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Uvod

Téma této bakatgké prace jsem si vybral Avbdu mé vysSi miry zdmu o
kapitalové trhy a investovani. Na kapitalovych drzize obchodovat s mnoha druhy
investinich instrumerit, & jsou to akcie, dluhopisy, nebo dal§zmé derivaty. Vzdy je
piedevsim vidt kone&na faze, tj. obchodovani samotné. Nicgh&amotna emise
investenich instrumernit na kapitalové trhy neni tak jednoducha. A protohbge chil
pokusit v této praci za#it na cely pfibéh emise novych cennych papina vybrané
burze od rozhodnuti az po samotny vstup na trhrafydu burzou v tomtoifpadt bude
Burza cennych pagirPraha a. s., jejiz sidlo se nachazi v Praze, fmamests Ceské
republiky.

Cilem této prace je popsat stav a vyvoj na prinmartihu prazské burzy a
analyzovat moznosti externiho financovani sgmbsti prostdnictvim priméarnich

emisi cennych papirv podminkéaclteského kapitalového trhu.



1 Finanéni trh, élenéni finanéniho trhu

1.1 Obecna definice finakniho trhu, jeho subjekty a funkce

Finartni trh je sodasti ekonomického systému, spolu s dalSindimil castmi, tj.
trhem vyrobk a sluzeb a trhem vyrobnich fakiorJeho role je ale zcelaéggjni,
nenahraditelnda Podle vyvoje finatniho trhu Ize odhadnout dosavadni i budouci
tendence dané ekonomiky.r&tnabidky s poptavkou tiiozaklad kazdeho trhu a neni
tomu jinak ani v pipact trhu finarkniho. Zde dochazi k setkani druhi subjekf, které
zde vzajem& mezi sebou obchoduji. S sebatingSeji mnozstvi kapitalu, ktery si ale
také z trhu odnaSeji. Tyto subjekty se nazyvdgbptkova a deficitni jednotka a
finan¢ni zprostedkovatel.

Prebytkové jednotky, nebo také invesiopiichazi na finatni trh za delem
investovani pebyte&nych pewz. Tim ol&tuji jejich sokasnou hodnotu, kterou préav
ted’ vlastni a snazi se tyto pami prostedky zhodnotit. Zhodnoceni ale nemusi nastat
vzdy. Je podmimo predevsim velikosti rizikaCim vy3Si riziko, tim vy33i je mozna
velikost zhodnoceni, ale také vySSi prgwadobnost, Zze by mohlo dojit i ke ztrat
Prebytkova jednotka se tedy rozhoduje podle vynagikar a likvidity dané investice.
Investorem byvaji néastji doméacnosti, které poskytuji 60-80% volnych fidaich
prostedki. Dale jim jsou firmy, které hospofiage ziskem. Tento zisk byva je&tcasti
vyplacen na dividendach a zbyvajiéist pak mohou investovat. Dale to mohou byt
banky, obchodnici s cennymi papiry, fondy, pigigny nebo viady stat které maji
docasné pebytky finargnich prostedki.

Subjekt pichazejici na finaimi trhy s nedostatkem volnych prietki za &elem
jejich obstarani se nazyva deficitni jednotka. Zménfinargni prostedky lze ziskat
nagiklad emisi cennych payiir Z tohoto divodu nizeme deficitni jednotku nazyvat
také jako emitenta nebo dluznika. Ngfim emitentem cennych pajpibyvaji viady,
jez se snazi kryt schodek statniho razpceemisi vliadnich dluhopis které jsou malo

1VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-807-3572-976



rizikové a stém jistym vynosem. Praktickym ffkladem bylo nedavné emitovani
statnich dluhopisv Ceské republice.

Na rekterych trzich mohou operovat pouze registrovdenoveé, jejichZz peet je
limitovan. Tento subjekt, ktery nazyvame jako fitxainzprostedkovatel, operuje na
finantnim trhu a zprogedkovava veSkeré operace mezi deficitni f@bptkovou
jednotkou. Prosgednictvim zprogedkovatel je umozZgn vstup na finaéni trhy
prakticky kazdému, kdo ma o obchodovani na féném trhu z4jem. Poskytuji zarave
pottebné rady. Rkladem vySe uvedenych banky, fondy, pgny, investini
spole&nosti, obchodnici s cennymi papiry apod. Takovyjekilpii zprostedkovani ale
jedna na cizi €et i riziko. Ziskem pro zprogtdkovatele byvaji ve&Sing pripadi fixni
poplatky, které hradi emitent.

Finartni trh mizeme definovat nasledodn,Finanrcni trh Ize vymezit jako souhrn
investiénich instrumenit, instituci, postup a vztati, pféi nichZz dochazi kilévani
volnych finarénich zdrofi mezi grebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném
smluvnim zakla& V uzSim pojeti byva finami trh chapan jako trh kratkodobych a
dlouhodobych cennych papjrtrh finartnich derival a dalSich trznich segmént
v podolg devizového trhu a trhu realnych aktiv. V SirSimjgpioje pak do okruhu
finanénich trhi zahrnovan row¥ trh kratkodobych a dlouhodobych i a pojistny
trh.“2

2VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-807-3572-976



Schéma 1 — Finatini trh — penézni toky?
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Zdroj: Investovani na kapitalovych trzich

Prelévani finagnich prostedki od prebytkovych k deficitnim jednotkam je to
hlavni, co by nil financni trh zajifovat. Nejen, Ze tim dochazi k efeki§gimu vyuZziti
volnych finargnich prostedki, ale také je zaji8h hladSi chod dané ekonomiky. Na
finan¢nich trzich se ale nesleduje pouze jeden, nybrd htlelik druhi efektivnosti.

Prvni z nich je efektivhost alokai. Ta spoiva v racionali investofi, ktefi se
snazi své volné fin&ni prostedky investovat do takové&gbytkové jednotky, kteraip
dané drovni rizika nabidne nejvysSi vynos. Tutok®faost nejvice vyuzivaji
individualni investéi z divodu vysokého zhodnoceni investide pizké arovni rizika.
Podminkou aloké&ni efektivnosti je efektivnost opewma. Aby byl trh efektivni i
z operéniho hlediska, pak by &y byt naklady vynaloZzené na nakup &ty prodej
cenného papiru co nejmensi. Hévee tak o transakich nakladech, které mohou byt
také chapany jako spread. Poslednim druhem efadivnkterou sledujeme na
financnich trzich, je informéni efektivhost. Ta spdva predevSim v rychlosti

piizptisobeni ceny ceénrovnovazné a to vigledku reakce na novou redvanou

3 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-807-3572-976



zpravu. V této souvislosti se di&i, Ze¢im je reakce na informaci rychlejsi, tim je také
trh z informa&niho hlediska efektiv¥)Si. Mélo by tak dochazet k rychlé a prudké &
kurzu daného investiiho instrumentu. Pokud je dany investi instrument
podhodnocen vzhledem kdité informaci, pak se investosnazi dany instrument
nakoupit z dvodu aekavani jeho zvysujici se ceny. Ta by se mohlaaticst na
rovnovaznou urove Z téchto divodi je hnaci silou konkurence na st¢anvestofi. Ti

se snazi o maximalizaci zisk

1.2 Clenéni finanéniho trhu

Jestlize bylo v fedchozicasti kapitolyieceno, Ze se na finanim trhu sleduje také
alokaini efektivnost, pak podle #&pobu, jakym jsou uspory alokovany,aibeme
finanéni trh rozelit na trh s pimou, pologimou a nefimou alokaci.

NejjednodussSim Aysobem, f kterém dochazi kipsunu progedki, které jsou pro
vétitele prebyte&né, je alokaceiffma. Deficitni jednotka, dluznik, emitujejaky druh
dluhového cenného papiru, ktery prod&iteli, piebytkové jednotce. kfe se tak
jednat nafiklad o nakup dluhopisuiimo od jeho emitenta. Jedna se zde o instrumenty,
které byly emitovany jedinym, prvotnim emitentengdyt o primarni investni
instrumenty. OvSem uskali této alokacéze byt ve vyhledani spravného partnera, jeho
kontaktovani, stanoveni ceny nebo doby, po kteradob dluznikovi finadni
prostedky poskytnuty.

Pologima alokace se snazékteré z hlavnich probléinpiimé alokace odstranit.
Hlavni rozdil oproti pimé alokaci je ve vyuZzivani sluzeb ptesinika. Ten zajifije
setkani mezi &iteli a dluzniky a stava se tak pro &oBtrany zdrojem informaci.
Nejcastji se prostedniky stavaji obchodnici s cennymi papiry nebestini banky.
DalSim rozdilem jsou néklady, které je k danémiespnu finatnich prostedki
zapotebi vynalozit. Ty jsou vifjpact pologimé alokace znatedmizsi.

Neptima alokace probiha nikolif@s prostednika, ale fes zprosedkovatele. Ti
nakupuji primarni investni instrumenty od deficitnich jednotek a poté ejhilastni
cenné papiry a prodavaji jégbytkovym jednotkam. Ne&qstgji jako zprostedkovatelé

vystupuji banky, spdtelny, pojigovny, investtni nebo penzijni fondy. Co secty



nékladovosti, tak négpma alokace nese minimalni tran&ak a inform&ni naklady.
Nese sebou také minimalni riziko a umoje tak velice efektivni a likvidnifpsun
volnych finarénich prostedki.

DalSi moznost éeni finartniho trhu je podle toho, po kolikaté je dany cepapir
prodavan. Jestlize se jedna o prvotni prodej, p&keme hoviit o primarnim trhu. Ten
muzeme jest dale rozdlit podle toho, zda je cenny papir nabizerey® ¢i nikoli a to
na primarni véejny a primarni nevejny trh. Na primarnim trhu obe&mrobihaji
emisni obchody s cennymi papiry, tedy s takovyrteré byli pra¢ emitovany a jsou
poprvé prodavany. Samotna emise i jéjppava niize mit podobu vlastni emise, kdy si
v3e zajisuje emitent sam, nebo podobu emise cizi, ke ktepZije sluzeb obchodnika
s cennymi papiry nebo investi banky.

Paklize se ovSem jedna jiz @kolikaty prodej cenného papiru, pak se hovo
sekundarnim trhu. Tenike mit podobu organizovaného nebo neorganizovamiho
Cleréni organizovaného trhu pak zéavisi na tom, zda jetdgwka s nabidkou
organizovana licencovanym subjektetn,nikoli. Jestlize je trh organizovany, musi
licencovany subjekt nabidku s poptavkou organizaekt aby vSe bylo v souladu
s platnou legislativou a podle stanoveny¢bdpisi a pravidel. RozliSuji se dva typy —
trh burzovni a mimoburzovni. Na burzovnich trzisley pravidla pro obchodovani
piisrejSi, za to se zde ale obchoduji nejvice bonitnieakdluhopisy, podilové listy,
apod. Jako fklad burzovniho trhu se uvadi rtdgad NYSE (New York Stock
Exchange), ktera fijnu roku 1929 zaptala svym krachem Velkou hospddéou krizi.

V Ceské republice se uvadi BCPP (Burza cennych ipdpiaha) nebo v poslednich
letech také RM-systém, ktery byl ale 2atku trhem mimoburzovnim. Dodnes jednim
Z nejznangjSich mimoburzovnich tfhse nachazi @pv USA a nazyva se NASDAQ.

Voln¢ pristupny trh, neorganizovany trh, je takovy, kdy inpoptavka s nabidkou
organizovana Zadnym subjektem. Invéstprichazeji na tento trh s fin&animi
instrumenty a za svou cenu je zde nabizej, tkktei maji o dany typ zdjem. Tento typ
trhu se nazyva over-the-counter (OTC).

Dale se nize finarkni trh cElit podle toho, jaky finaéni instrument je zde
obchodovan. Jestlize jsou obchodovany kratkodatenfni instrumenty se splatnosti
maximalré jeden rok, jedna se o trh ggmi. Opakem petzniho je trh kapitalovy, na



kterém se obchoduji instrumenty s dobou splatraed&i nez jeden rok. Déle je to trh
devizovy, na kterém se obchoduje s devizami, adéinych aktiv, kdy se obchoduji
investieni instrumenty vazané na komodity, kterymiize byt napiklad zlato, stibro,

nemovitosti a podokin



2 Akcie

2.1 Charakteristika akcie

»AKcie je investtni instrument — cenny papir, ktery vydava akciopdl&nost za
Ucelem ziskani kapitalu pro &vvznik nebo dalSi rozvoj. Akcie vyjadje podil na
majetku spolénosti, kterd tento cenny papir vydala a s jejimedith jsou spojena
nejrizngjSi prava (nafiklad pravo podilet se na zisku spwiesti formou dividendy,
pravo &astnit se a hlasovat na valné hrogakiciondi nebo se podilet na likvidaim
zistatku spolénosti v fFipads jeji likvidace).*

Podle prav akciorié@ se mohou akcieélit na prioritni a kmenové. Prioritni se
vyznauji predevsim vylotenim z hlasovani na valné hromiadNa druhou stranu
sebou pinasi ale pravo fednostni vyplaty dividendy nebo také zamtdividendy i
v pripadt poklesu zisku spobmosti. Akciondi, ktefi drzi prioritni akcie, jsou
uspokojeni ped €mi, ktei drzi akcie kmenové. Kmenové akcie se nazyvajcejmg
akcie a poskytuji tedy zakladni pravéastnit se a hlasovat na valné hrosadtaké

pobirat dividendu.

2.2 Emise akcie

Financovani podniku je moznekwolika zpisoby. Jedna se o zvySeni zakladniho
kapitalu, dary a dotace, fin&mi Owry a podnikové dluhopisy, prioritni akcie, tiché
spol&enstvi, vyndnitelné, prioritni a pokizené dluhopisy, podilovaigka, ¢i finanéni
a operativni leasing.

V piipact navyseni zakladniho kapitalu spaiesti se jedna o emisi novych akcii.
Ty jsou emitovany o éité jmenovité hodnetv takovém mnozstvi, aby dana jmenovita
hodnota nasobena gtem novych akcii dala dohromady celkovou sumu, erckt
spole&nost swj zakladni kapital navySuje. Na tento krok navazlgiSi faze Upisu a

splaceni. S akcii, jakoZz to majetkovym cennym papjrjsou spojena prava jejich

* Akcie. Burza cennych papir Praha [online]. 1998 - 2012 [cit. 2012-07-09]. Dostupzé
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Akcie
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drzitele, neboli akciori@, podilet se n&zeni spolénosti, podilu na zisku a podilu na
likvida¢nim zZistatku spolénosti v gipact jejiho zaniku. Pravo podilet se na vedeni
spole&nosti je zde vyjatkno moznosti hlasovani na valné hrotmad

Akcie mizeme dlit podle rekolika kriterii. Podle pevoditelnosti jsou to akcie na
jméno, u kterych jefigvod mozny pouze zapisem fepodu, nebo na majitele, které se
pievadji pouhym gedanim. DalSi moZné¢kkni je na akcie kmenové a prioritni.
Kmenové akcie jsou takove, které obsahuji vSechlawapakcionge spojena s drzbou
akcie. Na rozdil od prioritnich, které obsahufegnostni prava ipdevsSim vyplaty
dividendy nebo podilu na likvidaim zistatku. U prioritnich akcii je ale moZno
vyloucit prdvo akcionge z hlasovani na valné hromtadvSem pouze na zakkadtanov
spole&nosti. Suma jmenovitych hodnot prioritnich akcisme byt vySSi nez polovina
zakladniho kapitalu spaleosti.

V prvni fazi apisu novych akcii je petba se hlavhrozhodnout, zda se bude jednat
0 emisi soukromou nebo &gnou. Soukroma emise se vyZog pedevSim mensim
poétem akcion&i spolé€nosti a nemoznosti obchodovani naeysych trzich. Je to
piipad, ve kterém spaleost gimo prodava nové akcieigdem vybranému @tu
fyzickych nebo pravnickych osob. Druhyi®ob emise akcii je emise fegna, ktera
pocitd s neomezenym pem akcion&i. Hlavnim cilem viejné emise je ziskat takové
mnoZstvi kapitalu, které akciova spiest pozaduje. V této souvislosti je fmita
rozlisit, zda uz se s akciemi dané spotesti obchodovalo jiz ¢kdy diive, tedy zda
dochazi pouze ke zvySovani zakladniho kapitaluespokti (Seasoned Equity Offering
= SEO), nebo zda se jedna o prvotni nabidku dosathamodovanych akcii (Initial
Public Offering = IPO) na wejném primarnim trhu cennych papirOtazkou ale
zustava zda-li navySovani zakladniho kapitalu SE@e qtati mezi emise primarniho
trhu. Ve ¥tSiné zdroja ale gevlada myslenka, Ze emise na primarnim trhu je &ozn
pouze ve forma IPO.

Rozdily mezi &gmito druhy emisi novych akcii se nacharégevsim ve spojeni s
vétSi administrativou vijpact IPO, kdy je padieba pipravit spol€nost na veSkeré
podminky, které musiiptakové emisi sglovat. S tim je spojen del§asovy Usek
vymezeny na fipravnou fazi. RedevSim sdvodem delSi a ukladrgjSi pripravy
spol&nosti na IPO jsou spojené i vySSi administrativAklady vyplyvajici hlava
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z vySSich poplatk za pravni a auditorské sluzby. Velicastym problémem vifpact
emisi IPO byva stanoveni spravné trzni ceny akemmi t¢Zce lze odhadnout a
stanovit emisni kurz, za ktery se budou nové akbighodovat. Jakoidledek vyplyva
podhodnoceni ceny akcii.

SEO, jakozZto navyseni zakladniho kapitalu Upiselictaakcii, je administrativn
jednodussi. Vyplyva to ze situace, kdy spotest jiz akcie emitovala, a tudiz velkou
cast ipravné faze ma jiz hotovou. JelikoZ sgolest akcie emitovala jizékdy diive,
je mozné lépe stanovit emisni kurz novych akcierkie vztazen k trzni cérakcii jiz
obchodovanych. Z tohoto adodu nedochézi uéthto k zadnému vyznamnému
podhodnoceni.

Emisi IPO Ize je&tdale rozlenit podle fivodi’ akcii na IPO primarnich akcii, IPO
sekundarnich akcii a IPO kombinovanéi @misi primarnich akcii jsou emitovany
aplr¢ nové akcie a poté uvedeny naejay trh k obchodovani. Tento druh je typicky
piedevSim pro Spojené staty americké, kdditwéce nez 80 % podil na veSkerych
prvotnich emisich. Firmy, které se k emisi priménnakcii uchyli pedevsim z @ivodu
potreby dalSiho kapitalu pro rozvoj spéit@sti nebo ze vistajiciho podilu bankovnich
avéra, jsou spiSe spataosti mladsi, s kratSi historii a mensi velikosti srovnani
s €mi, které emituji akcie sekundarni.

Jestlize spokost jiz dive akcie vydala, ale neobchodovala s nimi n&jném
trhu, pak se o jejich emisi na trhiegy hovdi jako o emisi sekundarnich akcii. S timto
typem IPO emise je mozné se setkat ripacE privatizace pomoci kapitalového trhu,
vétSich spolénosti nebo z marketingovychivbdi. Ty nastavaji fedevsim v takovém
segmentu, kdy nefSi konkuregini spolé€nosti jiz na véejném trhu akcie obchoduiji.
Z pohledu obchodniho partnera jsou spotsti emitujici akcie na burze
duveéryhodrgjSi. Velkou roli zde hraje také finani stabilita a transparentnost. Rem

primérnich a sekundéarnich akcii je na evropskyrichr@iblizné vyrovnany.

> MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKERPO - Prvotni veéejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podnikBrno: Computer Press, a.s., 2009, 192 s. ISBNaD/851-2620-2
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Kombinaci gedchazejicich tyfpakcii, tedy emisi novych a zaravgjich doplreni
z akcii jiz dive obchodovanych na neegych trzich, nazyvame jako kombinované
IPO.

2.3 Vyhody a nevyhody emise akcii

Duvody vedouci k upsani akcii na kapitalovych traiobhou byt odliSné uwiznych
firem. Nekteré se kemisi uchyluji pouze #wibdu dosazeni vySSiho mnozZstvi
pergznich progtedk, jiné zase zilvodu WtSi prestize nebo marketingové vyhody: A
jsou divody jakékoli, vzdy je mozno giat se vSemi vyhodami, které jsou s emisi akcii
spojeny.

Zajisté lze za neptSi vyhodu povazovat ziskani velkého mnoZzstvi épjtkterym
Ize zajistit chod ai@devsim pak i rozvoj spaleosti. Objem takto dosaZzeného kapitalu
muze i mnohokrat fekratit moznosti nabizené bankami formouériv nebo dalSimi
subjekty. Tyto instituce nejsou kolikratilvec schopny takovy objem kapitalu
poskytnout. Navic takto ziskany kapitél I1ze uplat@ jakékoli vydaje spodaosti, coz
je hlavni rozdil od bankovniho &w. Ten je moZnaderpat pouze naipsné bankou
povolené Gely. DalSim rozdilem od bankovnihodiwu je neuéitost doby splaceni, kdy
spole&nost ziska kapital na dobu, kterou nelzéituA jelikoz zde nenastava nutnost
splaceni, ve smyslu neiike doby drzby akcii ¢kterymi investory. Z delSihdasového
horizontu mé tato operace kladny dopad daspeitno toku (cash flow).

ZvySeni kvoty vlastniho kapitélu, coz je ukazatgpavidajici o finatini sile a
stabilit spole&nosti a udavajici poén vlastniho kapitalu na celkovém, napomaha
k lepSi vychozi situaci, lepSim podminkam a snaa§iistupu k bankovnim @vam.
Banky se fi rozhodovani o poskytnuti 8k zajimaji také prévo to, jak si spoknost
stoji nebo jak je zadluZenérd@levsim je zajim& ukazatel miry zadluZenosti. Taava
podil ciziho a vlastniho kapitalu. JelikoZz sgolest emisi novych akcii ziskala
prostedky, které navysuji jeji zakladni kapital, mirallzdenosti tak klesla, a tim je
vedeni spolénosti, po strdnce rozhodovani, vice flexibji. Rizikovost snizuje i
samotné spkni podminek pro IPO jako n#glad finartni audit nebo pravni kontrola.

Z toho vSeho vyplyva&si nezavislost spataeosti na bankovnich évech.
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Predchazejici vyhody byly spojeny spiSe s dalSimarisk dodat&eného kapitalu.
Ovsem s emisi akcii jsou spojeny i jiné vyhodigdevsim marketingového charakteru,
které vylepSuji postaveni spot®sti na trhu. Nejen, Ze vedle vlastni reklamy,alyaji
i vy$Siho zajmu masovych mediiedevsim pak televize a tisku. Tak se dostanou vice
do podedomi WwtSiny, i nezainteresovanych, lidi. S tim se dal&enpojit i postaveni
podniku, jako zawstnavatele. Stava se tak vice exkluzjgsim a miize lakat vice
odborniki nebo se stat i ,domovem* pro vice zgmand. Spol€nost nemusi emitovat
pouze kmenové akcie, ale také fiklad akcie zargstnanecké. Ty nejsou degny pro
obchodovani na wejném trhu, ale jistym Zsobem zajifuji vétSi snahu o zisk
spole&nosti tim, Ze zagstnanci majici tento druh akcie v déZzge mohou podilet také
na zisku.

V piipact akvizice nebo fuze, tedyigmen spol€nosti nebo jejich ifgvzeti, Ize
vyuZzit moznosti akcii, jako platebniho pi@estku pro prodavajici spaleost. Tento
zpisob platby je dokonce v mnohéigadech preferovajsi. Jestlize je firma rodinna
nebo ji vlastni blizky okruh lidi, pak je mozZno mérni emisi akcii lépe wgSit
vlastnické spory. Ty se mohou ¥padech hledani nastupce efekéivnozlustit,
predevsim v oddleni vlastnik od vedeni podniku.

Kazda mince ma ale dwstrany. Jestlize ma &lou stranu v podabvyhod, pak se
najde i strana, kteratripdsi i nevyhody. A nejinak je tomu i ¥ipad® emise akcii.
Akcion&i, pro které je investice do akcii rizikova, pozpdysSsi miru zhodnoceni, jako
formu kompenzace, kdy se dividendy, jako vynos Zbrakcie, vyplaceji az na
poslednim mist teprve kdyZ jsou vSechny ostatni poZzadavky uspolko S dividendou
je spojena i dalsi gitd nevyhoda, kdy ji nelze pouzit jakordaé uznatelny naklad.

Naklady vynaloZzené na emisi, nazyvané jako emigkladly, Ize dlit na giimé a
negimeé. Rimé naklady spfivaji predevSim v odné manazera emise, tedy toho, kdo
ma& celou emisi na starosti. Déle do této kategtake® pati ndklady vynaloZzené na
pravni sluzby nebo néklady na marketing. Dotfrepch se z&azuji hlavie naklady
spojené s podhodnocenim akcie. Ty souvisi s prvadbidkou nebo také s pohybem
ceny stavajicich sénem dolu. OvSem vifpact vétSiho objemu emise ide dojit k jisté
Gspde v podoB Uspory zrozsahu. Vice do detailu se rozborem agkkzaobira
kapitolacislo 7 — Analyza nékladspojenych s emisi akcii a obligaci na BCPP.
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Jak uz z podstaty akcie, jakoZto majetkového cemmpapiru, vyplyva, jsou s ni
spojena prava akciofé Jedno z nich je také podilet sefiz@ni spolénosti fredevsim
hlasovanim na valné hromadl'im, Ze se emituji nové nebo dodai® akcie, se okruh
akciondu rozSiuje. Hlasovani je sice dano podilem na celkovénangs kapitalu, ale
stejre tak je mozné posileni hlasovaciho prava stavajioiestot.

Emise akcii pedstavuje velicgéasow nara@ny proces. Ten je roztén na fi faze:
piipravna, realizéni a post-realizani a trva od 20 az do 32 tyéin pripact BCPP.
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3 Dluhopisy

3.1 Charakteristika dluhopisu

Dluhopis neni majetkovy, ale dluhovy cenny papirajiidli vznikd pravo na
vyplatu aroku a vyplatu jmenovité hodnoty az v dgifatnosti dluhopisu. Emitent je
toto pravo povinetiadre splnit.

OvSem ne vSechny dluhopisy Urok nabizeji. A pretekd na dluhopisy s pevnym
arokem, s pohyblivym urokem nebo s nulovym kuponBde je mozno jélenit podle
toho, komu ma byt jmenovita hodnota vyplacena hdhisy na jméno, néd nebo na
majitele.

Na prazské burze Ize obchodovat s dluhopisy stathiypot&nimi, podnikovymi,
bankovnimi a komunalnimi.

Samozejme, Ze lze akcie i dluhopisylenit vice zfisoby, ale pro péeby této
bakal&ské prace by to bylo zbyteé.

3.2 Emise dluhopisu

V piredchazejici kapitole byly vysileny divody a moZzné postupy emise
majetkovych cennych pagima gikladke emise akcii. A proto je pteba také zminit
zastupce dluhovych cennych pdpireboli dluhopis. Nejprve je p@ba vymezit pojem
dluhopisu. Ten udava Zakon o dluhopisecésledovix:

,Dluhopis je zastupitelny cenny papir, vydany podeského prava, s nimz je
spojeno pravo na splaceniiwé dluznécastky jeho emitentem a pidpact i dalSi prava
plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek dlgucpi

Hlavni divod emise dluhovych cennych papije totozny s emisi majetkovych
cennych papir, a to nedostatay objem vlastnich zdrdjk financovani podniku. Vliv

na toto ma ale vice faktior Nagiklad posileni ambici k emisi dluhopisnisto akcii

® Ceska republika. Zakon o dluhopisech. Ziakon¢. 190/2004 ve zimi pozdjSich pedpigi. 2012.
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miZe byt Spaté fungujici trh akcif, nizk& rentabilita vlastniho kapitalu, ibea
diskriminace vlastniho kapitalu u kapitdlovych sgabsti a dalsi.

Spole&nostem se vyplati emitovatquevsim dlouhodobé dluhopisy, také nazyvané
jako obligace, které nahrazuji dlouhodobé bankawgiy. Dluhovou emisi vyuZivaji
takové podniky, jejichz finami poZadavky fesahuji moZnosti bankovnich .
Vyhodou je mozna emise vice dluhapispro vice investdr, a tim ziskat vice
prostedki k financovani. Také v tomtoripadt je moznost soukromé aiegné emise.

V soukromé emisi jsou emitované dluhopisy nabizémy koupi @imo urkitému
investorovi a nevyuziva se zde sluzeliey@eho trhu. Opakem soukromé je emise
vefejna, kdy obchodovani dluhopisu nafejeém kapitdlovém trhu zajigje zvyseni
atraktivity pro investory, diky zaji&eé likvidit¢ dluhopisu. Rozdilem mezi soukromou
a verejnou nabidkou je také vyjéehi asgsSnosti emise za pomaoci ratingu, coz ukazuje
piedevsim bonitu klienta.

Spolenosti emitujici dluhopisy si musi &domit, Ze naklady na ziskany cizi
kapital se je&t dale navysSuji o emisni naklady. Proto jefpba zvazit minimalni

hodnotu celé emise obligaci.

3.3 Vyhody a nevyhody emise dluhopis

Stejre jako je tomu u akcie, i u emise dluhopisu se déapovat za hlavni vyhodu
objem ziskaného kapitalu. Tertegdstavuje mnoZstvi, které je t&§hmemozné dostat
formou U¥ru od bankovnich subjekt Na rozdil od bankovniho &w nejsou takto
ziskané prosedky Eelove, tedy je mozné uziti na jakoukoli fediu. Vyhodsjsi ve
srovnani s bankovnimi éxy je také mozna delSi doba splatnosti.

JelikoZ vynosnost vifpact obligace je niZSi, nese sebou také nizsi mirkaizlo

se promitne f@devSim v celkovych nizSich nékladech na dluhoviuibsi. Emisi

dluhopisi na véejném trhu dochazi také ke zvySeni atraktivity &t@rmarketingovée

" MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKERPO - Prvotni véejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podnikBrno: Computer Press, a.s., 2009, 192 s. ISBNaD#851-2620-2
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vyhodt diky zajmu medii. Pro spaieost, ktera je dostate¢ velk4 a bonitni, je emise
dluhopisu nejlevejsi zpisob, jakym se déesit dlouhodobé financovani podniku.

Urcitou vyhodou je urok z dluhopisu, ktery jenda&é uznatelnym nakladem pro
emitenta dluhopisu. Vifpad pravnické osoby dochazi ke snizeni zakladuédan
z prijmu a tvork¥ daiového Stitu, kdy ,uroky z ciziho kapitalu jako gast naklad
snizuji zisk, ze kterého se platiiga tim snizuiji d#ové zatizeni podnikd"

Dluhopis neni majetkovy cenny papir, a proto s néni spojeno pravo podilu na
vedeni spolénosti. CozZ je vyhodaipdevSim pro emitenta, nikoli vSak pro investora.
V piipact emitenta dochazi ke sniZzeni zakladusdaprijmu a tvorlE daiového Stitu.

Protoze se jedna o dluhovy cenny papit,jgho emisi dochazi k néstu podilu
ciziho kapitdlu na celkovém. To sebotingSi zvySeni finatmiho rizika, mensi
flexibilitu v rozhodovani a také dopad na cash-fldwly dochazi k velkémufisunu
prostedki na p@&atku emise a naopak k velkému odlivu kapitalu védgtiatnosti.

Jestlize z drzby dluhopisu vyplyva pravo na vyplataku, pak se musi toto pravo
uspokojit v jakekoli finatni situaci podniku. Tudiz i vifpact, kdy dochazi k poklesu

zisku.

8 JAKUB, FrantiSekJak emitovat dluhopisy a akcie na/ej@ém trhu[online]. Praha: Komise pro
cenné papiry, 2004, 80 s. [cit. 2012-09-04]. ISBNO-289-2193-2. Dostupné z:
ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/NXT_KCP_IPO_final.pdf

Dariovy &tit. Businesscenter.cz[online]. 1998-2012 [cit. 2012-08-04]. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pojmy/p1234-dantt.aspx
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4 Metodika

Praktickacast této bakalgké prace je zafhena pedevSim na emisi primarnich
akcii a dluhopig v prostediceského kapitalového trhu. Wetini pozornost jeénovana
Burze cennych papirPraha, a.s. a jejimu hlavnimu trhu.

Nejprve je pateba vymezit progedi prazské burzy, jeji vyvojcetné predikce na
dalSi obdobi. Neméndilezité jsou ekonomické a fiskalni faktory, kteréhoa finargni
trh Ceské republiky ovlivnit.

Jelikoz emise akcii i dluhopisu navySuje fitah prostedky spolénosti, bylo
potteba vymezit jednotlivé aspekty, vedouci vrcholnéaiary spolénosti, ke zvyseni
bud’ zakladniho, nebo ciziho kapitalu.

Postup emise akcie a dluhopisu na primarni trhgfgjvou nabidkou byl iimo
aplikovan na prosédi BCPP. Jednotlivé faze emiseietré piimych burzovnich
poZzadavk, byly popsany a vzajeminporovnany. Jelikoz samotnou emisi cennych
papiiti povinnosti emitenta nekon je jedna kapitola &novana také obchodovani a
s tim souvisejicimi povinnostmi.

Analyza naklad vydanych na emisi akcii byla proveden@gevsim na realném
piipadt prvnich IPO realizovanych na prazské burze.iiggat emise dluhopis je
analyza zarrena na jednotlivé naklady na emisi a také na jeéideotluhopisové
programy. Zagrem jsou uvedeny fiklady jednotlivych poplatk dle Sazebniku

burzovnich poplatk
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5 Emise CP na BCPP

Tato kapitola nepojednava o postupu emise cennygitipna Burzu cennych
papiiti Praha, ani o jejich nakladech. Kazd&chto polozek ma svou vlastni kapitolu
v této praci. Proto je tato kapitola z&mna spiSe na popis faklioovliviwujicich emisi

cennych papira dalSi podminky, které musi spiest i emisi cennych papirsplinit.

5.1 Vyvoj na primarnim trhu BCPP *°

Vznik Burzy cennych papirPraha, a.s. se datuje k 24. listopadu 1992, kdig by
zapsana do obchodniho réjsti. Ze zdkona musi mit formu akciové sgalesti, a tudiz
podléha i této povinnosti. Obchodovani bylo zahdjene 6. dubna 1993 se sedmi
emisemi cennych paigir Velky rozvoj v roce 1993 imeslo uvedeni 955 emisi akcii,
které sebou ifnesla prvni vina kuponové privatizace. V roce 19®4 poprvé zsl
pocitat index PX50, ktery se statquichidce nového, oficialniho, indexu prazské burzy.
Ten grevzal v roce 2006 historické hodnoty starého indémes jsou v tomto indexu
uvedeny nejvyznan@isi spol€nosti, s jejichz cennymi papiry se na prazské burze
obchoduje. Mezi nimi se nachazeji spolesti jakoCEZ, Philip MorrisCR nebo AAA
Auto. Déle na BCPP doSlo k druhé &likupénové privatizace, zvySeni likvidity
vyfazenim 1301 nelikvidnich emisi akcii a pak takéoer1998 k zahajeni obchodovani
v systému SPAD. To je systém pro podporu trhu akailluhopig. Od roku 2004 je
BCPP¢lenem ve Federaci evropskych burz FESE, ke ktdeeffazena sice jiz v roce
2001, ale az se vstupefeské republiky do Evropské unie se mohla s&ainym
¢lenem. V k¥tnu roku 2004 obdrZela také od americké Komise q@goné papiry a
burzy statut zahraémi burzy a tudiz byla zéernéna na seznam burz, které jsou pro

americké investory bezpeé.

1% Historie burzyBurza cennych papirPrahafonline]. 1998 - 2012 [cit. 2012-09-02]. Dostupmé
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy
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Schéma 2 - Vyvoj indexu PX

S.4. 2E.2. 14,186, 12.6. 9.2, 2.18. 22.5. 17.1. T.9. 15.5. £.1. 7.9,
1994 1996 1997 1259 2881 2882 2B84 2B8g 2@av 2889 2811 281z

Zdroj: Internetové stranky BCPP

JelikoZ je Burza cennych papilPraha akciovou spaieosti, mohla se stat 8.
prosince 2008 jejim majoritnim vlastnikem widka burza Wiener Borse AG, vlastnici
tou dobou 92,739 % - ni podil. Posléze se roku 2681@fa sotasti CEESEG, tedy
skupiny 4 evropskych burz. Jejirdieny jsou vidéskd, tedy i prazska burza, a také
budapefiska a lublaska burza. Tytoctydi burzy spolu navzajem komunikuji a
spolupracuji jako partiie Kazda z nich se stara samostaim vlastni trh, oviem
z mezinarodniho hlediska vystupuji jako jeden celek

Burza funguje nalenském principu, to znamenda, Ze na ni mohasopit pouze
registrovani &lenové, kterymi jsou iedeviim banky (feska spiitelna a.s.,
Ceskomoravska zakni a rozvojova banka a.£SOB a.s., Fio banka a.s., atd.) nebo
jiné finarcni instituce. Ze zakona ovSem také vyplyva, Ze nwsoby opravéne
uzavirat burzovni obchody patCeska narodni banka a Ministerstvo finadské
republiky.

V poslednich letech se zavedla nova funkce na kéabsirze, a to funkce tzv.
patrona. Patronemim®e byt pouzelen burzy, jehoz povinnosti je podporovat likviditu

za pomoci nabidky a poptavky.

™ Index PX onlineBurza cennych papirPraha[online]. 1998 - 2012 [cit. 2012-09-01]. Dostupné
z: http://www.bcpp.cz/On-Line/Indexy/
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5.2 Faktory ovliviujici emisi cennych papif

UpIng prvni emisi akcii na&esky burzovni trh provedla spéteost Zentiva. Tato
emise se uskuteila 28. cervna 2004.cili az po 12 letech {sobeni BCPP na
kapitdlovém trhu a to formou IPO. Spadest emitovala akcie ve vySi t€m175
miliont euro, coZ je po iepateni tehdejSim kurzem vice nez 5,5 miliardy korun
ceskych. Akcie této firmy byly obchodovani az do 2idbna 2009, kdy &sSinovy
vlastnik, francouzska spdleost Sanofi-Aventis, dosahl podilu 97 %, a tak mohl
pristoupit k vygsreni minoritnich akcionéd. Tento krok je dle nizozemského prava
mozny od podilu 95 %. Po této emisi nastal chvidi. k

AZ po dvou a fil letech zap®dala svou primarni emisi akcii spéimst ECM Real
Estate Investments. Kdy se v prosinci 2006 rozhadtatovat v polowini vysi nez
Zentiva (80,72 mil. EUR), avSak jd}isty vynos byl o tér¥ 2,5 milionu EUR vysSi.
JesSt vtémze roce se po 11 dnech od uvedeni ECM akuifoealy také akcie
spol&nosti Pegas Nonwovens. Tyto majetkové cenné pdpiy moZzno emitovat na
prazskou a varSavskou burzu cennych iapito v celkové vySi 136 miligneuro.

Tyto tti emise jakoby ,nakoply” dalSi spaleosti k odhodlani se pustit své akcie na
verejny trh prazské burzy. Ani ne o rok pejd presré 24. z& 2007, pichazi na
verejny trh se svymi akciemi spa@leost AAA Auto. Tato emise byla velice &Sna,
jelikoz ¢isty vynos dosahuje téthstejnécastky, ktera byla spataosti emitovana.

Po dalSich dvou #sicich pichazi realitni skupina VGP zatiend pedevSim na
akvizice. Ta nabidla k obchodovani akcie o celkbweénot témet 55 milioni euro,
piicemz dosahldistého zisku ve vysi skoro 50 miliéreuro.

Po stejné doh jaka uplynula od emise AAA Auto k emisi VGP, s&imaji
obchodovat také prvotni akcie Vienna Insurance @rotiu ale zcela zastinila
spole&nost New World Resources (NWR), ktera provedla rezgké burze nefisi
primarni emisi v historii. S¢mito akciemi se zZ&lo obchodovat na prazskeé, varSavské a
také londynské burze, kdy celkova velikost IBi@ila vice nez 1,5 miliardy EUR. Tato
spol&nost, které pd@t dcdgind OKD, a.s., tedy jeden z néfgich ¢ernouhelnych
produceni v Ceské republice, dosahla touto emisi vynosu sroiméie s velikosti

prvni emise spolmosti Zentiva (175,7 milionu euro).
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Od té doby prokhly jeS& dwe primarni emise akcii spaieosti Fortuna (sazkoy
kanceld) vfijnu 2010 a také E4U, coZ je sp@test zamiiena na vyuZiti energ
z donovitelnych zdraj. Obs tyto emise jsou spiSe mensSiho charakteru, kdyouédl
velikost emise Fortunyini o réco vice nez 70 milicineuro, a u E4U téai 10 milioni

euro.

Graf 1 - Zndzornéni prvnich IPO a jejich ¢&istého vynosi
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Zdroj: vlastni zpracovani dat v Ekonomické revife

Primarni trh dluhopis nelze tak jednozrtaé urcit jako ten akciovy. Je to dai
predevsim jejich witou dobou splatnosti, kter4 se pohybuje obvyklgiddo patnact
let. AvSak i zde se najdou vyjimky, jo nagiklad emise statnich dluhogiskdy

12 MELUZIN, Tomas. Komparace nékladna realizaci IPO na vybranych akciovych trzi
Ekonomicka revue [online]. 2009, . 12 [cit. 201-09-01]. Dostupné Z
http://www.ekf.vsb.cz/miranda2/export/si-root/ekf/cerei/cs/okruhy/Papers/VOL12NUMO3PAPO3
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Ministerstvo financi emitovalo 26. listopadu 200hbpisy v celkovém objemu 18
miliard korun se splatnosti 50 let a jmenovité radnlluhopisu 10 000 korugeskych.

Jelikoz se prazska burza stala garantem trhu ®pisyy deng zveaejiuje tzv.
pramérné referenni ceny, které jsou gitany jako aritmeticky gmeér z kotaci, které
jsou aktualizované na denni bazi. Aby toto fedi bylo mozné, je pttba rozdlit
dluhopisy do dvouitd. T¥idu A tvarii vybrané statni dluhopisy #du B ostatni.

Jestlize chce spairost obchodovat s dluhopisy na prazské burze, pakem
pozadat o fijeti dluhopisového programu. Ty se potéigfieuji na webovych strankach
prazské burzy. V s@asné dob je zde mozno nalézt néklad dluhopisovy program
spolenosti CEZ, ktery je povolen na objem 30 miliard, a jehabal trvani kotsi pristi
rok nebo dluhopisovy program Kontai banky. Ten byl schvalen v polo¥igervna
2007 na dobu trvani 30 let. Na tom by nebylo nic zajimavého, kdyby celkovy
povoleny objem programu nebyl stanoven na 150 rdiliorun. DalSi sto miliardovy
dluhopisovy program ma schvéalena Hygoiebanka, a.s. V takovych programech jsou

sjednané podminky pro emisi dluhapispredem neznamém g emisi.

5.3 Udalosti roku 2011
V roce 2011 se udalo na BCPEBkalik vyznamnych zran. Z paatku roku to byl

novy harmonogram burzovniho dne, kdy se prodloudidohodovani o 20 minut. Od
26. ledna je mozno uzavirat obchody az do 16:20Seclv drufi obchod. DalSi
vyznamnou zrénou provedla spot@ost New World Resources. Ta nabidla ¥
starych akcii za nové v pam jedna k jedné. A tudiz obchodovani se starynoieahi
bylo ke 3.¢ervnu 2011 uko¥eno.

Jak jiz bylofe¢eno, na primérni trh vstoupila sp&hest E4U (Energy For You),
kterd 25. srpna zahdjila obchodovani s akciemi olaém regulovaném trhu. Jako
patron byla v této souvislosti jmenovana spotest Cyrrus, a.s., ktera jeenem prazské
burzy a podporuje tak likviditu dané emise pditou dobu. Ta bude ukdena k 27.
z&i 2012.

Na prazskou burzu ale nevstupuji jen nové instruyesie také noviclenové.

Vroce 2011 tak doSlo kigeti dvou novychéleni — Equilor Investment Zrt. a
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IPOPEMA Securities S.A. Prvni jmenovana spotest stala u vzniku budapis&é
burzy. Tato spolost se sidlem v Budapesti, jeden z nejakjfioh obchodnik
s cennymi papiry na taf)§i burze, se stala prvnim ryze zahéainin clenem BCPP.
Polsky obchodnik s cennymi papiry, sgolest IPOPEMA sidlici ve VarSavje také
¢lenem tanyjSi burzy.

V roce 2011 byla z rozhodnuti vlastnikEBOB belgické banky KBC zastavena
emise akcii na prazskou burzu. Tato emise jiz kygkla gipravena, ale nakonec k ni
nedo3lo.CSOB je pro matiskou spolénost velice profitni a tudiz podnika viemozné
kroky, aby nemuselo k emisi akcii dojit.

Na konci roku 2011 se na Burze cennych pafpfraha a.s. obchodovalo s 26
emisemi akcii, 95 emisemi dluhofjs24 emisemi kupdn 81 emisemi certifikdt a

warranti a také se 6 emisemi futurts.

5.4 Makroekonomické a fiskalni aspekty

Progn6za vyvoje ekonomické situac&€ @ské republice je v prvni polowroku
2012 spiSe negativni. Hlavni vliv by na tuto skotest ngéla mit recese, ktera nastala
v celé eurozd® a zasahla i v zetrdilezité proCeskou republiku, do kterych stuje
export zCR. Toto je$& maZe podptit restriktivni politika vyvolana snizenim tiavych
vynosi. Az teprve ve druhé polownroku by mohlo nastat jakési zlepSeni vzniklé
situace. Nicméh ani tyto zndmky zlepSeni jiz nezachrani negatixist redlného
domaciho produktu. Ten séedpovida po dvou leteclistu na pokles az -1,2 % Ay
mel zastat nominalni hruby domaci produkt t&myrovnany.

Co se tye fiskalniho vyhledu, rok 2011 byl uk&mn v deficitu 142 miliard korun,
teda piblizn¢ 3,7 % HDP. Toto byl za#mn viady. OvSem pro rok 2012 by &byt
deficit snizen o 37 miliard korun. To by znamenddsi zvySeni dani a sniZzeni statnich

vydajo. '

13.2011: Vyrani zprava. InVyrocni zprava Skupina CEE Stock Exchange Group a jeji kapitalové
trhy 2011/12 [online]. 2011 [cit. 2012-08-30]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Vyrocni-Zpravy

42011: Vyrani zprava. InVyrocni zprava Skupina CEE Stock Exchange Group a jeji kapitalové
trhy 2011/12 [online]. 2011 [cit. 2012-08-30]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Vyrocni-Zpravy
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6 ZvySeni kapitalu podniku a faktory jeho

ovlivhéni

V podniku je kapital jednimibec z nejdlezitéjSich. Bez #ho by nebylo mozné
realizovat zadny obchod. A proto je otazka jehotaidsi velice zasadni. Jedna se
piedevsim o kapital dlouhodoby, ktery j&@m na rozvoj a financovani podniku. Ten je
mozno rozdlit na vlastni kapital a cizi. To uz bylo zndfro @i vyctu vyhod a nevyhod
emise akcii a dluhopis kdy emisi akcii se navySuje vlastni kapital, redogmisi
dluhopisi nebo fijetim bankovniho G&u se navySuje kapital cizi.

Cizi kapital se od vlastniho liSigdevSim v 8kolika aspektech. Jednim z nich je
jeho elnost. Cizi kapital je atSinou vazan nairpdem dany zé#n podniku, kdezZto s
kapitdlem vlastnim je mozno disponovat podle sié.vOvSem bez vlastniho kapitalu
zahrnujiciho jako sawst také zakladni kapital, neni mozné, aby spolst ibec
existovala.

Aby ke zvySeni kapitalu mohlo dojit, je zafedii existence finamiho trhu, na
kterém si spolnost tyto prosedky miZze obstarat. Vifjpad BCPP niiZe emitovat své
cenné papiry pro&dnictvim regulovaného nebo neregulovaného trhdmfakou je
podani Zadosti, kterou je mozno podat jalestirg, tak v angkting.

Cenné papiry je mozno emitovat na hlavnim neboérolirhu. Bicemz zde plati
vySSi naroky na emitenty a jejich povinnosti emisi na regulované trhy. Podminky
prijeti na hlavni trh BCPRini piredevsim minimalni trzni kapitalizace emise (1 milio
euro), minimalnicast emise, ktera je obchodovandeyes (alespa 25%) a minimalni
tifletou dobu podnikatelskéinnosti®. Dale musi takova emise #plat podminky
stanovené Zakonem o podnikani na kapitalovém tifBuraovni pravidla.

Na volném trhu jiz nejsou podminky takigné a je zde mozno emitovat cenné
papiry sphujici Burzovni pravidla a podminky zakona o podnikda kapitalovém trhu,
stejre jako je tomu na trhu hlavnim. Zde nenéama Zadna minimalni velikost emise

nebo doba podnikatelskénosti.

15 Hlavni trh: Podminky fijeti. Burza cennych papirPraha [online]. 1998 - 2012 [cit. 2012-08-
22]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.asptfievni-Trh
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Podminky emise cennych papira trh neregulovany, nebo také trh MTF, jsowjest
vice ,orezané” nez na trhu volném. Zde je moZzno emitowvalbchodovat s jakymikoli
cennymi papiry, které slji pouze Burzovni podminky.

Dokumentové a inforntmi pozadavky na jednotlivé trhy nejlépe zndizge

nasledujici schéma:

Schéma 3 - dokumenty pro pijeti emise a informace zasilané na BCPP

Dokumenty potiebné pro prijeti emise Hlavni trh|Volny trh| MTF
Zadost o prijeti X X X
prospekt cenného papiru X X

doklad o pridéleni ISIN X X

rocni Ucetni zavérky za posledni 3 roky X

doklad centrélniho depozitare o zaregistrovani emise X X X
vypis z obchodniho rejstfiku X X
spolecenska smlouva nebo stanovy emitenta X X X
Informace zasilané na Burzu cennych papiri Praha

vyrocni zprava X X X
Ctvrtletni vysledky hospodarenia mezitimni zprava - akcie X X
pololetnizprava X X

kalendar pInéniinformacnich povinnosti X

informace, které mohou mit vliv na kurz cenného papiru X X X
zmény v pravech vztahujicich se k obchodovanému investi¢nimu néstroji X X X
informace o zménach objemu emise, jmenovité hodnoty, podoby a ISIN X X X

Zdroj: broZzura BCPP - IPO: Nova kapitola Vaseho édpu

Rozhodnuti, zda zvolit vlastni nebo cizi kapitalzeejednoznén¢ urcit. AvSak
vzdy je poteba mit zakladni kapital. Ten jéldzity predevSim pro vznik a naslednou
existenci jakéhokoli podnik¢i spole&nosti. Bez vlastniho kapitalu tudiz ani nelze
obstarat cizi zdroje.

Pro malé a #edni podniky se zda byt nejvyhagli financovani za pomoci
bankovnich G¥ri nebo finadniho leasingu. To set®e jevit fedevsSim z dvodu nizSi
arokové sazby. JenzZe veli¢asto neni ve smlogwstanovena stala arokova mira, nybrz
si banky vyhrazuji pravo na jeji 2mu. Coz nahrava pro emisi dluhopisu. Nevyhodou je
zde delSicasové obdobi nutné pro schvaleni emise dluhopisisnéch podminek a
podobrE. Naopak bankovni @& muZe byt v gkterych gipadech otazkou hodin.

Samotné rozhodnuti emitenta zalezi na mnoha fakttolda velikosti podniku, na
VyVoji irokovych sazeb, na velikosti pebného kapitalu, na fofrspol&nosti, ale také

na daové vyhodnosti. A nelze tedy zolewat, zda je lepSi t@ ono.

18 Burza cennych papirPraha. IniPO: Nova kapitola Vaseho G&ghu [online]. 1998 - 2012 [cit.
2012-06-07]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokutrespx?k=IPO

27



Pokud se jiz emitent rozhodne financovat sv&gimt prostednictvim emise, je
také dilezité jeji n&asovani. To rize hrat velice vyznamnou roli a je prakticky jedno,
zda emituje akcie nebo dluhopisy. Jeipba sledovat historicky i aktualni vyvoj na
financnim trhu, etné nekterych progndz. NejlepSim obdobim pro emisi akeii
takové, kdy dochazi k expanzi na akciovém trhu. yTedbdobi, kdy pevySuje
poptavka po akciich jejich nabidku. V tomto obdebinevyplati emitovat dluhopisy.
a klesajici akcioveé kurzy, tedy obdobi recese.

V neposlednitact je také pro emitenta velice dobré si zajistit bjuZzkuSeného
aranzéra, tedy toho, kdo se o danou emisi budatstéedeni spolaosti uzave s timto
subjektem mandatni smlouvu. Aranzér spade s emitentem vytvid plan, podle

kterého se bude emigielit. Nejcastji tuto funkci zastavaji bankovni instituce.
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7 Postup primarni emise CP na BCPP

Tato kapitola provadi analyzu primarni emise akatlluhopis na Burze cennych

papii Praha, a.s.

7.1 Primarni emise akcie

Prvnim krokem k emisi novych akcii je rozhodnutinéahromady, pokud neni ve
stanovach spoteosti stanoveno jinak. Je mozno tuto pravomaidépt napiiklad
piedstavenstvu nebo hode valnd hromada timto p&it. Nejjednodussi moznosti,
predevsim z pravniho hlediska, je zvySeni zakladmidyoitalu Upisem novych akcii
s veejnou nabidkou. Valnou hromadu je f@iita svolat pomoci oznameni akciima,
které musi byt uvejréno nejmén 30 dni ped jejim konanim. Oznameni o svolani
valné hromady za d&elem zvySeni zakladniho kapitalu musi obsahowvétene
podstatné body. Jsou taegoevSim rozhodnuti o zvySeni zékladniho kapitéhhoj
rozsah a zfsob, déle navrhovany druh, podoba, forma &epmovych akcii, jejich
jmenovité hodnoty a dalSi.

Poté, co bylo zvySeni zakladniho kapitalu na vdlr@mad prijato vice nez 2/3
piitomnych akcion#i, je mozno ainit tak zvany ,prvni zapis“. Jde o navrh na zapis
usneseni o zvySeni zakladniho kapitalu do obchodréjstiku, ktery musi byt podan
predstavenstvem do 30 dni od konani valné hromady,kteaé bylo zvySeni
odsouhlaseno.

Nasledujici faze se vaze kpraw a schvaleni prospektu, coz jgepevSim
informani material pro akciorf@, ktery obsahuje informace o emitujici spolesti,
jeho finargni situaci, ale také popisu emise z pravniho hkedig\by mohl byt prospekt
piijat, je poteba souhlasu kontrolniho orgéanu, kter¢aské republice zastawéeska
narodni banka. S¢asré s timto krokem je také p@ba podat zadost dgigeleni ISIN
(International Securities Identification Numberdy mezinarodni identifikai cislo
cenného papiru. Jiz v této fazi musi byt emitezhoalnut, na které trhy budou jeho

7 JAKUB, FrantisekJak emitovat dluhopisy a akcie na/@@ém trhuonline]. Praha: Komise pro
cenné papiry, 2004, 80 s. [cit. 2012-09-04]. ISBNO0-289-2193-2. Dostupné z:
ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/NXT_KCP_IPO_final.pdf
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akcie emitovany. Zadost se podava Komisi pro cerapéry sodasré se vzorem akcie,
jde — li o listinnou podobu. Rozhodnuti d@ijeti musi byt vydano do 30 dni nebo
vraceno zpt k doplreni. Tento krok je zpopla#m ¢astkou 10.000 K

Schvaleny prospekt iie byt uvéejrén jako inzerat v celostatnim deniku, v plném
zréni, nebo také formou brozury, kterd bylenbyt poskytnuta zdarma v missidla
emitujici spolénosti. Zpisob zvéejreéni je cist¢ volbou emitenta, ktery musi toto
rozhodnuti uviejnit v Obchodnim &stniku.

Déale nasleduje faze upisovani novych akcii a jefejna nabidka, ktera iwe
zapait minimalré v den schvéleni prospektu. K upisovani novych ialecijejich
verejnou nabidkou dochazi az zapisem do listiny ugitaiy Ten zahrnuje i@sré dané
pottebné informace, bez kterych je Upis &aay. Pro giklad zde musi byt obsazena
jmenovita hodnota, forma, podoba akcii, emisni kwetzo podpis.

Splaceni emisniho kurzu nemusi byt v plné vySinddiromada stanoviitu, ve
které musi byt splacena alesp®0 %cast jmenovité hodnoty. Tat@stka se vklada na
zvlastni bankovni det. AvSak v praxi ¥tSinou dochazi k tomu, Ze spabesti splati
celou ¢ast emisniho kurzu. OvSem énito prostedky nesmi ani emitent ani banka
nakladat do té doby, dokud neni nova vySe zakladkdipitalu zapsana do obchodniho
rejstiku. Fi splaceni vkladu neba@asti je emitujici spolmost zavazana podat
potvrzeni obsahujici Udaje o emisi akcii. Toto smlgva pisemth a po zapsani
zakladniho kapitalu do OR je vymeno za zatimni list nebo akcie.

Druhy zapis neboli zapis zvySeni zakladniho kapitid OR niZe nasledovat az po
splaceni celého emisniho kurzu. Zde existuje vyginkterou pipousti zakon o cennych
papirech, v podab moZzného splaceni pouze 30 %astky. Toto ovSem neni
doporwovano. V souvislosti s alesp@ast&énym urychlenim emise akcii byldito
opateni, které nézuje rejstikovému soudu rozhodnout o navrhu zapisuidoh dri
od dorueni.

Po splgni vSech pedchazejicich bddje mozno pikrocit k predposledni fazi. Tou
je samotné vydani akcii. Tatoi#e prolghnout teprve po zapisu zakladniho kapitalu do
OR. Poté pedstavenstvo spalrosti vyda pikaz Stedisku cennych pagiirk vydani
akcii, které maji zaknihovanou podobu. Nasledujeljepripsani upisovatém primo
BCPP nebo za pomoci jeji do# spolénosti UNIVYC a.s. Obchod s listinnymi
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akciemi se ¥tSinou nedoportuje, protoze jejich vytighi je mozné pouze v tiskarnach,
ktera maji povoleni, a tudiz se jedna o velice adkbu akci.

Jestlize jsou akcie vydany, pak uz chybi jen &plmekolika pozadavk, aby je
bylo mozno pijmout na véejny trh, a to na zakl&¥adosti emitenta, o které rozhodne
kotatni vybor. PoZadavky na k&jr¢ obchodované akcie t¥iocastka 1 milionu euro,
ktera by ndla byt dana satinem gredpokladaného emisniho kurzu a mnozstvi danych
akcii. Dale zveejreéni Cetni zaerky za gedchazejici po seébjdouci triadu, plné
splaceni emisniho kurzujgvoditelnost akcii, uggné dokoteni Upisu, alesgn25 %
jmenovité hodnoty vSech upsanych akcii bitarbyt nabidnuto na ¥ejném trhu a celé
emisi bylo vydano stejné ISIN.

Veskeré nezbytnosti patbné pro fijeti na BCPP jsou k nalezeni v burzovnich
pravidlech. ,Rilohou k Zadosti by & byt doklad o pidéleni ISIN, owieny prospekt
schvaleny Komisi s uvedenim data, tgpbu a mista jeho ukegjnéni. Dale
konsolidovan&adné édetni zaérky veetrg priloh kiadné detni za¥rce a auditorskych
zprav za posledntitroky pred podanim zadosti nebo existuje-li emitent &ngez fti
roky, za tuto kratSi dobu a také text oznamenfi@tp na novy trh burzy, schvaleny
Komisi, ktery bude burzou ukgjrén bezprosedré po rozhodnuti o ifjeti, vypis
z obchodniho rejiku ne starSi nez 3 #mice ped podanim zadosti, spoEnskou
smlouvu nebo stanovy emitenta a nebo jde-li onligticenné papiry, payii vzory a
popis jeho technického provedeni nebo potvrzenbdmho nebo mezinarodniho
depozitdée o zaevidovani emisé®

Na rozhodnuti ma Vybor ze zakonaditilh 60 dni, i kdyZ v realu je tato doba kratSi a
své oznameni uvejni ve ¥stniku a také na internetovych strankach. VSe masiat
jese pred zahajenim obchodovani.

Faze celé emise novych akcii na hlavni trh Burmngch papir jsou nejlépe

znazorgny v casovém harmonogramu (viziilha 1).

18 JAKUB, FrantisekJak emitovat dluhopisy a akcie na/@@ém trhuonline]. Praha: Komise pro
cenné papiry, 2004, 80 s. [cit. 2012-09-04]. ISBNO0-289-2193-2. Dostupné z:
ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/NXT_KCP_IPO_final.pdf
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7.2 Emise dluhopisu na primarni trhy

Kostra i postupu emise akcie a dluhopisu je velice podoBnégak v utitych
aspektech se lisi. Popisovaniilmthu stejnych¢asti znovu by bylo zbyteé, a tak je
tato podkapitola, za&ienad na postup primarni emise dluhopisu &ama spiSe na
rozdily od primarni emise akcie.

Prvni odliSnosti je ten fakt, Ze o emisi dluhdpi®zhoduje ¥tSinou statutarni
organ. Tedy u akciové spdéleosti fredstavenstvo, i kdyz ide byt napiklad omezeno
do ukitého objemu emise. Vydani¢inych dluhopié je mér nara@né, co se e
administrativy. Pokud se ovSem jedna o dluhopigpanitelné, tedy takové, které Ize
za ugitych podminek vyranit za akcie, pak je tofplizné stejre narané, jako emise
akcii.

V dali fazi jiz nasledujeifprava a schvaleni emisnich podminek a prospektu.
Emisni podminky wuji jakymi povinnostmi se emitent a drzitel jehalaibpisu musi
fidit a také, jaka prava jim v tom danéitigadt nalezi. Obsahen¢¢hto podminek musi
byt nagfiklad idaje o emitujici spalrosti, podrobné vlastnosti emitovaného dluhopisu
nebo informace vypovidajici o tom, jakymugpbem je vynos z dluhopisu zdan
Podminky charakterizujici danou emisi musi vzdyrabtprvni majitel dluhopisu a to
zdarma.

Prospekt je v fipadt dluhopisu chapan spiSe jako dagdrk emisnim podminkam,
tedy jestlize emisni podminky obsahuji takéSinu nalezitosti prospektu, pak ten musi
obsahovat pouze zakonné a jiné nalezitosti. Prospblecrk by nel obsahovat
nalezitosti, které jsou obsazené ve vyhlasce Kanuigke informace dle pravidel BCPP
a dalSi nezbytnostiutkezité pro investora, aby si dokazaléled predstavu, jak na tom
emitujici spolénost je. Stej& jako je tomu u akcie, i zde se zardve Zadosti o
schvéleni prospektu a emisnich podminek podavéstadwidéeleni ISIN.

Opet je treba se rozhodnout, na které trhy budou dluhopisyogény. Spoléng
s prospektem, emisnimi podminkami a vzorem listianéenného papiru se k Zadosti o

schvaleni mohou také&iZit dalSi gipadré dokumenty.
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Jestlize Komise nenalezne Zadné zavady, pak epusimiinky do 2 résiai piijme.
Ovsem je-li pateba rco doplnit nebo opravit, je na to vyhrazena dobadd®".
Poplatky jsou stejné jako u emise akcii. Poté maesnlhitu 6 mésiai, do které musi
z&it s vydavanim dluhopis jinak je dané rozhodnuti neplatné.

Podminky uvéejnéni se naprosto shoduji s degenim prospektu vifpad emise
akcii, stejit jako se nelisi podminky ukgjreni verejné nabidky. To zalezi na emitujici
spole&nosti eventuel&ai na radach jejich poratic

Minimalni objem emise vSak mu&hit alespdi 200 000 euro. V praxi také dochazi
k prolnuti Upisu, vydani a ye&iné nabidky dluhopisu. @pse doportuje spiSe vydani
zaknihované podabcenného papiru, i kdyZ s listinnou podobou natedajiize také na
BCPP obchodovat.

Pozadavky pro ffjeti dluhopigi na veéejny trh i dokumenty péebné k Zadosti o
piijeti na BCPP jsou vesta stejné sémi, které jsou pdeba @i emisi akcii. Jejich
vypisovani a rozebirani pro peby této prace tedy pozbyvétsiho smyslu.

19 JAKUB, FrantisekJak emitovat dluhopisy a akcie na/@@ém trhuonline]. Praha: Komise pro
cenné papiry, 2004, 80 s. [cit. 2012-09-04]. ISBNO0-289-2193-2. Dostupné z:
ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/NXT_KCP_IPO_final.pdf
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8 Analyza nakladii spojenych s emisi akcii a
obligaci na BCPP

Rozdleni naklad spojenych s emisi akcii a dluhopie odliSné. Nkteré je mozné
urcit jejich vysi za pomoci procenta z velikosti emisgbo maji fixni charakter. ddteré
také zalezZi na tom, jakym @gobem je najfklad postavena smlouva s aranZzérem emise
a podob#. Proto bude nékldan spojenych s emisi akciémovana zvlastni podkapitola,
stejre jako nakladm vynaloZzenych na emisi dluhopisV tomto gipad na emisi
podnikovych dluhopis. Sazby nebo absolutni vySe nakigsou Fevzaté ze Sazebniku
burzovnich poplatk, ktery je platny od 1. anora 2011.

8.1 Naklady spojené s emisi akcii

Vzhledem k tomu, Ze &Si ¢ast prace je énovana primarni emisi akcii, nebude
tomu jinak ani v pipact analyzy naklad. Nejprve je nutno dané naklady reit Pri
emisi akcii nizeme naklady roztit na ty, které je pdeba vynaloZzit na realizaci a pak
takové, které udrzuji emisi fpzivote”.

Nejprve tedy néaklady na realizaci tici 7-15 %° podil z celkové velikosti emise.
Ty se dale jegtdéli na naklady imé a nefimé. Prvni jmenované se pojiepevsim
s poplatky upisovaté, dale to jsou poplatky auditorskym profesidinad| pravnikim
a dalSi poradenské sluzby. Tyto poplatkytivoejwtsi ¢ast naklad, zabirajici ve
vétSine pripadi vice nez 50 % podil z celkové sumy nékladalSi, zbyvajici,cast
piimych néklad jsou vynaloZeny na poplatky zaijpti akcii k obchodovani na
verejnych kapitalovych trzich, naklady na marketingoaktivity, do kterych se
zapaitavaji napiklad naklady na prezentaci spétesti, a tedy i jejich akcii, vejnosti
nebo potencialnim investim. Dale jsou doéchto naklad zahrnovany také vydaje

souvisejici s fipravou samotné spd@leosti.

2 MELUZIN, Tomas. Komparace nakladna realizaci IPO na vybranych akciovych trzich.
Ekonomicka revue [online]. 2009, . 12 [cit. 2012-09-01]. Dostupné Z:
http://lwww.ekf.vsb.cz/miranda2/export/sites-root/e&rei/cs/okruhy/Papers/VOL12NUMO3PAPO3.pdf
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Takové néklady &Sinou souvisi sefizenim novéo oddleni ve spolénosti, které
by mélo mit na starosti vygnmu informaci mezi podnikem a BCPP. A ttegevSinr
snaklady na informéni povinnost, kterou musi emitent pl Pro vSechny primarnic
emise na vSech trzich plati, jestlize objem emaésta, jak pimé realizani naklady
IPO rostou, co do absolutni vySe. AvSarelativni vysi, vyjadené \procentech
zobjemu emise, klese Nasledujici graf ukazuje, jakym ugobem jsou slozZer
naklady na realizaci prvotni emise ak

Graf 2 - Znazornéni skladby nakladi prvnich IPO
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat : Ekonomické reviée

Za nepimy naklad je ve si#¢ povazovan tzv. undepricing, neboli podhodnot
emisniho kurzu akcie. Ov3er Ceské republice se na toto podhodini nepohlizi jako

2L MELUZIN, Tomé&$. Komparace nékladna realizaci IPO na vybranych akciovych trzi
Ekonomicka revue [online]. 2009, . 12 [cit. 201-09-01]. Dostupné Z
http://www.ekf.vsb.cz/miranda2/export/si-root/ekf/cerei/cs/okruhy/Papers/VOL12NUMO3PAPO3
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na naklad, ale spiSe jako nastroj, ktery zvySugvgipodobnost usfthu primarni
emise akcii.

Zgrafu 3 lze wvyist, jak velkouc¢ast spatbovaly celkové néklady celkové
velikosti emise \piipadé prvni Sesti IPO provedenych na BC Celkové IPO na BCPP
provedly takové spoémosti, které jsou mezinarodni a viasté matéskou spolénosti
sidlici vzahranéi. Ty tak provadi spiSe kombinované IPO, tedy karabi emise Upka

novych akcii a fevedeni stavajicich akcii naregy trh

Graf 3 - Celkové procento nakladi ukrojené z velikosti emisi
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladat : Ekonomické revié

Vyhodou, kterou poskytuje BCPP pro nové emiteljsou nulové poplatky z
kotaci vprvnim roce obchodovd Spol&né stouto novou emisi je také zvyhasm
¢len burzy, ktery tuto emisitfwedl. Ten je osvobozen od poplatk obchodovani

%22 MELUZIN, Toma$. Komparace nakkadna realizaci IPO na vybranych akciovych trzi
Ekonomicka revue [online]. 2009, <. 12 [cit. 201.-09-01]. Dostupné z
http://www.ekf.vsb.cz/miranda2/export/si-root/ekf/cerei/cs/okruhy/Papers/VOL12NUMO3PAPO3
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8.2 Naklady vynalozené na emisi podnikovych dluhopis

Na ¢eském kapitalovém trhu se nachazeji dluhopisy emité bd’ statem, nebo
soukromymi podniky. JelikoZ akcie emituji podnikgk by nenslo Zadnou vypovidaci
hodnotu, kdyby se tato kapitola zaobirala také alhigy statnimi.

Naklady emise podnikovych dluhopidze ¢lenit na takove, které byly vydany
Vv ramci samotné emise a poté na ty, vydané do kaivognosti emise. Faktory, které
mohou jakymkoli zpsobem ovlivnit vysi danych néakladse poji pedevsim s velikosti
objemu emise, s velikosti jmenovité hodnoty, s dobplatnosti. Dale zalezi na tom,
zda se jedna o vlastni emisi nebo o emisi cizi.

Vlastni emisi lze us#t ¢ast nadklad vynaloZenych P emisi cizi na podil
provoznich néklail vydavatele a také poplatek hrazeny zpgeattovateli za fipravu a
umiseni emise, ktery je sice zahrnut v poplatku za umistale nize byt v gipad
vlastni emise nizSi. Dale mohou byt naklady owiw faktory souvisejici s emisi
soukromou nebo ¥ejnou. Steji tak tomu je v fipac, jestli emitent chce s danymi
obligacemi obchodovat naiggném trhu nebo nikoli.

Velikou Usporou se také time stat rozhodnuti, emitovat dluhopisy pouze
v zaknihované podd@b Tato Uspora fiZe ¢init pti emisi jednoho milionu kus
dluhopigi az rekolik stovek milioni. DalSi moZznosti ovlikujici vySi naklad je rating
spolg&nosti. Ten sice sam o0 sbbstoji spolénost nemalé mnozstvi fin&mich
prostedku v ffipravné fazi, ale zase na druhou strantiZzenuSefit dalSi naklady
spojené s existenci emise, jako jsou nizSi plataggmé z dluhopisu, jelikozZ ten je vice
likvidni a je s nim spojena niZsi mira rizika.

Jaké naklady tedy na vydani emise podnikovych gligicsouvisi? Tak f@devsim
samotna fiprava stoji spol;ost nemalé naklady pohybujici séadech jednotek az
desitek miliom korun, v gipac vlastni i cizi emise. iesrEji je ovSem nelze Wislit.
Zalezi zde pedevsim na vyjednanych podminkach.

Procentni sazbou z objemu emise, ale také abswmlutozmezim, se udavaji

naklady potebné na povoleni samotné emise podnikovych dlubapitaké povolent,
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na zaklad kterého s nimi Ize obchodovat nafej@ém trhu. Tato sazbhgini 0,2 %
z objemu emise, avsak nikoli menez 20.000 K a ne vice nez 1.000.00 KTyto
castky jsou stegapro ol& povoleni.

Naklady na registraci emitenta v Depogiitdennych papir jsou stanoveny
v fadech stokorun, tedy v relat&rzanedbatelné vysi. OvSem za registraci nového
dluhopisu to je jiz wadech tisi@, kdy je sloZzena z fixni slozky a variabilni. Ta je
pocitdna za pomoci koeficientu, jehoz vySe se odwudjijmenovité hodnoty jednoho
kusu obligace. Plati zde néma ungra, tedycim vysSi jmenovitd hodnota, tim je
koeficient niZ8i. DalSi tisicové poplatky jsou sgg@ se ziskanirisla ISIN. NejétSi
¢ast vtomto druhu néklédzabiraji ndklady vynaloZené na tisk, bylo-li rodhato o
emisi v listinné podah

Zverejréni samotné emise také neni zadnou makmtkou. Naklady se pohybuji
v fadech sta tistcaz milioni korun u emisi s wejnou nabidkou. DalSi procentni sazba
udava naklady na umésti emise v fipad cizi emise. Rozmezim 0,1 — 4,0 % z objemu
emise je zavisla na samotné velikosti emise, Boaihitenta a dalSich faktorech.
Naklady na umighi v pripact vlastni emise se ¥isluji velice €Zzko, rekdy je to az
nemozné.

Dale jiz nasleduji ndklady vznikajici az vap&hu Zivotnosti emise. Hlavni naklad
je tvaren arokovymi platbami, prémiemi, poplatky spojené/glatou Grok a jistiny a
dalSi. VySe je vzdy odvisla od emisnich podmineddjkesti emise nebo jmenovité

hodnoty.

8.3 Poplatky BCPP*

Poplatky placené na Burze cennych pagfraha maji charakter jednorazového
nebo nEsicné ¢i roéné se opakujiciho poplatku. Zalezi na jeho charakt&ysSe

poplatku je vzdy zviejréna v Sazebniku burzovnich poplatro poteby této prace

% sazebnik. In:Sazebnik burzovnich poplat{online]. 2011 [cit. 2012-09-05]. Dostupné z:
ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Predpisy/sazeb.pdf
% sazebnik. In:Sazebnik burzovnich poplatfonline]. 2011 [cit. 2012-09-05]. Dostupné z:

ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Predpisy/sazeb.pdf
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bylo vybrano gkolik z nich, se kterymi se Ize rejstji setkat v pipadt emise akcii a
obligaci a jejich obchodovani.

50.000 K, to je vySe jednorazového poplatku, ktery je v@birv souvislosti
S pijetim cenného papiru, se kterym emitent zamyskholdovat na hlavnim trhu
burzy. AvSak jedna-li se o n®&vpiijatou emisi akcie, je tato od tohoto poplatku
osvobozena. DalSi jednorazovy poplatek je ve vygiimalre 4.000 K a je &tovan za
zorganizovani obchodu ve SPAD, kdy zalezi na pestiasubjektu na trhu.

Poplatek ve vysi 0,05 % z objemu emise, avSak vimmaxi vysSi 300.000 K, je
stanoven za samotné obchodovani cennych jpapihlavnim trhu prazské burzy. Tato
¢astka klesa s vyznamnosti dalSichitrha kterych Ize cenny papir vystavit, kdy na
vedlejSim trhu je tatdastka polowini.

DalSi nEsicni poplatky jsou spojené s uzivaninjakého druhu komunikaiho
softwaru poskytovaného BCPP. Yigact ¢lenského komunikaiho systému jsou tyto
poplatky vyisleny na 14.000 K
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9 Povinnosti emitenta spojené s naslednym
obchodovanim CP na BCPP

Kazdy emitent by si &l cenit zajmu o jeho cenné papiry, a proto by &leswé
povinnosti spojené s obchodovanim nijak zanedbavéte o investory hraje take
velkou psychologickou roli v obchodovani, a proto ipnforma&ni povinnosti velice
dilezitd. Zadny z investér by nebyl jinak ochoten do cennych papinvestovat,
jestlize by nebyl pravidetninformovan o stavu své investice v podatbsahovanych
vysledki dané spoknosti.

A praw ztoho divodu, aby nebyli investo uvadini do nejistoty, je zdkonem
stanovena pravidelnd aimzna inform&ni povinnost. V té musi spdleost spinit
nalezitosti a informovat o aktualnim stavu. Rozisdéibrmaci nafista s prestiznosti trhu,
tedy v gipact hlavniho trhu by ®la byt nej\tsi.

Pravidelna informéni povinnost® v sok¥ skryva zvéejréni vyroini a pololetni
zpravy. Vyr@ni zprava by rdla byt uveéejnéna stejnym zfisobem jako prospekt
cenného papiru, tedy jako inzerat v celostatnimkidemebo formou brozury, nejpogd
ovSem doctyi mesial od ukorgeni kalendéniho roku. Zarove je poteba, aby tato
povinnost byla spkna i v ramci Komise pro cenné papiry ve stejnéclhZakladem
pravidelné inform&ni povinnosti je auditorem &kena @etni za¥rka v plném z#ni a
dalsi informace, ptebné pro zji&ni aktualniho stavu spaieosti.

Pololetni zprava se tedy Zegiuje jedenkrat za hospadg&y nebo kalendai rok
ve lhaté stanovené na jedenésic po skodeni daného pololeti. Tato zprava se stava ze
zadkonem stanovenych dokumindsou jimi rozvaha a vykaz zisk ztrat. Tyto Udaje
by se ndly vztahovat k prvnimu pololeti minulého roku a dabsahovat dalSi popisné
Udaje, jako predikce n&igti obdobi.

Pravidelna informéni povinnost je povinna, a tudiZ musi nastat vzel\stanovené

lhaté. AvSak pifibéZzna inform&ni povinnost nastat ani nemusi. Jestlize se aleados

% JAKUB, FrantigekJak emitovat dluhopisy a akcie na/ej@ém trhufonline]. Praha: Komise pro
cenné papiry, 2004, 80 s. [cit. 2012-09-04]. ISEN289-2193-2
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zmeény, u kterych zakon stanovujetupgZznou inform&ni povinnost, pak je emitent
povinen tyto Udaje neprodléroznamit véejnosti a také Komisi. dmito divody jsou
piedevsim zrény prav u registrovanych cennych papir

V piipact emitenta akcii je tato povinnost spojerfadevsim s vyplatou dividend,
svolanim valné hromady, widledku vydani dodateého mnoZstvi akcii a tak dale.
Podobui je tomu v pipact emitenta dluhopisu, ktery musi Zemit informace o vyplat
vynosi nebo splatky dluhopis Emitent jakéhokoli cenného papiru byglrmformovat
piedevsim o skut@mostech, jez ¢akym zpisobem fsobi na zrény predevsim finaéni
situace emitujici spot@osti.

V zakore ovSem neni zakomponovanigpb uvéejréni danych zrén. Proto se
vychazi z jinych pravnich zdrgj kdy se da uvazovat o dvou moznostech. Prvnitz nic
je pomoci pisemného inzeratu v minimajadnom celostatnim deniku. Za rovnocenny
se také povazuje moznost druha, tedy pomoci agenudavajici a fici informace
z finargnich trhi. Déle existuje jestjeden zpisob, ktery ale neni mozné brat za
ekvivalentni pedchazejicim dima. Uvéejréni na internetovych strankach emitujici

spole&nosti je spiSe jakymsi Zadoucim digdgm.
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10Zavér

Tato bakal&ska prace popisuje stav a vyvojdeském kapitalovém trhujgdevsim
pak na Burze cennych papiPraha, a.s., jeZz jenem aliancetyi sttedoevropskych
burz CEESEG a také drzZitelem statutu bémpezahrarini burzy pro americké
investory. Jeji vznik se datuje do roku 1992, tgdpusobi 20 let. Za toto obdobi prosla
mnoha personalnimi i strukturalnimi nami.

Prvni veéejnou nabidku akcii, ktera se uskinéa na prazské burze, provedla
spol&nost Zentiva, vyrobce v, az po 12 letech existence BCPP. Byl to prvrakkr
ktery motivoval dalSi akciové spdaleosti k primarni emisi cennych pajpiHistoricky
nejwtsi emisi provedla spalaost New World Resources skrze svou il
spoleénost OKD, a.s., jednoho z néf$i producentwerného uhli \Ceské republice.
Celkova velikost IPO v tomto ffpack cinila vice nez jeden aup miliardy euro.
Posledni spolaosti emitujici své akcie na prazské burze je etigid spolénost
E4U, a.s. zabyvajici se zdrojem energie z obnawitdl zdroji. Dceind spolénost
Fortuna a.s., pti firm¢ Penta, se stala prvni sazkovou kand¢e&fitujici své akcie na
verejny burzovni trh ve gedni Evrog.

Na trhu dluhopig jsou podminky jiné, f@devsim diky omezené dblsplatnosti
dluhopigi. Ta se pohybuje v rozmezi ofi o patnacti let, avSak i zde jsou vyjimky
v podolg statnich dluhopis Nékteré z nich maji splatnost az padesat let. Pree raal
sttedni podniky je situace s dluhopisy v celku nezajiém Jako lew)Si zdroj
financovani si dalekoastji berou bankovni (&ry, které jsou sicediSinou &elové, ale
také ve ¥tsSine pripadi levrejSi nez emise dluhopisu. Pré&t$i spolénosti je mozné
schvdlit tak zvané dluhopisové programy.¢&eht se sjednavaji podminky naciué
¢asové obdobi pro neomezenyceb emisi. OvSem s omezenou velikosti celkového
objemu. Nej¥tsim, co do objemu emise, je v gaanosti dluhopisovy progra@®SOB,
a.s., ktery je schvalen na dobu 30 let a 150 rdili@run.

Analyzou néklad potrebnych k emisi dluhopisa akcii na viejny trh Burzy
cennych papir Praha se zjistilo, Ze jde o velmi vysoké vydajer& mnohdy dosahuji i
fadi desitek miliofi korun, kdy v obou iipadech tvei nejwtSi ¢ast poplatky

aranzeim a zprodiedkovatelm emise.
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Vzhledem k odliSnému charakteru obou instrumemtalezi na konkrétnich
pottebach dané spaleosti, zda se rozhodne pro emisi akcii nebo dludiopebo pro
jese jiny druh financovani. Mezi hlavni vyhody emisecila dluhopié pati predevsim
moznost ziskani&Siho mnozstvi kapitalu, nez které by bylo moznsatmout pomoci
bankovnich G¥rd a podobs. ZvySeni kvoty vlastniho kapitdlu a snazSisfup
k Gvérovym zdrofim, zvySeni flexibility pi rozhodovani zdévodu nizSi miry
zadluZzenosti nebo publicita a image spotesti emitujici akcie tvid vyhody oproti
emisi dluhopif. Pro emisi obligaci je nespornym plusem nizSi addVost. To je dano
predevsim niZSi rizikovosti zafigjici nizSi vynos pro jejich drzitele. S tim Gzaigisi
dalSi vyhoda pro majitele dluhopisu, ktera@&pé v daiové uznatelnosti uroku. Ten ale
musi emitent hradit i vifpac, kdy spolénost nedosdhne zisku. Nevyhodou emise
akcii miZze byt i jejicasova narénost, ktera se pohybuje v rozsahu delSim nez 2thtyd
zatizeni pegZniho toku v dob splatnosti dluhopis Nelze tudiz vyjatit, co je obec#

lepSi. Zda emise akcie nebo dluhopisu. Kazda magwedy i  negativa.
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11Summary

This bachelor’s work describes the status and dpeent of czech capital market,
especailly on the Prague Stock Exchange (PSE)mtber of the aliance of four
central european stock exchanges called CEESEQG.itNexholder of the Safe foreign
stock exchange’s status for american stakeholders.

First initial public offering, which was accomplisth on the PSE, was effected by
Zentiva company — pharmaceutical producer. Thedsggmission was provided by the
New World Resources company through its subsidieny OKD — one of the most
black coal producer in the Czech republic. Totalssion size was more than one and
half miliards euros. The last corporation, whichiteed its stocks on PSE, was E4U
company — producer of energy from renewable ressurc

On the bond’s market are different conditions, myaoiue to limited term of
expiration of the obligation. It flows along atenvals from three till fifteen years, but
there are rarities in form of government bonds. S@fithem could expire in fifty years.
The situation about bonds is not interesting foralkmnd middle companies. They
prefer bank loan instead of bond’s emission. Fggdyi corporations is possible to
validate a ,bond’s program®.

There was detected by the costs analysis on thepBBIiEe market, that costs could
reach up to tens of millions czech crowns.

If stakes and bonds have different character, theistbn depends just on
company’s concrete requirements. The main advaofagteck and bond emision is the
possibility to reach huge capital’s amount thacsaee of bank loans. One of the bond
advantage are lower costs as compared with stoOke of the main stock’s

disadvantages could be the time costingness, whitbwing in range 20-32 weeks.
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Priloha

Schéma 4 Casovy harmonogram IPO na BCPP

EASOVY HARMONOGRAM EMISE SFOLECNOSTI
(ke dni D m3 transparentni strukturu a vede detnictvi podle mezindrodnich standardi)

TYDNY 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FAZE PROCES DELKA START
PRIPRAVA Konzultace s poraddi, predb&iné ocenénia ndvrh investiénistory 4 D-4
Rozhodnuti managementu D
vybér poraded 1 D+1

Revize firemni struktury, privni a Géetni provérka (Due diligence) 8 D+2

Interni acenéni firmy 4 D+9

PRAVNI KROKY valnd hromada ore
AVYTVORENI —
DOKUMENTACE Priprava PmspEktu 8 D+5

Proces schvalovani prospektu 4 D+13

Jedndni s burzou a schvalovéni viborem pro kotaci 3 D+u4

REALIZACNI FAZE pfiprava prezentace firmy pro roadshow 2 D+11

Pfiprava analyzy manaZera emise pra roadshow 4 D+12

PedbEiny marketing 2 D+15

Roadshow 2 D+17

Bockbuilding 1 D+19

Pricing - zafixovani ceny a poctu kusd D+20

POST-TRANSAKCNI Splaceni a pfipsdni ceny a pactu kusd 1 D+20
ARTIVITY

Manaier zajisfuje stabilni cenu na burze ailz D+20

Zdroj: Internetova stranka Burzy cennych pa@giraha®
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