje dluhopisy a diky tomu miize provadét rozsahlé akvizice, pfevazné na nemovitostnim Ci
telekomunikacnim trhu. Skupina je nyni uz velmi robustni a vstoupila také na trh fondi. K dnesnimu dni je
skupina zakladatelem dvou podilovych fondii. Alternativni nemovitostni fond CREIF a fond kvalifikovanych
investori Czech development fund SICAV, ktery je zaméfen na development a vystavbu komer¢nich
nemovitosti.

Dluhopisy skupiny DRFG jsou zna¢n€ rizikové. Jejich vynosy navic v dnes$ni dob¢ jiz nejsou tak atraktivni.
Skupina je vlastnikem mnoha firem, které jsou na tom po finan¢ni strance rizn¢. Skupina ovSem muze ovsem
ziskat likviditu prodejem nemovitosti, napiiklad do fondu CREIF.

U fondu CREIF, na ktery skupina 1akd konzervativni investory, je jiz riziko ztraty celého nebo velkého mnoZstvi
kapitalu zna¢né nizsi. Nicmén¢ primérny vynos nad hranici 3 % ro¢né v dnesni dob¢, kdy mize konzervativni
investor zvolit napiiklad protiinflatni dluhopis, nebo i spofici ucet je neuspokojivy. Fond tedy cili spise na vetsi
instituciondlni investory, u kterych vzhledem k mnozstvi kapitalu odpada varianta spoficiho Uctu nebo
terminovaného vkladu.

U fondu Czech Development fund SICAV je zase piekazkou pro soukromé investory podminka fondu
kvalifikovanych investorii, kterou je minimalni investice ve vy$i jednoho milionu korun. Fond cili na
atraktivnéjsi vynos 5.5 % - 6,5 % p. a., nicmén¢ vznikl neddvno a nedd se posoudit jeho dlouhodoba vynosnost
a kvalita.

Dluhopisové financovani mize byt vyhodnym zpuisobem financovani jako pro malé a stiedni podniky tak pro
velké korporace. Pti malé emisi si podnik dokaze celou emisi zprostiedkovat sdm a pokud je objem emise do 1
milionu EUR, obejde se i bez kontroly Ceské narodni banky. Da se pouZit jako alternativa nebo doplngk
k bankovnim uvéram pfi naptiklad rozSifovani vyroby (k zakoupeni nové vyrobni linky). Pro velké korporace
muze byt dluhopisové financovani zajimavou formou raisovani kapitalu pro realizaci velkych projekti, na které
by napiiklad banka uvér neposkytla. Dulezitym faktorem pro atraktivitu dluhopisového financovani je urokova
mira, kterd ur¢uje cenu za kapital. Veiejnou emisi nad 1 milion EUR provadi tvorba dluhopisového prospektu,
ktery musi byt schvalen Ceskou narodni bankou. Skupina DRFG je piikladem oboum typtim vyuziti dluhopisi.
Nejdtive vydavala dluhopisy, diky kterym mohla rist a nyni, kdyZ uz je skupina opravdu velka, miize pouzivat
dluhopisy k financovani konkrétnich velkych projekti.
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SUMMARY

1. Main objective:

The main goal of this bachelor thesis is to evaluate the functioning of the DRFG group and its financing through
bonds with analysis. Partial goals are to describe the distribution process of securities and to recommend for
which companies could be beneficial to finance through issuing bonds.

2. Research methods:
The research methods in this thesis are analysis of the consolidated financial statemends of the group published
on their website, fund reports that shows the fund’s performance over thime and bond prospectuses.

3. Result of research:

The results show that the DRFG Grup can realize large profitable projects and grow fast thanks to debt financing.
However, their bonds are very risky and the funds should be advised more to institutionals investors. Internal
distributional network is big competetive advance for the DRFG group. Not even in the area of cost savings of
the proces, but more in the services provided for investors. Thanks to the better services, the invest in the products
repeatedly.

4. Conclusions and recommendation:

The DRFG Group issues bonds and can therefore make large-scale acquisitions, maily in the real estate and
telecommunications markets. The group is now very large and has also entered the fund market. Group is now
founder of two mutual funds. Alternative real estate fund CREIF and the fund for qualified investors Czech
development fund SICAV, which is focused on the development and contruction of commercial real estate.
DRFG bonds are risky. Plus their yields are no longer attractive. The group owns many companies that are in
very different financial shapes. However, the group may obtain liquidity by selling real estate, for example to
the CREIF fund.

CREIF fund, which is promoted to the conservative investors, the risk of losing al lor a large amount of capital
is considerably lower. However, the average yield around 3 % per year, when a conservative investor can choose
anti-inflation bond or even a savings account, is unsatisfactory. Bud this fund may attract larger institutional
investors, for whom there are no such products due to the amount of capital.

With the Czech Development fund SICAV there is an obstacle for private investors, which is the minimal
investment of one million crowns. The fund aims for more attractive return of 5,5 % - 6,5 % p. a. However, it
was established recently and its long-term profitability and quality cannt be assesed yet.

Bond based financing can be a canvenient way of financing for bot small and medium-sized companies and large
corporations. In a small scale, it could be used as an alternative or in addition to bank loeans, for example for
expanding production. For large corporations, bon financing can be an interesting form of raising capital, for
example for large projects, that could not be financed by a bank. An important factor for the attractiveness of
bond financing is the interest rate, which determines the price per capital.

The DRFG is an example of both types of bond use. It used to issue bonds that allowed it to grow, and now that
the group is really big, it can use the bonds to fund specific large projects.

KEYWORDS

Bond, DRFG - David Rusiidk Family Group, Czech National Bank
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1 Uvod

Tématem této bakalaiské prace je Emise a prodej dluhopisu jako forma financovani
spolecnosti. Konkrétné byla zvolena akciova spolecnost DRFG, jejimz cilem je zhodnocovat
kapital. Byla zalozena v roce 2011 Davidem Rusiiakem a podle néj se spolecnost také jmenuje
(David Rusiiak Family Group). Spole¢nost vyuziva dluhové financovani, tedy vybira kapital
od investorti pomoci emise dluhopist ¢i spravou vlastniho realitniho fondu. Tyto prostredky
poté zhodnocuje pomoci investic do vybranych oblasti.

Cilem této bakalarské prace je pomoci analyzy zhodnotit fungovani skupiny DRFG a jeji
financovani v ramci emise dluhopist. Dil¢imi cili je popsat distribuc¢ni proces a pohyb cennych
papiri a stanoveni doporuceni, pro které typy spolecnosti by mohlo byt dluhopisové
financovani vhodné. K dosazeni téchto cila je potfeba vyhodnotit jednotlivé financni ukazatele
zkoumané spolecnosti a pochopit jeji fungovani.

Tato bakalatska prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti, a to na teoreticko-metodologickou ¢ast
a dale na cCast praktickou. V teoreticko-metodologické casti jsou popsany dulezité oblasti
kapitalového trhu a jeho subjekty. Blize je vysvétlen pravé dluhopis a je popsan i prubéh emise
korporatnich dluhopist. Teoreticko-metodologicka ¢ast pokracuje popsanim dalSich moznosti
financovani a uvedeni metodiky pouzité v obou ¢astech této prace.

V praktické ¢asti prace je popsana skupina DRFG. Je zde vysvétleno jeji fungovani a pfiblizeny
hlavni oblasti jejiho podnikani. V dalsi kapitole jsou predstaveny fondy spravované skupinou
DRFG a jejich vynosnost. Prace se dale vénuje dluhopisim skupiny a to konkrétné jejich
emitovani a distribuci. V z&véru praktické asti je provedena analyza uCetnich zavérek skupiny
za dohledané obdobi a vyhodnoceni ekonomickeé stability skupiny.

V zavéru prace jsou vyhodnoceny vysledky provedené analyzy a doporuceni ohledné cennych
papirt skupiny DRFG.

Na konci prace je uveden seznam pouzité literatury a piilohy.



2 Teoreticko-metodologicka c¢ast

V této Casti prace jsou vysvéetleny pojmy jako Kapitalovy trh, Dluhopisy a jejich déleni a Emise
dluhopisi. V zavéru této Casti je uvedena metodika, ktera popisuje ziskavani informaci a
pracovni postup.

2.1 Kapitalovy trh

Rejnus (2016, s. 38) pise, ze v ekonomice bézné nastava situace, kdy maji ekonomické subjekty
prebytek, nebo naopak nedostatek penéznich prostfedkd, ktery jim brani v realizaci jimi
zamyslenych Cinnosti. Pokud se podafi tyto dva subjekty propojit, dojde k realizaci planu a
polepsi si oba tyto s ubjekty i ekonomika. Poslanim financnich trht je, aby premistovaly penize
od prebytkovych subjekti k subjektim deficitnim, a to predev§im k t€ém, jez pro né maji
nejefektivnéjsi vyuziti.

Penize se preméiuji na kapital jejich investovanim.

Podle §2 zékona o podnikani na kapitdlovém trhu ¢. 256/2004 Sb. jsou investi¢nimi cennymi
papiry zejmeéna:

- Akcie nebo obdobné cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné
Castky

- Dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na pravnické osobé

- Depozitni poukazky predstavujici vlastnické pravo k cennym papirim uvedenych

v prvnich dvou bodech

2.1.1 Nastroje kapitalového trhu

Dle Rejnuse (2016, s. 63) byvaji na kapitalovém trhu povazovany za nejvyznamngjsi druhy
cennych papirt predevsim akcie a dlouhodobé dluhopisy (obligace). Proto byva tento trh také
Casto nazyvan ,trhem cennych papira®, jejichz vyznam oproti napiiklad Gvérim je predevsim
v tom, ze jsou prevoditelné. To znamena pro investory piedevs§im to, Ze je nemusi drzet po
celou dobu jejich zivotnosti a mohou prodejem ziskat likvidni prostfedky. Pro emitenty tento
nastroj funguje pro ziskavani dlouhodobych penéznich zdroji. Takto jsou kratkodobé penézni
zdroje jednotlivych investord prevadény na zdroje dlouhodobé, které umoziuji realizaci
rozsahlych investic.

Akcie — §256 zakona 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich je cennym papirem, s nimz je
spojeno pravo akcionafe jako spolecnika podilet se na fizeni, zisku nebo likvidacnim zlstatku
spolecnosti. Jejich vyznam dle Rejnuse (2016, s. 230) spoc¢iva v tom, ze si mohou akciové
spolecnosti prostiednictvim jejich emitovanim a naslednym prodejem opatfovat penézni
prostfedky, které nemusi v budoucnu vracet. Ve srovnani s dluhopisy jsou akcie povazovany
za vynosnéjsi, takze pritahuji zajem mnoha retailovych investord. Motivem k nakupu cennych
papirt je snaha investord dosahnout kromé vyplaty dividend rovnéz kapitalovych vynosu,
vyplyvajicich z predpokladaného rustu (pfipadné poklesu) jejich trznich cen. Ceny akcii
v dlouhodobém méfitku zaviseji na hospodarskych vysledcich, jichz dosahuji emitenti.

Podilové fondy — definovany §93 zakona 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech jako fondy kolektivniho investovani, jejichz ucelem je shromazd’'ovani
penéznich prostredkd od vefejnosti vydavanim podilovych listd a spole¢né investovani
shromazdénych penéznich prostfedka na zaklade urCené investicni strategie a princpu rozlozeni



rizika ve prospéch vlastnik téchto podilovych listd. Thamaraipandy (2017, s. 11) vidi podilové
fondy jako nastroj finan¢niho trhu, diky kterému mohou investofi se stejnymi zajmy spole¢né
investovat vysoké objemy kapitalu za pomoci profesionalniho investicniho manazera.
Vyhodami podilového investovani je nizkd Casova naroCnost na spravu oproti napiiklad
akciovym investicim. Investor si muze vybrat fond, ktery bude vybirat akcie za néj. Na druhou
stranu fondové investovani s sebou nese fadu poplatkt (vstupni, vystupni, poplatky za spravu),
a spravci fondu se se snazi dosahovat cila celé komunity, coz vede ke konzervativnéjsSim
rozhodnutim a mensi maximalizaci vykonnosti aktiv.

Fondy kvalifikovanych investori — Rejnus (2016, s. 612) vidi hlavni odliSeni od tradi¢nich
fondt predevsim v tom, Ze byvaji soukromého typu. Zpravidla nejsou pfili§ regulovany, a proto
také nejsou urCeny pro drobné, nybrz pouze pro takzvané , kvalifikované investory”. Témi
byvaji nejCastéji financni instituce (banky, pojistovny, penzijni spolecnosti), rizné nebankovni
spolec¢nosti ¢i znaén€ moviti individudlni investofi majici zkuSenosti s investovanim do
investiCnich nastroji a znalosti potfebné pro posouzeni podstupovanych rizik. Vykonnost
téchto fondu je zavisla na kvalité a iniciativé managementu ¢i jejich spravce. Jelikoz se Casto
jedna o fondy pouzivajici zna¢n€ naro¢né investicni strategie vyzadujici od manazeru ¢i spraveu
vysoce aktivni a naro¢nou Cinnost, byvaji s nimi spojeny tomu odpovidajici znacné vysoké
poplatky.

2.1.2 Subjekty kapitalového trhu

Podle Syrového (2016, s. 30) mezi hlavni subjekty kapitdlového trhu patii poskytovaleté
sluzeb na kapitalovém trhu (burzy), emitenti na kapitalovém trhu a investori na kapitalovém
trhu. Emitenti se timto zpisobem snazi vybrat kapital potfebny k rozsifeni podnikani nebo
realizaci néjakého projektu. Tyto cenné papiry poté kupuji investofi, kterymi mohou byt banky,
penzijni fondy nebo fyzické osoby, které se snazi zhodnocovat svij volny kapital. Tyto
transakce se snazi zprostiedkovavat poskytovatelé sluzeb, kterymi jsou burzy, obchodnici
s cennymi papiry, investi¢ni zprostfedkovatelé ¢i vazani zastupci.

Burzy

Burzy cennych papirt definuje Duguid (2018, s. 15) jako relativné samostatné ekonomické,
organizani a technické systémy, pusobici v ramci kapitalového trhu. Predstavuji vysoce
vydané verejné obchodovatelné cenné pairy. Jejich nezastupitelnou funkci je predevsim to, ze
se na nich vytvarenymi kurzy zpravidla fidi nejen vSechny ostatni stejné zamérené sekundarni
trhy, ale i trhy primarni. Cim jsou jednotlivé burzy vyznamné&jsi, tim se také na nich obchoduji
kvalitnéjsi a v§eobecn€ uznavanéjsi emise cennych pairi, cemuz odpovida i velikost objemu
uzaviranych obchodl. To nasledné prispiva ke zvysSovani jejich likvidity, zvySuje prestiz
emitentd a soucasné zpétné piiznivé pusobi na vyvoj jejich kurzi. Obecné se ma za to, ze
z mezinarodniho pohledu nejvyznamnéjsi burzy dosahuji nejenom nejvysSich trznich
kapitalizaci a nejvétSich objemua uzaviranych obchodu, ale co je jesté vyznamnéjsi, Ze se na
nich mimo tuzemskych cennych papirti obchoduji ve velkych objemech i nejkvalitnéjsi cenné
papiry prestiznich zahrani¢nich firem. Cinnost t&chto svétovych burz, kterych oviem existuje
na svéte pouze nekolik, potom dopliiuje cela fada burz mensich. V prvni fadé se jedna o tzv.
burzy narodni, jez jsou ziizeny prakticky ve vSech vyznamnéjsich ekonomikéach a které byvaji
doplnény burzami regionalnimi.

Obchodnik s cennymi papiry

Pravnicka osoba, ktera vykonava jednu z hlavnich investi¢nich sluzeb, kam se fadi pfijimani
pokynti, obchodovani s investi¢nimi nastroji, portfolio management, investi¢ni poradenstvi a



dalsi. Jeho zékladni kapitdl musi byt minimalné 730 000 EUR. Dle Rejnuse (2016, s. 117)
mohou pouzivat oznaceni ,obchodnik scennymi papiry” takové firmy, jejichz jedinou
podnikatelskou c¢innosti je obchodovani s cennymi papiry. Jedna se tedy vyhradné o
licencované financni instituce vykonavajici celou fadu investi¢nich ¢innosti, vzdy v rozsahu
udélené licence.

Investi¢ni zprostredkovatel

Pravnicka ¢i fyzicka osoba, ktera poskytuje sluzby pfijimani a predavani pokyna a investi¢ni
poradenstvi. Investi¢ni zprostiedkovatel (IZ) je osoba, ktera ma povoleni od Ceské narodni
banky (CNB) a smi poskytovat pouze hlavni investiéni sluzby vyjmenované v zakon& &.
256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.

Vazany zastupce

Fyzicka ¢i pravnicka osoba, ktera uzaviela smlouvu s obchodnikem s cennymi papiry ¢i
investicnim zprostfedkovatelem. Zprostifedkovava a uzavira obchody a dale poskytuje
poradenstvi. Bézné je oznaCeni financni poradce. Ti mohou pusobit bud v oblasti
zprostredkovani spotiebitelského uvéru, zprostredkovani pojisténi €i zajisténi, zprostredkovani
dopliikového penzijniho spofeni nebo jako investi¢ni zprostfedkovatel. Rejnus (2016, s. 550)
uvadi, ze pokud se osoba chce stat certifikovanym investi¢nim poradcem, musi mit bakalarsky
titul, absolvovat kurz, ziskat tfi roky jako financ¢ni poradce a slozit certifikacni zkousku.

Jeho plsobeni je upraveno v zakonech ¢. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti trhu a zakoné ¢.
256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.

Emitenti na kapitalovém trh

Emitentem je subjekt, ktery vydava financni nastroj (penize nebo cenné papiry) za ucelem
ziskani zdroju pro financovani své Cinnosti.

Na kapitalovém trhu plsobi jako emitenti statni a vefejné instituce, akciové spolecnosti pfip.
finan¢ni instituce. Podrobné informace k chovani emitenta uvadi zakon ¢. 256/2004 Sb.o
podnikani na kapitalovém trhu.

Investori na kapitalovém trhu

Podle zakonné upravy muze byt investorem fyzicka osoba, pravnicka osoba — ekonomicky
subjekt napf. banka, pojis§tovna, investicni €i jiny fond. Dle Syrového (2016, s. 55) jde o formu
zhodnoceni volnych finan¢nich prostredki. Kazdy investor zvazuje miru rizika, likviditu a
o¢ekavanou vysi vynosu Vv letech. Riziko investice je definovano jako pravdépodobnost
nebezpeci, ze skuteCny vynos se bude lisit od vynosu o¢ekavaného. Tuto nejistotu lze zmirnit
napf. pojisténim hmotného majetku. Likvidita je schopnost pfeménit CP zpét na hotovost.
Vynosnost - ukazatel zpravidla v procentech, které subjekt ziskd v poméru k investované
castce. Nutno také vzit v ivahu oc¢ekavanou inflaci, dan€, poplatky.

Mezi vynosnosti a rizikem je zpravidla pfima timéra. Investor docili vyS$si vynosnosti pii vyssi
mife rizika. Mezi vynosnosti a likviditou je zpravidla nepfima uméra. Vynosnéjsi investice jsou
méné likvidni, protoze vyssi vynos nahrazuje investorovi to, ze hotovost ziska pozdéji.

2.2 Dluhopisy

Zakon o dluhopisech €. 190/2004 Sb. definuje dluhopis jako cenny nebo zaknihovatelny papir,
s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné ¢astky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho
emitentem, a to najednou nebo postupné k urCitému okamziku. Emisi dluhopisti se rozumi
soubor dluhopisu vydavanych na zakladé tychz emisnich podminek a majicich stejné



datum emise a stejné datum splatnosti. Dluhopisim se pridéluje identifika¢ni oznaceni podle
mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci cennych papirt (ISIN).

Z hlediska prevoditelnosti se dluhopisy rozlisuji na:
- Dluhopisy na dorucitele (majitele) — prevadi se pouhym predanim (prodejem) dluhopisu
- Dluhopisy na fad — ptevadi se tzv. rubopisem a predanim

- Dluhopisy na jméno — je zde uveden konkrétni majitel

§6 zakona o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb. definuje nélezitosti dluhopisu nasledovneé:

- Oznaceni ,,dluhopis®, nejde-li o kryty dluhopis, statni pokladni¢ni poukéazku nebo
poukazku Ceské narodni banky

- Udaj o druhu dluhopisu, ktery lze uvést i odkazem na emisni podminky, nejde-li o
dluhopis, se kterym neni spojeno zadné zvlasni pravo

- Udaje identifikujici emitenta

- Jmenovitou hodnotu jako dluznou castku

- Vynos dluhopisu, nebo udaj o tom, ze vynos je urCen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem

- Datum nebo jiny okamzik splaceni dluhopisu, ptipadné informaci o tom, ze ma byt
dluzna ¢astka splacena splatkami

- Udaje identifikujici vlastnika dluhopisu, nejde-li o zaknihovany dluhopis

- Podpis emitenta, nejde-li o zaknihovany dluhopis

- Ciselné oznadeni dluhopisu, nejde-li o zaknihovany dluhopis

- Datum emise

- Identifikacni oznaCeni dluhopisu podle mezinarodniho systému cislovani pro

identifikaci cennych papirt

Syrovy (2016, s. 62) popisuje dluhopisy jako dlouhodobou pijcku, u které investor doufa, ze
se mu penize vrati s arokem. Dle néj je riziko nesplaceni velmi podceniovano. U dluhopist proto
doporucuyje jesté vétsi diverzifikaci nez u akcii, protoze je zde moznost ztraty 100 % hodnoty
investice v pfipadé krachu emitenta. Z historického hlediska poukazuje Kohout (2018, s. 10) na
statni dluhopisy jako bezpeCny piistav pro kapital individualnich investort. Korporatni
dluhopisy tehdy nebyly pouzivanym nastrojem financniho trhu.

Dluhopis ma tii atributy: vysi Castky, predepsany urok a dobu trvani investice. Syrovy (2016,
s. 63) mezi dluhopisové investice fadi:

- Statni dluhopisy, urCené pro investory 1 fyzické osoby
- Bankovni dluhopisy

- Dluhopisy konkrétnich firem, které si ptj¢uji na trhu



- Pujcky fyzickym osobam
- Dluhopisové fondy
- Stavebni spofeni se statnim piispévkem

- Terminované vklady u bank

2.2.1 Statni dluhopisy

Poloucek (2009, s. 168) fadi dluhopis republiky mezi nejbezpecnéjsi konzervativni zpusoby
spofeni, nebot predstavuje nastroj s garantovanym vynosem dluhopisii s garanci splaceni
dluzné castky. Pro stat takovy zpusob financovani predstavuje diverzifikaci rizik, a také veétsi
stabilitu, pokud dluh drzi nejen zahrani¢ni investofi, ale i obCané. Statni dluhopisy se deli
vétsinou na dva typy. Prvnim je typ reinvesti¢ni, ktery ma pfedem presné stanoveny vynos po
celou dobu svého trvani Sazba byva rostouci a dle udaju zjisténych na strankach ministerstva
financi se pohybuje v rozmezi od 0 % do 3 % p. a. Druhym typem je dluhopis proti-infla¢ni, u
kterého se sazba urcuje podle procentni zmény v indexu spotiebitelskych cen.

2.2.2 Korporatni dluhopisy

Jsou dluhopisy konkrétnich spolecnosti, které poskytuji vyssi tirok nez statni dluhopisy, nesou
s sebou ovSem o dost vyssi riziko. Mezi takova rizika se fadi zejména krach firmy, které mize
zpusobit i ztratu celé hodnoty investice. Podle Brealeyho, Myerse a Allena (2014, s. 113)
mohou byt korporatni dluhopisy vice variant nez dluhopisy statni. Jako ptiklady dluhopisg,
které nemaji pevné stanovenou sazbu uvadi naptiklad dluhopisy s plovoucim kuponem a
konvertibilni dluhopisy. Zvlastnim druhem korporatnim dluhopisi mohou byt také napriklad
bankovni dluhopisy. Banky je vydavaji s cilem ziskat dlouhodobé financni prostiedky. Jelikoz
se jedna o regulovanou oblast, mélo by jejich riziko byt nizsi, nez u vétSiny ostatnich
korporatnich dluhopist.

Dluhopisy s plovoucim kupénem:

Jejich kupon je navazan na vyvoj vybrané trzni sazby. Sazba uroku se tedy muze ménit
napftiklad jednou ro¢né tak, aby odpovidala souCasné sazbé kratkodobych vladnich dluhopisa
plus 2 procenta. Pokud tedy budou tyto sazby na zacatku roku ve vysi 4 %, kupon dluhopisu
bude 6 %. To zajisti, aby se kupon dluhopisu vzdy pohyboval pifimo umérne vyvoji urokovych
sazeb na trhu.

Konvertibilni dluhopisy:

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 113) uvadéji, ze konvertibilni dluhopis je typem dluhopisu,
ktery muze byt pozdé sménén za presné specifikované mnozstvi kmenovych akcii spolecnosti.
Naprtiklad dluhopis s nominalni hodnotou 1 000 dollarii muze byt smeénitelny za 50 akcii
spolec¢nosti. Protoze tyto dluhopisy nabizeji moznost podilet se na zhodnoceni akcii spolecnosti,
ma tento typ dluhopist nizsi vynos, nez dluhopisy, které tuto sménu nenabizeji.

2.2.3 Pujcky fyzickym osobam

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 912) definuji pajcky jako typ zavazku, kde se fyzicka osoba
zavazuje splatit pdjcenou jistinu a k tomu pfedem dohodnuty urok. Podle typu instituce, ktera
pujcku nabizi rozliSujeme bankovni ptjcky, nebankovni ptjcky a P2P pujcky.



Bankovni pujcka

Jedna se o zakladni uvérovy produkt poskytovany bankami klientim, ktefi si podaji zadost o
zapujcku financnich prostiedki. Banky obvykle vyzaduji doklad o pravidelnych piijmech
zadatele a vypis z rejstiku dluznika bez jediného zaznamu. Banky obvykle nabizeji nejnizsi
urokovou sazbu a také vyhodnéjsi RPSN (rocni procentni sazbu nakladi). Vyhodou bank je
také dle Brealeyho, Myerse a Allena (2014, s. 912) to, Ze u banky se da sjednat kontokorentni
uvér ¢i ucet, kterého mohou podnikatelé vyuzivat dle potfeby do predem stanoveného limitu a
nemusi tak zadat o pijcku opakované.

Nebankovni pujcka

Nebankovni pujcka je zapujcka poskytovana jinym subjektem nez bankou. Typické pro
nebankovni pajcky jsou benevolentnéjsi podminky pro jejich ziskani. Tato vyhoda je vyvazena
pomeérné vyssimi uroky a vysokou ro¢ni procentni sazbou nakladi (RPSN).

P2P pijcka

Peer-to-peer lending, znamy téz jako person-to-person lending, nebo pifimé uvérovani je
pujcovani lidem pifimo od lidi pomoci zprostiedkovatele. Jedna se o novy trend, ktery patfi
k fenoménu sdilené ekonomiky. PujCky probihaji bez ucasti bank, tedy i bez jejich vysokych
poplatkd, vétSinou pres internetovy portal, na kterém se na podminkach domlouvaji pfimo
klienti mezi sebou. Tima (2019, s. 168) vidi uskali v peer-to-peer pujckach hlavne pro véfitele,
protoze kvalitni dluznici jsou téméf vzdy obsouzeni v bankach. P2P pujcky jsou tedy velmi
rizikové pro véfitele, pro dluzniky ale muze jit o zajimavou alternativu.

2.2.4 Dluhopisové fondy

Jedna se o fondy, které prostrednictvim vybranych penéz investuji do statnich ¢i korporatnich
dluhopisa. Syrovy (2016, s. 68) uvadi, Ze vyhodou fondu muze byt, Ze muze Cast portfolia
alokovat i do dluhopist s vys$Sim vynosem. Stale se ale musi pohybovat v pfiméfenych mirach
rizika.

2.3 Emise korporatnich dluhopisi

Emisi oznacujeme cenné papiry stejného druhu vydavané stejnou osobou ve stejné formée se
stejnymi pravy a se stejnym oznaCenim. Pii emisi dluhopist je zpravidla osloven velky pocet
véritell, a to umoziuje zaméfit velky objem dlouhodobého kapitalu, ktery nelze obdrzet tvérem
od jedné komer¢ni banky.

Dle Reznakové (2012, s. 96) je vyhodou emise dluhopist predevsim to, ze obdrzeny kapital
zpravidla neni vazan ucelové. S obdrzenym kapitalem muze spolecnost disponovat po dlouhé
Casové obdobi, protoze prevladajici vétsina dluhovych cennych papirii je hrazena na konci
jejich zivotnosti. V obdobi, kdy dluh pretrvava, jsou splaceny pouze uroky a thrada za jistinu
je odsunuta az do zavérecného roku. Z toho vyplyva hlavni vyhoda emise, kterd spociva v
Casovém rozliSeni plateb.

Béhem piipravy emise ma emitent pravo zapracovat do emisnich podminek klauzuli, ktera mu
povoluje predcasné splaceni dluhového cenného papiru, nebo jeho refundaci, coz znamena
nahrazeni pavodni emise emisi novou. Tuto podminku je vhodné vyuzit v situaci, kdy je
o¢ekavana velka zména vychozich podminek emitenta.



Dulezitou skute¢nosti, ktera souvisi s nakupem dluhopisu je dle Rejnuse (2016, s 180) fakt, ze
se jeho spolumajitel nestava spoluvlastnikem ekonomického subjektu, ktery emitoval
dluhopisy, ale jeho véfitelem. Druh emitenta je jednim z hlavnich kritérii, které je potfeba
posuzovat. U dlouhodobych dluhopist je toto kritérium vyznamnéjsi nez u kratkodobych
dluhopisu.

Emise korporatnich dluhopist je jednou z moznosti, jak ziskat do spolecnosti potiebny kapital,
jedna se o alternativu bankovnich uvéra, leasingu a P2P financovani.

SpolecCnosti, které chteji emitovat dluhopisy prostiednictvim vefejné emise, musi dokladat
informace CNB pozadované zakonem ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.

Informace ohledné dokladani informaci a jejich ulozisti lze naleznout pfimo na webovych
strankach Ceské Narodni banky. Pfesné znéni tohoto sdéleni nize:

., Centralni ilozisté regulovanych informaci (ddle také , UloZisté“) je systém, jehoz
prostrednictvim Ceskd ndrodni banka zpristupinje informace pozadované zdkonem C.
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu (ddle jen
,, ZPKT*), narizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014
o zneuzivani trhu (narizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (ddle jen ,,MAR )
a zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o ticetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii (ddle jen ,ZoU*) a
zaslané od 1. 8. 2009. Jednd se o povinné uverejiiované informace, které jsou povinni zasilat
CNB a uverejitovat zejména emitenti kétovanych cennych papirii pri plnéni své informacni
povinnosti (§ 127 odst. 1 ZPKT) a ddle informace, kieré jsou oznamovdny CNB jinymi osobami
(S 122 odst. 7a s 127a odst. 3 ZPKT).

Povinnost zpFistupnit informace prostiednictvim Ulozisté vznikla Ceské ndrodni bance
implementaci smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkii na pruhlednost tkajici se
informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
a o zméné smérnice 2001/34/ES do Ceského pravniho Fadu. Cilem Ulozisté je poskytnout
verejnosti snadny pristup k informacim tykajicim se emitentii kotovanych cennych papiri. Tyto
informace jsou zasilany CNB prostiednictvim webového rozhrani a zdroveri uverejiiovdny
emitenty kdtovanych cennych papirii a jinymi povinnymi osobami tak, Ze k nim zajisti
neupiednostiwjici, snadny a beziiplamny pristup. Zpristupnéni informaci prostiednictvim CNB
v Ulozisti tedy nenahrazuje povinnost emitentii kotovanych cennych papirii a jinych osob takové
informace vySe uvedenym zpiisobem uverejnit.

Tuto povinnost musi spliiovat v§echny podniky, které maji zajem o vefejnou nabidku dluhopist.
Reziidkova (2012, s. 96) také piipomind, ze spolecnost musi také mit minimalné posledni dvé
ucetni zaveérky auditorsky ovérené.

2.3.1 Postup emise dluhopisu

Postup emise dluhopist popisuje Reznakova (2012, s. 102) tak, Ze jsou vypracovany emismi
podminky a jejich finalni podoba je podepsana zastupcem spoleCnosti. Dale je nutné vytvorit
samotné dluhopisové listiny. V pozdé&jSich fazich se do emise dluhopist zapojuji i dalsi osoby.
U dluhopist s prospektem jsou t&mito osobami auditofi pii ovéfovani Géetnich zavérek a Ceska
narodni banka, kterd ve spravnim fizeni prospekt schvaluje. Pokud jsou dluhopisy
zaknihované, probiha jejich registrace u Centralniho depozitafe cennych papird. Vsem
dluhopisim muze byt pridéleno mezinarodni identifikacni ¢islo ISIN.

Spolecnost by pii emisi dluhopisi nejdiive méla stanovit, v jakém rezimu bude dluhopisy
emitovat. Zakon o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb. rozliSuje 3 zakladni rezimy:



1) Verejna podlimitni nabidka — Objem emise vtomto rezimu nesmi presahnout
ekvivalent 1 milionu EUR. Vyuzivaji ji zejména malé a stfedni spolecnosti, které si poté
zajist'yji i distribuci téchto dluhopist

2) Neverejna privatni nabidka — Dluhopisy jsou zpravidla bez propagace umistény mezi
privatni investory na zéklad¢ individualnich jednani. Podminkou pro tuto nabidku je ze
pocet oslovenych investorti nesmi piesahnout 149.

3) Vefejna nabidka s prospektem schvilenym CNB — Zde jiZ neni zadné objemové ani
propaga¢ni omezeni. Takovou emisi musi schvalit Ceska narodni banka. Vyuzivaji ji
obchodni spolecnoti, které chtéji dluhopisy nabizet vefejné a bez omezeni objemu
vydanych dluhopist a zpiisobu propagace.

Spolecnosti si také mohou vybrat, zda pajde o dluhopisy zajiSténé Ci nezajisténé. NejCastéji se
pouzivaji dluhopisy nezajisténé. V piipad€ vybéru zajisténych dluhopisi je tieba uzavfit tzv.
zajistovaci smlouvy, které pomoci agenta pro zajisténi garantuji realizaci zajisténi ve prospéch
klienti v piipadé neschopnosti splacet. Tyto dluhopisy jsou zajiStény zastavnim pravem
k movitym ¢i nemovitym vécem spolecnosti.

Spole€nost dale musi vypracovat tzv. Emisni podminky dluhopisi. Investor by se v nich mel
dozvédet zakladni informace o emisi. Tyto emisni podminky nepotiebuji schvaleni od CNB.
Obsahem emisnich podminek dle Zakona o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb. musi byt:

- Identifikace emitenta

- Jmenovita hodnota dluhopisu

- Vynos

- Datum emise

- Datum splatnosti

- Druh dluhopisu

- Upisovaci lhita

- Emisni kurz

- Zpusob a misto upisovani

- Zpusob oznamovani konani schiize vlastnikti dluhopist

- Dalsi udaje, které plynou ze zdkona nebo povahy emise

Délka emisnich podminek se mize lisit. Emise s komplikovanym zajisténi mohou mit emisni
podminky v délce n€kolik desitek stran. U nezajisténych dluhopisi mohou byt naopak velmi
kratké (cca. 2-3 strany).

Dluhopisovy prospekt

Dluhopisovy prospekt je tfeba vyhotovit, pokud se jedna o vefejnou emisi, kterd presahuje
1 milion EUR. Tato emise je Casove i finan¢né nejnarocné€jsi. Vyhodou ale je, ze zde nejsou
omezeni v distribuci ani objemu emitovanych dluhopist. Kazdy prospekt musi byt schvalen
Ceskou narodni bankou.

Obsahem prospektu musi byt:
- Identifikace emitenta

- Identifikace ¢innosti emitenta



- Ovladajici osoby emitenta

- Postaveni ve skupiné

- Identifikace stfetu zajmu

- Dvé posledni ucetni zavérky ovérené auditorem
- Spolecenska smlouva

- Dalsi udaje vyzadované pravnimi predpisy s ohledem na typ emise

Distribucni smlouvy

Pokud distribuci dluhopist provadi i jina osoba nez emitent, je potieba uzavfit distribucni
smlouvu. Investicni zprostiedkovatele 1ze povérit nabizenim dluhopisi pouze v piipad€, zZe
k dluhopisu byl vyhotoven prospekt. Dluhopisy bez prospektu muze distribuovat naptiklad
banka nebo obchodnik s cennymi papiry.

Smlouva s manazerem emise

Jedna se o smlouvu, ktera upiesiuje technické zabezpeceni emise — tedy jeji vydani, vyplaceni
pravidelnych vynost a splaceni. Tyto kroky muze provadét bud’ sam emitent, nebo manazer
emise. Manazerem emise nejcastéji byva obchodnik s cennymi papiry, ktery zaméstnava
specialisty pro vyporadani obchodu s cennymi papiry a vedeni evidenci. V takovém piipadé se
dluhopisy vydavaji jako zaknihované — maji elektronickou podobu a jsou vedeny v centralnich
systémech.

2.4 Dalsi moznosti financovani podniku

Financovani podniku se da pojmout dvémi zakladnimi zptsoby. Vlastnimi ¢i cizimi zdroji.
V praxi se tyto 2 zpusoby vétSinou kombinuji. Kratkobé zavazky je dobré hradit z vlastnich
zdroju, dlouhodobé potom z cizich zdroja, protoze jejich cena je nizsi.

2.4.1 Vlastnizdroje kapitalu

Financovani podniku je provadéno tak, aby byl plnén zékladni ekonomicky cil, a to ziskat
dostateCny kapital, provadét hospodarskou Cinnost a generovat zisk. Zaméfime se na vstupni
podminku — ziskani kapitalu z vnitinich zdroju (Cizinska, 2018, s. 133):

1) vklady a podily zakladatelii podniku jako forma financovani z vlastnich zdroju

- zakladnim pfinosem je, Ze neni nutné organizovat emisi cennych papird a tim nevznikaji
naklady na emisi, ani se nezvysuje pocCet akcii podniku. Zustava také vétS§inova kontrola
nad managementem podniku a neni zde riziko ze zadluzenosti jako v pfipad¢ ziskavani
financnich prostredkd z cizich zdroju. Nevyhodou je mensi tlak na efektivnost takto
ziskanych prostiedki a jako zdroj jej nelze vyuzivat Casto.

2) Nerozdéleny zisk — na zakladé rozhodnuti valné hromady pfip. majitelt je ¢ast zisku
pouzita na roz§ifeni majetku podniku

3) Odpisy — bézny penézni zdroj urCeny k financovani zakladniho majetku podniku za
urCité obdobi — jde o nezbytnou reprodukci financnich prostiedki k provadéni
hospodatské cinnosti

4) Rezervni fond — vyclenéna Cast kapitalu urena k pripadnému kryti ztrat z hospodarské
¢innosti, které mohly béhem roku vzniknout.
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2.4.2 Cizizdroje kapitalu

Mezi kratkodobé zdroje financovéani podniku uréen€ k financovani napf. energii, vykyvi na
trhu a provoznich potieb fadime (Cizinska, 2018, s. 136):
- Kratkodobé pajcky a bankovni avéry (lombardni, kontokorentni), sménky
- Odbératelské uveéry, zavazky z obchodniho styku
Zavazky vuci financnimu uradu
Zavazky vuci zaméstnancim

Dlouhodoby cizi kapitdl vyuzivame k pofizeni dlouhodobych aktiv napf. nemovitosti,
nejbéznéjSimi produkty jsou:
- Dlouhodobé bankovni uveéry
- Smeénky
- Obligace — cenny papir zavazujici emitenta vyplatit jeho majiteli penézni obnos
uvedeny v dokladu vCetné€ uroku a v daném terminu.
- Financni leasing — dlouhodoby pronajem véci s postupnym splacenim

Dle Rejnuse (2016. s. 38) na finanCnich trzich neustale probiha velké mnozstvi raznych
financich transakci. Stietavaji se na nich ekonomické subjekty, které nabizeji rizné financni
investicni nastroje s témi, ktefi je poptavaji a plati za n¢€ penézi. Tak, jako na ostatnich trzich, i
zde uzavirané obchody znamenaji v okamziku jejich uzavieni oboustrannou spokojenost a
oboustranny prospéch. Stejné, jako existuje rozsahla fada financnich investi¢nich
instrumentd, existuji i rizné zpusoby s nimi provadénych obchodd.

Finacni teorie rozlisuje celkem tii bézné zpisoby financovani, jimiz jsou: PFimé financovani,
Polopiimé financovani a Neprimé financovani

Primé financovani

vyznacuje se tim, ze ekonomické subjekty poptavajici penize je ziskavaji ptimo od spofitelt
tak, ze jim sami prodavaji své vlastni ,.investi¢ni cenné papiry*. Je to nejjednodussi metoda
provadéni financnich transakci. Patii sem napf. vypujCeni si penéz piimo od véfitele, ¢i nakup
obligaci nebo akcii pfimo od spolecnosti, ktera je emituje. V daném piipad€ se jedna o tzv.
,primarni cenné papiry*, protoze sméfuji pfimo od emitenta ke konkrétnimu investorovi. Mezi
nevyhody pfimého financovani se da radit naptiklad to, ze budouci investor i subjekt poptavajici
penize musi mit oboustranné zajem o sménu vyhovujictho mnozstvi penéznich prostiedki za
urcité, konkrétné dohodnuté financni investi¢ni instrumenty, poskytujici obéma smluvnim
stranam vyhovujici prava.

PolopFrimé financovani

predstavuje kompromis mezi financovanim piimym a nepfimym, kdy se investofi a
vypujCovatelé stietavaji za piispéni prostfednikti. Témi byvaji bud’ brokerské firmy, které
mohou bud’ pouze poskytovat informace o moznych nakupech a prodejich pfislusnych cennych
papiri, ¢i mohou téz samy piimo kontaktovat potencionalni kupce a prodejce a
zprostredkovavat jim jejich obchody. Nebo se jedna o tzv. dealerské spolecnosti, jez mohou
sami obchodovat na vlastni ucet, tj. nakupovat a nasledné dale rozprodavat Casti nékterych
vétSich emisi cennych papiri formou mensich, 1épe prodejnych ¢asti. Tim se rozsifuje tok ispor
do investic, protoze jsou do jejich financovani zapojovani i mensi investofi. Zpusoby
poloptimého financovani jsou sice jak pro potencialni investory, tak i pro zajemce o penézni
prostfedky levnéjsi nez financovani neptfimé, avSak tim, zZe investor sam vlastni ,,primarni cenné
papiry® protistrany, tak zpravidla podstupuje vyssi miru rizika. Navic je 1 zde jesté pomérné
tézké najit iplnou shodu v pranich a pozadavcich obou zicastnénych stran.
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Neprimé financovani

Je charakteristické poskytovanim mnohem naro¢né&jsich a dokonalejsich sluzeb, které poskytuji
razné instituce financniho zprostredkovani (predev§im obchodni banky) jak investoram, tak i
zajemcim o penize. Instituce, které nepfimé financni zprostiedkovani zajistuji totiz prodavaji
svym klientim i své vlastni, tzv. ,,sekundarni cenné papiry* a zaroven pfijimaji ,,primarni cenné
papiry“ tzv. konecnych zajemcti o penize. Pokud se jedna o sekundarni cenné papiry, v praxi je
mozno se setkat s celou fadou jejich riznych druhd, které I1ze charakterizovat pomémeé nizkou
mirou rizika pfipadné insolvence jejich emitentti a navic, zejména ve vyspélych zemich, byvaji
do jisté miry i regulovany statem. Kromé toho vétsina sekundarnich cennych papira, ma-li byt
pfistupna 1 SirSi vefejnosti, byvad emitovana v pomérné nizkych nominalnich hodnotéch,
pfiCemz vzhledem kjejich vétSinou rozsahlym emisim se vyznacCuji pomémé vysokou
likviditou. Navic velké zprostifedkovatelské finan¢ni instituce poskytuji svym klientim také
znaény komfort, ¢imz jim umoziuji ukladat a zurocit 1 drobné kratkodobé vklady.
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2.5 Metodika

V této Casti je popsano, jak bylo metodicky postupovano pfi psani bakalarské prace na téma
,,Emise a prodej dluhopist jako forma financovani spole¢nosti®.

Teoreticko-metodologicka Cast byla zpracovana na zakladé analyzy sekundarnich zdroja
informaci, coz je v tomto pfipad¢ literatura o finan¢nich trzich a investovani. Jsou zde uvedeny
definice pouzivanych termint ekonomické teorie a popis soucasnych moznosti dluhového
investovani s uvedenim jejich klada a zaport. Vedle citovanych autorti Rejnuse a Sykory byla
pouzita odborna literatura z knihovny VSEM, piip. z databazi Google books a Google scholar.

Prakticka Cast je zaméfena na popis a soucasného stavu a fungovani realné spolecnosti DRFG
se zaméfenim na dluhopisy, které jsou distribuovany prostfednictvim fonda a financuji chod
celého koncernu. Nasledné byl proveden rozbor nabizenych produkti predevsim investic do
dluhopist DRFG nebo fondi CREIF a Czech Development Fund SICAV. Zaroven je popsan
jejich distribucni proces. Dale je v praktické Casti pouzita analyza pomeérovych ukazatelt
z vykazu ziska a ztrat v obdobi let 2017-2020. Data byla zpracovana z bilan¢nich zprav skupiny
z téchto let. Ke vzniku prace ptispél také rozhovor s hlavnim ekonomem skupiny profesorem
Martinem Slanym, (jeho nazory jsou u pfislu§né kapitoly citovany). Souvislosti v procesech
jsou také pospojovany diky osobnim zkuSenostem studenta, ktery je ve skupin€ zaméstnan na
plny uvazek jako specialista provizniho oddéleni ve spolecnosti Chytry Honza,a.s. a je tak
dulezitou ,,soucasti“ distribu¢niho procesu. Na této pozici je student zaméstnan tietim rokem a
zodpovida za spravné vyplaceni provizi financnim poradcim na zakladé prijatych dat od
produktovych dodavateli, kterymi mohou byt banky, pojistovny nebo obchodnici z cennymi

papiry.
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3 Prakticka cast

V praktické casti je pfedstavena spoleCnost DRFG. V prvni Casti se prace vénuje detailnimu
predstavenim vSech oblasti, ve kterych DRFG podnika. Ve druhé ¢asti jsou podrobné popsany
fondy, za jejichz vznikem stoji skupina DRFG a jejich vykonnost. Ve tieti Casti se je rozebrana
emise a distribuce dluhopisi DRFG. Zde jsou popsana rizika dluhopist DRFG a jsou uvedeny
posledni emise, ktera skupina ucinila. Poté je popsan distribucni proces téchto cennych papira
a jsou uvedeny finan¢né poradenské spoleCnosti, které v tomto procesu figuruji. Praktickou ¢ast
bakalarské prace ukoncuje shrnuti a vyhodnoceni fungovani skupiny DRFG, jako firmy, jejiz
¢innost je zaméfena na zhodnocovani kapitalu a investovani do riznych druhi aktiv. Nechybi
doporuceni, pro které typy spoleCnosti by mohla byt emise dluhopisi vhodnym zptisobem
financovani.

3.1 Spolecnost DRFG

Investi¢ni skupina DRFG, a. s. (David Rusiidk Family Group) byla zalozena v roce 2011
podnikatelem Davidem Rusiiakem. DRFG zhodnocuje kapital na ¢eském trhu prostiednictvim
investic do realit, finan¢nich sluzeb a telekomunikaci. Skupina také provadi investice v oblasti
energetiky, konkrétné fotovoltaickych paneld, které muze diky vlastnictvi velkého mnozstvi
nemovitosti umistovat na vlastni budovy.

Spolecnost DRFG, a. s. je matefskd spolecnost holdingu, kterda vlastni desitky menSich
spoleCnosti. VétSinu z nich tvoii akciové spoleCnosti se zakladnim kapitalem 2 miliony K¢,
ktery je rozdelen na 200 ks kmenovych akcii na jméno v listinné podobé€ ve jmenovité hodnoté
kazdé akcie 10 000 K¢.

Emitentem akcii byla a je spolecnost DRFG Invest Management, a. s. zapsana v obchodnim
rejstiiku od 10. dubna 2018. Tato spolecnost je zalozena za icelem emise dluhopist a nasledné
financovani spolecnosti ve skupin€. Jeji hlavni Cinnosti je realizace dluhopisovych programu a
nasledné financovani spolecnosti ze skupiny formou zapujcek, uvérd, piipadné jinou formou
dluhového financovani.

Z toho vyplyva, ze dluhopisy jsou pouzivany k financovani chodu celého koncernu a jeho
divizi, které jsou tematicky zaméfené.

Hlavni ekonom skupiny Martin Slany uvadi, ze zédkladnim kamenem c¢innosti DRFG jsou
nemovitosti. Ty se vyznacuji v dlouhém obdobi cenovou stabilitou. Finanéni produkty skupiny
tedy mohou byt ureny pro vice typu investord. Martin Slany déli investice do dluhopist
skupiny na dva sméry. Prvnim je jiz zminény investor do nemovitosti, ktery nemiize ocekavat
vynosy vifadu desitek procent ro¢né€, nybrz stabilni a soustavny vynos pohybujici se
dlouhodobé nad inflaénim cilem CNB. ,, V piiipadé druhého investicniho sméru pak produkty
cili na takové investory, kteri vidi potencidl v sektoru telekomunikaci, jenz je dynamickym,
avSak také vice rizikovym sektorem. Pripomerime, Ze mezi produkty skupiny jsou nejen
dluhopisy, ale i fondy — otevieny podilovy fond CREIF a fond kvalifikovanych investorit CDFS.
Obecné Ize tvrdit, Ze fondovy byznys je vice regulovany, zejména OPF, ktery je urcen i pro
bézny retail. “ Dle nazort hlavniho ekonoma skupiny tedy mizou financni produkty DRFG
prilakat pestré portfolio investord. Konzervativni investofi, ktefi chtéji stabilni vynos mohou
zvolit jednu z variant Dluhopisi DRFG, pfipadné realitni fond CREIF. Investory, ktefi hledaji
vys§i vynos muaze zaujmout investice do telekomunikac¢niho kiidla skupiny a pro movité
investory disponujici vét§im mnozstvi kapitalu je otevieny fond kvalifikovanych investort
Czech Development Fund SICAV.
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Reality a realitni development

Spolecnosti ze skupiny podnikajici v oblasti realit a realitniho developmentu se zabyvaji
realizaci perspektivnich realitnich projekti na tizemi stfedni Evropy, pfednostné se zaméfenim
na Cesky a slovensky realitni trh. V realitnim sektoru spolecnosti ze skupiny vyhledavaji
prilezitosti k nakupu nemovitosti, ptipadné rekonstrukci, spravé a najmt nemovitosti uréenych
predevsim ke komercnim ucelim. Investice jsou sméfovany predev§im na trh kancelafskych
prostor, maloobchodnich prostor, pramyslovych (skladovych) budov a okrajové do tzv.
,,kombinovanych budov*.

V ptipadé maloobchodnich budov jsou vyhledavany plochy na periferiich mést nebo velka
nakupni centra v centrech mést urCena k pronajmu obchodnikim. Jedna se o maloobchodni
prostory — obchodni centra ¢i retail parky stfedni velikosti o rozloze prodejni plochy cca 10 az
25 tisic m? nachazejicich se v dobie zavedenych a dopravné dostupnych obchodnich zonach na
mestskych periferiich, které jsou zpravidla ureny pro pronajem vice prodejcim potravin a
spotiebniho zbozi. Mezi realizované projekty patii naptiklad OC Gécko, OC Litoméfice, Retail
Park Cerny Most, Retail Park Trutnov, Olomouc CITY nebo OC Hana Olomouc.

Tyto akvizice se projevuji jako velmi dobré, nizkorizikové investice, které zajistuji stabilni a
dlouhodobé pfijmy z najmu.

Telekomunikace

V soucasné dobé skupina vlastni 100 % podil ve spole¢nosti Suntel Group, a. s., ktera se jiz
déle nez 20 let zabyva vystavbou, udrzbou a servisem telekomunikacnich siti. Spolecnost
poskytuje komplexni sluzby , na kli¢c* nutné pro vystavbu a provoz siti. Jedna se predev§im o
vystavbu a servis 3G, LTE a fixnich siti, montaz mikrovinnych spoja pro prenost dat a hlasu
(PDH, SDH), optické trasy, akvizi¢ni Cinnost, inzenyrskou cinnost, projekce a testovani
technologii. Spole¢nost pisobi primané v Ceské republice, usp&iné viak realizuje projekty
rovn&z na Slovensku, ve Svycarsku, Némecku a Rakousku. Nejsilngjsi zastoupeni v zahraniéi
mé skupina ve Svycarsku, ktera se v roce 2019 rozrostla akvizici spoleénosti EnKom AG. Tato
spolecnost je zavedenym a prestiznim dodavatelem na Svycarském trhu a uspésné se podilela
na vystavbeé vyspélych 5G mobilnich sitich. Portfolio jejich sluzeb zahrnuje ¢innosti od méteni
pokryti a planovani kampusovych i vefejnych siti, az po vystavbu vysilaci. Know-how, ziskané
pfi realizaci 5G siti, planuje skupina transferovat do ostatnich entit a ziskat tak technologicky
naskok proti konkurenci v dalSich letech v ostatnich geografickych teritoriich. Spolecnosti ze
skupiny dale vyhledavaji investiCni prilezitosti spocivajici v nakupu a zakladani dalSich
spoleCnosti, zamérenych na poskytovani sluzeb, které by vhodné doplnily stavajici portfolio
skupiny. V ramci dal§iho rozvoje planuji dalsi spolecnosti ze skupiny DRFG ziskat do svého
portfolia rovnéz spolecnosti dodavajici i provozujici vystavbu fixnich optickych datovych tras
¢i dalsi vhodné aktivity dopliujici telekomunikacni sluzby. Cilem skupiny je stat se
vyznamnym hra¢em v celoevropském méfitku.

Energetika

Strategickym zamérem spoleCnosti ze skupiny podnikajicich v odvétvi energetiky a
obnovitelnych zdroju energie (OZE) je stat se vyznamnym subjektem v sektoru vyroby energii,
zejmeéna vyroby z podporovanych zdroja, ktery ma s ohledem na aktualni ceskou a evropskou
legislativu potencial budouciho rozvoje. Do této oblasti zajmu spolecnosti ze skupiny patfi
zejména teplarenstvi, kombinovand vyroba elektfiny a tepla, vyroby elektfiny z dalSich
obnovitelnych zdroji — vodnich a vétrnych elektraren a fotovoltaicka energie. Spolecnosti ze
skupiny podnikajicich v odvétvi energetiky a OZE, kterym bude emtitent poskytovat
financovani, pusobi zejména v oblasti fotovoltaickych elektraren.
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Pro spolecnosti ze skupiny je zajimava zejména oblast vyuzivani obnovitelnych zdroju, které
maji legislativné garantovanou investi¢ni podporu, nebot’ umoziiuji relativné dobrou predikci
vynosi. Pojem podporované zdroje energie vychazi ze zakona ¢. 165/2012 Sb., o
podporovanych zdrojich energie a o zméné nékterych zakond, ve znéni pozdéjsich predpisa.
Cenové rozhodnuti o vysi garantované vykupni ceny a zelenych bonust vydava kazdoro¢né
Energeticky regulacni ufad v Energetickém regulacnim véstniku. Timto cenovym rozhodnutim
Energeticky regulacni ufad stanovuje rozsah a wvy$i podpory pro vyrobu elektfiny
z obnovitelnych zdroji energie, vysokoucinné kombinované vyroby elektfiny a tepla z
druhotnych energetickych zdroja. Technicko-ekonomické parametry pro stanoveni vykupnich
cen jednotlivych druhi obnovitelnych zdroji pro vyrobu elektfiny a pro stanoveni zelenych
bonusti za teplo z obnovitelnych zdroji jsou stanoveny ve vyhlasce ¢. 296/2015 Sb., o
technicko-ekonomickych parametrech. Ve vyhlasce jsou stanoveny indikativni hodnoty
technickych a ekonomickych parametri pro jednotlivé druhy OZE a pii jejichz dodrzeni je
zaruCena patnactiletd doba prosté navratnosti. Narok na podporu vSak neni podminén splnénim
technicko-ekonomickych parametrt.

Finance a administrativni podpora

Spolecnosti ze skupiny emitenta, které se zabyvaji administrativni podporou a poradenstvim
vykonavaji podparné Cinnosti pro ostatni spoleCnosti ze skupiny emitenta, a to zejména pro
spolecnosti pusobici v oblasti financnich sluzeb, tj. pro investi¢ni zprostfedkovatele, ktefi jsou
soutasti skupiny. Cinnost spole¢nosti poskytujici administrativni podporu spo&iva
v zajis§tovani distribuce materiald mezi financni instituci a pro ni Cinnymi investicnimi
zprostredkovateli a vazanymi zéastupci, v zaji§tovani vzajemné komunikace, v organizaci
Skoleni a jinych podobnych udalosti, v poskytovani kancelatskych prostor, vozidel a dalSich
prostiedkti vazanym zastupcim. Uvedené CcCinnosti nepodléhaji zadné zvlastni regulaci.
Spolecnosti ze skupiny emitenta se zaméiuji, resp. se budou zamétovat na poskytovani sluzeb
jedné, nebo nékolika spole¢nostem ze skupiny emitenta. Z tohoto diivodu je pro tyto spolecnosti
klicové si tyto smluvni partnery udrzet.

Investi¢ni spolecnost DRFG spattuje ve financnich sluzbach jednu z klicovych oblasti, do které
hodla i v nadchazejicich letech investovat. Soucasti skupiny je spolecnost Chytry Honza, a.s.
s poradenskou siti vice nez 600 poradcti po celé Ceské republice. Dal§im vyznamnym
partnerem je EFEKTA OCP, a.s. (obchodnik s cennymi papiry), ktera pusobi na trhu jiz vice
nez 20 let a patfi mezi jedny zmala nebankovnich obchodnika s cennymi papiry. Ve svych
fadach ma $pi¢kové odborniky z oblasti finan¢né analytickych obord, z finan¢niho prava a
osoby s rozsadhlymi zkuSenostmi z distribuce financnich sluzeb. PfedevSim synergie mezi
témito oblastmi pfinasi zasadni ptfidanou hodnotu v ramci finan¢nich sluzeb.

Financovani projektu skupiny

Financovani projekti skupiny probiha skrz vybér kapitalu pomoci emisi dluhopist, pripadné
prodeje podilovych listi ve fondech zaloZenych skupinou DRFG. Martin Slany na téma
financovani projektt skupiny fekl nasledujici véty: ,, Financni produkty by se v budoucnu mély
rozSirit o celou paletu nastroji, které budou odpovidat rozlicnym investorskym profiliim.
V roviné teoretickych uvah se pohybuje primé ekvitni zapojeni nékterych bonitnich klientii do
projektit. DRFG, ale v blizké budoucnosti se bavime zejména o fondové strukture, jako
primdrnim ndstroji. Dluhopisy vSak nelze zavrhovat, je vSak potieba je vnimat v kontextu vyvoje
skupiny, ktera jiz nemiiZe sdzet vvhradné na pdkovy efekt, ale chce piisobit udrZitelné jako
etablovany subjekt kapitdlového trhu. Dovolil bych si tvrdit, Ze se aktudlné skupina a nelisi od
Jjinych financnich (investicnich) skupin v podobném fazi vyvoje, i to i s prihlédnutim k tomu, Ze
vétsina velkych skupin vznikla v 90. letech spojenych s néjakou formou privatizace, skrze ni
ziskaly vyrazny viasmi kapital. “ Z téchto slov se da odvodit, ze se skupina bude pomalu
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odklanét od financovani dluhopisového k financovani fondovému. Je i mozné, ze jednou
uvidime skupinu DRFG napfiklad na nékteré z burz.

V nasledujicim schématu je nastinéno, jak probiha financovani projektt skupiny pomoci emise
dluhopisu.

Obrazek ¢. 1 - Financovani DRFG

emise dluhopisu distribuce dlahopisd

DRFG Invest Management

zisk podpora prodeje

\ _» dluhopist
DRFG a.s DRFG Finance
DRFG Real Estate vybér kapitalu
DRFG Telco

splaceni dluhopist sk akh

Vynosy z najmu
vynosy z prodeje sluzeb
vynosy z prodeje nemovitosti

Zdroj: zpracovani vlastni

Financovani projektt skupiny funguje tak, ze spolecnost DRFG Invest Management emituje
dluhopisy, které nasledné spolecnosti z financni distribuce prodavaji svym klientim, diky
Cemuz vybere skupina kapital potfebny k nakupu rtiznych druht aktiv. Z téchto aktiv poté
plynou trzby do spolecnosti, které mohou byt bud’ z najmu, prodeje sluzeb nebo prodeje
nemovitosti. Takto ziskanym finan¢nim kapitalem se poté splati emitované dluhopisy, a pokud
spolec¢nost utrzila ze svych Cinnosti vice, nez kolik si na né€ ptjcila, generuje zisk. Tento kolobéh
se poté opakuje a portfolio spoleCnosti se rozsifuje. Ve skutecnosti neprobiha zlikvidnéni
nemotivosti v takovém objemu, aby byly dluhopisy splaceny. Skupina avizovala, ze aby
zrychlila rast a nemusel probihat prodej nemovitosti pro umoreni splatnych dluhopist, neboji
se emitovat dal§i dluhopisy, kterymi splati tento dluh (seznamzpravy.cz, 2021). Mezitim
teoreticky plynou skupin€ vynosy z najmua téchto nemovitosti, které by v opacném piipade
musely byt prodany. Toto si skupina velka jako DRFG muze dovolit, protoze ma v kazdém
momentu dostatecné mnozstvi likvidity na ptipadnou splatku uroku ¢i zaplaceni jistiny.

Udaje z bilanénich zprav

Skupina DRFG ma na svém webu zvetejnény bilancni zpravy od roku 2017. Star§i zpravy
bohuzel nejsou k dohledani, protoze skupina zménila strukturu a doslo k pfejmenovani skupin
spole¢nosti. V tabulce nize jsou vybrané tidaje z konsolidovanych ucetnich zavérek.
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Tabulka 1 Vybrané udaje z ucetni zavérky (udaje v tis. K¢)

Udaje z konsolidované zavérky 2017 2018 2019 2020
Aktiva Celkem 4447808 | 7366380 | 7133357 | 7163961
Pasiva Celkem 4447808 | 7366380 | 7133357 | 7163961
Dlouhodobé zavazky 2841977 | 4981421 | 5334379 | 4936089
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 727873 | 1997125| 2149055 | 2219089
Trzby za prodej zbozi 176578 | 215960 78302 | 49386
Finan¢ni vysledek hospodareni 336856 | 338893 | 155961 | 384818
Vysledek hospodareni po zdanéni 112721| 181028 | -140314| 40534
EBITDA 326973 | 579901 | 274342 | 478293
Celkovy Obrat 1871943 | 3843965 | 4619905 | 4026208

Zdroj: zpracovani vlastni na zaklad¢ bilanénich zprav

Z udaju vyplyva, ze v roce 2018 rostly vSechny vybrané ukazatele. Aktiva skupiny nabobtnaly
na 7,36 miliard K¢. V roce 2019 skupina skoncila poprvé v historii v zaporu co se tyka vysledku
hospodafeni po zdanéni. V bilanéni zpravé to bylo vysvétleno pravé restrukturalizaci a
opatrnosti na prehfatém trhu nemovitostmi. Skupina také musela ucinit rozsahlé investice do
svych dcefinych spolecnosti, jako je napfiklad Chytry Honza, kde bylo potifeba vystavét
prakticky celou novou IT infrastrukturu. Skupin€ se také dafi stabiln€ navysovat ukazatel trzeb
z prodeje vybrobku a sluzeb. V roce 2020 skupina skoncila jiz v zisku a to konkrétné€ 40,53
milionti K¢. To se ji podafilo i pii niz§im obratu, takze 1ze odhadnout, ze nekteré z dcefinych
spoleCnosti, které potrebovaly rozsahlé investice v predchazejicim roce své ztraty snizily.
Skupina se tedy se ztratovym rokem vyporadala skvéle 1 v prvnim roce pandemie Covid 19.
Dle udajt z tisku zastupci skupiny jako Peter Hlavac (generalni feditel skupiny) ¢i Martin Slany
(hlavni ekonom skupiny) predikuji, ze v roce 2021 by mél byt vysledek hospodateni po zdanéni
vice nez dvojnasobny oproti roku 2020 a atakovat hranici 100 milionti K¢&. Témito poslednimi
vysledky tedy skupina urcit€ uklidnila vSechny své stavajici investory a drzitele dluhopist
skupiny.

Skupina tyto prostfedky vyuziva k chodu skupiny a k realizaci podnikatelskych cili. Skupina
stoji na vynosech zkomerénich nemovitosti, ale ty jsou nyni ve skupiné financovany jiz
prostfednictvim investicniho fondu. Skupina DRFG je zakladatelem nemovitostniho fondu
CREIF, ktery spravuje nemovitostni portfolio v hodnoté vice nez 10 miliard K¢. Skupina
z dluhopisti financuje ostatni oblasti svého podnikani. Je to odvétvi telekomunikaci, kde je
velkou evropskou firmou spolenost Stuntel Group. Dal§im odvétvim, do kterého zacala
skupina DRFG investovat je strategicky zvolena energetika. Diky tomu, ze je skupina majitelem
Sirokého portfolia komercnich nemovitosti, mize vyuzit rozsahlé plochy zejména na stiechach
budov retailovych parkd, vyrobnich hal a logistickych center. Tyto plochy jsou tedy
strategickym cilem pro zfizovani fotovoltaickych elektratren. Budovy tim velmi zvysi svou
hodnotu a skupiné tim vznikaji uspory ve spotiebé elektrické energie.

3.2 Investi¢ni fondy DRFG

Skupina DRFG je zakladatelem dvou Ceskych investi¢nich fondd. Jedna se o fond CREIF,
ktery se zabyva nakupem a spravou komercnich nemovitosti a fond kvalifikovanych investort
Czech development fund SICAYV, ktery investuje do vystavby rezidenc¢nich a komerénich
projekta, predevsim v segmentu logistiky a lehké vyroby.
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Da se zde tedy najit logicka provazanost ¢innosti téchto dvou fondu, kdy jeden zaméfeny na
development realizuje urCity projekt — napt. vystavbu objektu. Druhy fond nakupuje a spravuje
komer¢ni nemovitosti, takze je zde moznost odkupu finalizovaného projektu z prvniho fondu.

Jelikoz fondy funguji jako samostatné celky — CREIF je alternativni investi¢ni fond se sidlem
v Lichtenstejsku, kde je také spravovan a Czech development fund SICAV je spolecnost
s proménlivym zakladnim kapitalem, ktera vydava dva druhy akcii, a to zakladatelské a
investicni.

3.2.1 CREIF

CREIF (Czech Real Estate Investment Fund) je nemovitostni fond, zalozeny v roce 2016, ktery
se zaméfuje na investice do stavajicich komerénich nemovitosti v Ceské republice pievazné
z oblasti maloobchodu, skladovani a lehké vyroby. Svoji strategii mifi pfedevSim na
konzervativni investory, ktefi preferuji dlouhodobé stabilni zhodnoceni s niz§im rizikem
profitujici z kvalitné pronajatého realitniho portfolia. Fond udrzuje vysokou diverzifikaci
najemct a najemniho vynosu i lokalit napii¢ Ceskou republikou. Stabilitu vynosa zajistuji na
Ctyfi stovky najemcu primarné v regionalnich nakupnich centrech.

Cilem fondu CREIF je pfinaset pravidelné vynosy pochazejici z najmi a kontinualniho
zvySovani hodnoty podili v nemovitostnich spolecnostech a nemovitostech. Fond investuje do
nemovitosti v Ceské republice s trvale udrZitelnym rozvojovym potencialem, jako jsou napf.
administrativni budovy, nakupni centra, obchodni domy, hotely a logistické arealy. Pokud je to
mozné, portfolio nemovitosti je diverzifikovano s ohledem na polohu, velikosti a vyuziti.
Investi¢ni rozhodnuti jsou provadéna na zakladé aktudlniho posouzeni trhu s nemovitostmi a
kapitalového trhu. Ménou fondu je ¢eska koruna, vynosy a kurzovni zisky se nevyplaci a jsou
fondem reinvestovany. Fond je doporucen investorum, ktefi maji casovy horizont delSi nez
tri roky.

Podle vyro¢niho reportu ma fond CREIF priumérnou ro¢ni vykonnost 4,39 % p.a., coz je té€sné
nad skromné nastavenym cilem 4 % p.a. Celkova hodnota nemovitosti v majetku fondu Cinila
dne 20. 4. 2022 8 100 000 000 K¢.

Fond se zabyva spravovanim nemovitosti v Ceské republice a v Polsku, pfedevsim obchodnimi
centry a oblibenymi retail parky v mensich méstech. Nejvétsimi developerskymi projekty jsou:
Rezidence Marianské Lazné, Rezidence Spojovaci — Praha VysoCany, Logisticky park
Sosnowiec — Polsko.

Zakladni informace:

Fond je zalozen na dobu neuréitou. Ugetni ména fondu je Eeska koruna. Minimalni investice
je 100 K¢. Vstupni poplatek mize byt do vySe 5% z nominalni hodnoty kapitalu. Vystupni
poplatek mize dosahovat vySi 1% z nominalni hodnoty investice, zalezi na dobé drzeni
podilovych listd. Pribézné naklady fondu jsous stanoveny na 1,22% p. a. a jsou hrazeny
z majetku fondu. Vykonostni poplatek ve fondu placen neni.

V tabulce nize je rozepsan vyvoj ceny podilového listu fondu CREIF v jednotlivych letech.
Tabulka 2 vyvoj ceny podilového listu CREIF

Datum 23.02.2016(31.12.2016 |31.12.2017|31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021

Cena
podilového
listu 100 105,03 110,47 115,37 120,65 124,55 128,27

Zdroj: zpracovani vlastni na zaklad¢ fondovych reportii
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V nasledujicim grafu je zachycen vyvoj ceny tohoto podilového listu na zakladé dat v predchozi
tabulce.

Graf 1 Cena podilového listu CREF (v K¢)
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Zdroj: zpracovani vlastni

Vynos od zalozeni fondu byl tedy na konci roku 2021 necelych 30 %. Ve fondu je k datu 20. 4.
2022 47 nemovitosti s plochou 261 tisic metra ctverecnich. Na strankach fondu je uvedeno, ze
nemovitosti obyva vice nez 300 bonitnich najemci. Prevazné se jedna o prodejce v oblasti
potravin a zboZzi zakladni potfeby (texo, Abert, Jysk atd.). Kviali vysoké saturaci téchto
retailovych parkd v Ceském uzemi se fond pro vétsi diverzifikaci portfolia zaméfuje také na
logistické stavby a dale objekty zabyvajici se lehkou vyrobou.

Tento fond je pro skupinu DRFG nejklicovejsim produktem, ktery da se fici prekonal
dluhopisové financovani. Diky tomu, Ze skupina je majitelem takového mnozstvi plochy, maze
zde podnikat i v oblasti energetiky. Budovanim fotovoltaickych elektratren na stfechach
nemovitosti z tohoto fodnu, skupina pfispiva k vy$§imu vyuziti obnovitelnych zdroja energie.
Nemovitosti ve fondu diky tomu zvySuji svou hodnotu a ziskéavaji uspory z rozsahu diky nizsi
spotiebé externi elektrické energie.

3.2.2 Czech development fund SICAV

Czech Development Fund SICAYV, a.s. byl zalozen 1.5.2021 s kapitalem 1 milion K¢. Jedna se
o fond kvalifikovanych investort dle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech, jeho akcionafem nebo podilnikem se muze stat vyhradné kvalifikovany
investor dle § 272 tohoto zakona. Fond investuje do vystavby rezidencnich a komercnich
projektll, predeviim v segmentu logistiky a lehké vyroby. Zaméfuje se na oblast Ceské
republiky, Slovenska a Polska, které jsou diky své poloze a infrastruktuie ve stfedu pozornosti
svétovych vyrobcti a dodavateld sluzeb. Spolu s rastem kupni sily obyvatelstva také
dlouhodobé prevazuje poptavka po novém bydleni nad nabidkou a trh ji nedokaze nasytit.

Atraktivni zhodnoceni investic nabizi fond diky prioritnim investi¢nim akciim. Na vystavbé
reziden¢nich ¢i primyslovych nemovitosti se mohou kvalifikovani investofi podilet
prostiednictvim tzv. prioritnich investi¢nich akcii (PIA) s podminénou garanci vynosu, které
jim zajistuji vynos az 6,75 % p.a., minimalni vynos vSak ve vysi 5,75 % p.a., a to vySe
fondového kapitalu vykonnostnich investi¢nich akcii (VIA I). Tato podminénd garance je
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zajistovana vkladem zakladatele fondu, investi¢ni skupiny DRFG, ktera planuje dlouhodobé
drzet alesponi 10 % podil na majetku fondu v podobé vykonnostnich investi¢nich akcii, a tim
ruci za dosazeni minimalniho vynosu prioritnich akcii 1 v pfipadé€ niz§iho nez cileného vynosu.
Zaroven fondu poskytuje nezbytnou soucinnost a podporu pro uspésnou realizaci projekti ve
fondu. Vlastni akvizice jsou zaméfeny na plné€ pfipravené projekty urCené k okamzitému
zahgjeni: s vlastnimi pozemky, s platnym uzemnim rozhodnutim a stavebnim povolenim.

Vynos fondu se generuje z rostouci hodnoty nemovitosti béhem vystavby a z jejich nasledného
prodeje. Doporuceny investi¢ni horizont tak ¢ini S let. Diverzifikace nemovitosti podporuje
dlouhodobou stabilitu vykonnosti fondu a rast vlozeného kapitalu. Participace fondu na
realizaci projektu od samého pocatku az do jeho prodeje umoziuje aktivné ovlivnit podobu
projektu, prabéh stavby, financovani, a tim i jeho budouci trzni hodnotu. Pro realizaci projektu
si fond vybira partnery se zkuSenostmi z obori vystavby a financovani developerskych
projektq, ktefi se fidi stejnou filozofii a hodnotovymi postoji.

V dobé vzniku této prace ma za sebou fond prvni 4 mesice a byl zverejnén jeden fondovy report
za obdobi Q3 2021. Do fondu dle reportu zainvestovalo v tomto obdobi prvnich 21 investora
prostiedky v hodnoté 26,2 milionti K¢. Skupina DRFG vlozila do fondu dalsich 20 miliont K¢.
Doslo k ukon€eni obdobi pro upisovani prioritnich akcii za 1 K¢ To znamena, ze doslo
k pfipsani vynosu za uplynulé mésice a k 30. 9. 2021 byla hodnota téchto akcii 1,017 K¢&. To
znamena, ze byl pfipsan maximalni vynos odpovidajici 6,75 % p.a.

Fond v ¢ervnu uspésné realizoval svou prvni investici nakupem projektu Rezidence Spojovaci
na Praze 9. Ke konci zafi bylo prodano 15 byta tvoticich vice nez 25 % podlahové plochy a tim
byla splnéna podminka banky pro poskytnuti financovani projektu. Hodnota projektu ¢ini
107,1 milionu K¢&. Pfedpokladana hodnota projektu po dokonceni je 305,3 milionu K¢.

3.3 Emise a distribuce dluhopisi DRFG

V nasledujici ¢asti je popsana emise a ditribuce dluhopisi DRFG. V prvni ¢asti je vysvétlen
prubéh emitovani dluhopist skupinou DRFG a jako piiklady jsou zde uvedeny posledni 3 emise
dluhopisi. Ve druhé casti jsou popsany spoleCnosti skupiny, které maji na starost distribuci
dluhopisu a jejich prodej. Diky tomu, Ze jsou tyto spolecnosti soucasti skupiny, je pro DRFG
vybér kapitalu jednodussi, nez kdyby to bylo feseno pres externi firmy. Navic obchodni marze,
kterou si distribu¢ni a poradenské spolecnosti za prodeje cennych papird uctuji, muze skoncit
zpatky ve skupiné. Marze se také da napfic spoleCnostmi urcité nastavovat, takze naptiklad jsou
koncovi poradci 1épe odmeénovani a tim 1 vice motivovani finan¢ni produkty nabizet, nez kdyby
tuto ¢innost vykonavali pod jinou spolecnosti. Na druhou stranu je skupina diky této synergii,
kdy jedna spolec¢nost vlastni spolecnosti od emitenta cenného papiru az po jeho prodejce,
Casto kritizovana, s odiivodnénim, Ze diky tomu mohou dluhopisy nebo podily skoncit v rukou
malo informovanych investori. VSechny spolecnosti, které v procesu figuruji, jsou ale pod
ptisnou regulaci a dohledem CNB. Af uz jde o DRFG jako emitenta, tak Efektu OCP jako
distributora nebo Chytry Honza jako vazaného zastupce CNB. Finanéni poradci museji povinngé
s kazdym klientem vyplnit investi¢ni dotaznik, ktery spliiuje viechny regulace CNB a 7adna
pravidla poru§ovana nejsou.

3.3.1 Emise dluhopisi DRFG

Emise dluhopist jsou provadény na zakladé dluhopisového programu schvaleného CNB. Tento
program byl zfizen 4. bfezna 2020 spolecnosti DRFG Invest Management, a. s. Zde je
stanoveno, Ze celkova jmenovita hodnota dluhopist nepiekro¢i v zadném okamziku castku
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dvé miliardy korun ¢eskych. Doba trvani dluhopisového programu, béhem které mize emitent
vydavat jednotlivé emise v ramci dluhopisového programu Cini deset let.

CNB osvédéuje, uplnost, soudrznost a srozumitelnost informaci dluhopisového programu, ale
neposuzuje kvalitu dluhopist, hospodaiské vysledky ani finanéni situaci emitenta. CNB
negarantuje budouci ziskovost emitenta ani jeho schopnost splatit vynosy nebo jmenovitou
hodnotu cenného papiru. Investoii by proto méli sami zvazit vhodnost své investice do
dluhopisu.

Obsahem tohoto programu jsou:
e Rizikové faktory (vztahujici se k emitentovi a k dluhopisim)
e Podminky nabidky, pfijeti k obchodovani a zptisob obchodovani dluhopist
e Spolecné emisni podminky
e Formulaf pro kone¢né podminky
e Informace o emitentovi
e Zdanéni a devizova regulace
e Vymahani soukromopravnich zavazka vici emitentovi

e Udéleni souhlasu s pouzitim zakladniho prospektu

Spolecnost DRFG vydava dluhopisy v rychlém sledu. V poslednim roce probé&hly 3 emise
dluhopist, kdy dluhopis byl vydavan vzdy ve 3 variantach. 3 lety, 5 lety a 7 lety dluhopis.
V minulém roce také doslo k vydavani tzv. Telcobondu, ze kterého se financuje vyhradné
provoz telekomunikacéni divize. V reakci na ménici se prostiedi urokovych sazeb, byly v roce
2022 navyseny uroky z dluhopist.

V dluhopisovém prospektu je stanoveno, ze v zadny okamzik nesmi hodnota prodanych
dluhopisu prekocit 2 miliardy K¢.

Vybrané ukoncené emise let 2021 a 2022:

Dluhopis DRFG Bond IV.21 — 2021 — 2024, 4,5 %: Tento 3 lety dluhopis nabizi vynos 4,5 %
ro¢n¢, v dobé ukonceni upisu bylo do této emise zainvestovano 35 950 000 K¢ od 129
investor. Primérna investice tedy Cinila 278 672 K¢ Minimalni investice je 50 000 K¢ a
vyplata vynost probiha mésicné.

Dluhopis DRFG Bond V.21 — 2021 — 2026, 5,0 %: 5 lety dluhopis s ro€nim vynosem 5 %,
s minimalni investici 50 000 K¢&. Vyplata vynosi probiha meési¢cné. Do této emise bylo
zainvestovano 38 750 000 K¢ od 153 investord. Primérna investice této emise Cinila
253 268 K¢.

Dluhopis DRFG Bond 1.22 — 2022 — 2029, 6,0 %: Tento 7 lety dluhopis je mezi investory
oblibenym produktem skupiny. Vyplata vynost probiha mési¢n€ a minimalni investici bylo
50 000 K¢. Tato emise se zcela vyprodala, zainvestovano tedy bylo 50 000 000 K¢ od 146
investort. Primeérna investice tedy Cinila 342 465,75 K¢.

Dluhopis DRFG Telco Bond 1.21 — 2021 — 2026, 5,0 %: Tento typ dluhopisu, ktery je urCen
vyhradné sektoru telekomunikace je na 5 let a nabizi vynos 5 % ro¢né€. V roce 2021 do tohoto
produktu zainvestovalo 239 investort celkem 74 650 000 K¢&. Priméma investice tedy byla
312 343 K¢. Vyplata vynost probiha mésicné a minimalni investice byla 50 000 K¢.
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Dluhopis DRFG Bond I1.22 — 2022 — 2025, 4,5 %: Do tohoto tfiletého dluhopisu s rocnim
zhodnocenim 4,5 % vlozilo prostiedky pouze 8 investora v celkového hodnoté 1 050 000 K¢.
Primérna investovana castka tedy je 131 250 K¢&. Vyplata vynosi probiha opét mésic¢n€,
zmeénou je minimalni vySe investice v hodnoté pouze 1 000 K¢.

Dluhopis DRFG Bond II1.22 — 2022 — 2027, 5,0 %: Do emise tohoto pétiletého dluhopisu
vlozilo své prostiedky pouze 10 investort v celkové hodnoté 3 250 000 K¢&. Priméma vyse
investice tedy je 325 000 K¢. Vyplata vynosi ziistava mesicni a minimalni investice byla opét
pouhych 1 000 K¢&.

Dluhopis DRFG Bond 1V.22 — 2022 — 2029, 6,0 %: I v 7 leté varianté se vySe minimalni
investice snizila na 1 000 K¢&. Vyplata vynost zastala mésicni. Do této emise zainvestovalo
99 investort a vybralo se celkem 30 110 000 K¢. Primérna investice tedy Cinila 304 141 K¢.

Z téchto udaju lze vypozorovat sestupna tendence ve vysi investic do dluhopisi DRFG. To
muize byt zpusobeno rostoucimi urokovymi sazbami. Z nabizenych dluhopist se t&€si nejvétsi
oblibé pravé 7 lety dluhopis, ktery nabizi nejvyssi ro¢ni vynos. Investofti se tedy neboji skupiné
DRFG zapujcit své prostiedky na dlouhou dobu. V roce 2021 byl také uveden Dluhopis DRFG
Telco Bond, do kterého bylo investovano nejvice prostiedkli ze vSech vypsanych emisi.
Primérna investovana Castka do dluhopist DRFG se pohybovala kolem 300 000 K¢.

Pravé probihajici upisy skupiny DRFG:

Dluhopis DRFG 1.22 — 2022 — 2025, 5,5 %: 3 lety dluhopis skupiny DRFG nové€ nabizi Grok
ve vysi 5,5 % ro¢n€. Investovano bylo k 20. 4. 2022 - 20 600 000 K¢. Emise téchto dluhopist
probiha od 20. 1. 2022. Celkovy objem emise je stanoven na 100 miliont K¢.

Dluhopis DRFG 1I1.22 — 2022 — 2027, 6,5 %: 5 lety dluhopis DRFG s novym trokem 6,5 %
rotné. Emise dluhopisi byla spusténa spolecné s3 letym dluhopisem 20. 1. 2022
a k 20. 4. 2022 bylo do tohoto dluhopisu zainvestovano 54 200 000 K¢. Celkovy objem emise
je stanoven na 100 miliona K¢.

Dluhopis DRFG Telco Bond 1.22 — 2022 — 2027, 5,0 %: 5 lety dluhopis DRFG Telco Bond,
ktery slouzi k financovani vyhradné telekomunikacni divize si zachoval stejny urok jako
minuly rok. Emise zacala 7. 3. 2022 a ke dni 20. 4. 2022 bylo zainvestovano 5 150 000 K¢.
Celkym objem emise je stanoven na 200 miliont K¢.

Pripravované emise dluhopisu DRFG:

Dluhopis Green Resort Kunétickd Hora: Tento dluhopis by mél byt prvnim tzv. projektovym
dluhopisem skupiny DRFG. Bude pouze na rok a jeho vynos bude 6,0 %. Prostiedky ziskané
emisi tohoto dluhopisu pomohou k financovani projketu vystavby 18 rodinnych domu
v lokalité obce Drite¢ mezi krajskymi mésty Pardubice a Hradec Kralové.

Skupina DRFG tedy po nizSich poslednich ukoncenych emisich pfistoupila na zvySeni trokové
sazby. U tfiletého dluhopisu se sazba zvysila o 1 % a u pétiletého dluhopisu to bylo dokonce o
1,5 %. Sedmilety dluhopis v dob¢ psani této bakalarské prace jesté emitovan nebyl. U dluhopisu
DRFG Telco Bond ziistal urok stejny, jedna se teprve o druhou emisi, takze zde jesté nelze urcit
trend, zda se bude nové prodavat méné, tak jako to bylo u tfiletého a pétiletého dluhopisu
DRFG. Vyplaceni vynosu zustalo stejné jako u predchozich emisi - mési¢ni. Skupina v roce
2022 spusti emise prvnich projektovych dluhopisti. Ty budou slouzit k financovani zatim
developerskych ¢i telekomunikacnich projektt skupiny.
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Vybrana rizika plynouci z drzeni dluhopisi DRFG:
Uvérové riziko - vysoké

Plnéni dluhopisového programu probiha ve skupiné€ formou zapujcek spole¢nostem ve skupiné
emitenta. Hlavnim pfedpokladanym zdrojem piima emitenta jsou tedy splatky téchto tvéra ¢i
zapujCek. S touto Cinnosti je spojeno uvérove riziko, tj. ze druha strana pftislusné transakce
nebude jednat podle ustanovenych podminek uvéru nebo zapujcky. V takovém piipadé by
mohlo dojit k vypadkam pfijmu emitenta, které planuje na uhradu svych dluhopisu.

Riziko ristu objemu dluhového financovani emitenta - vysoké

Skupina predpoklada, ze dluhy z dluhopisi budou predstavovat podstatnou cast jejiho
celkového zadluzeni. Vzhledem ke znalosti dosavadni €innosti skupiny ale nelze vyloucit, ze
v budoucnu dojde k expanzi skupiny, v jejimz dusledku nebo v souvislosti s nimz bude potieba,
aby se stala dluznikem dalSiho dluhového financovani z cizich zdroji (vedle financovani
z dluhopisti). Typicky muze jit o pfijeti Gtvéru od banky nebo jiné financni instituce nebo od
jiné spolecnosti v ramci skupiny. Rust objemu dluhového financovani mutze véstk jeho platebni
neschopnosti nebo predluzeni. V ramci pfipadného insolvenéniho fizeni by v takovém piipade
byly pohledavky vlastnik(i dluhopisti uspokojeny v mensi mife, nez kdyby k takovému nartstu
objemu dluhu nedoslo.

Riziko likvidity — stFedni

Jedna se o riziko nedostatku likvidnich prostfedkt pro splaceni splatnych dluhti emitenta, tj.
nerovnovaha struktury majetku emitenta a zavazki z divodu riznych termind splatnosti
zavazki a kvili portfoliu zdroji financovani emitenta. Likvidita mize byt ovlivnéna zejména
vysledky hospodateni spolecnosti ve skupin€ a jejich schopnosti dostat svym zavazkiam.
Pripadny nedostatek likvidnich prostfedkti mize mit negativni vliv na schopnost emitenta splnit
své dluhy z dluhopisa.

Riziko neznalosti konkrétnich avérovanych protistran a projektu — stiedni

Planovana ¢innost skupiny DRFG zahrnuje poskytovani financovani spolecnostem ve skupiné
formou uvert ¢i zapijcek. Emitent nedokaze s dostateCnou presnosti urcit, které spolecnosti
ve skupiné budou dluzniky emitenta a nemé detailni znalost o projektech ¢i ucelech, které
budou z téchto uvéra ¢i zapujcek financovany. Nelze tak presné posoudit, jaké vysledky
hospodareni a finan¢ni kondici budou mit spolecnosti skupiny, jimz emitent poskytne uveér Ci
zapujcku. Pripadné snizeni financni vykonnosti spolecnosti ve skuping, a to zejména téch, jez
piijaly avér ¢i zapujcku od emitenta, mize vést ke snizeni jejich schopnosti plnit své dluhy vici
emitentovi a nasledné ke snizeni schopnosti emitenta plnit své dluhy z dluhopisa.

Riziko zmény vlastnické struktury emitenta — nizké

Jedinym akcionafem emitenta je spole¢nost DRFG, a. s., kterou neptimo ovlada pan David
Rusnak, Ing. Stanislava Ticha a JUDr. Pavel Frana. Piipadna zména vlastnické struktury mutze
mit vliv na zménu podnikatelské strategie a cile, ale vyznamnost tohoto faktoru je skute¢né
nizka.

Riziko nesplaceni dluhopisi — stiedni

Dluhopisy podléhaji riziku nesplaceni. Za ur€itych okolnosti, zejména v piipadé piedluzeni
nebo Upadku emitenta, muze dojit k tomu, Zze emitent nebude schopen vyplacet vynos
dluhopisu, pfipadn€ ani splatit jejich jistinu. Hodnotu dluhopisit mize byt pro jejich vlastniky
pfi splaceni ¢i prodeji nizsi, nez vyse puvodni investice. Za urcitych okolnosti miize byt hodnota
i nulova. V piipadé, ze emitent nebude schopen splatit vynosy nebo jistinu dluhopisd, nezbyva
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jejich vlastnikim nic jiného, nez fesit své pohledavky prostiednictvim soudniho vymahani nebo
podanim insolven¢niho navrhu na emitenta.

Riziko neexistence rucitele — stredni

Zadna ze spolednosti ze skupiny emitenta ani jina osoba by se nezaruéila za dluhy emitenta
vyplyvajici z dluhopist. V piipadé neschopnosti emitenta splnit své dluhy tak neexistuje zadna
jina osoba, ktera by byla povinna uspokojit pohledavky vlastniki dluhopist vi¢i emitentovi.
Skupina vsak disledné dba na to, aby kazda ze spolecnosti ve skupiné fadné plnila své zavazky,
coz je dano nastavenim vnitini firemni kultury skupiny emitenta a snahou budovat na trhu svou
dobrou obchodni povést zalozenou prave na principu, ze zavazky se musi plnit. Navzdory tomu,
ze splatnost dluht z dluhopisti neni zaruCena jinou osobou, lze predpokladat, ze skupina
emitenta ucini vSe pro to, aby emitent dostal svym zavazktim z dluhopist.

3.3.2 Distribuce dluhopisi DRFG

Distribuci cennych papiri ve skupiné DRFG ma na starost spolecnost EFEKTA OCP
(obchodnik s cennymi papiry), a. s. O prodej cennych papird, at’ uz se jedna o podilové listy
fondt ¢i dluhopisy skupiny, se poté staraji financné poradenské spolecnosti, které jsou také
vlastnény spolecnosti DRFG, a. s. Jedna se o spolecnosti Efekta IZ, CLEAR investment, Finest
Invest a PROFORZA finance, a. s. Tyto spole€nosti nabizeji samoziejme i ostatni financni
produkty a musi spliiovat regulace CNB. Poradci musi byt zasmluvnéni jako vazani zastupci u
zprostiedkovatelské spolegnosti a mit registrované politiky u CNB.

Pro spole¢nosti pod skupinou DRFG je takovou zprostfedkovatelskou spole¢nosti Chytry
Honza, a. s., ktery je od roku 2018 také soucasti skupiny, jako posledni dilek do skladanky
financ¢ni distribuce. Financni divize ve skupiné tedy nefunguje jako odvétvi s vysokym ziskem
pro skupinu, ale spiSe prostiedi pro co nejefektivnéjsi distribuci cennych papirt skupiny. Je
bezpochyby vyhodou, Ze cely tento proces je ,,pod jednou stifechou*, protoze skupina miize mit
vliv na podnikani téchto spolecnosti, nastavi marze na jednotlivych stupnich tak, aby byli
koncovi poradci motivovani cenné papiry prodavat. Kdyby napiiklad Chytry Honza byl externi
spolecnosti, pravdépodobné by meél vyssi marze za zprostiedkovani financ¢nich obchodu, nez
tomu je v piipade, kdyz je soucasti skupiny. Pokud jsou tyto spolecnosti dostatecné efektivni,
dochazi zde k usporam v nakladech skupiny.

Pravé diky fungovani takové , propagacni* divize je DRFG casto terCem kritiky, Ze se cenné
papiry dostavaji mezi lidi, které o to nestoji a hrozi zde efekt letadla. To se ale miZe stat pouze
v piipadé hrubého poruseni regulaci CNB, na které se vazou vysoké pokuty. S kazdym
potencialnim klientem v oblasti investic musi byt vyplnén investi¢ni dotaznik, takze ke klamavé
reklamé nebo sdé&leni netiplnych informaci nemtze dochazet. CNB provadi v této oblasti dost
dirazné a Casté kontroly. Problémem skupiny jsou spiSe vysledky hospodafeni spolecnosti
Chytry Honza, ktera by nemohla fungovat bez dotaci své matetské spolecnosti. Tento problém
bude rozebran v nasledujici ¢asti kapitoly vénované prave této skuping.

Pan Martin Slany vidi vyhodu interni finan¢ni v distribuce zejména jinde, nez v uspore financi.
, Druhd rovina spociva v nekvantifikovatelnych aspektech. Vazby mezi distribucni siti a
investicni skupinou umoZzinuji lepsi znalost produktii, kvalitnéjsi péci o klienty a zejména vyssi
uroven intenzivnich faktori, jakymi jsou napriklad duvéra, jez se zrcadli v reinvesticich
spokojenych investorii.

Efekta OCP, a.s.

Spolecnost byla zalozena v roce 1994. V roce 1995 ziskala licenci od Komise pro cenné papiry
k poskytovani investiCnich sluzeb (napfiklad pfijimani, pfedavani a provadéni pokynua
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a poskytovani investi¢niho poradenstvi s investicnimi cennymi papiry a papiry kolektivniho
investovani) s moznosti pfijimani penéznich prostiedku ¢i investicnich nastroju od zakazniki.
V roce 2009 v ramci névaznosti na implementaci EU smérnice MiFID bylo u dohledového
organu CNB provedeno rozsifeni licence o moznost poskytovat zakaznikiim Gvér za uéelem
obchodovani s cennymi papiry, coz znamenalo pro klienty rozSifeni nabizenych sluzeb
o moznost tzv. marzového obchodovani s cennymi papiry. SpoleCnost v tomto
obdobi poskytovala své sluzby nejen na trzich v Ceské republice, ale rovn&z na trzich v Evropé
a USA ato jak pro Ceské, tak i zahranicni klienty. V ramci rozvoje spolecnosti a zkvalitiiovani
sluzeb doslo k dal§imu roz§ifeni povoleni spolecnosti k poskytovani investicnich sluzeb, které
nabylo platnosti poc¢atkem roku 2016, o moznost provadéni devizovych operaci v souvislosti
s poskytovanim investicnich sluzeb a moznost alokace investi¢nich nastroji bez zavazku jejich
upsani.

Obchodnik se rovnéz s uspéchem po celou dobu existence zabyva poradenstvim v oblasti
podnikovych financi a od roku 2001 vlastni opravnéni k organizovani vefejnych drazeb
cennych papiri. V ramci této Cinnosti nabizi a v minulosti usp€sné provedl pro Ceské i velké
zahrani¢ni klienty sluzby pfi organizovani drazeb cennych papirG a poradenstvi v oblasti
squeeze-outll. V roce 2007 byl hodnocen jako nejvétsi drazebnik v oboru drazeb CP v CR
a 25. drazebnik viubec. Klienti OCP maji na zakladé mu udélenych licenci rovnéz moznost
uschovy investi¢nich nastroji u obchodnika.

Momentalné je spolecnost Efekta OCP administratorem 3 podilovych fondl, administrovala
vice nez 110 emisi dluhopist (vétSina z nich ze skupiny DRFG). K dne$nimu dni zrealizovala
obchody za vice nez 11,2 miliard K¢ a obslouzila vice nez 21 tisic klientd. Objem urokt
z dluhopistt dosud vyplaceny investorim cini 0,9 miliardy K¢. Aktualni celkovy objem
umisténych prostredkll ve fondu CREIF je 5,6 miliard K¢, zhodnoceni od zalozeni tohoto fondu
presahuje vysi 500 miliont K¢.

Chytry Honza, a. s.

Podle informaci z webu je Chytry Honza ryze Cesky on-line srovnavac s kompletni nabidkou
finan¢nich produktt. Cilem je pfiblizit svét financi a finan¢nich produktl blize k lidem a ne
naopak. Nové on-line technologie jsou mnohem zajimavéj§i, moderni a drzi ,,papirovani‘ na
nutném minimu. Tato spoleCnost je zaméfena na komunikaci s klienty a nabizi hypotéky,
zivotni pojisténi, vedeni G¢th a pujcek od téméer 75 bank a pojistoven.

Nejvice klientd sjednava ptimo on-line napiiklad cestovni pojisténi, poji§téni majetku, povinné
rueni a dokonce 1 zivotni pojisténi.

Podle informaci z webu spolecnost realizovala kolem 500 000 smluvnich zavazkt za rok.
Srovnava¢ ChytryHonza.cz mési¢né navstivi kolem 100 000 uZzivateli. Spole¢nost pusobi na
trhu od roku 2009 a ma v soucasnosti téméf 1 600 spolupracovniki, ktefi nabizeji produkty
70 bank, pojiStoven a investi¢nich spolecnosti.

Chytry Honza, a.s. je vazanym zastupcem Ceské Narodni Banky a pro skupinu DRFG funguje
jako brokerpool, ktery zastfesuje finan¢ni poradce. Spolecnost na svém webu tvrdi, Zze ma témér
1100 spolupracovnikd. Podle tdajt z databaze CNB ma Chytry Honza, a.s. k 1. 1. 2022
vazanych zastupct v oblasti investic 308, v oblasti pojisténi 310, uvéra 389 a doplikového
penzijniho spofeni 125, coz je v souctu 1132 vazanych zastupci. Pro pochopeni je ale nutno
podotknout, ze vétsina finacnich poradcli ma zasmluvnénou vice nez jednu politiku (pokud
finan¢ni poradce splni zkousky, muze vykonavat napiiklad vSechny 4 Cinnosti). Realny pocet
spolupracovnikd tedy muze byt nékde kolem 600-700 finanénich poradci. VétSina téchto
finan¢nich poradct pochazi ze spole¢nosti vlastnénych skupinou DRFG, které jsou popsany
v dalsi Casti kapitoly. U téchto poradct se da predpokladat nizka marze pro Chytrého Honzu,
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bohuzel kvuli ,,8patné” povésti je pro spolecnost tézké ziskavat dalsi finacni poradce nebo
skupiny téchto poradct. Stav k 31. 12. 2017, tedy pred koupi skupinou DRFG a pfichodem
internich poradct byl 508 poradct s politikou investic, 1138 s politkou pojisténi a 1014 poradcta
na uveéry. Da se fici, ze skupina ztratila téméf polovinu své predchozi baze.

Podle tdaja z acetni zavérky 2020 byl vysledek hospodafeni predchozich obdobi kumulovana
zrata ve vysi 320,3 milionu K¢&. Firma se od roku 2017 dostala do zcela tristni finanéni situace,
kdy ztrata za rok 2017 Cinila 76 milionti K¢, v roce 2018 vykazala ztratu ve vysi 91 miliond,
73,5 miliont prodélala spolecnost v roce 2019 a za rok 2020 vykazala ztratu ve vysi 66 milionti
K¢. Je tedy mozné, Ze se spoleCnost jiz odrazila ode dna, protoze se ztrata snizuje, nicmén¢ tato
firma predstavuje pro skupinu DRFG urcitou financni zatéz.

Chytry Honza, a.s. prenasi kumulovanou ztratu v celkové vysi az 300 milionu korun za rok, je
tedy zfetelné, ze tato spolecnost neni uplné finan¢né zdrava. Diky tomuto faktu skupina DRFG
dlouho na svém webu financni sluzby skupiny vibec nezveftejiiovala jako oblast podnikani,
nybrz jako doplitkovou ¢innost. Podle informaci z vedeni spole¢nosti Chytry Honza, a.s. by ale
po restrukturalizaci spolecnosti mél vyjit rok 2021 jako prvni ziskovy rok po dlouhé dobg, a
proto bylo v lednu 2022 oficialné spusténo kiidlo Finan¢ni distribuce DRFG.

Finanéné poradenské skupiny

V nasledujici Casti jsou predstaveny nejvyraznéjsi skupiny finan¢nich poradct, které jsou
soucasti skupiny DRFG.

Clear Investment

Specializuje se na sluzby v oblasti organiza¢niho a ekonomického poradenstvi pii nastavovani
firemnich a obchodnich procest. Zajistuje servisni a organiza¢ni podporu pro vazané zastupce
investiCnich zprostiedkovatel, kam patii také zajistovani marketingové propagace
a zprostredkovani analytickych a ekonomickych sluzeb. V soucasné dobé ma 81 vazanych
zastupcu.

EFEKTA-1Z

Poskytuje sluzby investicniho a pojistovaciho zprostiedkovatele a sluzby v oblasti
zprostiedkovani spotiebitelskych tivér. Pracuje s investi¢nimi instrumenty a nastroji investicni
skupiny DRFG, distribuovanymi vyhradné ptfes obchodnika s cennymi papiry EFEKTA. Tato
skupina ¢ita 102 vazanych zastupct.

Finest Invest

Zabyva se investovanim a spravou privatniho, firemniho a vefejného kapitalu jiz dvacet let.
Zprostiedkovava investice do dlouhodobé perspektivnich a stabilnich obord, jako jsou
nemovitosti a telekomunikace. Zaklada si na vysoce osobnim, diskrétnim pfistupu. Ambici je
eticky rozvijet obor investic ve prospéch celé spolecnosti a vlastnim pfikladem kultivovat
prostiedi finan¢niho trhu k jeho vétsi davéryhodnosti a bezpeci pro vSechny investory. Tato
skupina ma v soucasné dobé 50 vazanych zastupcu.

ASSETIO

V ramci Ceské republiky ma vice nez 140 zprostiedkovateld (vazanych zastupct spolegnosti
Chytry Honza, a.s.), ktefi umi poradit a odborn€ pomoci v oblasti uvérd, pojisténi a také v
oblasti investovani. V investi¢nich a spoficich otazkach tvoii pro své zakazniky piidanou
hodnotu tim, ze pomahaji se klientim zorientovat ve slozitém investicnim svété, ale prinasi jim
i funkéni technologickd teSeni pro spravu jejich aktiv a majetku v podobé IT aplikaci
a klientskych portali. Rok 2020 byl také velice silny ve zprostiedkovani hypotecnich tvéra,
kde atakovali hranici 2,5 mld. K¢.
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PROFORZA Finance, a.s.

SpoleCnost s dlouholetymi zkuSenostmi na finanénim trhu. A pravé na zakladé téchto
zkuSenosti vznikla tato organizace s cilem plnit naro¢na pfani zakaznikl. V soucasnosti se
aktivné vénuje financnimu poradenstvi u vice nez desetitisici domacnosti, kterym radi, jak
efektivné hospodarit se svymi penézi. Kazdy klient spolecnosti PROFORZA ziska nejen
ojedinély zakaznicky servis, ale 1 fadu dalSich vyhod. Dynamika, osobni pfistup a otevienost
jsou hodnoty, které jsou pro spolecnost PROFORZA typické.

3.4 Shrnuti a vyhodnoceni

Skupina DRFG funguje na bazi dluhového financovani prostfednictvim emisi dluhopist.
Podniké v oblasti realit a realitniho developmentu, telekomunikaci, energetiky a financnich
sluzeb. Své investory laka na trok 5,5 % p. a. u tfiletého, pfipadné 6,5 % p. a. u pétiletého
dluhopisu. V dnesni dobé zvySenych urokovych sazeb se da predpokladat, ze skupina bude
muset zvySi i uroky z dluhopist, aby mohla zajistit novy kapital.

U fondu CREIF, ktery je uren pro konzervativni investory, je jiz riziko ztraty celého nebo
velkého mnozstvi kapitalu znacn€ nizsi. Nicmén€ prumeérny vynos nad hranici 3 % rocné
v dnesni dobe, kdy muze konzervativni investor zvolit napfiklad protiinflacni dluhopis, nebo
1 spofici ucet je neuspokojivy. Fond tedy cili spiSe na vétsi institucionalni investory, u kterych
vzhledem k mnozstvi kapitalu odpada varianta spoficiho u¢tu nebo terminovaného vkladu.

U fondu Czech Development fund SICAYV je zase piekazkou pro soukromé investory podminka
fondu kvalifikovanych investort, kterou je minimalni investice ve vysi jednoho milionu korun.
Fond cili na atraktivnéjsi vynos 5,5 % - 6,5 % p. a., nicméné vznikl nedavno a neda se posoudit
jeho dlouhodoba vynosnost a kvalita.

Celkoveé tedy lze fici, ze skupina DRFG je velmi robustni a stabilni skupina. VSechny emise
dluhopist zatim Uspésné splatila a nejsou zde divody k obavam, ze by to do budoucna mélo
byt jinak. Realitni, telekomunikacni a energeticky sektor v posledni dobé doplnil také sektor
finanni a developersky. Ve finan¢nim sektoru firma vlastni Efektu OCP, dlouhodobé
etablovanou spolecnost. V oblasti zprostiedkovani vlastni Chytrého Honzu, ktery zatim stale
hospodafi se ztratou a muze tak pasobit jako problémova spolecnost pro skupinu. Chytry Honza
je vSak potfebnym dilkem skladdanky mezi obchodnikem s cennymi papiry a koncovymi
finan¢nimi poradci, kterych skupina ,,vlastni“ prostfednictvim firem jako Assetio, Proforza,
Finest Invest ¢i Clear investment. Pro skupinu jako celek tedy miZze byt lepsi volbou nést
drobnou ztratu, pokud se stabilizuje na urcité unesitelné hranici, za cenu toho, ze bude mit nizké
marze vuci témto ,internim* poradcim. Tito poradci, ktefi pracuji vét§inou za provize ze
sjednanych obchodi, tak budou velmi motivovani sjednavat vys§i mnozstvi obchodi, nez
kdyby byli ohodnoceni hufe, ale Chytry Honza podnikal s vyrovnanym rozpoctem.
V kone¢ném dusledku tedy miiZze znamenat stradani spolecnosti jako je Chytry Honza vice
prodanych dluhopisti nebo podilovych listi skupiny DRFG.

Dluhopisy jako zpusob financovani podniku

Na zéklad€ ziskanych v€domosti a informaci v praktické ¢asti prace by student doporudil
dluhopisy jako formu financovani vice typum spole¢nosti. Kazdopadné skupina DRFG je
v tomto ohledu dosti specificka, jelikoz ma ve své struktufe obchodnika s cennymi papiry, ktery
za ni emisi vyda a financné poradenské spolecnosti, které za ni emisi prodavaji a vSechny s tim
spojené poplatky tedy zistavaji v bilanci celé skupiny. Tyto dalezité soucasti emise je tieba
zahrnout do uvahy pro vSechny spolecnosti, které chtéji pouze vyuzit moznosti korporatnich
dluhopist k vybrani uritého mnozstvi kapitalu.
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Pan Martin Slany na otazku, kterym podnikim by doporucil dluhopisové financovani
odpovedél nasledovné. ,,Jednd se o velmi Siroké spektrum spolecnosti, které Ize délit nékolika
zpusoby. VZdy ale zdlezi na konkrétni situaci. Podniky ve fazi ristu, a je jedno jestli vyrobni
nebo financni, typicky nedisponuji potifebnym kapitdalem na financovdani rozvoje. Pro né je pak
dluhopis jednou z moznosti. Ddle Ize dluhopisy doporucit napriklad stavebnim podnikiim, pro
které je bankovni financovani nedosazitelné napriklad z pohledu rizikovych kritérii. Byt je
dluhopisové financovani typicky drazsi, z pohledu cashflow miize vyhovovat prdavé
developeriim. *

Dluhopisové financovani je tedy vhodné pro:

1. Malé a stfedni podniky: Jedna se o podniky v rastu, které nedisponuji potfebnym
kapitalem na financovani rozvoje. Ackoliv se jedna o drazsi zptsob financovani,
muze byt dilezitou soucasti konkuren¢niho boje.

2. Velké podniky: naptiklad v oblasti stavebnictvi a developmentu miize byt emise

dluhopist vhodnou formou financovani.

Skupina DRFG slouzi jako idealni pfipad pro obé tyto kategorie. Diky tomu, ze byla jedna
z prvnich spole¢nosti na Ceském trhu, kterd pouziva ve velkém meéfitku emisi korporatnich
dluhopist jako zplsob financovani, ziskala tim moznost velmi rychle rist, tak jak je
doporuc¢eno malym a stiednim podnikim. Nyni, kdyz uz je skupina opravdu robustni, nestaci
jiz emitovat skupinové dluhopisy. Do popiedi vstoupil realitni fond a skupina vstupuje do stale
novych odvétvi. K financovani velkych projekta v oblastech komunikace ¢i developmentu nyni
bude skupina vyuzivat jiz projektové zaméfenym dluhopisim, napftiklad dluhopisy DRFG
Telco Bond nebo dluhopis Green resort Kunétickd hora. Skupina DRFG tedy ukazuje, ze
dluhopisové financovani mize byt prospésné v riznych fazich zivotniho cyklu spolecnosti.
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4 Zavér

Tématem této prace je Emise a prodej dluhopist jako forma financovani spole¢nosti. Jedna se
o vhodny néastroj financovani, ktery ale neni nejlevnéj§i. Byla provedena rozsahla
charakteristika tohoto financniho produktu a procesu emise dluhopist. V praktické casti byly
poznatky konfrontovany s konkrétni spolecnosti DRFG, a. s. Hlavnim cilem této bakalafské
prace bylo zhodnotit fungovani skupiny DRFG a jeji financovani prostfednictvim emise
dluhopist. Dil¢imi cili prace bylo popsat distribucni proces cennych papird a stanoveni
doporucenti, pro které firmy je dluhopisové financovani vhodné.

Spolecnost DRFG je holdingovou spolecnosti, ktera zastfeSuje veliké mnozstvi firem,
podnikajicich pfedevsim v odvétvi realit, energetiky, telekomunikace a financnich sluzeb. Za
hlavni pifijmové Cinnosti 1ze v soucasnosti povazovat odvétvi telekomunikaci a realitniho
bussinesu. Také v oblasti energetiky se spole¢nost rychle rozviji a chce se stat velkym hracem
evropské urovné. Spolecnost podle dat ziskanych z konsolidovanych ucetnich zavérek ve
vyrocnich zpravach roste, ikdyz ma vysoky podil cizich zdroju financovani. Tento podil by se
m¢él v Case snizovat. Spolec¢nost zalozila rovnéz 2 podilové fondy a dle rozhovoru s Martinem
Slanym se hodla ubirat spise timto smérem. Dluhopisy by jesté skupina nechtéla zavrhovat,
nicméné je ziejmé, ze budou pouzivany jiz jako spiSe dopliikovy zpusob financovani. Na
webovych strankach Efekty OCP se pfipravuje nabidka tzv. projektovych dluhopisa, které
zatim nebyly ve skupiné€ pouzity, ale je to produkt, ktery se bude do budoucna zkouSet. Da se
tedy zhodnotit, ze skupina pomoci dluhopisového financovani velmi vyrostla, v poslednich
letech se restrukturalizovala a do budoucna bude zkousSet kombinovat fondové financovani
s napiiklad projektovymi dluhopisy. Tyto dluhopisy se bézné€ pouzivaji u developerskych
spolecnosti a skupina DRFG do tohoto odvétvi v posledni dobé také vstupuje.

Distribucni sit’ vlastnéna skupinou DRFG je néco unikatniho. Skupina mé ve svém portfoliu
vSechny stupné distribuce cennych papira a finanénich produktd, takze nemusi na zadnou ¢ast
svych emisi pouzivat externi firmy. V praci bylo nastinéno, jak zhruba tento kolobéh funguje.
Spolecnost vyuziva k emisim dluhopist firmu EFEKTA OCP, a. s. a k prodeji dluhopist poté
pfispivaji financni poradci z firem jako Assetio, Finest Invest ¢i EFEKTA 1Z, ktefi jsou
zasmluvnény u spole¢nosti Chytry Honza, a.s.. Skupina diky tomu muze efektivné raisovat
kapital pro své projekty a rust.

Pro spole¢nosti, které nemaji vlastni distribuci cennych papiri se muze zdat zptisob financovani
emisemi a prodejem dluhopisi nakladnéjsi, protoze musi tyto sluzby outsourcovat, nicméné
Martin Slany ve své odpovédi naznacil, ze pravé outsorcing mize byt pro podniky levnéjsi
variantou. Hlavni vyhodu vlastni distribu¢ni sité shledava tedy spisSe v kvalitnéjSich sluzbach
pro investory.

Dluhopisové financovani se da doporucdit v zasadé dvéma typim podnikim. Bud malym a
sttednim podnikim ve fazi ristu, kdyz nedisponuji kapitalem potiebnym k rychlému rastu.
Tyto podniky mohou vyuzit napiiklad i mensich nebo nevetejnych emisi dluhopisu, kdy si emisi
muize obstarat spole¢nost sama a nepotiebuji ani schvaleni od CNB. Druhym typem podnika,
pro které mize byt dluhopisové financovani vhodnym zptisobem ziskavani kapitalu jsou velké
podniky, které nedosahnou z riznych diivodi na bankovni financovani. Typicky se mize jednat
o stavebni a developerské podniky. Ty diky vefejnym emisim mohou ziskat opravdu velké
mnozstvi kapitalu, potfebného k realizaci velkych projektd. Dluhopisové financovani ma
samoziejmé svou cenu, protoze korporatni dluhopisy jsou pro investory z podstaty rizikovym
aktivem. Investici do Spatné spole¢nosti mohou pfijit o cely svij kapital. Za svij risk tedy
povazuji adekvatni vynos. Spolecnosti tak musi nabidnout zajimavé zhodnoceni pro potencialni
mvestory.
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To, ze dluhopisové financovani je prospésné pro spoleCnosti v kazdé fazi zivotniho cyklu
ukazuje pravé zkoumana skupina DRFG, ktera diky emisim dluhopist ve fazi rustu ziskala
kapital potfebny k financovani rozvoje spolecnosti. Diky tomu mohla ziskat velké podily na
trhu v oblastech jako jsou komeréni nemovitosti, telekomunikaci, ¢i finanénich sluzeb. V urcity
okamzik zaCala uz skupina rast organicky, oblast nemovitosti se presunula hlavné do
nemovitostniho fondu a skupina zacala vyhledavat pfilezistosti i v dalSich odvétvich. Jedna se
predev§im o oblasti reziden¢nich nemovitosti, energetiky a developmentu. Skupina muze
dluhopisy pro svij rust vyuzivat ale i nadale, diky emisim takzvanych projektovych dluhopist,
které budou zaméfeny vzdy na konkrétni projekt. Investofi tak budou moci ziskat stale
atraktivni zhodnoceni svych volnych prostfedkii a skupina DRFG bude ziskavat kapital
potiebny k realizaci téchto naro¢nych projektd. Projektové dluhopisy zatim skupina nabizi
v oblasti telekomnuci, kde je velkym evropskym hracem a pfipravuje moznosti investic do
developerskych projekti rezidencniho bydleni. Zkomana spolecnost tedy dokazuje to, ze
dluhopisy funguji jako forma financovani spolecnosti.
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Prilohy

Priloha A — Vykaz zisku a ztrat skupiny DRFG, a. s. v letech 2017-2020

Rok 2017 2018 2019 2020
Aktiva Celkem 4447808 | 7366380 | 7133357 | 7163961
Dlouhodoby majetek 2867068 | 4987062 | 3565049 | 2847859
Dlouhodoby nehmotny majetek 165969 | 188940| 163058 34985
Dlouhodoby hmotny majetek 1451964 | 2074991 | 1086367 499203
Dlouhodoby finan¢ni majetek 813968 | 1384682 | 1381983 | 1583307
Zaporny konsolida¢ni rozdil -95371| -74974| -101669 -41816
Kladny konsolidaéni rozdil 501336 | 1413242 | 1035310 772180
Obézna aktiva 1560400 | 2074412 | 3147522 | 3927742
Zasoby 157327 | 294152 | 357420 323259
Pohledavky 1099125 | 1367897 | 1693977 | 3113438
Dlouhodobé pohledavky 334127 77320 53591 47
Kratkodobé pohledavky 764998 | 1290577 | 1640386 | 3113391
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
PenéZeni prostiedky 303948 | 412362 | 1096125 491045
Casové rozliseni aktiv 49542 | 304906| 420786 388360
Pasiva Celkem 4447808 | 7366380 | 7133357 | 7163961
Vlastni kapital 1073431 | 1443542 | 1092633 | 1100432
Zakladni kapital 2100 2105 2100 3183
Azio a kapitalové fondy 871920| 1313270| 1284461 | 1293808
Fondy ze zisku 13210 13447 13210 9265
Vysledek hospodareni z minulych let 11124 | -22416| -40543| -209736
Vysledek hospodareni béZného Ucetniho obdobi 77698 33444 | -195608 4
Vlastni mensinovy kapital 97379 | 103692 29012 3908
Cizi zdroje 3333088 | 5863410 | 5952718 | 5998875
Rezervy 1266 9681 9967 17395
Zavazky 3331822 | 5853729 | 5942752 | 5531480
Dlouhodobé zavazky 2841977 | 4981421 | 5334379 | 4936089
Kratkodobé zavazky 489845| 872309| 608372| 1045392
Casové rozlideni pasiv 41290 59428 88006 64654
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 727873 | 1997125 | 2149055 | 2219089
Trzby za prodej zbozi 176578 | 215960 78302 49386
Vykonova spotieba 825950 | 1909430 | 1897472 | 1819106
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -38507 | -108532 | -70217 32261
Aktivace -1619| -13095 2623 -3223
Osobni naklady 202877 | 349287| 552475 592527
Upravy hodnot v provozni oblasti 79834 | 122842| 108429 98311
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 65025| 139225 98957 65412
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku - trvalé 65025 | 117885 98802 60523
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku - docasné 0 21340 155 4879
Ostatni provozni vynosy 30179 87486 | 237017 44990




Ostatni provozni naklady 75601 | 143910| 223952 102508
Konsolidovany provozni vysledek hospodareni -209506 | -103271| -250361| -330926
Vynosy z dlouhodobého financniho majetku - podily 822551 | 1513256 | 2006621 264655
Naklady vynaloZené na prodané podily 243938 | 818416 1575815 344812
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 47464 0| 110149 1348820
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim

majetkem 192294 | 113001 99054 536683
Vynosové Uroky a podobné vynosy 15242 21245 31723 64041
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 1170 -1455 -1654 59970
Nakladové uroky a podobné naklady 133860| 244136| 293690 320644
Ostatni finan¢ni vynosy 52056 8893 7038 35228
Ostatni finan¢ni naklady 29194 30403 32665 38817
Financni vysledek hospodareni 336856| 338893 | 155961 384818
Dan z pfijmu 14630 54595 45914 13359
Dan z pfijm{ splatna 13989 57557 46030 12241
Dan z pfijm0 odlozena 641 -2962 -116 1118
Vysledek hospodareni po zdanéni 112721| 181028 | -140314 40534
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 112721| 181028 | -140314 40534
Zuctovani zaporného konsolida¢niho rozdilu 5370 4850 6495 2380
Zuctovani kladného konsolidacniho rozdilu -19016| -76518| -63614 -46345
Vysledke hospodareni pfipadajici na MP -21377 75915 -1825 1090
Konsolidovany vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 77698 33444 0
EBITDA 326973 | 579901 | 274342 478293
Celkovy Obrat 1871943 | 3843965 | 4619905 | 4026208

Zdroj: zpracovani vlastni na zaklad¢ bilanénich zprav skupiny DRFG
Priloha B - Prehled spolecnosti, v nichz ma DRFG, a. s. podil k 1. ¢ervenci 2021
Obchodni firma &0 Rozsavh l](":a.sti Mateiské
spolecnosti

2 Crowns Capital a.s. 29365074 100%
Altair Capital a.s. 7338384 90%
Almando, s.r.o. 29183057 100%
A PLUS a.s. 26236419 100%
AS.., s.r.o. 5921694 50%
Backbone s.r.o. 25943693 100%
Backbone Germany GmbH HRB 244151 100%
BAS Poland sp. z o.0. KRS 0000795412 90%
Benefit program Plus s.r.o. 6969097 100%
BOK Poland sp. z 0.0. KRS 0000796930 90%
BOL Poland sp. z 0.0. KRS 0000796694 90%
BOP Poland sp. z o0.0. KRS 0000800255 90%
BUL Poland sp. z o.0. KRS 0000797124 90%
Castum Credit a.s. 5436371 50%
CLEAR investment s.r.o. 3951472 80%
Cloud Technologies s.r.o. 29267331 50%
Compass Communication a.s. 26447223 93%

II




Compass Consulting Service a.s. 28263774 75,50%
CZECH MEZZANINE FUND SICAV, a.s. 8798770 100%
Deneb Capital a.s. 7102470 90%
DRFG ENERGY s.r.o. 3107108 100%
DRFG Finance s.r.o. 3530060 100%
DRFG Financial Management a.s. 7030002 100%
DRFG Galerie ¢eského uménis.r.o. 4235835 100%
DRFG Invest I. s.r.o. 29361257 100%
DRFG Invest lll. s.r.o. 4176316 100%
DRFG Invest IV. a.s. 6038697 100%
DRFG Invest Management a.s. 7030045 100%
DRFG Medical s.r.o. 3535487 100%
DRFG Real Estate Financial Management a.s. 7029993 100%
DRFG Real Estate Management a.s. 5207088 100%
DRFG Real Estate Project I. s.r.o. 8797617 100%
DRFG Real Estate Project Il. s.r.o. 8797650 100%
DRFG Real Estate Project Ill. s.r.o. 8797757 100%
DRFG Real Estate Project IV. s.r.o. 8797854 100%
DRFG Real Estate Project V. s.r.o. 8797927 100%
DRFG Real Estate Project ALFA s.r.o. 4744756 100%
DRFG Real Estate Project DELTA s.r.o. 4744772 100%
DRFG Real Estate Project EPSILON s.r.o. 4744799 100%
DRFG Real Estate Project Zéta s.r.o. 1862600 100%
DRFG Real Estate Project Eta s.r.o. 1862464 100%
DRFG Real Estate Project Théta s.r.o. 1862588 100%
DRFG Real Estate Project I6ta s.r.o. 1862383 100%
DRFG Real Estate Project Kappa s.r.o. 1862481 100%
DRFG Real Estate s.r.o. 3768775 100%
DRFG TELCO s.r.o. 3105849 100%
DRFG Telco Financial Management a.s. 7029969 100%
EFEKTA CONSULTING s.r.o. 6084699 100%
EFEKTA investicni zprostfedkovatel s.r.o. 24133833 100%
EFEKTA-IZ s.r.o. 6084672 100%
EnKom AG CHE-113940462 100%
ERN-e.com, a.s. 6103243 100%
FibreNet, s.r.o. 36747572 70%
FIDELIT a.s. 7911408 80%
FIDELIT Services, s.r.o. 8204039 80%
Finest Invest a.s. 4353862 51%
Finnology s.r.o. 5075653 100%
HELIOPHARM spol. s r.o. 884561 100%
hypoteky.com, spol. s r.o. 24828807 100%
Chytry Honza a.s. 29048770 100%
IBU Poland sp. z 0.0. KRS 0000744805 90%
INCOMMING ventures a.s. 4991087 20%
kari time a.s. 7102461 100%

III



http://ERN-e.com
http://hypoteky.com

Lékarna Na zdravi s.r.o. 4658086 100%
Lukromtel, s.r.o. 36057258 80%
MANZA Pharm, s.r.o. 26073706 100%
MOP Poland sp. z 0.0. KRS 0000758136 90%
Nadace DRFG 5012571 100%
Nage, s.r.o. 3357988 55%
ONE Investment s.r.o. 7818009 80%
Oxygen Advisory s.r.o. 2010895 100%
Peak Media s.r.o. 5729530 100%
PROFORZA finance, a.s. 3641562 50%
PROFORZA consulting, s.r.o. 4665201 50%
PROFORZA education, s.r.o. 4660064 50%
RAISEUP s.r.o. 6865968 100%
Real Estate Facility Management s.r.o. 4340507 100%
Retail Park Kralovo Pole I. s.r.o. 28329465 100%
Retail Park Plzen s.r.o. 27640647 100%
Retail Project HCH s.r.o. 28474899 100%
Retail Project VHM s.r.o. 28513843 100%
ROYAL VISION s.r.0. 28322584 80%
RV Corporate Support s.r.o. 29352291 30%
Suntel Czech, s.r.o. 60753447 100%
Suntel Germany GmbH HRB 220431 100%
Suntel Group a.s. 6651062 100%
SUNTEL Slovakia s.r.o. 43769292 100%
SUNTEL suisse GmbH 2614 4;:053: 100%
Suntel Switzerland AG 140.141C.:3E1_ 100%
TeleDat komunikacné systémy s.r.o. 31596134 70%
Teplarna Sternberk, SE 3046524 5%
UNIFER alfa a.s. 1698605 15%

Zdroj: zpracovani vlastni na zaklad¢ dluhopisového prospektu
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Priloha C - Zjednodusen¢ grafické znazornéni skupiny DRFG, a. s. k 1. ¢ervenci 2021

David Rusnak |\II.esg.: :apital -

l Dalsi spolecnosti Skupinyl

DRFG a.s.| |DRFG Real Estate s.r.0.

| dalsi spole¢nosti Skupiny

KUBAD. PJF Invest
100%

l Pavel Fréﬁal 100%| s.r.o. S.T.0; | 10%)|

Roman ELF Invest
Reznigek | 100% | a.s. 35%

DRFG a.s. 60% 5%
DRFG Friends
& Family a.s
40%)
Prioritni
akcionari
Real Estate Facility
100% Management s.r.o.
100% | DRFG Finance s.r.0. I I dal$i spolecnosti Skupiny |
100% | DRFG ENERGY s.r.0
I dal$i spoleCnosti Skupiny |
ELF Invest
100% | Betas.r.o. 35%

PJF Invest
100% | Betas.ro. 10%

DRFG
Vega Capital Telco 5G
100% | Il. s.ro. 50% a.s.

100% | DRFG TELCOs.r.0.

100% | Suntel Group a.s

dalSi spole¢nosti Skupiny

100% | DRFG Telco Bond 5G a.s.
DRFG TelcoBond
100% | Investment s.r.o.

Zdroj: zpracovani vlastni na zaklad¢ dluhopisového prospektu



Priloha D — Rozhovor s Martinem Slanym
Jaky je Vas nazor na financ¢ni produkty skupiny DRFG? Jakym typtm investort jsou urceny?

., Financni produkty jsou derivdatem odvétvového zaméreni skupiny. Zakladnim stavebnim
kamenem cinnosti DRF'G jsou nemovitosti vyznacujici se v dlouhém obdobi cenovou stabilitou.
Tomu by mél odpovidat také investor, ktery tak primdrné nema ocekdvat zhodnoceni v vadu
desitek procent rocné, nybrz stabilni a soustavny vynos pohybujici se dlouhodobé nad inflacnim
cilem CNB.

V pripadé druhého investicniho sméru pak produkty cili na takové investory, kteri vidi potencial
v sektoru telekomunikact, jenz je dynamickym, avSak také vice rizikovym sektorem.

Pripomerime, Ze mezi produkty skupiny jsou nejen dluhopisy, ale i fondy — otevieny podilovy
fond CREIF a fond kvalifikovanych investoru CDFS. Obecné Ize tvrdit, Ze fondovy byznys je
vice regulovany, zejména OPF, ktery je urcen i pro bézny retal.

Jaké jsou plany skupiny DRFG do budoucna? Je pro Vas dluhopisové financovani dostacujici
nebo se planujete stat vefejné obchodovatelnou spolecnosti?

. Financni produkty by se v budoucnu mély rozsirit o celou paletu ndstroji, které budou
odpovidat rozlicnym investorskym profiliim. V roviné teoretickych uvah se pohybuje primé
ekvitni zapojeni nékterych bonitnich klientit do projektit DRFG, ale v blizké budoucnosti se
bavime zejména o fondové strukture, jako primdrnim ndstroji.

Dluhopisy vSak nelze zavrhovat, je v§ak potieba je vnimat v kontextu vyvoje skupiny, kterd jiz
nemiize sdzet vvhradné na pdkovy efekt, ale chce pusobit udrZitelné jako etablovany subjekt
kapitdalového trhu. Dovolil bych si tvrdit, Ze se aktudlné skupina a nelisi od jinych financnich
(investicnich) skupin v podobném fdzi vyvoje, i to i s prihlédnutim k tomu, Ze vétsina velkych
skupin vznikla v 90. letech spojenych s néjakou formou privatizace, skrze ni ziskaly vyrazny
viastni kapital.

Jakym typim podnikt byste doporucil dluhopisy jako zptsob financovani?

., Jednd se o velmi Siroké spektrum spolecnosti, které Ize délit nékolika zpiisoby. VZdy ale zdlezi
na konkrémi situaci. Podniky ve fdzi ristu, a je jedno jestli vyrobni nebo financni, typicky
nedisponuji potrebnym kapitdlem na financovani rozvoje. Pro né je pak dluhopis jednou z
moznosti.

Ddle Ize dluhopisy doporucit napriklad stavebnim podnikiim, pro které je bankovni financovani
nedosazitelné napriklad z pohledu rizikovych kritérii. Byt je dluhopisové financovani typicky
drazsi, z pohledu cashflow miize vyhovovat pravé developeriim. *

Jak velkou vyhodu shledavate v tom, ze soucasti skupiny je 1 financni kiidlo, které dokaze
zajistit vlastné kompletni distribuci emitovanych cennych papirti?

., Odpovéd' lezi ve dvou rovindach. Prvni rovinou jsou financni uspory. Outsorcing distribucni
sité se miize jevit jako financné vyhodnéjsi, avSak pracovni trh v tomto odvétvi vykazuje vysokou
fluktuaci, zdaniky i nové vzniklé distribucni sité, tudiz je do ndkladii nutno zapocitat i prostredky
vynalozené napriklad na castéjsi coaching. U interni sité jsou pak tyto naklady nizsi. Druha
rovina spociva v nekvantifikovatelnych aspektech. Vazby mezi distribucni siti a investicni
skupinou umoznuji lepsi znalost produktii, kvalitnéjsi péci o klienty a zejména vyssi tiroveri
intenzivnich faktoru, jakymi jsou napriklad diuvera, jez se zrcadli v reinvesticich spokojenych
investori. “
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Piiloha E — Prezentace

Emise a prodej dluhopist
jako forma financovani spolecnosti

Martin Vanis, PE 58

v L, SEM
Resena Vs
problematika

Cile prace

- Zhodnotit fungovéni skupiny DRFG a jeji financovéni prostfednictvim emisi dluhopist
- Popsat distribuéni proces cennych papirti

- Stanoveni doporuéeni, pro které firmy je dluhopisové financovani vhodné
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VSEM

Rozbor sekundérnich zdroj a pfislusnych zdkon(

Analyza konsolidovanych uéetnich zavérek

Dluhopisové prospekty

Fondové reporty

Rozhovor s hlavnim ekonomem skupiny Ing. Martinem Slanym, Ph.D.

VSEM

Zaveéry prace

.

Skupina DRFG vyuziva dluhopisové financovani k realizovani
vynosnych projektd v oblasti nemovitosti, telekomunikaci, energetiky,
developmentu a finanénich sluzeb

Distribucni proces ve skupiné probiha pres spolec¢nosti skupiny jako
EFEKTA OCP, CHYTRY HONZA a finan¢né poradenské spolecnosti

internimi spoleé¢nostmi

Dluhopisové financovani je vhodné jak pro malé a stfedni rostouci
podniky tak pro jiz rozvinuté spoleénosti
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VSEM
Doporuceni

1. Skupina DRFG je k dneSnimu dni velmi robustni a stabilni spoleénost. Jeji cenné
papiry jsou tedy pomérné bezpeéné.

sluzeb a vé&tsi miru reinvestic.

3. Dluhopisové financovani je vhodnym nastrojem ziskiavanim kapitalu pro
spoleénosti ve viech fazich Zivotniho cyklu.

ysokd dkols ekonomie & menagernenty

EKUJI ZA

OZORNOST

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé Sablony prezentace
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