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Financovani investicniho zaméru ECM a.s., s vyuZitim emise
cennych papiru

The Financing of ECM’s investment proposal, via equity
capital increase

Souhrn

Vyuziti vefejné emise cennych papirit k financovani investi¢nich zdmérit podniku je
v Ceské republice vyuZivano velmi omezené. IPO v CR béhem poslednich let Ize pocitat
V jednotkach. Piitom pfed vypuknutim soucasné financni krize planovalo vstup na burzu hned
nékolik spolecnosti (napt. ICZ), které se vzhledem k vyvoji ekonomiky rozhodly s IPO
pockat na piihodnéjsi dobu. Spole¢nost ECM se zabyva developmentem a investicemi do
nemovitosti. Na Burzu Cennych papiri Praha vstoupila emisi akcii na konci roku 2006.
Smyslem emise bylo vyuzit vynos Kk financovani nejvétsiho projektu spolecnosti s nazvem
CITY. Emise ECM byla pfirovnavana k IPO spolecnosti Orco. Zhodnoceni situace na trhu
Vv dobé primarni emise cennych papiri spole¢nosti ECM pfipousti moznost financovani
dané¢ho projektu s vyuzitim jak emise akcii, tak emise dluhopisii. Pfedpokladem je vsak
zachovani tempa hospodatrského ristu. Financni situace ECM vroce 2005 a 2006 také
umoznuje vyuziti emise obou cennych papiri. Emise obligaci, pfi simulaci jejiho vyuZziti,
piinasi riziko spojené s vysokou mirou zadluzeni, coz bylo v piipadé rozvijejici se financni
krize jesté umocnéno. Financovani investi¢niho zaméru CITY pomoci obligaci by vedlo ke
krachu spole¢nosti ECM. Z uvedeného plyne, Ze spolecnost ECM REI A.G. je schopna
dokon¢it investicni zamér CITY pouze s vyuzitim zvySeni vlastniho kapitdlu emisi

kmenovych akecii.

Summary

Using a public issue of securities to finance investment propousals in companies in the
Czech republic are used on very limited basis. IPO in Czech republic can be during the last

years measured by small numbers. However, before the current financial crisis IPO planned



several companies (for example 1CZ) which due to the development of the economy decided
to wait for the IPO to better time. The company ECM deals with development and investment
in Real Estate market. ECM came to the Prague Stock Exchange with issues of shares at the
end of 2006. The purpose was to use the issue proceeds to finance the company’s largest
project called CITY. Emissions ECM were compared to the IPO of Orco company.
Assessment of the situation on the market at the time of IPO securities of ECM allows for the
possibility of financing the project using both the issue of shares and issue bonds. Assumption
is maintaining the momentum of economic growth. The financial situation of the ECM in
2005 and 2006 also allows the use of emissions of both securities. Other things, the
simultation uses, carries the risk associated with high levels of debt, which was the case in
developing the financial crisis exacerbated. Financing investment projects the CITY bonds
using would lead to the collapse of ECM. From this follows that the ECM REI A.G: is able to

complete its investment goal CITY only using increasing equity issue of ordinary shares.

Kli¢ova slova

Investicni zdmér, primarni emise akcii, akcie, dluhopis, finan¢ni analyza, ndklady, pomérovy
ukazatel, kapitalova struktura, rozvaha, finan¢ni zdravi
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Investment proposal, initial public offering, stock, bond, financial analysis, costs, ratio index,
capital structure, financial balance sheet,financial health
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Uvod

Srozvojem trzni ekonomiky dochazi k expanzi kapitdlovych trhii. Ceska republika
vV tomto ohledu neni vyjimkou. OvSem ve srovnani s vyspélymi staty, predevsim USA, kde
podniky vyuzivaji tradiéné kapitalovych trhii Kk zisku finanénich prostiedki, je stale v CR
upfednostiiovan bankovni sektor. Tento piistup v Ceské republice byl podpofen negativnimi
zkusenostmi vétSiny obyvatel v pribéhu kuponové privatizace. VEétSimu rozsiteni do nedavné
doby branila také legislativa, ktera uspésné prosla zménami v roce 2001. Diky nim se zna¢n¢
zkratily lhuty pfi vyuzivani cennych papird jako zdroje financovani. Vzhledem ke stale se
zvétSujicimu odstupu od privatizace a zménam legislativy Se zacina zvySovat vyuzivani

kapitalovych trht, jako zdroje podnikového finan¢niho kapitalu.

Spole¢nost ma pii financovani svych investiénich zamérti moznost si vybrat z mnoha
instrumentt. Je Cisté na vedeni spole¢nosti pecliveé zvazit situaci, ve které se podnik nachazi a
rozhodnout o nejvhodnéjsim zpiisobu financovani. Kazdy zpisob financovani investi¢niho
zam¢éru musime hodnotit vzhledem k pozadavkiim a moznostem spolecnosti. Dale pak také

podle vlivu na hospodateni spole¢nosti a situaci v ekonomice.

Financovani investicniho zdméru pomoci vefejnych cennych papiri nelze provést
v kazdé spolecnosti. Tento zpiisob financovani je velmi nakladny a administrativné naro¢ny.
Pro kapitalové trhy je dulezité také vhodné nacasovani celé operace. Z téchto diivodi se emise
cennych papiri pouziva predev$im u velkych a zavedenych podnikl S investicnimi zaméry

v fadech desitek milionu korun a vice.

V soucasnosti, kdy celosvétovou ekonomiku zasahla krize, doSlo k rapidnimu ubytku
zajmu spolecnosti o ziskavani financnich prostiedkl na kapitalovych trzich. Divodem je pak
nejistota Gispésnosti tohoto procesu diky zhorSeni finanéni situace podnikti nebo neochota
investort. I pfes soucasny negativni sentiment na kapitalovych trzich by méla byt hlavnim
kritériem pii rozhodovani spole¢nosti o emisi cennych papird jeji ekonomicka situace bez

ohledu na to, zda se jedna o obligace nebo akcie.

Rozhodnuti vedeni spoleCnosti o vyuziti obligaci nebo akcii je zalezitosti pfistupu
k riziku. To se z velké ¢asti odviji od hospodatskych vysledku spole¢nosti. Nelze urcit obecné
vhodny pomér kapitalové struktury. Ten musi reflektovat piedev§sim odvétvova specifika a
situaci ve spoleCnosti tak, aby vlastnikiim podniku spolu s investory piinasel ocekdvany

vynos pii daném riziku.



Ve své praci se zamé&im na zhodnoceni moznosti financovani investicniho zameéru,
predevsim pak zplisobu s vyuziti emise cennych papirt. Soucasti prace bude shrnuti odliSnosti
emise dluhovych cennych papirG oproti emisi akcii. DalSim krokem je profinancovani
konkrétniho investiéniho zaméru spole¢nosti ECM Real Estate Investment A.G. pomoci obou
uvedenych zpiisobil financovani s navrhem vlastniho feseni, které bude vychazet z provedené

finan¢ni analyzy a zhodnoceni dalSich s emisi spojenych kritérii.

Cil prace a metodika

Cilem prace je rozhodnout, ktery zplsob financovani investicniho zaméru je pro
spole¢nost ECM REI A.G. vhodnéjsi. Rozhodnuti bude provedeno po vypracovani finanéni
analyzy pomoci pomérovych ukazatelli, vypoctu EVA a Altmanova indexu finan¢niho zdravi.
Dale budou zvazeny i ostatni kriteria, ktera jsou spojena s vyuzitim emise akcii a obligaci.
Emise obligaci bude provedena fiktivné tpravou ucetnich vykazi. Po posouzeni vlivu
jednotlivych variant na finan¢éni zdravi spolecnosti a ndkladi spojenych s emisi danych

cennych papirt, bude rozhodnuto o nejvhodnéjsim zptisobu financovani.

Pouzité metody:

1) Analyza podkladovych dat, casové fady
) Syntéza zjisténych vysledki
[1) Finan¢ni analyza
Pomérové ukazatele
Ohodnoceni rizika
Indexy finan¢niho zdravi
V) Rozhovory s experty, odborné konzultace:
Kuncicky Tomas Petr, Corporate finance, Cyrrus
Mgr. Banovsky Petr, senior makléf, Cyrrus
V) Komparace a dil¢i zavéry. Porovnani vysledkli potenciondlni emise obligaci

s vysledky uskutecnéné emise akcii. (vlastni vypocty).
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Literarni reserse

Zdroje financovani
Pro uskute¢néni investi€niho zadméru je tieba nalézt potiebné financni zdroje. Tyto

zdroje mohou byt podle Fotra[4] ziskany dvojim zplisobem, a to bud’ vlastni vnitini ¢innosti,
nebo lze zdroje ziskat z externich zdroji. Podle tohoto hlediska délime zdroje na interni a
externi.!

Interni zdroje muzeme pouzit pouze u jiz existujictho podnikl. Jedna se o
finan¢ni prostfedky ziskané Cinnosti podniku. Jako finan¢ni zdroj miize podnik pouzit napf.
odpisy ¢i zdanény zisk.[4]

Externi zdroje podnik ziskava od jinych subjekti. Nejsou vysledkem vnitini
¢innosti podniku. Nové zaloZzeny podnik miize ziskat pouze externi zdroje financi. Za externi
zdroje jsou povazovany napi. Puvodni vklady vlastniki, dodavatelské uvéry, subvence,
dotace, dary, atd.[4]

Dalsi mozné déleni zdroji pfinasi Wawrosz.[14] Ten rozdéluje zdroje z hlediska
vlastnictvi na vlastni zdroje (resp. vlastni kapital) a cizi zdroje (resp. cizi kapital).

Za Vlastni zdroje podniku se povazuji vSechny zdroje, které jsou ve vlastnictvi
podniku a jsou soucasti vlastniho jméni podniku.

Jedna se napt. o pocatecni vklady vlastniki, odpisy, nerozd€leny zisk pouzity k investovani
do rozvoje, atd.[14]

Cizi zdroje jsou takové zdroje, které podniku nepatii. Pouze je docasné uziva a
v budoucnu bude muset tyto zdroje vratit pivodnim majitelim.[14]

Fotr[4] dale déli kapital podle ¢asu resp. doby splatnosti tohoto kapitalu na
kratkodoby a dlouhodoby. Kratkodoby kapital ma dobu splatnosti, za kterou podnik musi
tyto zdroje vratit, krat$i nez jeden rok a je piedstavovan kratkodobym cizim kapitdlem.
Dlouhodoby kapital je tvoten vlastnim kapitdlem a dlouhodobym cizim kapitdlem, ktery ma

splatnost delsi nez jeden rok.

Pii financovani investicniho zaméru musi management firmy zvazit jaky druh

kapitalu je vhodny. A to ptedevsim z pohledu kapitalové struktury ve spoleénosti a z pohledu

' Déleni a fazeni kapitalovych zdroji existuje cela fada. Lze se tedy v literatufe setkat i s jinym nez zde
uvedenym délenim.
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daného investi¢niho zaméru ve smyslu oboru, kterého se tyka a vyse potfebného kapitalu pro
jeho uskutecnéni. Poméry jednotlivych druhti kapitidlu se vyuzivaji pfi hodnoceni finan¢ni
situace ve spolecnosti a dale k vyhodnocovani rizika. Kapitalova struktura také ovliviuje
dostupnost nékterych zplsobll ziskavani investiéniho kapitdlu. V pfipadé€, ze podnik ma
moznost nekolika variant financovani, je dulezité tyto moznosti zhodnotit I z hlediska
struktury vlastnich a cizich zdroji a to jak pred uskutecnénim investi¢niho zaméru, tak 1 po
jeho realizaci. Spravna struktura velmi vyrazné ovlivituje efektivnost investice a finan¢ni
stabilitu podniku. Pfi samofinancovani tj. pouziti vyhradné vlastniho kapitalu Kk financovani
investi¢niho zdméru dochazi k zvyseni bezpecnosti a finanéni stability zaméru, ale soucasné
klesa jeho ekonomicka efektivnost. Vlastni kapital je zpravidla povazovan za drazsi nez cizi
kapital. Divodem je tzv. danovy $tit u ciziho kapitalu. Ten je zpisoben tim, Ze uroky spojené
s cizim kapitdlem jsou povazovany za naklady, které snizuji zdklad dané z pfijmu a tim 1
samotnou dai. U vlastniho kapitalu, ktery vytvori zisk, se majitelim kapitalu tedy podniku
tento zisk zdani. Uroky z vlastniho kapitalu nelze uplatnit jako naklad. Tyto dvé p¥i¢iny pak
zleviluji cizi kapital. Vy$$i podil ciziho kapitalu zvySuje ekonomickou efektivnost
investicniho zaméru. Opacny vliv ma ale cizi kapitdl na financni stabilitu investi¢niho
zaméru. S Vys§im uzitim ciziho kapitalu jsou spojeny vyssi uroky a splatky, které musi podnik
hradit. Podnik se muze timto zpisobem dostat (napf. pii nepfiznivém vyvoji na trhu) do
pozice, kdy nebude schopen dostat svym zavazkim. ,,Ziskavani investi¢niho kapitalu mtze
byt také spojeno se zvySovanim spole¢nikli v podniku, coz mize komplikovat rozhodovani
podniku.“[14] ,,Pfi rozhodovani o optimalni struktufe zdroji je proto nutné uvazovat vSech
vlivech vlastniho a ciziho kapitalu, které ma na rozhodovani, finan¢ni stabilitu podniku i
investicniho zdméru a ekonomickou efektivnost investicniho zaméru. Je tifeba zvolit
kompromis mezi ekonomickou efektivnosti a finanéni stabilitou.“[4] Pokud chce spole¢nost
fungovat efektivné a dlouhodobé, je tfeba volit vhodnou strukturu i s ohledem na budouci

investi¢ni zaméry a zptisoby jejich financovani.
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Vlastni zdroje financovani

Odpisy

Podle Wawrozse [14] ,,odpisy nepiedstavuji pro podnik nové vytvorené zdroje
financovani. Jsou penéznim vyjadifenim opotfebovaného hmotného i nehmotného majetku
Vv pritbéhu ptislusného obdobi, za které se zuctovavaji do nakladi®.

,Odpisy nejsou penéznim vydajem, ale jsou soucasti provoznich nakladi. Tedy
nepiedstavuji odliv penéZnich prosttedkii z firmy. Jsou relativné stabilnim zdrojem
financovani, protoZze nejsou ovlivnény velkym mnozstvim proménlivych faktort jako
zisk.“[12]

Déle odpisy vyjadifuji pfiblizny stupent opotiebeni hmotného a nehmotného
majetku podniku a velmi vyraznou meérou plisobi na vysi vykazovaného hospodaiského
vysledku.[12] Pro piesnéjsi zachyceni stavu investicniho majetku pak slouzi tzv. technické
odpisy.[3]

Vliv odpist se projevuje tim, ze ovliviiuji velikost danového zakladu pro dan
z ptijmu, a tim snizuji i tuto dan. [4] Podil opist na internich zdrojich se dle statistickych dat
pohybuje na trovni 80%. Vyhodou odpist je, ze jsou k dispozici i v pfipad¢, kdy podnik
netvoii zisk a trzby pouze kryji naklady.[12]

Zisk
»Zisk je vyznamny zdroj financovani, ktery je ziskavan vlastni c¢innosti
podniku*.[14]
Zisk je rozdil mezi vynosy a naklady. Slouzi také jako ukazatel efektivnosti
podnikani. Jestlize podnik vykazuje zisk, mizeme usoudit, Ze se chova efektivné. [14]
V praxi existuje ne¢kolik pojeti zisku, a tak musime rozliSovat pojmy jako hruby zisk, Cisty
zisk, Gcetni zisk a danovy zisk atd. Na vysi nerozdéleného zisku maji vliv zejména nasledujici
faktory:[12]
e Zisk bézného roku
e Dan ze zisku
e Dividendy vyplacené akcionaiim

e Tvorba rezervnich fonda ze zisku

13



Rezervni fondy

Rezervni fond je slozkou vlastniho kapitalu podniku. Jeho zdrojem je Cisty
disponibilni zisk. Rezervni fondy jsou vytvafeny za ucelem kryti ztrat, které by mohly
v podniku nastat. RozliSujeme povinné a dobrovolné vytvarené rezervni fondy.[ 14]

Zikonny rezervni fond: ,,Obchodni zdkonik ve svém paragrafu 67 fika, Ze
vyzaduje-li tento zakon zfizeni rezervniho fondu, lze jej pouzit v rozsahu, v némz je vytvaien
podle tohoto zdkona povinné, pouze ke kryti ztrat spoleCnosti nebo opatieni, které mayji
prekonat neptiznivy priubéh hospodateni spole¢nosti®.[14]

O jeho pouziti rozhoduje valna hromada spolecnosti, nebo jiny organ urceny
stanovami spole¢nosti, popiipadé obchodnim zakonikem. Vysi takto vytvofeného rezervniho
fondu stanovi zdkon v rozsahu nejméné 20 % ze zisku, maximaln¢ vSak 10 % hodnoty
zakladniho kapitalu obchodni spolecnosti. Takto vytvotfeny rezervni fond se rocné dopliuje o
¢astku urcenou stanovami, nejméné vSak 0 5 % z Cistého zisku az do okamziku, kdy dosédhne
vySe urcené ve stanovach, minimalné vSak 20 % zakladniho kapitalu. To neplati, jestlize
spole¢nost jiz rezervni fond vytvofila ptiplatky nad emisni kurs akcii.[33] Zakon tyto fondy
povazuje za naklad.

Dobrovolné vytvarené rezervmni fondy: vytvaii se nad zdkonem stanoveno
povinnou vysi. Tyto fondy vznikaji ze zisku tak, ze se ¢ast disponibilniho zisku ptidé€li do
rezervniho fondu. Dobrovolné vytvatené rezervni fondy nejsou nakladem pro podnik. [14]
Nesnizuji danovy zaklad.

Rezervy zahrnované do ndkladi se nemohou tvofit za ucelem budoucich
kapitdlovych vydajii na pofizeni hmotného a nehmotného majetku. Takova rezervy jsou

zakonem zakazané.[12]

Ostatni kapitalové fondy

Jedna se o fondy, které nezvysuji hodnotu zakladniho jméni. Jedna se naptiklad o

zménu struktury aktiv na finanéni zdroje, emisni azio placené ve formé penéz atd.[14]

Financovani prostfednictvim samofinancovani piinasi managementu vyhody snizeni
finan¢niho rizika, zaroven se nezvySuje zadluzeni firmy. Déle nenavySuje pocet akcionaiti
nebo véfiteld, jako tomu je u emise cennych papirii. Za vyhodu lze povazovat i moznost
vyuziti samofinancovani u rizikovych aktivit, pro které¢ se externi zdroje ziskavaji velice

obtizné.
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Neplati vSak, ze je samofinancovani levnéjS§im zdrojem financovani oproti externim
zdrojiim s jejich uroky. Neptisobi zde danovy §tit. Pro podnik je samofinancovani omezenym
zdrojem financi a soucasné relativné nestabilnim. Lze také fici, Ze samofinancovani (pii jeho

vétSinovém uziti) mize brzdit rozvoj firmy a snizuje finan¢ni efektivnost.[12]

Cizi zdroje financovani

Kratkodobé zdroje financovani

Bankovni utivéry (krdtkodobé)
Kratkodoby bankovni Gvér je poskytovan bankami podnikiim na kryti jejich

provoznich potteb (OM) na dobu do jednoho roku splatnosti, za stanoveny urok (u zemédélct
sezonni bank. uvér). Téchto veri existuje nékolik typi.

Kontokorentni Gvér je dnes nejrozsifenéjsim kratkodobym uvérem. Banka
poskytuje klientovi mozZnost ¢erpat penize ze svého uétu i v ptipadé€, Ze nedisponuje
dostatecnymi prostfedky. Maximalni vySe debetu je ur€ena pfedem dohodnutym uveérovym
ramcem. Vyhodou kontokorentniho uvéru je, ze klient uvér cerpa podle své momentalni
potieby.[10]

Sménecny eskontni uvér spociva v odkoupeni sménky bankou, kde uvérovy
ramec je dan hodnotou sménky. Doba splatnosti uvéru je shodna s dobou splatnosti sménky.
Eskontni sazba se odviji od bonity sménky resp. odbératele, dale dobou splatnosti atd.
Sménecny Uvér je poskytovan bud jednotliveé, nebo ramcové v ptipadé, ze banka odkupuje
vice smének. Pro tento pfipad se uzavira rimcova dohoda o eskontu smének.[12]

Rucditelsky Gvér neni piimo urcen k financovani. Banka se v tomto pfipad¢ stava
ruCitelem za provizi, ktera odpovida vzniklému riziku.[12]

Lombardni uvér je poskytovan v ptipadé, Ze je k zajiSténi uZita movitd zastava.
Tato zastava byva nejcastéji ve formeé cennych papirt. Klient zastavi bance cenné papiry a
banka mu proti této zastaveé poskytne finanéni prosttedky. Vyhoda pro klienta je, Ze nemusi
pii potiebé financnich prosttedkl prodavat cenné papiry a pro banku je vyhodné, ze ma avér
zajistén cennymi papiry v ptipad¢ jeho nesplaceni. OvSem diky vysoké volatilité na trhu CP
banky tento typ tvéru poskytuji jen ziidka.

»Revolvingovy uvér poskytuje banka tim, ze po dohodnutou dobu vycerpany tvér
na zadost podniku dopliiuje, pozaduje vSak vyssi urok a poplatek za neustalé doplhovani

uveéru®.
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Obchodni uvér je uvér, ktery poskytuje dodavatel odbérateli tim, ze odbératel
dodavateli za dodani vyrobkl nebo sluzeb zaplati az za urcitou dobu, napt. za 14, 30, 90 nebo
vice dni. To je dano platebnimi podminkami sjednanymi mezi dodavatelem a odbératelem, a
predstavuje dobu splatnosti faktur. Odbératel je v postaveni dluznika, dodavatel v postaveni
vétitele. Vyhodou obchodniho uvéru je, ze podporuje odbyt, urychluje reprodukéni proces.
Odbératelim umozni nakup, i kdyz nema likvidni prostiedky na jeho zaplaceni. Dodavatelim
umoziuje realizovat odbyt, prodavat jeho vyrobky, které by ¢asto bez poskytnuti obchodniho
uvéru neprodal. Nevyhodou poskytovani obchodniho tvéru je, ze v ptipadé nesolventnosti
odbératele dochazi k fetézové reakei a i dodavatel se stava nesolventnim vici svym dodavatelim.
Dochézi k tzv. druhotné platebni neschopnosti. V obchodnich podminkach 1ze uvést, ze zbozi
je majetkem dodavatele az do okamziku jeho zaplaceni. To znemoznuje odbérateli plné
disponovat se zbozim. Pouziva se ve vyjimecnych ptipadech. N&kdy dodavatel muze
odbérateli nabidnout tzv. skonto, coz je procentné vyjadiena sleva z fakturované castky,
pokud odbeératel zaplati pfedem pied stanovenou dobou splatnosti. Smyslem poskytovani

slevy odbérateltim je jednak zajisténi odbytu, ale i véasné zaplaceni dodavky.[10]

Faktoring
Faktoring je finan¢ni sluzba, spocivajici v odkupu kratkodobych pohledavek

(obvykle se splatnosti od 30 do 90 dnil) pted dobou jejich splatnosti. Dodavatelé zbozi nebo
sluzeb postupuji na faktoringovou spolecnost (faktora) své pohledavky za odbérateli. Faktor
po provéfeni bonity prodavajiciho (klienta) a kupujiciho uzavie s klientem smlouvu. Ve
smlouvée se klient zavazuje, ze veskeré pohledavky vznikajici za odbérateli bude postupovat
faktoringové spole¢nosti. Ta naopak potvrzuje, ze na postoupené pohledavky poskytne
klientovi zalohy v dojednané vysi (cca 70 az 90 % z hodnoty pohledavky, dle celkové kvality
a moznych rizik ve vztahu k odbérateli) bezprostiedné po pievzeti prislusnych faktur a
soucasné se postara o jejich inkaso.[13] Po thrad¢é pohledavek odbératelem na ucet faktora,
prevadi faktoringova spole¢nost klientovi i doplatky postoupenych pohledavek ponizené o
finan¢ni naklady. Vici odbératelim vystupuje jako jejich novy vétitel a pii nedodrzeni lhity
splatnosti zajistuje upominani a pripadny dalsi postup az po soudni vymahani. Cilem
faktoringu je stav, kdy dodavatel neni odkazan na mnohdy nékolikamési¢ni doby splatnosti a
muze se svymi zdroji disponovat témét ihned. Z praktického hlediska se tedy jednéa o urcity
druh preklenovaciho Gvéru. Toto financovani neni navic omezeno zadnym limitem, jeho vysi
ovlivituje pfimo klient tim, Ze je schopen vyrabét a prodavat své produkty, tj. vytvaret

pohledavky vhodné pro financovani.[31] U faktoringu je oproti ostatnim formam financovani
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dulezita predevsim bonita odbérateli nikoliv pfijemce, jejich pocet a charakter kontrakti.[13]

Sménka
Smeénka je cenny papir spliujici zdkonem piedepsané nalezitosti, na které se

urcitd osoba zavazuje zaplatit opravnénému majiteli sménky uvedenou penézni ¢astku.
Sménky mohou mit dvé formy[13]:

Vlastni sménka je vystavena dluZnikem, ktery se zavazuje bezpodminecné
zaplatit ve prospéch opravnéného majitele sménky (remitentovi) uvedenou castku.
Sméne¢nym dluznikem je sam vystavce a zavazek ze sménky mu vznikd vystavenim
(podpisem) smeénky.

Cizi sménku vystavuje vystavce. Prikazuje sménecnikovi (trasatovi) zaplatit
penéZni Castku ve prospéch sménecného véfitele. Dluznik se zavaze v momenté akceptu
(ptijeti) smeénky, ktery udéluje svym podpisem. Cizi sménku lze prevést indosamentem a plati
pro ni ustanoveni o sméne¢ném rukojemstvi.[7]

V praxi se ¢asto vyuziva blankosménka, u niZ neni zdmérné uvedena zpravidla
dluzna castka. Blankosménka je uzita jako zastava pro pfipad, kdy dluznik neplni své
zavazky. Teprve tehdy je na sménku doplnéna dluznd penézni Castka. Proti zneuZiti této
sménky (pfed doplnénim vyssi ¢astky) chrani smlouva o vyplnéni blankosménky. Na sménce
se uvadi, ze se doplnéni penézni Castky fidi touto smlouvou. Blankosménka umoziuje

rychlejsi vyrovnani ve srovnani s pfipadnym soudnim tizenim.[7]

Rizikovy kapitdl (Venture capital)
»Rizikovy kapitdl miizeme chapat jako velkou kapitalovou investici provadénou

zpravidla ve formé zvysSeni zakladniho jmeéni, kdy specializovand instituce investujici
rizikovy kapital vstupuje do podniku, ktery ma urcity podnikatelsky zdmér nebo ktery
z jiného duvodu potiebuje finan¢ni prostredky*.[14]

Tento druh zdroji vyuzivaji zpravidla podniky, pro které jsou zdroje typu
bankovnich uvéri nedostupné. Rizikovy investor do podniku nepifinasi pouze kapitalové
investice, ale také odborné znalosti. Také kontroluje rozvoj podniku a monitoruje
ekonomickou situaci v podniku. Rizikovy kapital tak piinasi podniku dvojity efekt, ktery

vznika spojenim investic a odbornych znalosti.[14]
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Podle zaméfeni rozlisSujeme nasledujici typy rizikového kapitalu:[12]
e Piedstartovni financovani (seed capital)
e Startovni financovani (start up capital)
e Financovani po¢ate¢niho rozvoje (development capital)
e Rozvojova financovani (development capital)
e Financovani akvizic (transaction capital)
e Profinancovani dluhu (dept replacement capital)

e Zachranné financovani (rescue capital)

Vyhodou rizikového kapitalu je rychlé financovani mladych a rizikovych projekti, pro
které je nemozné ziskat potiebny kapital z vlastnich zdroji. Ostatni formy financovani jsou
znemoznény vysokou rizikovosti. Za nevyhody se uvadi zvyseni poctu vlastnikii S moznosti
rozhodovat o fizeni. Dale pak investor pozaduje vysokou vynosnost (cca 30 — 40%) z diivodu

vysokého rizika.[12]

Tichy spolecnik
Tiché spoleCenstvi je na pomezi mezi vlastnim a cizim zdrojem. Finance

poskytnuté podniku tichym spolecnikem se zpravidla stavaji vlastnictvim podniku. Ten se ale
zavazuje, ze po ukonceni smlouvy vklad vrati. Tichym spoleénikem mutze byt kdokoliv.

Naklady na tento zdroj byvaji vétSinou vys$si nez u tvéru ¢i dluhopisi.[14]

L mlouvou o tichém spoleCenstvi se zavazuje tichy spolecnik poskytnout
podnikateli urcity vklad a podilet se jim na financovani podnikani. Spole¢nik se nepodili se na
fizeni podniku. Podnikatel se zavazuje k vyplaceni ¢asti zisku vyplyvajiciho z podilu tichého
spole¢nika na vlastnictvi podniku. Smlouva musi mit pisemnou formu®.[14]Jako vklad lze
pouzit i jakoukoliv véc, pravo nebo majetek vyuzitelny k podnikani. Obé& strany mohou
smlouvu o spolecenstvi vypoveédét. Tichy spole¢nik pozaduje vysSi podil na zisku proti
béznému akcionati.[14]

Dotace

Pro uplnost jsou uvedeny do cizich zdroji také dotace. Dotace zpravidla byva

forma nevratné finan¢ni pomoci podniku. Tato pomoc zpravidla pochazi od statu, obci nebo

Vv poslednich letech ve vét§im mnozstvi z fondii Evropské unie.
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Dlouhodobé zdroje financovani

Bankovni dlouhodobé uvéry
Dle Wawrozse[14] je podstatou uvéru poskytnuti ur¢ité hodnoty dluznikovi. Tato

hodnota miize byt i vécna, ale zpravidla se jednd o penize. Véfitel poskytuje tuto hodnotu
dluznikovi docasné k uzivani a dluznik se zavazuje tuto hodnotu v pfedem stanovené lhité

vetiteli splatit spolu s irokem z uveéru.
Podle doby splatnosti se dlouhodobé tvéry déli na[14]:

e Stiednédobé se splatnosti od 1 roku do 5-ti let

e Dlouhodobé¢ s dobou splatnosti delsi nez 5 let

Cenou uvéru jsou uroky, které jsou ovliviiovany mnoha faktory. Tim
bonitu klienta, odklad splatek a také zptsob splaceni.[10] Vyhodou uvéru je, Ze Groky jsou

nakladovou polozkou. Vyuziva se zde tedy tzv. danového stitu.

Podle Valacha[12] jsou nejcastéji pouzivané dva typy dlouhodobych bankovnich avéru:
e Hypotecni avér
e Terminovana piijcka
Hlavnim rysem hypote¢niho uvéru je jeho zajisténi zastavnim pravem na nemovitost.
Hypotec¢ni uvér je zpravidla dlouhodoby uvér s dobou splatnosti pohybujici se mezi 5 ti az 30
ti lety. Urokova sazba hypote¢niho uvéru mize byt pevna po celou dobu splatnosti nebo
pohybliva zavisejici na vyvoji na trhu. Casto se pouziva kombinace obou zptisobi.[10]
Postup pfi ziskani hypote¢niho tvéru:je nasledujici:[13]
1. Nabidka nemovitého majetku podniku k zastave
2. Zatizeni tohoto majetku hypotékou (tj. zapis do kat. nemovitosti)
3. Emise hypotecnich zastavnich listii bankou a jejich predani podniku
4

Prodej zastavnich list na kapitalovém trhu a ziskani ivéru

»erminovana pujcka je vétSinou poskytovana na rozsifovani hmotného majetku
podniku nebo i na trvalé rozsiteni obézného majetku. Tyto pijcky jsou vice rizikové, protoze
banka zde podstupuje vétsi riziko. Proto banka pozaduje vice riznych zaruk a ochrannych

ujednani neZ u kratkodobych bankovnich uvéra“.[12]
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Terminovana pijcka je stfednédobou formou financovani. Obvykle Se jeji doba splatnosti
pohybuje mezi jednim az osmy roky. Tento druh ptjcky je prevazné poskytovan bankami a
pojistovnami.[1]

Emisni uvér zahrnuje odkoupeni podnikovych obligaci. Banky ve vétsin€ ptipad
pisobi jako organizatoti emisi cennych papirti. Z tohoto diivodu banky takové obligace samy
nakupuji. Vyhodou je pak moznost obligace prodat jesté pted dobou splatnosti a dale vétSinou
fixni vynos nezavisly na hospodafeni spoleCnosti (zalezi na typu obligace). Sazba
poskytovand bankou je v tomto piipad¢€ nizsi nez u béznych typt uvéri. Emise je ale spojena

s dalsimi poplatky, diky kterym se efekt nizsi sazby vyrovnava.[12]

Forfaiting
Forfaiting je charakterizovan jako odkup stfednédobych a dlouhodobych

pohledavek forfaitingovou organizaci (forfaiterem). Odkupované pohledavky musi spliovat
n¢kolik pozadavku. Jejich splatnost musi byt zpravidla delsi nez 90 dnti, ale setkame se i
s nékolikaletou splatnosti. Ve vét§in¢ piipadi se jednd o pohledavky za zahrani¢nim
subjektem, jsou denominovany ve voln¢ sménitelné méné a jednotlivé transakce maji hodnotu
vy$$i nez 200 000 USD. Na rozdil od faktoringu musi byt pohledavky zajisténé (zpravidla
sménkou nebo bankovni zarukou). Vedle doby splatnosti a ruceni se fortfaiting od faktoringu
lisi také tim, ze v praxi se forfaituji zpravidla jednotlivé pohledavky. Stejné¢ jako u
bezregresniho faktoringu piebird odkupem pohledavky forfaitingovd organizace veskeré
riziko nesplaceni odbératelem i rucitelem. Forfaiting je jedna z metod financovani
tuzemského a mezinarodniho obchodu.[10] Forfaiter odkupuje od prodavajiciho kryté
importni nebo exportni pohledavky. Pohledavka mtze byt kryta bankovni zarukou, sménkou s
avalem nebo alternativné dokumentarnim akreditivem s odlozenou splatnosti. Ve
vyjimecnych piipadech forfaiter odkoupi vlastni sménky nebo vdmi akceptované cizi sménky,
které jsou vydany za Ucelem ziskani provozniho financovani. Pfi odkupu platebnich
instrumenttl zajisténych bankou a kryjicich obchodni transakce se zpravidla jedna o

financovani bez zpétného postihu na prodavajiciho.[21]

Leasing
Leasing predstavuje typ najmu, kdy uzivatel si najima na pfedem stanovenou dobu

dany investi¢ni pfedmét. Tento predmét neni po dobu smlouvy ve vlastnictvi uzivatele, ale ve

vlastnictvi leasingové spole¢nosti. Dany pifedmét zpravidla piechazi na konci platnosti

20



smlouvy do vlastnictvi najemce, a to za zlstatkovou cenu uvedenou v leasingové smlouve.
Najemce ma predkupni pravo. Leasing se nejcastéji vyskytuje ve dvou podobach, jako

operativni nebo finan¢ni leasing.[36]

Operativni leasing nezakladd ndjemci zaddné pravo na koupi najimaného
predmétu. Po skonéeni doby najmu se vzdy piredpokladéd vraceni predmétu zpét pronajimateli.
Tento druh leasingu se uziva pii potfebach velmi drahych technologii, které rychle starnou.
Pronajimatel u opera¢niho leasingu také zajist'uje sluzby spojené s uzivanim ptedmétu najmu.
Veskera rizika spojend s uzivanim prfedmétu smlouvy nese pronajimatel. Ndjemce zahrnuje

poskytnuté platby rovnomérné do naklada.[7]

U financniho leasingu se jednd o dlouhodoby nezruSitelny pronajem, jehoz
minimalni doba trvani je odvozena od doby odepisovani ptfedepsané pro dané zafizeni
zakonnym normativem. Naklady spojené s uzivanim véci nese pouze najemce. Po ukonceni
leasingové smlouvy prechazi predmét do vlastnictvi najemce za podminek uvedenych ve
smlouvé. Byva zpravidla odkoupen za minimalni zistatkovou hodnotu piedmétu.[13]

Finan¢ni leasing se vyuziva také z diivodu tzv. dafiové optimalizace.

Zvlastnim typem finan¢niho leasingu je pak tzv. leaseback (zpétny leasing).
Podstatou zpétného leasingu je odkup majetku s dlouhou dobou odepisovani leasingovou
spole¢nosti, majetek si podnik nasledné zpétné pronajme. Tim ziské kapital na jiné investi¢ni

akce a soucasné vyuziva danového zvyhodnéni pfi pronajmu.[13]

Dluhopisy

Obligace jsou dluhovy cenny papir emitovany za ucelem ziskani dlouhodobého
kapitalu. Emitent se v nich zavazuje splatit véfiteli nominalni cenu obligace spolu s irokem a
to v pfedem dohodnuté dobé€. S obligacemi neni spojeno pravo podilet se na fizeni podniku
pro véfitele. Véfitel také neni spolumajitelem podniku. Urok z obligaci je podle datiovych

predpist povazovan za naklad pro emitenta, ktery tak vyuziva danového $tita.[12]
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Druhy obligaci

Dluhopisy rozdélujeme z hlediska emitentti na [10]:

Dluhopisy veiejného sektoru vydavené vladou nebo jejimi institucemi, obcemi nebo
mésty. Prostiedky takto ziskané slouzi k financovani deficitt statniho rozpoctu.
Bankovni dluhopisy, vydava banka scilem ziskat financni zdroje. Banka jejich
majitelim vyplaci arok z dluhopisu.

Dluhopisy korporaci, vydava je podnikovy sektor.

Lze uvést nasledujici druhy obligaci:[34]

»Hypoteéni zastavni listy, jejichz jmenovitd hodnota a vynos jsou plné kryty
pohledavkami z hypotecnich Gveérl nebo casti téchto pohledavek a popiipadé téz
nahradnim zptisobem; hypotecni zastavni listy mize vydavat pouze banka se sidlem v
Ceské republice.

Vyménitelné dluhopisy, s nimiz je spojeno pravo na jejich vyménu za jiné dluhopisy
anebo pravo na jejich vyménu za akcie téhoz emitenta, toto pravo mize byt uplatnéno
namisto prava na splaceni dluhopisu.

Prioritni dluhopisy, se kterymi je spojeno pravo na jejich splaceni a vyplaceni
vynosu z dluhopist, jakoz i pravo na piednostni upisovani akcii, které jejich emitent
vyda.“[34]

Podrizené dluhopisy: V piipad¢ emitentovi neschopnosti dostat svym zdvazkiim jsou
pohledavky majitele podiizeného dluhopisu uspokojeny az po uspokojeni vsech

ostatnich véfitelt a jejich pohledavek.

Déleni dluhopisi existuje cela fada:[11]

e déleni podle formy: na jméno, na dorucitele
e podle podoby: listinné, zaknihované, nebo

e podle doby splatnosti: kratkodobé, sttednédobé, dlouhodobé a neomezené

Pfi rozhodovani o emisi dluhopist jsou klicové nasledujici faktory:[12]

e Vynos (urok) z obligace, ten urcuje hlavni naklady dluhu. Dulezita je i forma,
ktera ovliviiuje jeho vysi. Mezi hlavni formy patii obligace s pevnou trokovou

sazbou (je déna fixni Urokovd sazba po celou dobu Zzivotnosti CP) a
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s pohyblivou urokovou sazbou (jsou stanoveny podminky, podle kterych se
urok méni v case). Dalsi formy stanoveni vynosu pak jsou u obligaci s pevnou
urokovou sazbou a podilem na zisku, rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a
emisnim kurzem, prémii v zavislosti na lhtté splatnosti ¢i kombinaci vyse
uvedenych moznosti.

e Doba Zivotnosti a zpiisob splaceni. V CR se tato doba pohybuje v rozmezi 1-
10 let. Na vyspélych trzich byva doba Zivotnosti nékolikanasobné vyssi (nékdy
az 30 let). Podnikové obligace mohou byt splaceny jednorazove, nebo v dil¢ich
rovnomérnych ¢i nerovnomérnych splatkach.

e Hodnoceni bonity emitenta pomoci ratingu. Podnik s vyS§im ratingovym
hodnocenim je povazovan za stabilngj$i, slepsi schopnosti splacet své
zavazky. Dobry rating plisobi pozitivné na investory. Emitent tak snadnéji
proda své obligace na trhu a soucasn¢ investor nepozaduje tak vysokou
urokovou sazbu. Pozitivni rating pak sniZuje ndklady na emisi a ziskany
kapitdl. Ratingem a hodnocenim tUvéruschopnosti podnikid se zabyvaji
ratingové agentury. Mezi nejznaméjsimi 1ze uvést Moody’s nebo Standard &
Poor’s.

e Mezi dalsimi faktory se uvadi ruceni za obligace, omezujici podminky vétitelt

pro emitenta nebo kurs jeho obligaci.

NadleZitosti dluhopisu:[14]

e oznaceni emitenta: tj. ndzev a sidlo u pravnickych o0sob?

e ndzev dluhopisu (musi obsahovat slovo dluhopis) a jeho Ciselné oznaceni (pofadové
Cislo popt. ¢islo série)

e jmenovita hodnota (nejméne 1000k¢, ¢astka délitelna celymi tisici korun.)

e zplsob stanoveni vynosu

e prohlaseni emitenta, ze dluzi jmenovitou hodnotu majiteli dluhopisu

e ziavazek emitenta splatit jmenovitou hodnou dluhopisu v daném terminu spolu
S vyplacenim vynosu z dluhopisu. Urceni mista vyplaty

e U dluhopist zné&jicich na jméno také jméno jejich majitele

e datum emise dluhopisu spolu s otiskem podpist piedstaviteli emitenta

? Emitovat dluhopisy miize i fyzicka osoba, ktera pak uvadi jméno a adresu trvalého bydlisté. V praxi fyzické
osoby emituji obligace pouze vyjimecné.
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e 1daj o povoleni k vydani dluhopisu od CNB, neni nutné u statnich dluhopist

Za vyhody financovani pomoci emisi dluhopisii lze povazovat moznost ziskat vysoky
uver, majitel dluhopisu se nestava podilnikem spolecnosti, jedna se o dlouhodobou ptjcku
sniz§im urokem. Mezi nevyhodami se objevuji nutnost povoleni od CNB, informaéni
povinnost emitenta, poti'eba renomovaného zprostiedkovatele, vhodna situace na kapitalovych
trzich spole¢né s jejich kapacitou a v neposledni fadé vysoké naklady na emisi (Groky,
poplatky zprostfedkovatelim, propagace).[35] Usp&snost emise ovliviiuje velikost a renomé
podniku, jez plsobi na investory. Pro umisténi emise na vetejny trh je nutné zazadat o

povoleni BCPP, ktera piezkouma, zda zadatel spliuje vSechny podminky.[21]

AKcie

Akcie patii do externich zdroji financovani. Tato prace se z velké Casti vénuje
emisi akcii. Z tohoto diivodu uvadim samostatnou kapitolu tykajici se akcii a jejich emisi.
Akcie jsou kapitalové cenné papiry potvrzujici podil jejich majitele na majetku spolecnosti.
Dale je majitel akcii opravnén podilet se na fizeni spoleCnosti, na zisku spolecnosti a na
likvida¢nim zistatku.[32] Podle Wawrozse je ,,akcie cennym papirem, s nimz jsou spojena
prava akcionafe jako spolecnika podilet se podle obchodniho zakoniku a stanov spolecnosti
na jejim fizeni, zisku a likvidacnim ztstatku pti zaniku spolecnosti. Spolecnost odpovida za
poruseni zavazkd celym svym majetkem. Akcionaf neru¢i za zavazky spolecnosti“[14].
Opatfovani investi¢nich prostiedkii pomoci emise akcii, umoznuje firm¢ ziskat velké finan¢ni
prostiedky. OvSem je nutno si uvédomit, ze vydavani akcii je spojeno s vysokymi naklady.
Kazda spolecnost nedokaze zaujmout investory a upsat své akcie. Z téchto divoda je
financovani pomoci emise akcii vhodné pro velké, stabilni a vefejnosti zndmé
spolec¢nosti.[10] Akciovy kapitdl lze ziskat emisi pii zakladani akciové spolecnosti,
navySovani zdkladniho jméni spole¢nosti nebo pfi financni restrukturalizaci (nahrazeni

dluhopist akciemi).
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Druhy akcii
Existuji nasledujici druhy akcii:[7]

Kmenové akcie (ordinary share) jsou vyuzivany ve vétsSing piipadi. Prava majitele
kmenové akcie jsou dana zdkonem. Majitel akcie se podili na fizeni akciové spolecnosti
nepiimo. Majitel ma pravo ucasti na valné hromad¢ spolecnosti, kde disponuje s hlasovacim
pravem podle velikosti jeho podilu na majetku (resp. podle poctu vlastnénych akcii).
Akcionaf spolecnosti ma pravo podilet se na zisku spolecnosti, bud’” formou vyplacenych
dividend, nebo formou kapitalovych =ziskli (zména ceny akcie). V piipad¢ likvidace
spole¢nosti ma pravo na majetkovy zistatek (po uspokojeni vSech vériteltl). Majitel akeii
nemuize zadat 0 vraceni podilu a za hospodaieni spole¢nosti ruci jen do vyse svého vkladu

(omezené ruceni). Akciova spole¢nost ruci celym svym majetkem.[ 8]

Prioritni (pfednostni) akcie mohou tvofit maximalné polovinu zdkladniho kapitéalu.
Davaji akcionafi pravo na prednostni vyplaceni dividendy nebo likvida¢niho zGstatku
z Casového hlediska. Tento druh akcii pfinasi jejich majiteli stadlou dividendu. Vlastnici
mohou obdrzet tzv. ,,superdividendu®, coz je dividenda nad rdmec. Prioritni akcie zpravidla

neposkytuje majiteli hlasovaci pravo na valné hromadé.

Zaméstnanecké akcie podle novely obchodniho zikoniku od 1. 1. 2003 byly v CR
zruSeny. Tato novela ale pfinesla jinou moznost zvyhodnéného nabyvani akcii zaméstnanci.
Spolecnost miize podle svych stanov nabizet zaméstnancim kmenové nebo prioritni akcie za
zvyhodnénou cenu. Rozdil mezi emisnim kurzem a cenou pro zaméstnance uhradi z vlastnich
zdroja podnik. Celkova takto podnikem vynalozena ¢astka nesmi prevySovat 5% z celkového
zakladniho kapitalu.[17]

Muzeme se také setkat s terminem hlucha akcie, coz je akcie nepiinasSejici dividendu,

kterd je neprodejna.

Akcie mohou byt podle zakona ¢.591/1992Sb[18] vydavany v listinné podobé
nebo v zaknihované podobé¢.[10]
e AKkcie listinné ( certificate form) maji fyzickou podobu skute¢ného certifikatu, ktery
se sklada z plasté akcie a kuponového archu s talonem (prukazny listek).[10]
e Akcie zaknihované (electrinic book entry form) jsou soustfedény v centralnich
registrech. V soucasné dobé jsou vedeny v elektronické podob¢€, coz snizuje naklady

na manipulaci a vyrazné snizuje riziko jejich odcizeni nebo zneuziti.[ 10]
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V praxi se setkadvame s nasledujicimi formami akeii:[7]

e Akcie na jméno (registered securities) se ptevadi rubopisem. Je veden seznam
akcionaft a pii pfevodu akcie musi vlastnik spolecnost informovat. Emitent si maze
vyminit, Ze pfevod je mozny pouze s jeho souhlasem.

e U akcie na dorucitele (bearer securities) se prevod uskutecnuje fyzickym predanim.
Prava spojend s cennymi papiry ma jejich drzitel.

Mezi dal§imi 1ze uvést déleni na:

e Staré akcie vydavaji se pii zalozeni a. s.

e Nové (mladé) akcie jsou emitovany pii navySeni zakladniho kapitalu. ,,Mladé akcie
jsou veétsinou emitovany za cenu nizS$i, nez je aktudlni cena starych akcii na
kapitalovém trhu. Odebiraci prava byvaji spjaty se starymi akciemi. VéEtSinou na jednu
starou akcii pfipada jedno odebiraci pravo. Stavajici akcionaii maji pfednostni pravo
na koupi mladych akcii predevs§$im z diivodu udrZeni si svého majetkového podilu na

spoleénosti.“[32]

NaleZitosti akcie

Akcie musi obsahovat tyto nalezitosti[ 14, 8]:

e Obchodni jméno a sidlo (postadi bez PSC i bez ICO spoleénosti),

e Jmenovitou hodnotu akcie,

e Oznaceni formy akcie, u akcie na jméno 1 jméno akcionare,

e Vysi zakladniho jméni v dob¢ vydani akeii,

e Pocet akcii v emisi (mize byt i uveden druh a pocet jinych akcii, které se podileji na
zakladnim jméni spolecnosti),

e Udaj o pravech akcionafe,

e Miuze byt uvedeno oznaceni série resp. emise. (neni nutné)

e V pfipadé listinnych akcii je nezbytnou soucasti vzorovy natisk, ktery musi splnit
pozadavky vyhlasky MF CR ¢.88/99 Sb.

e Datum emise

e ISIN- mezinarodni identifika¢ni ¢islo akcie, je nutné pouze u verejného obchodovani
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Emise cennych papirt

Obecnou definici emise uvadi Liska[8]:,,Emisi se rozumi soubor vzajemné zastupitelnych

cennych papiri vydanych ur¢itym emitentem na zakladé¢ jeho rozhodnuti*. Timto procesem se
podnik snazi ziskat velké mnozstvi kapitdlu. Emise cennych papirt je zdlouhava a narocna.
Z tohoto diivodu je pozadavek na kvalitni organizaci celého procesu. Spolec¢nost by v prvni
fadé¢ méla zvazit vhodnost tohoto zplisobu financovani. Rozhodnuti o kapitalové struktute
nebo povaha investicniho zdméru odpovida na dilezitou otazku a to, zda vyuZzijeme cizi nebo
Vlastni kapital. Obecné pravidlo o vhodném pomeéru a struktufe kapitdlu neexistuje, vyznamné
ho ovliviluje zaméfeni podniku. Pomér vlastniho a ciziho kapitadlu je jednim z ukazatelt
schopnosti podniku ziskat dalsi finance pro sviij rozvoj. V dob¢ kdy podniku vznika potieba
dodatecného kapitalu, ktery podnik chce ziskat emisi cennych papirti, dochdzi k rozhodnuti,
zda emitovat obligace nebo akcie. Emise akcii je v nékterych krocich odlisna od emise
dluhopist. Dalsim rozhodnutim, které musi vedeni spole¢nosti provést, je jaky typ emise

zvoli. Podnik ma piitom dvé moznosti:[7]

e Vefejna emise’, ve které je cenny papir nabizen okruhu pfedem neuréenych osob.

e Soukroma emise, kterd je urcena pfedem zndmému okruhu investord.

Pokud spolecnost vydava na verejném trhu své akcie poprvé, hovofime o prvotnich nebo
primarnich emisich (IPO - Initial Public Offering). Protoze se primarni emisi z uzaviené a
soukromé spoleCnosti stdva spolecnost pfistupna Siroké verejnosti, hovoifi se o primarnich
emisich jako o uvedeni na verejny trh. V piipadé, ze spolecnost vydala své akcie na
vefejném trhu cennych papiru jiz diive a nyni vydava akcie dalsi, hovoiime o druhotnych

neboli sekundarnich emisich (SPO - Secondary Public Offering).[36]

Nacasovani emise by mélo odpovidat situaci na kapitalovém trhu. Emise akcii je vhodna
Vv dob¢ rustu trhii. V dobé recese miize byt vhodn¢jsi odklad emise na pozdéjsi a piihodné;si
dobu. Naopak emise obligaci je vhodna v dob¢ poklesu kurzu akcii nebo poklesu urokovych

sazeb.

3 : ’ 7o r ;o ’ ’ v . . .
Proces emise cennych papirii v této praci je dale popsan pouze pro vefejnou emisi.
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Emisi cennych papirt je mozné rozd¢lit do Ctyt fazi.

EASOVY HARMONOGRAM EMISE SPOLECNOSTI
(ke dni D m transparentni strukturu a vede Getnictvi podle mezindrodnich standardd)

TYDNY 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FAZE PROCES DELKA START
PRIPRAVA konzultace s poradci, pfedb&iné ocenéni a ndvrhinvestidnistory 4 D-4
rozhodnuti managementu D

Vybér poradci 1 D+1

revize firemni struktury, prévni a Gi¢etni provérka (Due diligence) & D+2

Interni acenéni firmy 4 D+9
PRAVNI KROKY valnd hromada D+8
AVYTVORENS —
DOKUMENTACE Piiprava prospektu 8 D+5
Proces schvalovani prospektu 4 D+13
Jedndni s burzou a schvalovani viborem pro kotaci 3 D+14
REALIZACNI FAZE Pfiprava prezentace firmy pro roadshow 2 p+11
piiprava analyzy manaiera emise pro roadshow 4 D+12
predbginy marketing 2 D+15
Roadshow 2 D+17
Baokbuilding 1 D+19
pricing - zafixavdni ceny a pactu kusd D+20
POST-TRANSAKCNI splaceni a pfipsani ceny a poctu kusi 1 D+20 20
AKTIVITY PR L
ManaZer zajisfuje stabilni cenu na burze ai12 D+20

Zdroj: www.pse.cz

1. Faze
V této pripravné Casti dochazi ze strany vedeni spolecnosti k rozhodnuti, zda je

emise cennych papiri vhodna. Toto rozhodnuti mize trvat i nckolik let. Dllezitd v tomto
kroku je nejen vnitini situace spolecnost a jeji pfipravenost, ale i situace na trhu. V obdobi
recese se nemusi zdafit emise ani u zdravé a silné firmy. Déle si spolecnost vybere vedouciho
manazera emise, se kterym podepiSe mandatni smlouvu. Spolecnost vyuziva sluzeb manazera
emise nebo emisniho obstaravatele v ptipad¢€, Ze neni schopna vlastnimi silami zajistit prab&h
emise. Manazer v této fazi provadi fundamentalni analyzu ve spolecnosti, zjistuje vhodnost
IPO pro danou spolecnost. V nekterych piipadech pozada o provedeni ratingu. Manazer emise
zkouma také situaci v odvétvi, ve kterém spolecnost podnika, kroky konkurentli a ochotu
investorti na zvoleném kapitalovém trhu. Dale se zjistuje vysSe potfebného nového kapitalu.
Vedouci manazer emise také navrhuje a sestavuje emisni konsorcium. U emise akcii existuje
pro emisniho manazera riziko, Ze emise nebude celd rozprodana investoriim. Z tohoto diivodu
se primarnich emisi ucastni nékolik obchodnikli s cennymi papiry tvoficich konsorcium.
Vedouci manazer emise sestavuje ndkupni konsorcium (je tvofeno spolecnostmi, které
nakupuji akcie v ramci dané IPO) a prodejni konsorcium (hledé investory a obstarava prodej).

Vsechny kmenové akcie nemusi byt upsany timto zptisobem. Mohou byt nabizené napf.
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pfimo koncovym investorim nebo organizovanymi aukcemi. Tyto zpisoby jsou ale pro

investi¢ni bankéfe mén¢ vynosné a jsou proto méné rozsiiené.[21]

Dal$i moznosti, kterou nesmime opomenout, je pifimé vyuziti sluzeb BCPP

emitentem Kk uvedeni na trh.

Konsorcium ptinasi fadu vyhod pro investi¢ni bankéie i akciovou spolecnost.
Naklady celé emise akcii nenese pouze vedouci manazer emise, ale déli se mezi celé
konsorcium, coz piindsi vétsi stabilitu upisovatele. Dalsi vyhodou je déleni rizika v ptipadé
ztraty, které se rozlozi mezi vSechny €leny konsorcia. Pro akciovou spole¢nost je vyhodné, zZe
za ni stoji hned nekolik upisovatelii najednou, coz budi divéryhodnost podniku a zvysuje

zajem investord. Ti také pozitivné ocenuji renomovanost vedouciho manazera emise[8]

V dal§im kroku prvni faze IPO je provedena hloubkova provérka (due-diligence) a to
ve tiech ¢astech:[21]

1. Pravni due diligence (zodpovédnost za ptipravu ma pravni poradce).

2. Ekonomicka due diligence (organizuje vedouci aranzér).

3. Finan¢ni a danova due diligence (zajistuje auditor).

Informace ziskané béhem due-diligence jsou velmi citlivé a zpravidla jsou vdzana
mlcenlivosti. Vysledky provérky slouzi jako podklady pro sestaveni nabidkové casti
prospektu emitenta, upozoriiuji na podstatna rizika v podnikani dané spolecnosti. Je vhodné
také fici, Ze spolecnost musi byt pfipravena ucetné prejit na mezinarodni ucetni standardy.
Hloubkova provérka se pouziva jako zaklad pro stanovani nabidkové ceny. Pro ocenéni firmy
lze pouzit standardni metody. Zjisténi nabidkové ceny je pak rozhodujici pro dalsi postup
firmy. Pokud cena bude pfili§ nizk4, mize dojit k zablokovani emise stavajicimi akcionafi.

Nizka cena je naopak lakadlem pro nové investory.[21]

Poslednim krokem I. faze emise je svolani valné hromady spolec¢nosti. Pokud dojde ke
shodé o vhodnosti IPO, pak spole¢nost na navrh statutarniho organu svola valnou hromadu.
Ta rozhodne o vydani cenného papiru resp. zvySeni zdkladniho kapitalu formou IPO. Valna
hromada povéii predstavenstvo stanovenim emisniho kurzu akcii a objemu emise. Spole¢nost
ma povinnost do 30 dnli od rozhodnuti valné hromady podat navrh na zapsani usneseni do

obchodniho rejstiiku.[21]

Casovy horizont této faze je ovlivnén piipravenosti dané spolecnosti a jeji ochotou se

rozhodnout. Z t&chto diivodii mizZe trvat v nékterych piipadech tydny, jindy mésice. V Ceské
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republice je v soucCasné dobé nékolik spole¢nosti (napt. ICZ) v této fazi jiz delsi dobu.
Muzeme se ale jen dohadovat jestli je to zpisobeno souc¢asnou ,,financni krizi*, kterd je mimo

jiné charakteristicka rapidnim poklesem z&jmu spolec¢nosti o [PO.

Il.Faze

Ve druhé fazi emise spole¢nost plni predevsim legislativni povinnosti. Tou prvni je
sestaveni prospektu a jeho predlozeni CNB ke schvéleni. Prospekt zpravidla sestavuje a
odpovida za n¢j auditor spolec¢nosti pod vedenim manazera emise. Prospekt musi osahovat
udaje o hospodafeni spolecnost za posledni tii roky, ucetni zavérky v podobé odpovidajici
mezinarodnim standardim IFRS, vysi zakladniho jméni, majetkové pomeéry ve spole€nosti,
naroky na pocet kust v emisi atd. Prospekt musi byt hlavné spravny a uplny, aby nebyl
zamitnut ze strany CNB. CNB udéluje také ISIN konkrétnimu cennému papiru (International
Securities Identification Number) mezindrodni identifika¢ni Cislo, které je podminkou pro
ptijeti CP na vefejny trh. V této fazi se vytvari pouze predbézny prospekt, ktery se od
kone¢ného odliSuje emisni cenou, kterd je uvedena pouze jako jeji mozné rozpéti. Konecna
cena je doplnéna pozdéji. Pokud je emise nabizena pouze kvalifikovanym investoriim, nemusi
nutné obsahovat pii schvalovacim procesu emisni kurz, celkovy objem a rozdéleni mezi
upisovatele. Tyto informace postaci doplnit pfed vydanim kone¢ného prospektu. Ve druhé
fazi dale spole¢nost podava zadost o ptijeti cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu.
Zadost se podava organizatorovi trhu v CR tj. BCPP. Ten piezkouma spravnost udaji
uvedenych emitentem a také jestli emitent splfiuje podminky pro pfijeti na zvoleny trh. BCPP
pozaduje po emitentovi splnéni piisnéjsich podminek, nez jaké vyzaduje legislativa.[21] Viz

tab.¢.1.
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Tabulka 1 Zdroj www.pse.cz

Nazev trhu Podminky pro prijeti nad ramec zikona Poplatky emitenta
Zakladni kapital  Min. objem Min. délka pii piijet raéni
aemitenta verajng nabidky Einnosti emiterta
Hlavni - 200 mil. K& 3 roky 50 iz, KE 0,05 %% obj. emise,
max. 300 tis. K&
Vedlajgi - 100 mil. KE 2 roky &0 iz, KE 0,05 %% obj. emise,
rma. 85 tis. KE
Valry - - - 5 tis KE -
My 20 mil. KE 15 % objemu emise 1 rok 1 tis. KE 1 tis. KE

O tom, zda cenny papir bude pfijat k obchodovani na hlavnim trhu nebo vedlejSim
trhu, rozhodne Kota¢ni vybor BCPP ve lhité do dvou mésicii od podani Zadosti. Ten se miize

pii rozhodovani odchylit od vyse uvedenych pozadavki.[21]

Béhem druhé faze se také dotvari investi¢ni piibéh spolecnosti. Zastupci firmy se
pripravuji na setkani s potencionalnimi investory, kterym ptedstavuji svou spole¢nost a jeji
investi¢ni zaméry. Jedna se marketingovou cast emise, ktera dokaze ovlivnit vySi vynosu
Z emise. Navazuje na koncept emise, ktery obsahuje ucel emise, vybér burzy a jejiho trhu,
ptedbézné ocenéni firmy, hlavni skupiny upisovateld a také ptibliznou strukturu investi¢niho

ptib&hu.

I1l. Faze

Dal§im krokem po schvaleni prospektu, na které ma CNB lhtitu 30 dnd, je predstaveni
cenného papiru obchodnikim s CP neboli tzv. roadshow. Béhem roadshow spolecnost
predstavuje svilj investi¢ni pfibéh (viz. vyse). Setkdni s investorem zpravidla probiha formou
meetingli. Na zaklad¢ reakci investort miize dochéazet k aktualizaci predbézného prospektu.
Tato faze velmi vyznamné ovliviiuje uspéch emise, proto na ni spolecnost musi byt dobie
pripravena. Posledni ¢asti roadshow je tzv. bookbuilding, kdy se ze zjisténé reakce sestavuje

J 4

nabidkova kniha a utvafi se nabidkova cena (pricing). B¢hem pricingu se sbiraji indikativni
nabidky na mnozstvi a cenu nabizenych akcii, vytvaii se cenové rozpéti pro nabidku.
Stanoveni ceny nové vydavanych akcii je diillezitou ¢asti primarni emise. Pokud je cena akcie

nastavena moc vysoko, bude emise prodavana piiliS dlouhou dobu a miize se stat, ze bude
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nakonec emise neuspésna. To by zplsobilo ztratu spolecnosti a upisovateli. Kdyz je cena

prilis nizkd, nepfinese emise potiebny kapitdl a je pro emitenta nepfimerené draha.

Tzv. underpricing neboli podhodnoceni ceny akcie béhem emise se stdva ndkladem
emitenta. V nékterych ptipadech manazer emise podhodnocuje cenu Gmyslng, aby snizil
riziko neupsani celé emise. Déle také emitent miize investorim vysilat pozitivni signal, Ze je
silny a mize si podhodnoceni dovolit. Emitent také mlze timto zpiisobem chtit vyvolat

vysoky pievis poptavky a rozmélnit tim budouci akcionatskou strukturu.[16]

Tabulka 2 Primérné naklady na emisi véetné underpricing V USA

Pravni Sluzby $600,000-3$800,000

Ucetni Sluzby $400.000-$600.000

Underwriting Spread 5-8%

Printing $150,000-%$200.000

Blue Sky $10,000

Transfer agent/registrar $5.000

Ostatni $60.,000

SEC filing fee $278 za $1000,000 hodnoty emise

Zdroj: Zdroj:Draho, Jason The IPO decision: Why and how companies go public. Chetenham: Edward
Edgar, 2004. ISBN 1-84376-613-2, (str. 38).

Pii optimalnim nastaveni ceny je emise rozprodana béhem nékolika dni. Cena akcie
zavisi na trznim ocenéni majetku spolecnosti, tj. zavisi na tzv. vnitini cené akcie. Déle pak
cenu urcuje velikost trzni trokové miry nebo dividendova politika. Vnitini cena akcie je pii
zaloZeni spoleCnosti rovna jmenovité hodnoté akcie. Pokud se celd emise neproda, bude
upisovani neucinné. Akcie se investorim nabizi za emisni kurz, ktery nesmi byt nizsi nez
jmenovitd hodnota akcie. Nabidka probihda ve stanovené emisni lhaté. Emisni lhita je
emitentem uréené¢ obdobi, po které je emise nabizena. Doba ukonceni emisni lhity je
omezena Nebo neomezena. Emisni lhdta je pro upisovatele zavazna, musi nabizet cenné
papiry béhem celé lhity. U nezavazné lhiity mize emitent pfi nezdjmu investori nabidku
cennych papiri pfed€asné ukoncit. Emitent mize také uplatnit tzv. dodate¢nou lhitu v délce
trvani jednoho meésice, pokud upsana emise nedosahuje celkové emise. Na primarnim trhu
mize také plisobit emisni garant. Ten se zavaze emitentovi, ze odkoupi v ptipadé neuspéchu
emise emisi celou nebo jeji ¢ast. Emitent ma opci, kterou uplatiluje, je-li emise neuspésna.
Emitent tak ma zaruceno, ze predem stanovend cast emise cennych papirti bude skutecné

prodana.[8]
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IV.Faze

V posledni fazi IPO dochazi k podpisu smlouvy mezi manazerem emise a emitentem o
cenovém rozpéti (cené¢ v ramci bookbuildingu). Déle jsou vedoucim manazerem
shromazd’ovany nabidky od investorQ s jejich upfesnénim ceny a mnozstvi. Z téchto finalnich
nabidek je urena konec¢nd upisovaci cena. Nasleduje vydani zdvazné nabidky. V dalsim
kroku je podepsana tzv. upisovaci smlouva. Cena je nasledné doplnéna spolu s objemem
emise do konecného prospektu, ktery je zaslan primarnim upisovatelim. Pokud je emise
uspésnd, dochdzi k ozndmeni burze, kterd cenny papir pfijme k obchodovani na vefejném
trhu. V této fazi se rozliSuje tzv. prvni closing, kdy investofi skladaji emisni cenu na vazany
ucet. Nasledn¢ v tzv. druhém closingu emitent vydava upisovateli ptislusny pocet akcii a
ziskava castku sniZzenou o provizi manazera emise. S pivodnimi akcionafi je sepsana smlouva
o tom, Ze po urcit¢ obdobi nebudou nabizet své akcie k prodeji na kapitdlovém trhu. Toto
obdobi je nazyvano lock-up period a zpravidla trva od 6 ti do 12 ti mé&sicti. Po tispésném upisu

emitent podava navrh na zapis zvySeni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku.[21]

Existuji dva zptisoby emise akcii[8]:

Nepfima emise probihda pomoci tzv. zatimniho listu, coz je cenny papir na tad.
Nahrazuje akcii do doby splaceni jmenovité hodnoty upsanych akcii. Vystavuje se upisovateli
po zapisu do Obchodniho rejstiiku. Obsahuje jmenovitou hodnotu upsanych akcii a splacenou
¢ast této jmenovité hodnoty. Se zatimnim listem jsou spojena vSechna prava jako u akci. Po
splaceni jmenovité hodnoty je zatimni list vyménén za akcie. V pfipad¢€ nepfimé emise v dobé
upsani tedy nemusi byt splacena celd jmenovita hodnota. Zatimni list se vyuziva pouze pfi

primarnich emisich.[38]

Nepfimad emise probihd pii sekundarni emisi pomoci poukazky na akcii, cela
jmenovita hodnota musi byt splacena jiz v dob& upsani. Majitel poukdzky na akcie vymeéni za
akcie po zapsani zmény zakladniho kapitalu podnikem do obchodniho rejstiiku. Tento zptisob

umoznuje zkraceni doby tpisu.[21]

Pfima emise nevyuzivd zatimniho list ani poukazku na akcie. Celd jmenovita

hodnota emise musi byt splacena v dob¢ upsani. Majitel dostava akcie ihned.
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Vliv IPO na emitenta

Pro emitenta ptedstavuje IPO pozitivni vliv na nasledujici aspekty podnikani:

e Posiluje kapital

e Poskytuje zdroje na investice

¢ Pfinasi nové moznosti rozvoje

e Zlepsuje pomér dluhu ke kapitalu

e ZlepSuje trzni pozici a bonitu klienta

e Zachovava pravni kontinuitu spolecnosti
e Profesionalizuje fizeni spole¢nosti

e Usnadiuje participaci zaméstnancu

e Zvysuje se zajem ze strany medii

e Zlepsuje se image spolecnosti
Mezi negativy pievazuje:

e Sdileni budoucich ziskli s novymi akcionaii

e Omezeni rozhodovacich pravomoci pro stavajici vedeni a majitele spolecnosti
e ZvySena informacni povinnost

e Ztrata divérnosti informaci o spolecnosti

v

e Obvykle vyssi naklady, néz pti dluhovém financovani

JOA)

e Problémy s pfednostnim pravem stavajicich akcionait

Pramen: ww.patria.cz



Charakteristika investora a investi¢cniho zaméru.

Charakteristika investora

ECM REAL ESTATE INVESTMENT A.G. je developerskou spolecnosti a zaroven
investi¢ni spolecnosti se zamétfenim na reality sidlici v Lucembursku. Na ¢eském trhu ECM
pusobi od roku 1991 a tradi¢nim plsobisStém je pro ni spolecnost Praha. V posledni dobé¢
ECM rozsituje své aktivity do ostatnich regiont Ceské republiky, a také do Ruska a Ciny.
V ostatnich méstech CR spolegnost hled4 pfilezitosti na méné rozvinutém realitnim trhu
s niz8i konkurenci. V roce 1999 ECM spustilo sviij nejvétsi projekt s nazvem CITY v Praze.
Development tohoto projektu zacal o rok pozdéji a pretrvava do soucasnosti. Béhem své
existence spole¢nost v CR dokonéila zhruba 15 projektii riiznych velikosti. Ve fazi ptipravy
ma ECM rozpracovano piiblizné 20 dalSich projektd v Praze a dalSich ceskych méstech.
Nekteré z projektti smetuji na rusky trh, kde spolecnost v roce 2005 ziidila vlastni zastoupeni.
Od stejného roku se ECM vénuje investi¢ni ¢innosti v oblasti realit a spravé budov (facility
managementu). Zaméfeni spoleCnosti Vv kratkodobém horizontu se tyka piedev§im
developmentu a investic v Praze. Nejvétsi ¢ast pak tvori segment kancelarskych prostor a
reziden¢ni projekty. V developmentu rezidencnich projekti se ECM soustfedi na top-end
neboli nejvyssi tiidu. ECM Siroce diverzifikuje své aktivity. Jak z nasledujicich grafa

vyplyva, struktura portfolia spolecnosti se neustale rozriista.
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Graf 1. Struktura portfolia ECM podle m?. zdroj:www.cyrrus.cz
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Diverzifikace portfolia spolecnosti probiha také geograficky a to rozlozenim projektt
do ostatnich regionti mimo Prahu. Jak jiz bylo zminéno, ECM rozsituje portfolio také mimo
CR do Ruska a Ciny, kde se zaméfuje na projekty s nadpraimérnym potencionalnim vnitinim
vynosovym procentem IRR v dané lokalité. Hlavnim segmentem u zahrani¢nich projekta je
development retailovych center, kancelatskych budov a hoteli ve velkych méstech s vice nez
300 000 obyvatel. Spolecnost pldnuje projekty v Rusku do maximélni vyse 25% celkové

hodnoty portfolia. Jednim ze zptsobil diverzifikace rizika je spojeni ECM v ramci joint
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ventures se spolecnosti ECE Projekt Management International GmbH, ktera se specializuje
na development a fizeni obchodnich center. Od roku 2006 ma dale ECM dohodu o joint
venture se spole¢nosti CPI, jez je soucasti Citigroup Inc. Spolecnost od roku 1999 outsourcuje

hotelové sluzby pod znackou Marriott diky Marriott Hotels International B. V.

Vlastnicka struktura

V roce 2005 disponovala spole¢nost ECM Group N. V. 14 760 kusy akcii z celkového
poctu 18 000 kust (tj. 82 %). Zbylé akcie vlastni Svycarskd Glandorf Foundation. 100%
majitelem ECM Group N. V. je Milan Jankl. Na konci roku 2006 ECM REI A. G. emitovalo
vV ramci kombinované nabidky 1 590 030 kust akcii v hodnoté¢ 74,7 milionti eur. Nasledné
probéhla v roce 2007 dodatecnd emise 127 500 kust akcii za 6 milioni EUR. Vlastnicka
struktura se zménila na 57% podil spole¢nosti ECM Group N. V. Zbylé akcie vlastni jako free
float drobni investoti. V roce 2008 pak spole¢nost ECM Group N. V. navysila svij podil ve
spole¢nosti na 84 %, 16 % tedy tvoii free float. Spole¢nost ECM REI A. G. ovlada pfimo
nebo nepiimo fadu spoleénosti v CR, Lucembursku, Rusku, Ciné a na Kypru. Schéma

vlastnické struktury je uvedeno v piiloze €. 2.

Investi¢ni zamér CITY

Projekt CITY je v soucasnosti nejvétsi aktivitou spole¢nosti. Jedna se o prestizni
multifunkéni centrum na Pankracké plani v Praze. V soucasnosti se jedna o jiz dokoncené
budovy v investicnim portfoliu ECM a také o budovy ve vystavbé. Projekt je zasazen do
atraktivniho prostfedi s vysokou hustotou obyvatel a kvalitni infrastrukturou. Velkym
pfinosem je také bezproblémova dopravni dostupnost, projekt CITY ma piimé napojeni na
dalnici D1 a je v tésném sousedstvi stanice metra C. K projektu byl pfizvan prestiZni
architektonicky ateliér Richard Meier & Partners. Piivodni ndvrh musel byt prepracovan dle
pozadavki statni spravy, zejména z pohledu vysky budov. Projekt by mél spliovat vSechny
pozadavky kladené na multifunkéni zastavbu 21. stoleti. Komplexni projekt CITY zahrnuje
nasledujici objekty: CITY TOWER, CITY COURT, CITY DECO, CITY ELEMENT, CITY
Epoque Hotel a CITY Epoque Residence. Realizace jednotlivych objektl probihd postupné.
S vyjimkou CITY EPOQUE budou objekty vyuzivany ptevazné jako administrativni budovy
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a obchodni plochy. Nékteré z objektii maji trvalé najemce z fad velkych spole¢nosti. Jedna se
o vyznamnou ¢ast investicniho portfolia spole¢nosti ECM, jez na konci roku 2006 c¢inilo
307 562 m? [26]. Celkova plocha projektu piekracuje 134 000 m2.Celkové naklady na
development projektu CITY jsou stanoveny na 237 219 240 EUR.[26] Dokonceni projektu je

naplanovano na rok 2010.

Tabulka 3 Celkové naklady na development projektu a planované vyuziti kapitalu. zdroj:www.ecm.cz

Projekt Vyuziti Celkové naklady
Vyuziti ciziho _
vlastniho na development Profit ECM
kapitalu

kapitalu (EUR)
City tower 15% 85% 77 645 204 15%
City court 25% 75% 31198 505 15%
City deco 30% 70% 24 922 772 16%
City element 20% 80% 9 300 287 16%
City Epoque hotel 25% 75% 48 097 472 20%
City epoque residence 15% 85% 46 055 000 20%

CITY Tower je byvalou budovou Ceskoslovenského rozhlasu a jedna se o nejvyssi
budovu v CR s vyskou 109 metri. Budova byla zakoupena ECM v roce 1999. V roce 2006

spolec¢nost ziskala stavebni povoleni na jeji dostavbu. Stavba byla dokoncena v roce 2008.

CITY Court je kancelarskd budova, kterd byla navrZena k pronajmu. Dokonceni

stavby se predpoklada na druhou polovinu roku 2009.

CITY Deco je multifunk¢éni budova s pfevazné kancelarskymi prostory. Pro tento
projekt spolecnost jiz nasla ndjemce vV podobé Meridian Spa, jez bude ¢ast budovy vyuzivat

jako odpocinkové zatizeni. Dokonceni projektu probéhne v roce 2010.

CITY Element je koncipovana jako sidlo velké finan¢ni instituce. Budova otevira
ptistup do celého projektu CITY zjihovychodni strany. Tento projekt po dokonceni

Vv prubéhu roku 2010 bude pronajiman spolecnosti Generali Pojistovna a.s., ktera zde bude
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mit firemni sidlo. V pfipadé zajmu ze strany Generali o prostory okolnich projekt je mozné

budovy vzajemné propojit.

CITY Epoque Hotel je c¢tyrhvézdickovy hotel s multifunkénim konferenénim
zatizenim. Tento hotel bude provozovan pod znackou ,,Four Points by Sheraton“ od roku
2010.

CITY Epoque Residence je jednou z nejvyssich obytnych budov v CR. Projekt
zahrnuje luxusni byty vSech velikosti. Dokonéeni projektu je odhadovano na rok 2010. 60 %

apartmanu bylo jiz v roce 2006 zavazné rezervovano za primérnou cenou 3468 EUR / m?.

Harmonogram planovaného prubéhu jednotlivych projekti je uveden v priloze ¢. 1.

Analyza profinancovani zameéru emisi akcii.

Financovani investicniho zaméru ECM pomoci PO prob¢hlo v roce 2006. Toto
nacasovani emise bylo vhodné z pohledu harmonogramu projektu CITY (viz. vyse), jehoz
pfevazna ¢ast zacala v roce 2006 nebo roce dalSim. Tento rok byl také provazen vysokym
rastem HDP 6,8 %, ktery byl spojen s rostouci poptavkou po administrativnich plochach
K pronajmu a po stavebnictvi celkové. Spole¢nost vydala na BCPP v ramci kombinované
nabidky 1.275.000 kusu akcii s ¢istym vynosem 59, 925 mil. EUR. Hospodateni spole¢nosti

pfed a po primarni emisi je zhodnoceno niZze pomoci analyzy hlavnich G¢etnich vykazi.

Analyza ucetnich vykazi ECM

Horizontalni analyza rozvahy

V tcetnim majetku spolecnosti je ziejmé zahdjeni velké casti projektu CITY v roce
2006, od kterého nariistaji investice spolecnosti do nemovitosti. Patrny je i nartst pohledavek
ECM a penéz v letech 2006 — 07, souvisejici s dokoncenim nékterych projektl a jiz zminénou
emisi akcii. Ta viditeln€ zapocala nartst vlastniho kapitalu diky zvySeni zakladniho kapitalu
a emisniho azia. PfestoZe spolecnost navysovala zakladni kapital postupné, soucasné se jeste
vice zadluzovala. Tento trend lze vysledovat ve vyvoji celkovych cizich zdroji, kdy v roce

2006 doslo k nartstu o 253 % v porovnani s rokem 2005, zatim co vlastni kapital rostl o 248
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%. Tento rozdil se v dalSich letech jest¢ navySoval. Neptehlédnutelna je i polozka
kratkodobych cizich zdroja, jejichz tempo ristu stabilné roste na tkor dlouhodobych cizich
zdroju. V roce 2008 doslo ke snizeni vlastniho kapitalu o 36 %, coz zptsobila vykazand ztrata

spole¢nosti. Horizontalni analyza rozvahy je uvedena v pfiloze €. 3.

Vertikdlni analyza rozvahy

Hlavni slozkou aktiv jsou pfedevsim dlouhodoba aktiva, ktera tvoii primérné pies 70
% celkovych aktiv. Z této analyzy je patrné, Ze hlavnim pfedmétem podnikdni spolecnosti je
development. Velkou c¢ast aktiv tvofi pozemky a budovy spolu s investicemi do nich.
Z analyzy pasiv vyplyva, ze pfes emisi akcii se pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroja
nezmeénil. Vlastni kapital tvotici 35 % pasiv se postupné do roku 2008 snizuje na Groven
pouhych 14 %. Spolec¢nost zcela vhodné v souladu s jeji ¢innosti vyuziva dlouhodobé cizi
zdroje a to na trovni cca 80 % celkovych cizich zdroji. Dochazi ale k postupnému snizovani
dlouhodobych cizich zdrojii a nartistu kratkodobych cizich zdrojt, které jsou obecné drazsi
variantou financovani. Spole¢nost vyuzila po roce 2006 také financovani pomoci dluhopisii
do vyse 30 % svych dlouhodobych cizich zdroji. Naproti tomu snizila dlouhodobé bankovni

uvery o stejnou ¢astku. Vertikalni analyza rozvahy je ptilohou €. 4.

Analyza vyvoje cash flow

Spolec¢nost vyuziva metody ohodnoceni aktiv ,,fair value®, coZ predstavuje ohodnoceni
aktiv v trznich cenach, nikoliv v Géetnich. S pfichodem finanéni krize, kdy doslo ke snizeni
cen nemovitosti a cen najemného, to mélo podstatny vliv na finan¢ni vykazy ECM. Zaporné
cash flow z investi¢ni ¢innosti zptisobylo zvySovani investic do nemovitosti. Kladnych hodnot
CF z finan¢ni ¢innosti bylo dosazeno ristem ciziho kapitalu ve formé& bankovnich pujcek

nebo emisi dluhopist v roce 2007.
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Tabulka 4 Vyvoj cash flow 2004-2008 ECM REI A.G.

V tis. Euro 2004 2005 2006 2007 2008
Stav penéZznich prostfedkt na 5375 1229 2927 37901 36753
zacatku ucetni obdobi

Cash flow z provozni ¢innosti 18857 -4994 7357 -89965 67949
Cash flow z investi¢ni ¢innosti -7459 -5577 -58660 | -53434 | -165477
Cash flow z finan¢ni ¢innosti -15546 12267 86277 142251 94402
Cisté zvyseni, resp. snizeni -4146 1698 34974 -1148 -3126
penéznich prostiedkt

Stav penéznich prostiedkd na 1229 2927 37901 36753 33627
konci tcetniho Obdobi.

Analyza pomérovych ukazatela

Ukazatelé zadluzZenosti

Pro developerské spolecnosti typu ECM je vyssi mira zadluzenosti diky rozsdhlému
investovani bézna, proto nejsou velmi vysoké hodnoty tohoto pomeérového ukazatele
prekvapujici. Hodnota v rozmezi 50 — 70% je povaZovana za vysokou pro béznou spole¢nost.
V oboru stavebnictvi se pramérna hodnota pohybuje mezi 60 — 65 % bé&hem nasSeho
hodnoceného obdobi. Vyssi hodnoty zadluzenosti jsou povazovany za rizikové. Investofi
ohodnocuji toto riziko zvySenim pozadovaného uroku z jejich kapitalu, coz se projevilo jeho
zdrazenim. Toto razantni zdrazeni je patrné v roce 2008, kdy pii pouziti ratingové metody
doslo ke snizeni hodnoceni bonity ECM na stupen D, coz prineslo rizikovou piirazku 20 %.
Priméarni emise akcii v tomto ohledu spole¢nosti pfili§ nepomohla a zadluZeni spolecnosti
nevyfesila. ECM vynos z emise vyuzila pro investice do projektu City a pouze nepatrnou cast
na pokryti dluhu, jak bylo avizovano v prospektu emitenta [45]. Evidentni je rist
kratkodobych cizich zdrojii na ukor dlouhodobych, coz vyplynulo jiz z vertikalni analyzy
rozvahy. U koeficientu samofinancovani nelze urcit optimalni hranici. Obecné zlaté pravidlo
50 % nereflektuje rozdilnost nakladl na vlastni a cizi kapital. Spole¢nost se dostala na hranici
35 % vlastniho kapitalu v letech 2005 - 2006. V roce 2005 ECM nerozsitfovalo své investice
do nemovitosti a souc¢asné probihala pfiprava na IPO. Emise Sice vyrovnala kratkodob& dopad
zvySeni investic na zadluZzovani v roce 2006, ale v dalSich letech zadluzenost spole¢nosti

zacala op¢t razantn€ naristat. Rist zadluZenosti plyne ze silné expanzivni strategie firmy, kdy
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ECM pii obrovské investici do projektu CITY soucasné expanduje na dalsi trhy v Rusku a
Cing. Jeji portfolio projekti nariista velice rychle a ve spojeni s faktem, Ze nékteré budovy
z projektl si ECM proti pivodnim planim nyni ponechava k pronajmu, vznikla spolecnosti
extrémni kapitdlovd potieba. Pii pohledu na trokové kryti, které vyjadiuje, kolikrat zisk
prevysSuje placené uroky, je vidét specifikum oboru spolecnosti. Obecné lze fici, ze dobie
fungujici spole¢nost dosahuje hodnot kolem 3. Hodnota v roce 2005 8, 43 je nadprimérna,
stejné jako v roce 2006. Pii takto vysokych hodnotach je pro podnik zdrava i vyS$$i mira
zadluzenosti, néz je odvétvovy pramér. Ve vyvoji urokového kryti je vidét nedostatek v riistu
zisku diky jiz pravé zminénému ponechani si budov namisto prodeje a také zapornym

precenénim budov.

Tabulka 5 Pomérové ukazatele zadluzenosti ECM REI A.G. 2004-2008

Zadluzenost 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 73,73% | 64,20% | 64,67% | 73,72% | 85,94%
Dlouhodobé cizi zdroje/ cizi zdroje 82,65% | 86,93% | 80,73% | 76,10% | 69,20%
Kratkodobé cizi zdroje/ cizi zdroje 17,35% | 16,42% | 48,83% | 46,05% | 43,24%
Kryti dlouhodobého majetku

vlastnim kapitalem 30,19% | 54,06% | 51,52% | 35,03% | 15,74%
Urokové kryti 2,52 8,43 7,78 3,84 -3,16
Kryti dlouhodobého majetku

dlouhodobymi zdroji 70,04% | 84,27% | 76,13% | 74,77% | 66,55%
Koef. Samofinancovani 26,27% | 35,80% | 35,33% | 26,28% | 14,06%

Ukazatelé likvidity

Okamzita likvidita udavajici momentalni platebni schopnost podniku dosahuje optima
pouze vroce 2006, pokud bereme v uvahu bézny podnik. Dle MPO ve stavebnictvim se
doporu¢ené hodnoty pohybuji v rozmezi 0, 2 - 0, 5. V ostatnich letech spole¢nost dokaze
hotovosti uspokojit vétitele z 20 %. ECM se tedy pohybuje ve spodnim pasmu doporuc¢enych
hodnot. Na vyvoji likvidity je patrny narast ve vyuZzivani kratkodobych cizich zdroju a
soucasny pokles dlouhodobych cizich zdroji. Pfili§ nizké hodnoty pak zplsobuje vysoka

zadluzenost spolecnosti spolu s vysokym podilem dlouhodobych aktiv ve formé investic do
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nemovitosti. Emise akcii zvysila spole¢nosti penézni hotovost témert tfinactkrat oproti roku
2005. Na likvidité se to projevilo jen nepatrné vzhledem k soucasnému vysokému nartstu
cizich zdrojia. Pokles v roce 2008 zpusobila hospodaiska krize, kdy ECM vykazalo ztratu.
Spolec¢nost od roku 2006 postupné navysuje vyuzivani kratkodobych bankovnich pajcek a
uveru k zajisténi likvidity, coz se projevilo zvysenim nakladovych trokd.

Tabulka 6 Ukazatele likvidity ECM rok 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
Bézna likvidita 1,02 4.03 2,52 1,14 04
Pohotova likvidita 0,84 1,05 1,38 1 0,33
Okamzita likvidita 0,1 0,26 0,91 0,37 0,19
Rizeni aktiv

Hodnoty obratu zasob jsou ovlivnény predevsim faktem, Ze se jedna o nemovitosti,
které jsou drzeny jako zasoby, které byly urceny k pozdé&jsimu prodeji, ale spole¢nost se je
rozhodla drzet k prondjmu. Lze spekulovat, ze hlavnim divodem tohoto jednani je zvysena
poptavka po kanceldiskych prostorach k pronajmu, nebo ECM vyckava na zvySeni cen
nemovitosti po odeznéni financni krize. V podstaté vSechny uvedené ukazatele ovlivituje obor
podniku, kdy realizace projekta trva nékolik let a je naro¢na na pocatecni kapital. Obrat
celkovych aktiv vykazuje velmi nizké hodnoty od 0, 07 v letech 2005 a 2008 do 0, 99 pro rok
2004. Pritom pramérny podnik u hodnot nizsich nez 1, 5 pfehodnocuje vétsinou vysi svych
aktiv. ECM tvofi podstatnou cast aktiv dlouhodoby hmotny majetek a investice do
nemovitosti. Snizeni aktiv vzhledem k probihajicim projektim tak neni mozné. Dle obecnych
pravidel by obrat stalych aktiv m¢l dosahovat vyssich hodnot nez obrat celkovych aktiv, coz
ECM splnuje, i kdyz v roce 2008 jen velmi tésné. Doba obratu zasob se méni podle termint
dokon¢enych nemovitosti. Z fizeni pohledavek plyne, ze spoleCnosti jsou uhrazeny
pohledavky az za velmi dlouho dobu. Zptsob financovani zaméru se projevi na ukazatelich
aktivity velmi sporadicky, z tohoto divodu se jimi nebudeme dale zabyvat. Nékteré ukazatele

mohou poukazat na vhodnou skladbu kapitalu s casového hlediska.
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Tabulka 7 Ukazatele aktivity ECM 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 0,99 0,07 0,08 0,1 0,07
Obrat stalych aktiv 1,13 0,11 0,12 0,14 0,08
Obrat zasob 43,28 0,28 0,56 4,35 3,4
Doba obratu z4sob 8 1279 640 83 106
Doba obratu pohledavek 34 338 258 384 193

Rentabilita ECM p¥i financovdni pomoci akcil.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ukazuje miru ziskovosti z hlediska vlastnik.
S vyjimkou roku 2005 a 2008 dosahuje hodnoty kolem 16 %, ktera je shodna s odvétvovym
prumérem. Rok 2008 pak opét postihla krize ve stavebnictvi. Ta ve srovnani s celym
odvétvim ECM zasahla s ro€nim zpozdénim. ROE odvétvi pro rok 2007 byl pouhych 9 %,
zatim co ECM vykazalo skvélych 17 %. ROA bylo v roce 2006 niz$i ve srovnani s primérem
odvétvi zasluhou emise akcii, ktera navysila celkovy kapital spolecnosti, po vyuziti na
rozSifeni investic v ramci projektu CITY. V predchozich letech pfevySovalo ECM primeér
témér trikrat. Po poklesu 2006 nasleduje nartust na 7 %, a to i pres pokles odvétvi na 4 %.
Rentabilita trzeb dosahuje primérnych hodnot. V roce 2005 vyrazné roste hodnota ROS, coz
zpusobilo razantni snizeni kratkodobych zavazkii spoleCnosti. Rentabilita trzeb byla
vypoctena z vysledku hospodateni pred zdanénim, tudiz se zde neprojevuje zména dané
Z piijmu pravnickych osob z roku 2005 a nasledné snizeni v roce 2006 na 24 %. Pii porovnani
hodnot ROE a ROA ziskdme informaci, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu po celé¢ obdobi
ptrevysuje rentabilitu celkového kapitalu. Podnik by pfipadnym zvySenim ciziho kapitalu jesté
vice zvySoval hodnoty ROE. To je pro vlastniky velice Zadouci. Pro ukazatel ROCE plati, ze
jeho hodnota by méla byt vyssi nez uroky placené z ciziho kapitalu. Ty jsou vypocteny
pomoci nakladovych trokl v tabulce €. 11. ROCE po celé obdobi s vyjimkou posledniho roku
prevySuje trokovou miru ciziho kapitalu. ECM v roce 2008 vykazala ztratu pies 90 milioni
EUR, a to i pfesto, Ze trzby spoleCnosti rostly. Hlavni pfi¢inou je ztrata spolecnosti
Z precenéni, kterd tvofila vétSinu ztraty. Spolecnost tak nesnizuje svou aktivitu, ale snizuje se
hodnota podnikovych aktiv. Podle pfedpokladu pii opaéném vyvoji hospodatské krize, resp.

jejim odeznéni budou aktiva spoleCnosti opét rust. Ztratu pak jesté dale umociioval rist
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personalnich nakladt, kdy ECM vzhledem k expanzivni politice z roku 2007 pfijimala nové

zamestnance.

Tabulka 8 Ukazatele Rentability ECM 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
ROE 15,00% 44,00% 16,00% 17,00% -97,00%
ROA 8,00% 23,00% 3,00% 7,00% -11,00%
ROI 10,00% 24,00% 8,00% 6,00% -11,00%
ROCE 8,00% 20,00% 8,00% 8,00% -14,00%
ROS 4,00% 223,00% 71,00% 43,00% -200,00%
Financ¢ni paka 3,81 2,79 2,83 3,8 7,11
Kapitalova struktura
Pro uplnost uvadim kapitalovou strukturu ECM REI A. G. 2004 - 2006
Tabulka 9 Kapitalova struktura ECM 2004-2008
V tis. Euro 2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 24109 47423 117684 147956 95346
Dlouhodobé bankovni
39501 53167 134488 260388 338144
uvéry a leasingy
Kratkodobé bankovni
) 0 0 15680 28329 41834
uvéry a leasingy
Uplatné zdroje
77033 112614 267623 436658 473769
celkem
Cizi zdroje/ uplatné
) 87,84% 75,51% 80,49% 95,04% 122,97%
zdroje
Vlastni kapital/Cizi
) 35,63% 55,77% 54,63% 35,65% 16,37%
zdroje/
Cizi zdroje/ celkovy
73,73% 64,20% 64,67% 73,72% 85,94%
kapital
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Naklady na cizi kapital ECM

Vysledky obou zptisobii vypoc¢tu nakladi na cizi kapital ztabulek ¢. 10 a 1lnam
podavaji zcela odlisnou informaci. Pfi vyuziti ratingu pro uréeni rizikové piirazky jsou
hodnoty uvadény predevsim pro ziskové spolecnosti. Pokud se podnik dostane do ztraty jako
vV tomto ptipadé v roce 2008, dochazi automaticky ke snizeni ratingu na hodnou D s velmi
vysokou rizikovou piirazkou. Uroven ztraty se dale nedéli. Rozdil mezi rizikovou piirazkou
ratingu C a D je 8 %. Vypocet ratingového hodnoceni je velice naroénym sofistikovanym
procesem piesahujici rdmec této prace. Z tohoto divodu bylo pouzito zjednoduseni, které

ptinasi Matik (2007) vyuzitim hodnot urokového kryti k odhadu ratingu.

Pii vyuziti metody vypoftu pomoci uroc¢enych cizich zdroji dostaneme pouze
omezenou informaci, jaké jsou pro podnik soucasné naklady na cizi kapital. Nikoliv jakou
cenu pozaduje investor za riziko, které je vyjadieno 1épe ratinge. Vzhledem k nedostatkiim

obou pouzitych metod je k dal§im vypoctim pouzit primérny vysledek obou vypoctii.

Tabulka 10 Vypocet urokové miry droéenych cizich zdroji ECM 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008

Uplatné zdroje celkem 77033 112614 267623 436658 473769

Primérné uplatné zdroje
78127 94823,5 190119 352141 455214

celkem
Nékladové uroky 3034 3606 3191,00 9856,00 23421,00
Urokové mira iro¢enych

3,94% 3,20% 1,19% 2,26% 4,94%
cizich zdroju
Urokové mira
pramérnych urocenych 3,88% 3,80% 1,68% 2,80% 5,15%
cizich zdroju
Daii z piijmu

28% 26% 24% 24% 24%

pravnickych osob
Naklady na cizi kapital 2,80% 2,81% 1,28% 2,13% 3,91%

46




Tabulka 11 PouZiti bezrizikové urokové miry a rizikové pfirazky k odhadu urokové miry urocenych cizich zdroja

2004 2005 2006 2007 2008

Bezrizikova Grokova

4,80% 3,53% 3,77% 4,06% 5,02%
sazba[24]
Urokové kryti 2,53 8,43 6,42 2,49 -3,86
Rating[25] BBB AA A+ BB+ D
Rizikova ptirazka[9] 1,50% 0,50% 0,70% 2,00% 20%
Odhad urokové miry

6,30% 4,03% 4,47% 6,06% 25,02%
urocenych cizich zdroji

Naklady vlastniho kapitalu ECM

Metoda CAPM

V metodé CAPM je vyuzito koeficientu BN, ktery odpovidd priméru odvétvi
stavebnictvi vV Evropé. Pro ziskani relevantnéjSich vysledkt bylo nutné BN upravit pro pouZiti
spole¢nosti ECM podle vztahu BZ=BN*(1+(1-d)*(CK/VK))[9]. Tento vztah je pouzit diky
metodé ocenovani aktiv v trzni hodnoté fair value, kterou ECM pouziva ve svém Ucetnictvi
dle standardu IFRS. Hodnoty udavaji, Ze rizikovost je vyss§i oproti priméru ve stavebnictvi
tiikrat. Rizikovou prémii lze podle Maiika (2007) odvodit pomoci vypocteného primérného
vynosu akcii na kapitalovém trhu, kdy se obvykle vyuziva akciovy index. Pro naSe vyuziti byl
pouzit index PX béhem doby zivotnosti zaméru. Primérna vynosnost PX od roku 1999 - 2008
je dle vlastnich vypoctd 14,81%. Nizsi hodnoty nakladd na vlastni kapital v letech 2005 a
2006 jsou vysledkem vhodnégjsi kapitalové struktury ve srovnani S dalSimi roky. DalSim
faktorem je vyvoj ekonomiky v témze obdobi, ktery vedl ke sniZeni bezrizikové sazby, coz

snizilo 1 ndklady na kapital.
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Tabulka 12 Metoda ocenovani kapitalovych aktiv CAPM

2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova trokova
b 4,80% 3,53% 3,77% 4,06% 5,02%
Koeficient BN
upraveny dle odvétvi 2,46% 2,46% 2,46% 2,46% 2,46%
www.damodaran.com
Koeficient RZ 7,43% 5,72% 5,88% 7,70% 13,88%
Rizikova premie 10,01% 11,28% 11,04% 10,75% 9,79%

Te 5,54% 4,18% 4,42% 4,89% 6,38%
Ndklady na vlastni kapital pomoci ROE odvétvi
Tabulka 13 ROE odvétvi ve stavebnictvi
2004 2005 2006 2007 2008

ROE odvétvi[24] | 14,63% | 15,39% 17,86% 9% -4,76%

Tento zptsob byl vybran pouze pro doplnéni moznosti vypoctu nakladi na vlastni

kapital. Pfi pouziti logické tivahy, ze ROE nam fik4 rentabilitu vlastniho kapitdlu v odvétvi,

bychom z pohledu investora pozadovali stejnou nebo vys$si prémii. Nepiesnost této metody

1ze nalézt v poslednim roce 2008, kdy jsou hodnoty zaporné.

Ndklady vlastniho kapitdlu odvozené z ndkladii na cizi kapitdl

Tento zplsob vyuziva ratingu spolecnosti k ohodnoceni rizika s investici. Jedna se o

nejjednodussi metodu, pokud spolecnost zvetejiiuje své ratingové hodnoceni. ECM v zadnych

dostupnych zdrojich rating neuvadi, z téchto divodi jsem pro stanoveni ratingu pouzil

metodu jako pfi vypoctu nakladd na cizi kapital v tab. ¢. 12. Vhledem k vysoké nepiesnosti

odhadu nakladi na vlastni kapital pomoci ROE odvétvi, je v dalSich vypocétech pouzita

prumérna hodnota ze zbylych dvou metod.
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Tabulka 14 Naklady VK odvozené z naklad( na CK

2004 2005 2006 2007 2008
Néklady na cizi kapital
pted vyuzitim dafiového 3,88% 3,80% 1,68% 2,80% 5,15%
Stitu.
Rizikova prirazka[9] 1,50% 0,50% 0,70% 2,00% 20%
Naklady vlastniho

5,38% 4,30% 2,38% 4,80% 25,15%

kapitalu.

Vazeny priimér ndkladii na kapital WACC

Vazeny pramér nakladi na celkovy kapital bude pouzit K porovnani vlivu emise akcii

na cenu kapitalu spole¢nosti. Z nasledujici tabulky je zfetelné vidét vliv zvySovani a posléze

snizovani podilu vlastniho kapitalu na cenu celkového kapitélu.

Tabulka 15 Vypocet vazeného priméru nakladi na kapital WACC

2004 2005 2006 2007 2008

VK/Pasiva

26,27% 35,80% 35,33% 26,28% 14,06%
celkem
Zavazky
celkem/

) 73,73% 64,20% 64,67% 73,72% 85,94%

Pasiva
celkem
Néklady na

4 55% 3,42% 2,87% 4,09% 14,47%
cizi kapital
Néklady na
vlastni 5,46% 4,24% 3,40% 4.84% 15,76%
kapital®
WACC 4.79% 3,72% 3,06% 4,29% 14,65%

* Naklady na vlastni kapitél jsou vypoéteny jako primérna hodnota z vy$e uvedenych metod stanoveni nakladi

vlastniho kapitalu.
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Ukazatel pridané hodnoty spole¢nosti EVA

Zvypocti EVA (ekonomické ptidané hodnoty) spolecnosti ECM je pies odlisné
vypoctené hodnoty shodny trend vyvoje v Case, s vyjimkou roku 2006, kdy ucetni metoda
vykazuje podstatné vyssi hodnotu, coz zapficinilo navySovani vlastniho kapitalu. U ECM se
neshoduje narast aktiv spolecnosti vlivem vysokych investic s riistem hodnoty EVA. Ta sice
ukazuje rGst hodnoty pro vlastniky spolec¢nosti, ale v podstatné niz$im méfitku. Z toho
vyplyvé, ze ECM financuje svou expanzi pirevazné cizimi zdroji a s kazdym dokoncenym
projektem nedochdzi ke snizovani dluhu spolecnosti, ale k rozsSifovani investic. To by
zpusobilo rist hodnoty EVA. Pokud ale dochazi k jiz nékolikrat zminénému ohodnocovani
aktiv jejich trzni hodnotou, které snizuje vyrazné jejich ucetni cenu, je tento rust
vykompenzovan a hodnota EVA sniZena pies hodnoty EBIT. Pii pouziti jiného zptsobu
financovani investi¢niho zaméru bude EVA sniZena stejnym zptsobem. Pokud se na hodnoty
EVA podivame ve srovnani S velikosti vlastniho kapitalu, tak u ucéetniho modelu EVA
dochazi ke ztraté prevysujici vlastni jméni, coz muze vést az k likvidaci spole¢nosti. Tento
vyvoj pak zamezuje pouziti dal$i emise akcii, nebot” by investice nepifinaSela zadanou

ptidanou hodnotu.

Tabulka 16 Vypocet hodnoty EVA pomoci ekonomického modelu.

EVA=EBIT*(1-t)-

CAWACC [39] 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 7674 30394 24840 25877 -98148
WACC 4,79% 3,67% 3,06% 4,29% 14,65%
Vlastni kapital 24109,00 | 47423,00 | 62574,00 | 92846,00 | 40236,00
EVA 4370,93 | 20751,14 | 16964,40 | 15682,58 | -80486,09
Tabulka 17 Vypocet hodnoty spolecnosti dle ticetniho modelu EVA

EVA= (ROE-re)*VJ[39] | 2004 2005 2006 2007 2008
ROE 0,15 0,44 0,29 0,19 -3,75
Te 5,54% 4,18% 4,42% 4,89% 6,38%
Vlastni jméni 24109 47423 117684 147956 95346
EVA 2280,71 | 18883,84 | 28926,73 | 20876,59 | -363630,57
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Indexové ukazatele finan¢niho zdravi podniku

Oba indexy shodné viz. tab. ¢. 18 potvrzuji, ze hospodatfeni spolecnosti ECM neni
dobré. V letech 2004 - 2005 se hodnoty pohybuji v Sedé zon€. Vyjimkou je index INOI1
vroce 2005, ktery ukazuje na prosperitu podniku. Ve vSech zbyvajicich letech je pak
spole¢nost Vv zon¢ bankrotu. Na obou modelech je zachyceno, jak ECM vklada vSechny
prostiedky do novych investic. Projekty pfinesou ocekavané trzby se ziskem az po jejich
dokon¢eni a nemohou byt v modelech zachyceny. Tudiz je otazkou, zda za soucasného

vyvoje ekonomiky byla expanzivni strategie spolecnosti spravnou volbou.

Tabulka 18 Indexy financniho zdravi ECM

2004 2005 2006 2007 2008
Almantv index 1,44 1,234 0,534 0,446 -0,414
Index INO1 1,406 1,816 0,611 0,697 -0,361

Emise akcii zroku 2006 vedla u spolecnosti ECM k vyrovnani zadluzenosti na
pramérné hodnoty odvétvi. Timto krokem spolecnost ziskala potfebny kapitdl na investi¢ni
zamér CITY, ktery odstartoval zvysené kapitdlové pozadavky na expanzi spolecnosti. Diky
uspeésné emisi by se spolecnost stala finan¢né stabilnéjsi. Diky dalSimu zadluzovani, které
prevysilo efekt z emise kmenovych akcii, se tomu tak nestalo. ECM zacala vyuzivat emise
akcii ke snadngj$imu a levnéj$§imu pfistupu k cizimu kapitalu. V uvedenych vypoctech je
vidét snizeni nakladii v roce emise na nejnizsi hodnotu za celé sledované obdobi. Nartst
portfolia projektti spole¢nosti od roku 2006 byl velmi rychly, bohuzel diky hospodaiské krizi
se projekty ECM zacaly zpozdovat. Spolecné¢ skrizi prisel i pokles poptavky po
devevelopmentu. Diky tomu pfiSel nartist naklada na kapital, ktery byl zpuisoben neochotou
investord vénovat se sektoru developmentu. Dalsi ranou spole¢nosti byl pokles cen na
realitnim trhu, ktery ECM postihl velmi vyrazné a poslal spole¢nost do ¢ervenych ¢isel. Vliv
emise kmenovych akcii byl pro ECM ptinosem po zhodnoceni témeér vSech ukazatel financni
analyzy. Pro majitele spole¢nosti mél tento krok nasledky ve snizeni rentability investovaného

kapitalu, coZ bylo ale ve spojeni s expanzi ECM ocekavano a akcionafi schvaleno.
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Financovani pomoci emise obligaci

Hodnoceni vlivu emise dluhopisti na finan¢ni situaci ECM bylo provedeno simulaci
v tcetnich vykazech, kde v hodnoté emise akcii v roce 2006 byl zaveden cizi kapital v podob¢
dluhopisti. Emise akcii byla z vykazl anulovana. Pohyby zikladniho kapit4lu byly upraveny
dle konsolidovanych piehledi o zménach vlastniho kapitalu, tak aby ziistaly zachovany
ostatni pohyby nesouvisejici s emisi akcii. Obdobnym zpiisobem pak byl upraven vykaz zisku
a ztrat, kde byla feSena otazka zmén polozek, na néz ma emise obligaci piimy dopad. Roky
2004-2005 byly ponechany v ptivodni podobé. Jako pouzité obligace byly zvoleny pétileté
dluhopisy, s pevnou urokovou 4,30 % sazbou. Pétileté obdobi bylo zvoleno v navaznosti na
harmonogram investi¢niho zaméru CITY s terminem dokon€eni 2010. Sazba byla zvolena na
zakladé vypoctenych primérnych nakladi na cizi kapital v letech 2005 - 2006 pii pouziti

ratingového hodnoceni.

Horizontdlni analyza rozvahy

Z upravené rozvahy je nejzietelnéjsi rozdil v ristu jednotlivych ¢asti pasiv. Vlastni
jméni ECM roste velmi pomalym tempem kolem 30 % v obdobi od emise cennych papiri.
Zakladni kapital roste pouze o cca 15 %. Rist kratkodobych zavazka prevySuje tempo rustu
dlouhodobych zavazkl. Emise dluhopisii v dalSich letech ale tento rozdil zac¢ind vyrovnavat.

Horizontalni analyza rozvahy pro emisi dluhopist je ptilohou €. 5.

Vertikdlni analyza rozvahy

Vydanim obligaci se snizil objem zakladniho kapitalu pod 10 % a nejvyznamnéjsi
slozkou vlastniho kapitalu se stal nerozdéleny zisk tvorici 80 %. Pohyby zakladniho kapitalu
jsou ovlivitovany pouze z nerozdéleného zisku, ktery v poslednim roce umozni jeho zvySeni.
Nicméné po dosazeni ztraty vroce 2008 se snizuje vlastni kapital na polovinu hodnoty
z predchoziho roku a tvoii pouze 5, 94 % pasiv. Tato hodnota je pro spolecnost kritickd a
dalsi fungovani zavisi pouze na schopnosti ECM dostat svym zavazkim. Ztrata bez
restrukturalizace by v dalSich letech pro spole¢nost byla likvida¢ni. Vertikalni analyza

rozvahy pro emisi dluhopisti je ptilohou ¢. 6.
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Analyza pomérovych ukazateli

ZadluzZenost

Z prvniho pohledu pii srovnani s emisi akcii je vidét nartst celkové zadluzenosti
spolec¢nosti. OvSem dosazené hodnoty mimo rok 2008 i ptes rtist kolem 15 % neznamena pro
developera vazné problémy. V roce 2006 spolecnost dosahuje vysoké hodnoty urokového
kryti i pfes svou vysokou zadluzenost, coz znamena, ze spolecné s cizim kapitadlem rostou i
piijmy spolecnosti. U vyvoje urokového kryti je na trendu v poslednich letech znat rostouci
mira investic s ocekdvanymi piijmy budoucich let, kdy ECM investuje za pomoci ciziho
kapitalu do rozvoje, ale zisk spolecnosti roste pomalejSim tempem. Spolecnosti se navysuje

pocet nedokoncenych projekti.

Tabulka 39 Pomérové ukazatele zadluZzenosti ECM REI A.G. 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008

Celkova zadluZenost 73,73% | 64,20% | 81,21% | 83,51% | 94,06%

Dlouhodobé cizi zdroje/ cizi zdroje 82,65% | 86,93% | 84,65% | 78,90% | 71,86%

Kratkodobé cizi zdroje/ cizi zdroje 17,35% | 13,07% | 15,35% | 21,10% | 28,14%

Kryti dlouhodobého majetku
30,19% | 54,06% | 27,40% | 21,98% | 6,64%
vlastnim kapitdlem

Urokové kryti 2,53 8,43 4,41 2,09 -3,59

Kryti dlouhodobého majetku
70,04% | 84,27% | 100,26% | 87,82% | 75,65%
dlouhodobymi zdroji

Koef. Samofinancovani 26,27% | 35,80% | 18,79% | 16,49% 5,94%

Rentabilita ECM p¥i financovdni pomoci obligaci.

Pii emisi obligaci se ukazala rentabilita vlastniho Kapitalu jako dvojnasobna pti
porovnani S odvétvovym primérem. ROA ale s 8 % primérem v roce 2006 je velmi nizké.

Vyplyva to samoziejmé z vysokého nartistu cizich zdroji emisi obligaci, pouzitych na
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investice dlouhodobého charakteru. V dalsim roce by spole¢nost spise piekvapila. Od roku

2007 se v odvétvovych priimérech zacind projevovat pokles celého sektoru a ptichod finan¢ni

krize. Pti porovnani hlavnich ukazatelti rentability s emisi akcii doslo k vyraznym zménam

pouze u rentability vlastniho kapitalu, coz souvisi také se zménami hodnot finanéni paky.

Tabulka 20 Ukazatele Rentability ECM 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
ROE 15,00% 44,00% 29,00% 19,00% -375,00%
ROA 8,00% 23,00% 3,00% 7,00% -11,00%
ROI 10,00% 24,00% 8,00% 6,00% -11,00%
ROCE 8,00% 20,00% 8,00% 6,00% -10,00%
ROS 4,00% 223,00% 69,00% 33,00% -165,00%
Finanéni paka 3,81 2,79 5,32 5,59 33,4

Naklady na cizi kapital ECM

Pii ratingovém hodnoceni spolecnosti po vydani dluhopisti doslo ke sniZeni ze stupné

AA na stupen A v roce 2006, coz by mélo za nédsledek zdrazeni cizich zdroji o ctvrt procenta.

Nasledujici rok dochazi ale k jesté vyssimu snizeni ratingu na BB, coz zdrazuje cizi kapital

spolec¢nosti témef o dvé procenta. Ke snizeni ratingu doslo také pii vyuziti akciového

kapitalu, ale ne k tak razantnimu. V tomto pfipadé se vypoctena Grokova mira pohybovala

kolem 5,26 %. Tato hodnota se potvrdila pfi emisi obligaci v roce 2007, které¢ ECM emitovalo

se sazbou 5 %. To znamena, Ze emise obligaci piinesla dalsi dodate¢né zdrazeni kapitalu 0 0,5

%. To v penéznim vyjadieni znamena 1,760 mil. EUR nakladi ro¢né. Pii srovnani vypoctu

s vyuzitim celkovych urocenich zdrojii se emise dluhopisu projevuje opacné snizenim

urokové miry cizich zdroja, které podnik vlastni. Tento vypocet vSak nebere v tvahu jiné

okolnosti spolecnosti jako v pfipadé ratingu. Ten reaguje na snizeni vynosi v poméru

k zadluzovani a cizi kapital spole¢nosti postupné zdrazuje.
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Tabulka 21 Vypocet urokové miry uroéenych cizich zdroji ECM 2004-2008

Naklady na cizi kapital
pomoci urocenych cizich 2004 2005 2006 2007 2008
zdroji
Uplatné zdroje celkem 77033 112614 267623 436658 473769
Primérné uplatné zdroje
78127 94823,5 190118,5 | 352140,5 | 4552135
celkem
Nakladové troky 3034 3606 5478,00 12143,00 | 27912,00
Urokové mira iroéenych
3,94% 3,20% 2,05% 2,78% 5,89%
cizich zdroju
Urokova mira
primérnych uro¢enych 3,88% 3,80% 2,88% 3,45% 6,13%
cizich zdroju
Dan z ptijmu pravnickych
28% 26% 24% 24% 24%
osob
Naklady na cizi kapital 2,80% 2,81% 2,19% 2,62% 4,66%
Tabulka 22 Poutiti bezrizikové trokové miry a rizikové prirazky
k odhadu urokové miry turocenych cizich zdroju
2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova
4,80% 3,53% 3,77% 4,06% 5,02%
sazba[24]
Urokové kryti 2,53 8,43 4,41 2,09 -3,59
Rating[25] BBB AA A BB D
Rizikova ptirdzka[25] 1,50% 0,50% 0,85% 2,50% 20%
Odhad urokové miry
6,30% 4,03% 4,62% 6,56% 25,02%
cizich zdroju

55




Naklady vlastniho kapitalu ECM

Pii zjistovani nakladi na vlastni kapital je bran ohled pfedevs$im na riziko z pohledu

investora. U metody CAPM je riziko odvétvi vyuzito k porovnani s finanéni situaci

spolecnosti, kterd podle uvedenych vypocti s rostoucim zadluzeni zvySuje koeficient BZ.

Riziko z negativniho dopadu je pak zapracovano pomoci vypoctu primérnych vynosi na

BCPP, které jsou brany jako investorem pozadované ale snizené o bezrizikovou urokovou

sazbu. Pti srovnani s emisi akcii se zvySuje ohodnoceni rizika rychleji a pfinasi to vyssi

pozadované vynosy potencionalnich investorti. U obou zplisobt financovani je ziejmé, ze od

roku 2006, ktery je bran jako rozhodny pro volbu zplisobu financovani, se naklady na oba

druhy kapitalu pouze zvySuji. To je samoziejmée zpiisobeno strategii spole¢nost. Pfi porovnani

pak musime porovnavat zménu hodnot urokovych meér misto trendu vyvoje. ZvySovani

nakladt v tab. €. 27 je spojeno se snizenym ratingem obdobné jako v tab. ¢. 25.

Metoda CAPM
Tabulka 23 Metoda ocerovani kapitalovych aktiv CAPM
CAPM 2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova sazba 4,80% 3,53% 3,77% 4.06% 5,02%
Koeficient BN dle
2,46% 2,46% 2,46% 2,46% 2,46%
odvétvi[25]
Koeficient BZ 7,43% 5,72% 10,54% 11,93% 32,09%
Rizikova prémie 10,01% 11,28% 11,04% 10,75% 9,79%
T, 5,54% 4,18% 4,93% 5,34% 8,16%
Tabulka 24 Naklady VK odvozené z nakladd na CK
2004 2005 2006 2007 2008
Naklady na cizi kapital
pred vyuzitim danového 3,88% 3,80% 2,88% 3,45% 6,13%
Stitu.
Rizikova prirazka [9] 1,50% 0,50% 0,85% 2,50% 20,00%
Naklady vlastniho
5,38% 4,30% 3,73% 5,95% 26,13%
kapitalu.
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Vazeny priimér ndkladii na kapitdal WACC

V tab. €. 24. jsou uvedeny naklady na celkovy kapital spolecnosti, které se pii pouziti
dluhopist zvysily ve srovnani s emisi akcii. Rozdil, ktery v roce 2006 ¢ini 23 %, se v dalSich
letech snizuje. V roce 2008 je patrna také ztrata spolecnosti, kterou nebylo mozné pokryt
nerozdélenym ziskem minulych let. ECM by se timto zpisobem snizil vlastni kapitdl na
kritickou hodnotu. Diky pouzité vysoké finanéni pace, se negativni dopad ztraty jeste

umochnil.

Tabulka 25 Vypocet vazeného priméru nakladi na kapital WACC

2004 2005 2006 2007 2008
VK/Pasiva
26,27% 34,84% 18,79% 16,46% 2,87%
celkem
Zavazky celkem/
) 73,73% 64,20% 81,21% 83,51% 94,06%
Pasiva celkem
Néklady na cizi
4,55% 3,42% 3,40% 4,59% 14,84%
kapital
Néklady na
5 5,46% 4,24% 4,33% 5,65% 17,15%
vlastni kapital
WACC 4,79% 3,67% 3,58% 4,76% 14,45%

Ukazatel piridané hodnoty spole¢nosti EVA

Vypocet EVA pomoci WACC se pouzitim dluhopistt misto akcii téméf nezménil.
V piipadé tcetniho modelu jsou hodnoty EVA od emise dluhopisti nizsi o cca 50 %. Pii
vykazané ztrat¢ z posledniho roku se efekt navyseni vlastniho kapitalu projevuje u emise akcii
téméf dvojnasobnym poklesem, nez u obligaci. To odpovida rozdilu v hodnotach vlastniho
kapitalu obou zplisobu financovani. Vyvoj hodnot v ¢ase ukazuje, ze hodnota spole¢nosti pro

jeji majitele neustale roste. Snizuje se ale tempo ristu a samoziejmé v poslednim roce dochazi

® Néklady na vlastni kapital jsou vypo&teny jako priiméma hodnota z vy$e uvedenych metod stanoveni nékladt
vlastniho kapitalu.
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ke snizeni hodnoty ECM. Pti takovémto postupu si spolecnost od roku 2006 zt€Zzuje moznost

pouziti emise akcii v dalSich letech.

Tabulka 26 Vypocet hodnoty EVA pomoci ekonomického modelu.

EVA=EBIT*(1-)-C*WACC[39] 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 7674 30394 | 24162,15| 25351,31| -100152,50
WACC 4,79% 3,67% | 3,58% 4,76% 14,45%
Vlastni kapital 24109,00 | 47423,00 | 62574,00 | 92846,00 | 40236,00
EVA 4370,81 | 20749,32 | 1612359 | 1484506 | -81930,73
Tabulka 27 Uéetni model vypoctu EVA

EVA= (ROE-re)*VJ[39] | 2004 2005 2006 2007 2008
ROE 0,15 0,44 0,29 0,19 -3,75

T, 5,54% 4,18% 4,93% 5,34% 8,16%
Vlastni jméni 24109 47423 62574 92846 40236
EVA 2279,78 | 1888589 | 15059,11 | 12680,80 | -154168,93

Indexové ukazatele financniho zdravi podniku

Bonita podniku ECM hodnocena po emisi obligaci se vyznamné nezménila. V obou

pripadech a u obou indexii se spole¢nost pohybuje v zon¢ bankrotu. V ptripadé emise akcii se

pak pohybuje u indexu INOI tésn¢ pod hranici Sedé zony. Tyto bankrotni modely jsou

vyuzivany predev§im bankovnimi domy pii poskytovani uvért. Vzhledem k vysledkiim by

spole¢nost nemohla vyuzit klasickych bankovnich sluzeb nezavisle na zpiisobu financovani

projektu CITY. Piipadny Gvér by byl poskytnut pouze v pripadé né€jakého zpiisobu ruceni a

S vys$i urokovou mirou.

Tabulka 28 Indexy financniho zdravi

2004 2005 2006 2007 2008
Almantv index 1,44 1,234 0,437 0,485 -0,417
Index INO1 1,406 1,816 0,389 0,666 -0,354
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Z finan¢ni analyzy ECM pii pouziti emise dluhopisii dochazi ke zhorSeni stability
podniku, pficemz vysoky podil cizich zdroji ma vliv na zvySeni ndkladt vSech typt kapitélu,
pokud je budeme hodnotit pomoci Girokovych sazeb. Pozitivni vliv pfinasi v oblasti rentability
vlastniho kapitalu, coz ve spojeni se zvySovanim hodnoty spolecnosti dle vypoctu EVA muze
byt pro investory pozitivni pii pozdé&jsi pfipadné emise akcii. Tato vyhoda ovSem zcela mizi
po pfichodu finan¢ni krize v poslednim roce 2008. ECM se diky casové nevyrovnanym
piijmim z developerské Cinnosti dostava do problémi s likviditou, které casteCné zmirnuji
rostouci vynosy z pronajmu. Diky zhorSovani vSech bonitnich ukazateli se spole¢nosti

prodrazuji vSechny typy kapitalu potiebného k dokonceni jiz zapocatych projekti.

Zhodnoceni variant financovani a navrh vlastniho reseni.

Porovnani vysledkii finan¢ni analyzy

Pii porovnani vysledkii dopadu financovani na finan¢ni zdravi ECM je ziejmé, ze
pouziti emise akcii piinasi piiznivéjsi hodnoty obou z uvedenych indexa viz graf ¢. 3. Diky
nepiiznivému vyvoji ve stavebnictvi se vyrazné zhorSuje hospodateni ECM nezdvisle na
zpusobu financovani. Emise akcii pfindsi vyssi hodnoty trokového kryti a ratingu. Diky tomu
ma spolecnost levnéjsi zdroje pro feSeni své finan¢ni situace. Pfiznivéjsi ratingové hodnoceni
zvysuje moznost dalsiho vyuziti emise cennych papirt k ziskani zdroji na piekonani finan¢ni

krize.

Graf 3 Srovnani vyvoje indext finanéniho zdravi
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Z grafu ¢. 4 mizeme odvodit, ze emise akcii pozitivné ovlivnila naklady ciziho i
vlastniho kapitalu v roce 2006. Naproti tomu emise obligaci naklady na kapital zvySuje uz
v roce emise. V dalsich letech se vyviji naklady shodnym ristem, s rozdilem jejich trovné. Po

celé hodnocené obdobi pak emise akcii nabidla ECM nizs§i urokové miry nakladi na kapital.

Graf 4 Srovnani nakladi na kapital pfi emisi akcii a obligaci
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0,00% T T T T 1
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Rentabilita aktiv pro oba zplsoby financovani je zcela shodna. V grafu €. 5 se obé¢
kiivky presné prekryvaji. Vzhledem k tomu, Ze neni rozdil v rentabilité aktiv a zarovei u
emise obligaci dochazi k vy$§imu zvySeni rizika a stim zdrazeni kapitalu, pak v tomto
pfipadé lze povazovat emisi akcii jako vyhodnéjSi. Zména rentability vlastniho kapitalu je
zpusobena zménou jeho struktury, kdy pfi niz$i hodnoté vlastniho kapitalu roste jeho
rentabilita. Tento rozdil ve prospéch emise obligaci je spojen s pozitivnim vyvojem na trhu.
V piipadé soucasné hospodaiské krize ale vysoka hodnota cizich zdrojii nasobi problémy
spolecnosti. Emisi obligaci by se ECM vystavilo riziku, ze ptipadnd dalsi vykazana ztrata by

pro spole¢nost byla kriticka.
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Graf 5 Porovnani rentability pfi emisi akcii a obligaci
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Pii hodnoceni, jaké cenné papiry by spoleCnost ECM m¢éla pouzit k financovani
projektu CITY, bychom mély vychazet predevsim z finan¢ni analyzy. Ta ale neni jedinym

kritériem a spolecnost musi zvazit i dalsi okolnosti spojené s obéma variantami financovani.

Proces emise CP

Pfi emisi cennych papiri existuje rozdilny postup pro obligace a akcie. Prvni je
v délce celého procesu, kdy emitent obligaci nemusi Cekat napf. na zdpis zmény vysSe
zékladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku. Emise je tak rychlejsi a podnik muze rychleji
reagovat na zmény. Dobu trvani celého procesu ovliviluje pievazné pripravenost spole¢nosti
na emisi, k ¢emuz patii i prechod na mezinarodni ucetnich standardy IFRS. U emise
dluhopistt probihd vkratsi lhaté. DalSim rozdilem je velikost emise CP. Pro vefejné
obchodované obligace je vhodny objem 1 miliardy K¢, coz ECM spliiuje. Vefejnou emisi
akcii je mozné provést na neékterém z tzv. Novych trhii, kde se snazi ziskat kapitadl mensi
spolecnosti. V piipadé¢ ECM, ktera splituje vSechny podminky pro pfijeti na hlavni trh BCPP,

neni divod vyuzivat nové trhy.
Poplatky spojené s emisi
Pokud budeme uvaZovat emisi na Burze cennych papiri Praha, musime vzit v potaz

také naklady na poplatky. BCPP pozaduje u akcii jednordzovy poplatek 50. 000 K¢ pfi piijeti

k obchodovani a ro¢ni poplatek za obchodovani na hlavnim trhu BCCP. Ten je ve vysi 0,05 %
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z objemu emise. Maximum je stanoveno na 300 000 K¢ ro¢né, coz je piipad ECM. Za piijeti
dluhopisu je stanoven pouze jednorazovy poplatek 100 000 K¢&. Pfi objemu pozadovaného
kapitalu pro ECM, jsou tyto poplatky zcela zanedbatelné. S akciemi jedale spojen také
poplatek za registraci emitenta ve Stiedisku cennych papirti. Cena je pocitana ¢tvrtletné a jeji
vyse se odviji jak od objemu emise tak od poctu majiteli cennych papirit emitenta. Pro
vypocet byl pouzit pocet 100 000 majitelt, vzhledem k faktu, Zze se jedna o kombinovanou
nabidku i pro drobné investory. VySe poplatki tak zvyhodiuje emisi dluhopisi. Hodnoty
provizi jsou vypocteny z prumérnych hodnot uvadénych BCPP a dale dle objemu emise.

Pfesna vyse je pak dana smlouvou s danym pravnim, auditorsky a emisnim poradcem.

Tabulka 29 Poplatky spojené s emisi CP na BCPP v K¢

Poplatky emitenta v K¢. Akcie Dluhopis

Jednorazovy poplatek za pfijeti
Y pop P 50 000 100 000
k obchodovani

Roc¢ni poplatek za obchodovani na 0,05% z emise max. |0

hlavnim trhu 300 000
ZaloZeni registru emitenta ve SCP 5800 5800
Zapis nového titulu CP ve SCP 5 700+0,00061xobjem | 5000+(0,0009+0,000004x60

emise. tj. 1 027 695 xobjem emise. tj. 407 096

Vedeni registru emitenta (vypocet | 3400+0,000021xobjem | Je zahrnuto v jednorazovém
za Ctvrtleti), pocet majitelt byl emise+2,3xpocet poplatku za pfijeti

stanoven pro vypocet na 100 000 majiteld. tj. 268 500 k obchodovani.

Pravni sluzby 10 516 500 10 516 500
Auditorské sluzby 6 300 000 6 300 000
Poplatky pro manazery emise 86 290 115 84 345 516

Emise cennych papiri je spojovana také S vyuzitim manaZzera emise a to v obou
pripadech. Manazer emise pozaduje u emise akcii praimérné 5 - 15 %. Poplatek pro manazera
tvofi nejpodstatnéjsi Cast poplatkd pfi Gpisu cennych papird. Z tab. ¢. 28 je ziejmé, Ze

poplatky BCPP a SCP jsou zanedbatelné.
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Spolecnost miize z procesu emise manazera vynechat a vyuzit piimo sluzeb BCPP. U

emise akcii ECM se ale jednalo o tzv. dualni listing, ktery je organiza¢né narocné&jsi.

Vynechéani manazera by pro ECM bylo nevyhodné.

Medialni prinos emise

Jakakoliv vetejna emise cennych papirt, pfinasi emitentovi informacéni povinnost. To
muzeme chapat jako negativni vliv emise. S vefejné obchodovatelnymi spole¢nostmi je ale
také spojena jejich medializace. Agentura Bison & Rose v priizkumu IPO v Ceské republice
vy¢islila hodnotu propagace emitentu spojenou s emisi na BCPP. V obdobi pied IPO se jedna
0 hodnotu 1 — 3 mil. K¢&. V dob¢ procesu IPO pak pfinosy rostou na 20 — 30 mil. K¢. Pro rok
nasledujici po Upisu je hodnota medializace také ve vysi 20 — 30 mil. K¢ Tento medialni
zajem je vniman jako divéryhodnéjsi a cileny piesné na investory. U obligaci neni pfinos
medializace takovy, coz vyplyva ze situace na Ceském kapitdlovém trhu, kde jsou
obchodovany prevazné statni dluhopisy. Volatilita cen dluhopisti je nesrovnatelné nizsi ve
srovnani s akciemi. Tim je pochopitelnd vysSi potieba investora sledovat hospodaieni

emitenta akcii vice nez u emitenta dluhopisu.

Nacasovani emise

Pouziti emise akcii je vhodné v dobé¢ rustu kapitalovych trhii. Z tohoto pohledu se jevi
rok 2006 jako nejvhodnéjsi. Ve stejném roce ECM vykazuje i nejlepsi hospodaiské vysledky,
coz zvysSuje zajem investorl, a tim i piipadny vynos z emise. Na emisi obligaci by v roce
2006 mél hospodarsky rast negativni dopad. Investofi pozaduji vyssi vynos pii o¢ekavani
striktni politiky centralni banky, coZ tento zptisob prodrazuje. Resenim je pak volba plovouci

sazby vazané na nékterou z irokovych sazeb typu PRIBOR nebo jiné.

Kapitalova struktura

V roce 2005 bylo zadluzeni spolecnosti optimalni pro odvétvi, ve kterém ECM puisobi.
S planovanou expanzivni strategii bylo nutné, aby si spole¢nost pii financovani projektu
CITY vroce 2006 negativné neovlivnila moznosti ziskavani dal$iho kapitdlu pro rozvoj.
Vzhledem k dalsim planovanym zamérim spole¢nosti byla nutnost navysit vlastni kapital
spolecnosti. Pii pouziti obligaci by ECM nebylo schopné ziskat dalsi cizi kapital v pristich
letech. Dalsi expanze byla planovana uz prubéhu projektu CITY. Pii zachovani stejného
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vyvoje na trhu jako do roku 2006, by si spole¢nost mohla dovolit vysoké zadluzeni, a tudiz
emitovat dluhopisy. Hodnoceni finan¢ni situace ECM je vyrazné ovlivnéno snizenim hodnoty
majetku precenénim. ECM vykazovala po celé obdobi riist trzeb, proti némuz plsobilo
zaporné piecenéni. Timto zplsobem se zhorSovalo hodnoceni vykonl spolecnosti. To se
projevilo zvySenymi naklady na kapital. Rist zadluzeni ECM se pti emisi dluhopisti projevil
naristem vypoctenych naklada jak na vlastni kapital, tak na cizi kapital. U emise akcii tento

narist neni tak vysoky, piestoze se projevuje prichod financni krize.

Dalsim kriteriem pfi rozhodovani je fakt, Ze spolecnost musi u dluhopisti po uplynuti
jejich doby splatnosti vratit investortim jistinu. To v ptipadé ECM znamena, Ze by do doby
splatnosti dluhopisu mél byt dokoncen investi¢ni zamér, kvili kterému byla emise uvedena na
trh. To v piipadé emise akcii neplati. Majitel spolecnosti se ale vzdava podilu na hodnoté a

fizeni spole€nosti.

V roce 2006 byla situace ve stavebnictvi velmi dobra. Celé odvétvi rostlo rychlym
tempem. Investoii méli zdjem o cenné papiry developerskych spolecnosti, coz lze snadno
dokazat na vyvoji cen akcii Orco Property Group. Pozice velkych developerti se zdala byt
neotiesitelna. Tato situace vedla u spolecnosti tytu ECM uz pted rokem 2006 k nartistu ciziho
kapitalu. Pti volbé zpiisobu financovani se pak nabizi otazka, jaka kapitalova struktura je pro
spole¢nost nejvhodnéjsi. Pii porovnani zadluzenosti ECM s odvétvovym primérem zjistime,
7e spole¢nost vyuzivala k financovani hlavné cizi zdroje. Pii pouziti emise dluhopist, by
Klesla spole¢nosti jeji finanéni stabilita na uroven, ktera by zacala ohrozovat celou spole¢nost
s ptfichodem krize. Zhodnocenim bonity ECM pomoci indext finan¢niho zdravi dosahneme
pouze urovné tzv. Sedé zony. S prichodem financni krize a propadu ekonomiky, se stalo
vysoké zadluzeni hrozbou. To pro emitenta cennych papirti snizuje zajem investori. Pokud by
probéhla emise obligaci v roce 2006, projevil by se nartst zadluZeni negativné na moznosti
ziskat dal$i kapital v nasledujicich letech. Poptavka po nemovitostech vykazovala neustaly
rist. Celd ekonomika CR rostla tempem pies 6 %. Cizi zdroje se spoleénosti postupné
zdrazuji. Z finan¢ni analyzy vyplyva, ze ECM se potyka s finan¢ni krizi, kterd je tésné

spojena se stavebnictvim. Dale se emise projevuje naristem nakladd na vlastni kapital.
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Zaver

Pro financovani investi¢niho zaméru CITY bylo pro posouzeni moznych zplsobt
nutné vychazet ze situace, ktera panovala do roku 2006. Celosvétova ekonomika spolecné
s &eskou ekonomikou rostla rychlym tempem. V CR riist HDP dosahoval hodnot pies 6 %, ve
stavebnictvi byl rlst jesté rychlejsi. Tato situace zapficinila expanzi spole¢nosti ECM do
ostatnich regionit CR a do dal§ich zemi. Pii obrovském rtstu investic ECM i do dalgich
projektii byla spolecnost nucena fesit otdzku financovani nejen pro potieby projektu CITY.
Pokud by spolecnost fesila otdzku financovani pouze projektu CITY, pomoci emise obligaci
by bylo mozné zajistit potiebny kapital. Po posouzeni finan¢ni situace ECM pfi
profinancovani investicniho zaméru obligacemi bylo zjiSténo, ze tento zplisob financovani
ovlivni negativné dalSi moznosti ziskani kapitalu. ZhorSeni finan¢ni stability bylo pii
ptichodu finanéni krize natolik razantni, Ze ohrozovalo existenci spole¢nosti. Pokud se
vratime do roku pomyslné emise obligaci, pak situace na kapitalovych trzich naznacovala
vys§i zajem investortt o akciové tituly s moznosti vysokého zhodnoceni. Pozitivni pfinos
obligace pfinasely ve finan¢ni analyze pouze u zvySovani rentability kapitdlu majiteli
spolecnosti. Finan¢ni analyza ukézala shodné€ na zasazeni hospodatskou krizi u obou zplisobii
financovani. U emise obligaci se ve srovnani semisi akcii projevilo rychlejsi zhorSeni
finanéni stability spole¢nosti. Se zrychlujicim tempem ristu nakladi na jakykoliv kapital se
tak snizuji moznosti spolecnosti reagovat na vzniklou situaci a odvracet neptiznivy vyvoj
hospodafeni. ECM by patrn€ nebylo schopné pii financovani investi¢éniho zdméru dluhopisy
dokoncit projekt CITY, pokud by nesnizilo investi¢ni vydaje tak, Zze by odprodalo néktery ze
svych dalSich zapocatych projekti.

Emise akcii v dobé silného ristu ekonomiky pro ECM =zajistovala vysoky vynos
z emise akcii. Kapitalova struktura spolecnosti se emisi akcii zlepSila natolik, ze umoznila
spole¢nosti  dalsi zadluzovani. Toho spolenost vyuzila jesté vroce 2006, kdy
nékolikandsobné vzrostly investice také do dalSich investicnich projektt. Diky tomuto
navySeni vlastniho kapitalu a soucasné i investic ECM oddalila podle ukazatelti financni
analyzy vliv hospodarské krize o jeden rok, coz vyplynulo z porovnani se statistikami
odvétvi. Pii lepSim hodnoceni finanéniho zdravi ECM pak po emisi akcii dosdhlo na levnéjsi

cizi kapital k ptekonani doby na dokonceni projetu CITY.

Financovani investi¢éniho zaméru CITY obéma druhy cennych papirt ma pozitivni i
negativni vliv na spolecnost ECM. Situace pied emisi by pifi pokracujicim ekonomickém
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rustu umoznila pouzit jak emisi obligaci, tak emisi akcii. Hlavnim cilem spolecnosti je
pfinaset dlouhodobé majitelim zisk. Z toho vyplyva, Ze vedeni spolecnosti musi pocitat i
S nepfiznivym vyvojem ve svém podnikani. Emise obligaci ECM neumozZnovala pifekonat bez
vaznych problému probihajici krizi. Zvyseni vlastniho kapitdlu pomoci emise akcii piineslo
pro ECM urcitou rezervu a moznost pouziti dodatecného ciziho kapitdlu za cenu, ktera
umozni dokonceni projektu CITY. Z tohoto pohledu byla jedinou moznou variantou

financovani investi¢niho zaméru CITY, pii vyuziti emise cennych papirt emise akcii.
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Ptiloha ¢. 3 Horizontalni analyza rozvahy pro emisi akcii

Horizontalni analyza rozvahy emise

akcii 2004 2005 2005/2004 | 2006 | 2006/2005 | 2007 |2007/2006 | 2008 | 2008/2007
Investice do nemovitosti 60134 | 65000 108,09% | 200937 309,13% | 377283 187,76% | 566035 150,03%
Pozemky, Budovy, zafizeni 12345 | 14411 116,74% | 14835 102,94% | 13967 94,15% 18908 135,38%
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 542 | 10840,00% 634 116,97% 421 66,40% 451 107,13%
Googwill 0 0 0,00% 660 7793 | 1180,76% 3256 41,78%
Podily ve spole¢nostech pod

podstatnym vlivem 2 2299 | 114950,00% 2909 126,53% 24 0,83% 76 316,67%
Realizovatelna fin. Aktiva- ostatni

investice 683 50 7,32% 0 0,00% 317 312 98,42%
Zalohy na nakup podill 0 333 333 100,00% 211 63,36% 0 0,00%
Poskytnuté Gvéry 2007 562 28,00% 1328 236,30% 7802 587,50% 2533 32,47%
Dlouhodobé pohledavky 54 0 0,00% 2 0 0,00% 0 0,00%
OdlozZené darnové pohledavky 4619 4529 98,05% 6769 149,46% | 14531 214,67% 14180 97,58%
Dlouhodoba aktiva celkem 79849 | 87726 109,86% | 228407 260,36% | 422349 184,91% | 605751 143,42%
Aktiva drZena k prodeji 0 0 0,00% 0 0,00% | 27353 0 0,00%
Nemovitosti uréené k obchodovani -

zasoby 2093 | 33056 1579,36% | 47588 14396% | 13534 28,44% 13549 100,11%
Pohleddvky z titulu dané z pfijmu 4 18 450,00% 17 94,44% 165 970,59% 297 180,00%
Pohledavky z obchodnich vztahu a

ostatni pohledavky 8601 8729 101,49% | 19182 219,75% | 62812 32745% 24700 39,32%
Penize a penéini ekvivalenty 1229 2927 238,16% | 37901 1294,88% | 36753 96,97% 33627 91,49%
Obézina aktiva celkem 11927 | 44730 375,03% | 104688 234,04% | 140617 134,32% 72173 51,33%
Aktiva celkem 91776 | 132456 144,33% | 333095 251,48% | 562966 169,01% | 677924 120,42%
Zékladni kapital 1500 4500 300,00% 6350 141,11% 7229 113,84% 11676 161,52%
emisni aZio 0 0 0,00% | 53260 44467 83,49% 67874 152,64%
Rezervni fondy 6 21 350,00% 161 766,67% 175 108,70% 193 110,29%
Kapitalové instrumenty 0 0 0,00% 1656 7438 449,15% 7438 100,00%
Nerozdeleny zisk/ ztrata 19925 | 38585 193,65% | 49821 129,12% | 75648 151,84% | -29469 -38,96%
Prepocty cizich mén 1089 3042 279,34% 6436 21157% | 12831 199,36% 16873 131,50%
Vlastni kapital pfipadajici na

vlastniky celkem 22520 | 46148 204,92% | 117684 255,01% | 147788 125,58% 74585 50,47%
Mensinové podily 1589 1275 80,24% 0 0,00% 168 20761 | 12357,74%
Vlastni kapital celkem 24109 | 47423 196,70% | 117684 248,16% | 147956 125,72% 95346 64,44%
Urocené uveéry a pujcky 39501 | 53167 134,60% | 110461 207,76% | 149797 135,61% 221962 148,18%
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0,00% | 24027 80253 334,01% 86015 107,18%
Ostatni dluhopisy 0 0 0,00% 0 0,00% | 30338 30167 99,44%
Dlouhodobé zavazky z derivatl 0 0 0,00% 0 0,00% 5521 10458 189,42%
Zavazky z titulu fin. Leasingu 13423 | 12024 89,58% | 14469 120,33% | 17986 124,31% 12157 67,59%
OdlozZené danové zavazky 3004 8732 290,68% | 24934 285,55% | 31908 127,97% 42356 132,74%
Dlouhodobé zavazky celkem 55928 | 73923 132,18% | 173891 235,23% | 315803 181,61% | 403115 127,65%
Zavazky drzené k prodeji 0 0 0,00% 0 0,00% | 25362 0 0,00%
Zavazky z obchodnich vztah( a

ostatni zavazky 11552 10899 94,35% | 24721 226,82% | 42414 171,57% 137018 323,05%
Kontokorentni Uvéry 0 0 0,00% 229 15 6,55% 1555 | 10366,67%
urocené uvéry a pujcky 0 0 0,00% | 15451 28314 183,25% 40279 142,26%
Rezervy 187 211 112,83% 1119 530,33% 3102 277,21% 611 19,70%
Kratkodobé zavazky celkem 11739 | 11110 94,64% | 41520 373,72% | 99207 238,94% | 179463 180,90%
Zéavazky celkem 67667 | 85033 125,66% | 215411 253,33% | 415010 192,66% | 582578 140,38%
Vlastni kapital a zavazky celkem 91776 | 132456 144,33% | 333095 251,48% | 562966 169,01% 677924 120,42%




Ptiloha ¢. 4 Vertikalni analyza rozvahy pro emisi akcii

Vertikalni analyza rozvahy emice

akcii 2004 2005 2006 2007 2008

Investice do nemovitosti 60134 | 75,31% | 65000 | 74,09% 200937 | 87,97% | 377283 | 89,33% | 566035| 93,44%
Pozemky, Budovy, zafizeni 12345 | 15,46% | 14411 16,43% 14835 6,49% 13967 3,31% 18908 3,12%
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 0,01% 542 0,62% 634 0,28% 421 0,10% 451 0,07%
Googwill 0 0,00% 0 0,00% 660 0,29% 7793 1,85% 3256 0,54%
Podily ve spole¢nostech pod

podstatnym vlivem 2 0,00% 2299 2,62% 2909 1,27% 24 0,01% 76 0,01%
Realizovatelna fin. Aktiva- ostatni

investice 683 0,86% 50 0,06% 0 0,00% 317 0,08% 312 0,05%
Zélohy na ndkup podilt 0 0,00% 333 0,38% 333 0,15% 211 0,05% 0 0,00%
Poskytnuté uvéry 2007 2,51% 562 0,64% 1328 0,58% 7802 1,85% 2533 0,42%
Dlouhodobé pohledavky 54 0,07% 0 0,00% 2 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
OdloZené dariové pohledavky 4619 5,78% 4529 5,16% 6769 2,96% 14531 3,44% 14180 2,34%
Dlouhodoba aktiva celkem 79849 | 87,00% | 87726 | 66,23% 228407 68,57% 422349 | 75,02% 605751 | 89,35%
Aktiva drZzena k prodeji 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 27353 | 19,45% 0 0,00%
Nemovitosti uréené k obchodovani -

zasoby 2093 | 17,55% | 33056 | 73,90% 47588 | 45,46% 13534 9,62% 13549 | 18,77%
Pohledavky z titulu dané z pfijmu 4 0,03% 18 0,04% 17 0,02% 165 0,12% 297 0,41%
Pohleddavky z obchodnich vztahu a

ostatni pohledavky 8601 | 72,11% 8729 19,51% 19182 18,32% 62812 | 44,67% 24700 | 34,22%
Penize a penéini ekvivalenty 1229 | 10,30% 2927 6,54% 37901 | 36,20% 36753 | 26,14% 33627 | 46,59%
ObéZna aktiva celkem 11927 | 13,00% | 44730 | 33,77% 104688 | 31,43% | 140617 | 24,98% 72173 | 10,65%
Aktiva celkem 91776 | 100,00% | 132456 | 100,00% 333095 | 100,00% | 562966 | 100,00% | 677924 | 100,00%
Zakladni kapital 1500 6,22% 4500 9,49% 6350 5,40% 7229 4,89% 11676 | 12,25%
emisni aZio 0 0,00% 0 0,00% 53260 | 45,26% 44467 | 30,09% 67874 | 71,19%
Rezervni fondy 6 0,02% 21 0,04% 161 0,14% 175 0,12% 193 0,20%
Képitdlové instrumenty 0 0,00% 0 0,00% 1656 1,41% 7438 5,03% 7438 7,80%
Nerozdeleny zisk/ ztrata 19925 | 82,65% | 38585 | 81,36% 49821 | 42,33% 75648 | 51,19% | -29469 | -30,91%
Prepocty cizich mén 1089 4,52% 3042 6,41% 6436 5,47% 12831 8,68% 16873 | 17,70%
Vlastni kapital pfipadajici na

vlastniky celkem 22520 | 93,41% | 46148 | 97,31% 117684 | 100,00% 147788 | 100,00% 74585 | 78,23%
Mensinové podily 1589 6,59% 1275 2,69% 0 0,00% 168 0,11% 20761 | 21,77%
Vlastni kapital celkem 24109 | 26,27% | 47423 | 35,80% 117684 35,33% 147956 | 26,28% 95346 | 14,06%
Urocené Uvéry a pjcky 39501 | 70,63% | 53167 | 71,92% 110461 | 63,52% 149797 | 47,43% | 221962 | 55,06%
Vyménitelné dluhopisy 0 0,00% 0 0,00% 24027 13,82% 80253 | 25,41% 86015 | 21,34%
Ostatni dluhopisy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 30338 9,61% 30167 7,48%
Dlouhodobé zavazky z derivatl 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 5521 1,75% 10458 2,59%
Zavazky z titulu fin. Leasingu 13423 | 24,00% | 12024 | 16,27% 14469 8,32% 17986 5,70% 12157 3,02%
OdlozZené danové zavazky 3004 5,37% 8732 11,81% 24934 14,34% 31908 | 10,10% 42356 | 10,51%
Dlouhodobé zavazky celkem 55928 | 82,65% | 73923 | 86,93% 173891 | 80,73% | 315803 | 76,10% | 403115| 69,20%
Zavazky drzené k prodeji 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 25362 | 25,56% 0 0,00%
Zavazky z obchodnich vztah( a

ostatni zvazky 11552 | 98,41% | 10899 | 98,10% 24721 | 59,54% 42414 | 42,75% | 137018 | 76,35%
Kontokorentni Uvéry 0 0,00% 0 0,00% 229 0,55% 15 0,02% 1555 0,87%
urocené uvéry a pljcky 0 0,00% 0 0,00% 15451 | 37,21% 28314 | 28,54% 40279 | 22,44%
Rezervy 187 1,59% 211 1,90% 1119 2,70% 3102 3,13% 611 0,34%
Kratkodobé zavazky celkem 11739 | 17,35% | 11110 | 13,07% 41520 19,27% 99207 | 23,90% 179463 | 30,80%
Zéavazky celkem 67667 | 73,73% | 85033 | 64,20% 215411| 64,67% | 415010 | 73,72% | 582578 | 85,94%
Vlastni kapital a zavazky celkem 91776 | 100,00% | 132456 | 100,00% 333095 | 100,00% 562966 | 100,00% 677924 | 100,00%
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Ptiloha ¢. 5 Horizontalni analyza rozvahy emise dluhopist

Horizontalni analyza rozvahy pfi

financovani obligacemi 2004 2005 2005/2004 | 2006 | 2006/2005| 2007 |2007/2006 | 2008 | 2008/2007
Investice do nemovitosti 60134 | 65000 108,09% | 200937 309,13% | 377283 187,76% | 566035 150,03%
Pozemky, Budovy, zafizeni 12345 14411 116,74% | 14835 102,94% | 13967 94,15% 18908 135,38%
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 542 | 10840,00% 634 116,97% 421 66,40% 451 107,13%
Googwill 0 0 0,00% 660 7793 | 1180,76% 3256 41,78%
Podily ve spole¢nostech pod

podstatnym vlivem 2 2299 | 114950,00% 2909 126,53% 24 0,83% 76 316,67%
Realizovatelna fin. Aktiva- ostatni

investice 683 50 7,32% 0 0,00% 317 312 98,42%
Zélohy na nakup podild 0 333 333 100,00% 211 63,36% 0 0,00%
Poskytnuté Gvéry 2007 562 28,00% 1328 236,30% 7802 587,50% 2533 32,47%
Dlouhodobé pohledavky 54 0 0,00% 2 0 0,00% 0 0,00%
Odlozené darnové pohledavky 4619 4529 98,05% 6769 149,46% | 14531 214,67% 14180 97,58%
Dlouhodoba aktiva celkem 79849 | 87726 109,86% | 228407 260,36% | 422349 184,91% | 605751 143,42%
Aktiva drZena k prodeji 0 0 0,00% 0 0,00% | 27353 0 0,00%
Nemovitosti uréené k

obchodovani - zdsoby 2093 | 33056 1579,36% | 47588 143,96% | 13534 28,44% | 13549 100,11%
Pohleddvky z titulu dané z pfijmu 4 18 450,00% 17 94,44% 165 970,59% 297 180,00%
Pohleddvky z obchodnich vztahu a

ostatni pohledavky 8601 8729 101,49% | 19182 219,75% | 62812 32745% 24700 39,32%
Penize a penéini ekvivalenty 1229 2927 238,16% | 37901 | 1294,88% | 36753 96,97% | 33627 91,49%
Obéina aktiva celkem 11927 44730 375,03% | 104688 234,04% | 140617 134,32% 72173 51,33%
Aktiva celkem 91776 | 132456 144,33% | 333095 251,48% | 562966 169,01% | 677924 120,42%
Zékladni kapitdl 1500 4500 300,00% 5100 113,33% 5979 117,24% | 10426 174,38%
emisni aZio 0 0 0,00% 0 -8793 14614 -166,20%
Rezervni fondy 6 21 350,00% 161 766,67% 175 108,70% 193 110,29%
Képitdlové instrumenty 0 0 0,00% 1656 7438 449,15% 7438 100,00%
Nerozdeleny zisk/ ztrata 19925 38585 193,65% | 49221 12757% | 75048 152,47% | -30069 -40,07%
Prepocty cizich mén 1089 3042 279,34% 6436 211,57% | 12831 199,36% 16873 131,50%
Vlastni kapital pfipadajici na

vlastniky celkem 22520 46148 204,92% | 62574 13559% | 92678 148,11% 19475 21,01%
Mensinové podily 1589 1275 80,24% 0 0,00% 168 20761 | 12357,74%
Vlastni kapital celkem 24109 | 47423 196,70% | 62574 131,95% | 92846 148,38% | 40236 43,34%
Urocené uvéry a pujcky 39501 53167 134,60% | 110461 207,76% | 149797 135,61% | 221962 148,18%
Vymeénitelné dluhopisy 0 0 0,00% | 24027 80253 334,01% | 86015 107,18%
Ostatni dluhopisy 0 0 0,00% | 55110 0,00% | 85448 85277 99,80%
Dlouhodobé zavazky z derivatl 0 0 0,00% 0 0,00% 5521 10458 189,42%
Zavazky z titulu fin. Leasingu 13423 12024 89,58% | 14469 120,33% | 17986 124,31% 12157 67,59%
OdloZené dariové zavazky 3004 8732 290,68% | 24934 285,55% | 31908 127,97% | 42356 132,74%
Dlouhodobé zavazky celkem 55928 | 73923 132,18% | 229001 309,78% | 370913 161,97% | 458225 123,54%
Zavazky drzené k prodeji 0 0 0,00% 0 0,00% | 25362 0 0,00%
Zavazky z obchodnich vztah( a

ostatni zdvazky 11552 10899 94,35% | 24721 226,82% | 42414 171,57% | 137018 323,05%
Kontokorentni Uvéry 0 0 0,00% 229 15 6,55% 1555 | 10366,67%
urocené uvéry a pljcky 0 0 0,00% | 15451 28314 183,25% | 40279 142,26%
Rezervy 187 211 112,83% 1119 530,33% 3102 277,21% 611 19,70%
Kratkodobé zavazky celkem 11739 | 11110 94,64% | 41520 373,72% | 99207 238,94% | 179463 180,90%
Zéavazky celkem 67667 | 85033 125,66% | 270521 318,14% | 470120 173,78% | 637688 135,64%
Vlastni kapital a zavazky celkem 91776 | 132456 144,33% | 333095 251,48% | 562966 169,01% | 677924 120,42%

76



Ptiloha ¢. 6 Vertikalni analyza rozvahy emise dluhopist

Vertikalni analyza rozvahy pfi
financovani obligacemi 2004 2005 2006 2007 2008
Investice do nemovitosti 60134 | 75,31% | 65000 | 74,09% | 200937 87,97% | 377283 | 89,33%| 566035 | 93,44%
Pozemky, Budovy, zafizeni 12345 15,46% | 14411 16,43% 14835 6,49% 13967 3,31% 18908 3,12%
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 0,01% 542 0,62% 634 0,28% 421 0,10% 451 0,07%
Googwill 0 0,00% 0 0,00% 660 0,29% 7793 1,85% 3256 0,54%
Podily ve spole¢nostech pod
podstatnym vlivem 2 0,00% | 2299 2,62% 2909 1,27% 24 0,01% 76 0,01%
Realizovatelna fin. Aktiva-
ostatni investice 683 0,86% 50 0,06% 0 0,00% 317 0,08% 312 0,05%
Zélohy na nékup podilt 0 0,00% 333 0,38% 333 0,15% 211 0,05% 0 0,00%
Poskytnuté Uvéry 2007 2,51% 562 0,64% 1328 0,58% 7802 1,85% 2533 0,42%
Dlouhodobé pohledavky 54 0,07% 0 0,00% 2 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
OdlozZené darové pohledavky 4619 5,78% 4529 5,16% 6769 2,96% 14531 3,44% 14180 2,34%
Dlouhodoba aktiva celkem 79849 | 87,00% | 87726 | 66,23% | 228407 | 68,57% | 422349 | 75,02% | 605751 | 89,35%
Aktiva drZena k prodeji 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 27353 19,45% 0 0,00%
Nemovitosti uréené k
obchodovaéni - zdsoby 2093 17,55% | 33056 73,90% 47588 45,46% 13534 9,62% 13549 18,77%
Pohledavky z titulu dané z
ptijmu 4 0,03% 18 0,04% 17 0,02% 165 0,12% 297 0,41%
Pohleddavky z obchodnich vztahu
a ostatni pohleddvky 8601 72,11% | 8729 19,51% 19182 18,32% 62812 | 44,67% 24700 | 34,22%
Penize a penéini ekvivalenty 1229 10,30% 2927 6,54% 37901 36,20% 36753 26,14% 33627 46,59%
ObéZina aktiva celkem 11927 | 13,00% | 44730 | 33,77% | 104688 | 31,43% | 140617 | 24,98% 72173 | 10,65%
13245
Aktiva celkem 91776 | 100,00% 6 | 100,00% | 333095| 100,00% | 562966 | 100,00% | 677924 | 100,00%
Zékladni kapital 1500 6,22% | 4500 9,49% 5100 8,15% 5979 6,45% 10426 | 25,91%
emisni aZio 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% -8793 -9,49% 14614 36,32%
Rezervni fondy 6 0,02% 21 0,04% 161 0,26% 175 0,19% 193 0,48%
Kapitalové instrumenty 0 0,00% 0 0,00% 1656 2,65% 7438 8,03% 7438 18,49%
Nerozdeleny zisk/ ztrata 19925 | 82,65% | 38585 81,36% 49221 78,66% 75048 | 80,98% -30069 | -74,73%
Prepocty cizich mén 1089 4,52% 3042 6,41% 6436 10,29% 12831 13,84% 16873 41,94%
Vlastni kapital pfipadajici na
vlastniky celkem 22520 93,41% | 46148 97,31% 62574 | 100,00% 92678 | 100,00% 19475 48,40%
Mensinové podily 1589 6,59% | 1275 2,69% 0 0,00% 168 0,18% 20761 | 51,60%
Vlastni kapital celkem 24109 26,27% | 47423 35,80% 62574 18,79% 92846 16,49% 40236 5,94%
Urocené Uvéry a pjcky 39501 70,63% | 53167 | 71,92% | 110461 | 48,24% | 149797 | 40,39% | 221962 | 48,44%
Vyménitelné dluhopisy 0 0,00% 0 0,00% 24027 10,49% 80253 21,64% 86015 18,77%
Ostatni dluhopisy 0 0,00% 0 0,00% 55110 | 24,07% 85448 | 23,04% 85277 | 18,61%
Dlouhodobé zavazky z derivatl 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 5521 1,49% 10458 2,28%
Zavazky z titulu fin. Leasingu 13423 24,00% | 12024 16,27% 14469 6,32% 17986 4,85% 12157 2,65%
Odlozené danové zavazky 3004 5,37% 8732 11,81% 24934 10,89% 31908 8,60% 42356 9,24%
Dlouhodobé zavazky celkem 55928 | 82,65% | 73923 | 86,93% | 229001 | 84,65%| 370913 | 78,90% | 458225 | 71,86%
Zavazky drzené k prodeji 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 25362 | 25,56% 0 0,00%
Zavazky z obchodnich vztahd a
ostatni zvazky 11552 | 98,41% | 10899 | 98,10% 24721 59,54% 42414 | 42,75% | 137018 | 76,35%
Kontokorentni Uvéry 0 0,00% 0 0,00% 229 0,55% 15 0,02% 1555 0,87%
urocené Uvéry a pljcky 0 0,00% 0 0,00% 15451 37,21% 28314 | 28,54% 40279 | 22,44%
Rezervy 187 1,59% 211 1,90% 1119 2,70% 3102 3,13% 611 0,34%
Kratkodobé zavazky celkem 11739 | 17,35% | 11110 | 13,07% 41520 | 15,35% 99207 | 21,10% | 179463 | 28,14%
Zéavazky celkem 67667 | 73,73% | 85033 | 64,20% | 270521 | 81,21%| 470120| 83,51% | 637688 | 94,06%
13245
Vlastni kapital a zavazky celkem | 91776 | 100,00% 6 | 100,00% 333095 | 100,00% 562966 | 100,00% 677924 | 100,00%
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Ptiloha ¢. 7 Finan¢ni analyza pro emisi akcii

(vypocteno pomoci programu MS Office Exel 2007 z ucetnich zavérek ECM dostupnych na

WWW.eCm.cz)

Aktivity 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 0,99 0,07 0,08 0,1 0,07
Obrat stalych aktiv 1,13 0,11 0,12 0,14 0,08
Obrat zasob 43,28 0,28 0,56 4,35 34
Doba obratu zisob 8 1279 640 83 106
Doba obratu pohledavek 34 338 258 384 193
Likvidita 2004 2005 2006 2007 2008
Bé&zna likvidita 1,02 4,03 2,52 1,14 0,4
Pohotova likvidita 0,84 1,05 1,38 1 0,33
Okamzita likvidita 0,1 0,26 0,91 0,37 0,19
Naklady na cizi kapital pomoci

urocenych cizich zdroji 2004 | 2005 2006 2007 2008
Uplatné zdroje celkem 77033 | 112614 | 267623 436658 473769
Pramérné uplatné zdroje celkem | 78127 | 948235 | 190118,5 | 352140,5 | 455213,5
Nakladové troky 3034 3606 3191,00| 9856,00|23421,00
Urokové mira iroéenych cizich

zdrojt 394% | 320% | 1,9% | 226% | 4,94%
Urokova mira primérnych

urocenych cizich zdroji 3,88% 3,80% 1,68% 2,80% 5,15%
Daii z piijmu pravnickych osob 28% 26% 24% 24% 24%
Naklady na cizi kapital 280% | 2,81% | 128% | 213% | 3,91%
Odhad trokové miry trocenych

cizich zdroju 2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova sazba[1] 4,80% 3,53% 3,77% 4,06% 5,02%
Urokové kryti 2,53 8,43 6,42 2,49 -3,86
Rating[2] BBB AA A+ BB+ D
Rizikova pfirazka[3] 1,50% 0,50% 0,70% 2,00% 20%
Odhad urokové miry irocenych

cizich zdroji 6,30% | 4,03% | 447% | 6,06% | 2502%
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CAPM 2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova sazba 4,80% 3,53% 3,77% 4,06% 5,02%
Koeficient BN upraveny dle
odveétvi 2,46% 2,46% 2,46% 2,46% 2,46%
Koeficient RZ 7,43% 5,72% 5,88% 7,70% 13,88%
Rizikova prémie 10,01% | 11,28% | 11,04% | 10,75% | 9,79%
re 554% | 4,18% 4,42% 4,89% 6,38%
Naklady na cizi kapital 6,30% | 4,03% | 447% 6,06% | 25,02%
Odhad Grokové miry Grocenych
cizich zdroju 2,80% 2,81% 1,28% 2,13% 3,91%
Primérné naklady na cizi kapital | 4 559 3,42% 2.87% 4,09% 14,47%
Naklady vlastniho kapitalu. 2004 2005 2006 2007 2008
Néklady na cizi kapital pred
vyuzitim dafiového Stitu. 3,88% 3,80% 1,68% 2,80% 5,15%
Rizikova pFirdzka[1] 1,50% 0,50% 0,70% 2,00% 20%
Naklady vlastniho kapitalu. 538% | 4,30% | 2,38% 480% | 25,15%
re 5,54% 4,18% 4,42% 4,89% 6,38%
Néklady vlastniho kapitalu. 5,38% 4,30% 2,38% 4,80% 25,15%
Primérné naklady vlastniho
kapitalu 546% | 424% | 340% | 484% | 1576%
Vypocet WACC 2004 2005 2006 2007 2008
VK/Pasiva celkem 26,27% | 35,80% | 35,33% 26,28% | 14,06%
Zavazky celkem/ Pasiva celkem | 73,73% | 64,20% | 64,67% 73,72% 85,94%
Naklady na cizi kapital 4,55% 3,42% 2,87% 4,09% 14,47%
Naklady na vlastni kapital[1] 5,46% 4,24% 3,40% 4,84% 15,76%
WACC 4,79% | 3,67% 3,06% 4,29% 14,65%
EVA=EBIT*(1-t)-C*WACC[1] 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 7674 30394 24840 25877 -98148
WACC 4,79% 3,67% 3,06% 4,29% 14,65%
Vlastni kapital 24109,00 | 47423,00 | 62574,00 | 92846,00 | 40236,00
EVA 4370,93| 20751,14| 16964,40| 15682,58 | -80486,09
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EVA= (ROE-re)*VJ[1] 2004 2005 2006 2007 2008
ROE 0,15 0,44 0,29 0,19 -3,75
5,54% 418% | 4,42% 4,89% 6,38%
Vlastni jméni 24109 47423 | 117684 | 147956 95346
EVA 2280,71 |18883,84|28926,73 | 20876,59 | -363630,57
Indexy 2004 2005 2006 2007 2008
Almaniv index 1,44 1,234 0,534 0,446 -0,414
Index INO1 1,406 1,816 9,61 0,697 0,361
Vypocteno pomoci softwarem dostupného z www.finance-podniku.cz
Nakladové tiroky 3034 3606 3868,85| 10381,69| 2542550
EBIT 7674 30394 24840,00| 25877,00| -98148,00
Grokove kryti 2,53 8,43 6,42 2,49 -3,86
platné zdroje 76199 | 112059 | 135613,42 | 233154,49 | 308584,14
Trzby 90586 9306 26779 58877 46094

Dopliujici data potfebna pro vypocty

Ptiloha ¢. 8 Finan¢ni analyza pro emisi dluhopisii

(vypocteno pomoci programu MS Exel 2007 z upravenych dat rozvahy a vykazu ziskl a ztrat)

ZadluZenost 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 73,73% | 64,20% | 81,21% | 8351% | 94,06%
Dlouhodobé cizi zdroje/ cizi zdroje 82,65% 86,93% | 84,65% | 78,90% 71,86%
Kratkodobé cizi zdroje/ cizi ZdI‘Oje 17,35% 13,07% 15,35% 21,10% 28,14%
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim

lfapitélem 30,19% | 54,06% | 27,40% | 21,98% | 6,64%
Urokové kryti 2,53 8,43 4,41 2,09 -3,59
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi

zdroji 70,04% | 84,27% | 100,26% | 87,82% | 75,65%
Koef. Samofinancovani 26,27% | 3580% | 18,79% | 16,49% | 5,94%
Rentabilita 2004 2005 2006 2007 2008
ROE 1500% | 44,00% | 29,00% | 19,00% | -375,00%
ROA 8,00% | 23,00% 3,00%| 7,00%| -11,00%
ROI 10,00% | 24,00% 8,00%| 6,00%| -11,00%
ROCE 8,00% | 20,00% 8,00%| 6,00%| -10,00%
ROS 4,00% | 223,00% | 69,00% | 33,00%| -165,00%
Finanéni paka 3,81 2,79 5,32 5,59 33,4
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Naklady na cizi kapital pomoci trocenych

fizich zdrojii 2004 2005 2006 2007 2008
Uplatné zdroje celkem
77033 112614 267623 | 436658| 473769
Primémé tplatné zdroje celkem 78127 | 948235 | 1901185 | 352140,5 | 4552135
Nakladové tiroky 3034 3606 | 5478,00| 12143,00| 27912,00
Urokova mira urocenych cizich zdroji 3,94% 3,20% 2.05% 2,78% 5,89%
Urokova mira primérnych tiro¢enych cizich
zdrojti 3,88% 3,80% 2,88% 3,45% 6,13%
Daii z piijmu pravnickych osob
28% 26% 24% 24% 24%
Naklady na cizi kapital 280% | 281% | 2,19% | 2,62% | 4,66%
Naklady na cizi kapital - Rating 2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova sazba[1] 4,80% 3,53% 3,77% 4,06% 5,02%
Urokové kryti 2,53 8,43 4,41 2,09 -3,59
Rating[2] BBB AA A BB D
Rizikova pfirdzka[3] 1,50% 0,50% 0,85% 2,50% 20%
Odhad trokové miry Grocenych cizich zdroju 6,30% 4,03% 4,62% 6,56% 25,02%
CAPM 2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova sazba 4.80% 3.53% 3.77% 4.06% 5.02%
Koeficient BN upraveny dle odvetvi 2,46% 2,46% 2,46% 2,46% 2,46%
Koeficient RZ
RZ = RN *(1+(1-T)*(CK/VK))
7,43% 572% 10,54% | 11,93% 32,09%
Rizikova prémie 10,01% | 11,28% | 11,04% | 10,75% | 9,79%
re 554% | 4,18% | 4,93% | 534% 8,16%
Niklady na vlastni kapital - Rizikova
prirazka 2004 2005 2006 2007 2008
Néklady na cizi kapital pred vyuzitim
danoveho stitu. 3,88% 3,80% | 2,88% | 3,45% 6,13%
Rizikova pfirazka[1] 150% | 050% | 085% | 2,50% | 20,00%
Niklady vlastniho kapitilu. 538% | 4,30% | 373% | 595% | 26,13%
Prumérné naklady na cizi kapital 2004 2005 2006 2007 2008
Naklady na cizi kapital 6,30% | 4,03% | 462% | 656% | 2502%
Odhad trokové miry tirocenych cizich zdrojt 2,80% 2,81% 2,19% 2,62% 4,66%
Prumérné naklady na cizi kapital 4,55% 3,42% 3,40% 4,59% 14,84%
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Prumérné naklady vlastniho kapitalu 2004 2005 2006 2007 2008
re 5,54% 4,18% | 4,93% | 5,34% 8,16%
Naklady vlastniho kapitalu. 5,38% 4,30% 3,73% 5,95% 26,13%
Primérné naklady vlastniho kapitalu 5,46% 4.24% 4,33% 5,65% 17,15%
Vypotet WACC 2004 2005 2006 2007 2008
VK/Pasiva celkem 2627% | 34,84% | 18,79% | 16,46% | 2,87%
Zévazky celkeny/ Pasiva celkem 73,73% | 64,20% | 81,21% | 83,51% | 94,06%
Néklady na cizi kapital 4,55% 342% | 3,40% | 459% | 14,84%
Naklady na vlastni kapitdl[1] 5,46% 4,24% 4,33% 5,65% 17,15%
WACC 479% | 3,67% | 358% | 476% | 14.45%
EVA=EBIT*(1-t)-C*WACC[1] 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 7674 30394 24162|  25351| -100152
WACC 4,79% 367% | 358% | 476% | 14,45%
Vlastni kapital 24109,00 | 47423,00 | 62574,00 | 92846,00 | 40236,00
EVA 4370,81| 20749,32| 16123,47 | 14844,83| -81930,35
EVA= (ROE-re)*VJ[1] 2004 2005 2006 2007 2008
ROE 0,15 0,44 0,29 0,19 3,75
re 5,54% 4,18% | 4,93% | 5,34% 8,16%
Vlastni jméni 24109 47423 | 62574 | 92846 40236
EVA 2279,78 | 18885,89 | 15059,11 | 12680,80 | 154168,93
Indexy 2004 2005 2006 2007 2008
Almaniv index 1,44 1,234 0,534 0,446 0,414
Index INO1 1,406 1,816 9,61 0,697 -0,361
Vypocteno pomoci softwarem dostupného na www.finance-podniku.cz
Dopliiujici data potfebna k vypoctim
NU 3034 3606 5478,00| 12143,00| 27912,00
EBIT 7674 30394 | 24162,15| 25351,31| -100152,00
urokove kryti 2,53 8,43 4,41 2,09 -3,59
Uplatné zdroje 76199 | 112059 |188490,41|270959,09| 30247341

Ptiloha ¢. 9 Souhrn prospektu ECM 2006
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LZE DISTRIBUOVAT POUZE SPOLECNE S PROSPEKTEM ZE DNE 29. LISTOPADU 2006
SCHVALENYM COMMISSION DE SURVEILLANCE DU SECTEUR FINANCIER (CSSF)
DNE 29. LISTOPADU 2006

2. SHRNUTi PROSPEKTU

Nasledujici shrnuti by mélo byt chapano jako tvod do tohoto Prospektu a jakekoli rozhodnuti investovat
do Nabizenych akcii by mélo byt zaloZzeno na posouzeni fohofo Prospektu jako celku, véetné dokumentd, na néz
Prospekt odkazuje, a rizik investovani do Nabizenych akcii uvedenych v ¢asti ,Rizikové faktory*. Toto shrnuti ma
pouze poskytnout pfehled a jeho téelem neni, aby obsahovalo vdechny informace, které by mél investor posoudit
v souvislosti s jakymkoli rozhodnutim tykajicim se Nabizenych akcii. Doporuéujeme proto investorum dikladné
prostudovani celeho tohoto Prospektu.

Spolecnost nebo ManaZefi emise nesou civilnépravni odpovédnost za tofo Shrnuti Prospektu, vcetné
Shrnuti Retailové nabidky a Kombinovanych nabidek, Shrnuti Warrantu, Shrnuti Rizikovych faktor(t a Shrnuti
Finanénich udaji obsaZzenych v tomto shrnuti, aviak pouze pokud je toto shrnuti zavadéjici, nepfesné nebo
nekonzistentni, je-li éteno spolecné s ostatnimi ¢astmi tohoto Prospektu.

V pfipadé, kdy bude vznesen narok tykajici se informace obsaZené v tomto Prospekiu k soudu statu
Evropského hospodarského prostoru, navrhovatel mize, podle narodni legislativy statu, kde byl narok vznesen,
bytpovinen nést naklady za pofizeni pfekfadu tohoto Prospektu, a to pfed zahajenim soudniho fizeni. V pfipadé,
Ze takové soudni fizeni jsou zahéjena pfed soudem v Lucembursku nebo Ceské republice, miiZze byt poZadovén
francouzsky nebo pfipadne Cesky preklad tohoto Prospektu a naklady na jeho pofizeni ponese zpocatku
investor, ktery je v daném fizeni navrhovatelem, jemuz tyto naklady nebo jejich ¢ast mohou byt uhrazeny druhym
tcastnikem nebo dcastniky soudniho fizeni, aviak pouze za pfedpokladu, Ze investor, ktery je v daném soudnim
fizeni navrhovatelem, bude v takovém soudnim Fizeni tuspésny.

Spolecnost nese odpovédnost za toto Shrnuti Prospektu, véetné Shrnuti Retailové nabidky
a Kombinovanych nabidek, Shrnuti Warrantd, Shrnuti Rizikovych faktorti a Shruti Finanénich Gdaji obsazenych
v tomto shrnuti, avSak pouze pokud je toto shrnuti zavadéjici, nepfesné nebo nekonzistentni, je-li ¢teno spolecné
s ostatnimi ¢éstmi tohoto Prospektu.

2.1 Shrnuti popisu Spolecnosti

Spoleénost je holdingovou spoleénosti skupiny zabyvajici se developerskou a investiéni ¢innosti v oblasti
nemovitosti (,Skupina®). Hlavni ¢innosti Skupiny je projektovani a vystavba komerénich a rezidenénich
nemovitosti, pfitemz Skupina se zaméfuje na trhy Ceské republiky a Ruska. Skupina také investuje do
nemovitosti a zabyva se facility managementem komerénich a reziden&nich nemovitosti v Ceské republice
V roce 2005 Skupina oteviela svou kancelar v Moskvé a vstoupila tak na rusky trh, nyni zvazuje rozs§ifeni
svych aktivit i do jinych zemi stfedni a vychodni Evropy. Skupina investuje do ruznych segmentu v oblasti
nemovitosti, véetné oblasti kancelafskych prostor, maloobchodu, hotell a rezidenénich staveb a zvaZuje
investice do skladovacich/logistickych prostor a vyrobnich prostor pro lehky primysl.

2.2 Shrnuti Kombinovanych nabidek

Spolecnost: ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G. zaloZzena podle pravniho fadu
Lucemburska a zapsana pod &islem B65.153.

Prodavajici akcionar: ECM Group N.V., ktera vlastni 100%-ni podil na zakladnim kapitélu
Spolecnosti.

Hlavni akcionar: Pan Milan Jank( vlastni 100%-ni podil na zakladnim kapitélu
ECM Group N.V.

Retailova nabidka: Spoleénost vydava a nabizi k Upisu nové Akcie az do vyse 127.500

kusu a Prodavajici akcionar nabizi k prodeji stavajici Akcie az do vyse
31.503 kusu, pficemz tento pocet je a pfedpoklada se, Ze bude nejméné
10% z celkového poctu Nabizenych akcii nabizenych v rdmci
Kombinovanych nabidek.

Retailova nabidka zahrnuje vefejnou nabidku retailovym investorim

v Ceské republice (,Retailova nabidka®). Poget Nabizenych akcii
nabizenych investorim v ramci Retailové nabidky a akcii nabizenych
institucionalnim investoram v rdmci Institucionalni nabidky bude uréen
Spole¢nosti a Vedoucim manazerem emise po uplynuti Obdobi trvani
nabidky.

Retailova nabidka miZe byt kdykoli ukoncena.
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Kombinované nabidky:

Nabizené akcie:

Obdobi trvani retailove
nabidky:

DNE 29. LISTOPADU 2006

Retailova nabidka je soucasti dvou nabidek (,Kombinované nabidky"),
které se skladaji (i) z vefejné nabidky retailovym investorim v Ceské
republice na zakladé tohoto Prospekiu (,Retailova nabidka®) a (ii) umisténi
bez verejné nabidky vybranym institucionalnim investorim (véetné

v Ceskeé republice) mimo Spojené staty americké v souladu s Nafizenim

S podle zakona o cennych papirech na zdkladé samostatného
nabidkového dokumentu pro institucionalni nabidku (,Institucionalni
nabidka®).

Spole¢nost vydava a nabizi k Upisu, v ramci Kombinovanych nabidek,
nové Akcie az do vy3e 1.275.000 kusl (s vyhradou prava Spole¢nosti
vydat dal&i nové Akcie aZ do vySe 127.500 kusu, vyhradné pro pokryti
pfipadnych navy3eni (over-allotment) v ramci Institucionalni nabidky)

a Prodavajici akcionar nabizi k prodeji stavajici Akcie az do vyse 315.030
kusd.

Kombinované nabidky pfedstavuji az 44,47% zvySeného zakladniho
kapitalu Spolecnosti.

Pocet Nabizenych akcii nabizenych investorim v ramci Retailové nabidky
a akcii nabizenych institucionalnim investoriim v rédmci Institucionalni
nabidky bude urcen Spolecnosti a Vedoucim manazerem emise po
uplynuti Obdobi trvani nabidky.

Kombinované nabidky mohou byt kdykoli ukonéeny.

Nabizené akcie predstavuji 1.275.000 kusu novych Akcii (s vyhradou
opce navysit (over-allotment opce) tento poéet az o 127.500 novych Akcii)
a existujici Akcie az do vy$e 315.030 kusU, z nichz az 127.500 novych
Akcii a az 31.503 existujicich Akcii je nabizeno v ramci Retailové nabidky.
Pfedpoklada se, Ze tento podet Nabizenych akcii bude nejméné 10%

z celkoveého poctu Nabizenych akcii, které jsou nabizeny v ramci
Kombinovanych nabidek.

Spolec¢nost v sou¢asné dobé zamysli ziskat pfiblizné 60 milion eur (po
odeéteni provizi a nakladl vztahujicich se ke Kombinovanym

nabidkam). Pocet vydanych nebo prodanych Nabizenych akcii bude
zaviset na Konecéné nabidkové cené a vysi skuteénych penéznich
prostfedku, které maji byt ziskany dle uréeni Spole¢nosti, Prodavajiciho
akcionafe a Vedouciho manazera emise na konci Obdobi trvani retailové
nabidky.

Obdobi, béhem ktereho retailovi investofi mohou v ramci Retailove
nabidky nakupovat Nabizené akcie, bude trvat od 15:00 hod. SEC dne
29. listopadu 2006 do 15:00 hod. SEC dne 5. prosince 2006 (,Obdobi
trvani retailové nabidky*).

Obdobi trvani retailové nabidky mize byt kdykoli prodlouzeno nebo
ukonéeno.

Jakakoliv zména Obdobi trvani retailoveé nabidky bude uvefejnéna na
webovych strankéach Spoleénosti (www.ecm.cz), spolegnosti Ceska
spofitelna, a.s. (www.csas.cz) a brokerjet Ceské spofitelny, a.s. (www.
brokerjet.cz). Spole€nost jakoukoliv zmé&nu Obdobi trvani retailové na-
bidky oznami také CSSF a Ceské narodni bance a nasledn& po schvaleni
dodatku k tomuto Prospektu ze strany CSSF, uvefejni dodatek k tomuto
Prospekiu v souladu s pfislusnymi pravnimi predpisy.
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Pfikazy k nakupu:

Pfednostni alokace:

Maximalni cena:

Konecna nabidkova cena:

Docasny zakaz prodeje
(Lock-up) Akcii:

Prijeti k obchodovani:

Pouziti vytézku:

DNE 29. LISTOPADU 2006

Ode dne, kdy budou Akcie pfijaty k obchodovani do Dne realizace
(v&etné), budou Nabizené akcie obchodovany podminéné
(“when-issued®). Ode Dne realizace budou nové Nabizené akcie zcela
zastupitelné s existujicimi Akciemi.

Po uvefejnéni Maximalni ceny (Viz: nize) budou pfikazy k nakupu v (?eské
republice pfijimany spoleénostmi Ceska spofitelna, a.s. a brokerjet Ceské
spofitelny, a.s.

Ohledné prikazu retailovych investor(, které budou obsahovat objednavku
k Upisu do vySe 100 Nabizenych akcii, pedanych na ur€ené pobocce
spolecnosti Ceska spofitelna, a.s. a prostfednictvim brokerjet Ceské
spofitelny, a.s. b&hem Obdobi trvani nabidky, dojde ve srovnani

s ostatnimi investory k pfednostni alokaci.

Maximalni cena je 55 eur za jednu Nabizenou akcii. Spoleénost oznami
CSSF a Ceské narodni bance jakoukoliv zm&nu Maximalni ceny

a nasledné po schvaleni dodatku k tomuto Prospektu ze strany CSSF,
uvefejni dodatek k tomuto Prospektu zplsobem uvedenym niZe

(viz ,Podminky Retailové nabidky — Zmény podminek Retailové nabidky*).

Konecna nabidkova cena bude uréena Spolecnosti a Prodavajicim
akcionarem se souhlasem Vedouciho manazera emise pfiblizné

5. prosince 2006 na zékladé knihy nakupnich pfikazu vytvofené v pribéhu
procesu bookbuildingu. Koneéna nabidkova cena bude pro Kombinované
nabidky stejna.

Konecna nabidkova cena bude oznamena formou dodatku k tomuto
Prospektu schvaleném CSSF a oznameném Spoleénosti Ceské narodni
bance a vedle toho uveiejnéném na webovych strankach Spole¢nosti
(www.ecm.cz), spoleénosti Ceska spofitelna, a.s. (www.csas.cz)

a spolednosti brokerjet Ceské spofitelny, a.s. (www.brokerjet.cz) na konci
Obdobi trvani retailové nabidky. Kone¢na nabidkova cena bude
oznamena Burze cennych papirt Praha a mize byt publikovana ve
Véstniku Burzy cennych papirt Praha.

Spolecnost a Prodavajici akcionar se dohodli s Manazery emise, Ze
nevydaji ani neprodaji Akcie ani neuskuteéni jakékoli transakce, které maji
na trh pro Akcie podobny iéinek, a to po dobu 180 dni ode Dne realizace
s vyhradou urcitych vyjimek (viz ,Plan Distribuce — Ujednani o do¢asnem
zakazu prodeje”).

Spolec¢nost podala zadost o prijeti 10.000.000 kusu Akcii, pfestavujicich
celkovou vySi sou¢asného schvaleného kapitalu Spoleénosti,

k burzovnimu obchodu na hlavnim trhu Burzy cennych papird Praha a Ize
oCekavat, Ze kotace Akcii a jejich pfijeti k obchodovani budou schvaleny
Burzou cennych papird Praha pfiblizné 1. prosince 2006. Lze o&ekéavat,
Ze prvni den podminéného obchodovani bude pfiblizné 7. prosince 2006,
a ze prvni den fadného obchodovani bude pfiblizné 11. prosince 2006.

Spoleénost na konci Obdobi trvani retailové nabidky uverejni v dodatku
k tomuto Prospektu pocet vydanych Nabizenych akcii a celkovy pocet
Akcii vydanych, kétovanych a pfijatych k obchodovéani.

Cisty vytéZzek z Retailové nabidky a Kombinovanych nabidek bude
oznamen spolecné s Koneénou nabidkovou cenou.

Spole¢nost ma v umyslu pouzit Cisty vytézek z novych Nabizenych akcii
vydanych na zakladé Kombinovanych nabidek pro (i) financovani druhé
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Dividendy:

Hlasovaci prava:

Srazkova dari:

Den realizace a uhrada
za Nabizene akcie:

Uverejnéni tohoto
Prospektu:

Identifikacni cislo
cennych papir:

Shrnuti Warranta

Warranty:

Kombinované nabidky:

SCHVALENYM COMMISSION DE SURVEILLANCE DU SECTEUR FINANCIER (CSSF)

DNE 29. LISTOPADU 2006

splatky v ramci reverzniho obchodu (viz ,Zakladni informace o Spole¢nosti
— Podstatné smlouvy — projekty CITY Tower, CITY Empiria, CITY Point

a CITY Element; (ii) refinancovani ¢asti sveho stavajiciho dluhu; (iii)
financovani odloZenych plateb za zpétné odkoupeni 18% svého
zakladniho kapitalu; a (iv) pro vdeobecné korporatni Gcely

(viz ,Informace o Kombinovanych nabidkach — Dtivody pro Kombinované
nabidky a pouZiti vytézku®).

Prodavajici akcionar se zavazal koupit Warranty aZ do vy$e 315.030 kusu,
bude-li (a pouze v té mife) urcity Drzitel Warrantli mit zajem

prodat nékteré nebo vSechny tyto Warranty a tuto koupi bude financovat

z penéznich prostiedk( prodejem pfislusného podtu existujicich
Nabizenych akcii v Kombinovanych nabidkéach.

Spole¢nost nema v umyslu v letech 20086 a 2007 vyplacet svym
akcionarum dividendy ani nezamysli vydat svym akcionarim akcie bez
odpovidajiciho protiplnéni.

S kazdou Akcii je spojen jeden hlas.

Dividendy rozdélované Spoleénosti podiéhaji srazkové dani ve vysi 20 %
s vyjimkou pfipadu, kdy je tato sazba sniZena mezinarodni smlouvou
o zamezeni dvojiho zdanéni, nebo pokud Ize pouzit vyjimku v souvislosti
s Uc¢asti v lucemburské spoleénosti (viz “Zdanéni — Lucemburskao”).

Lze ocekavat, Ze Nabizene akcie budou dodany priblizné 8. prosince
2006. Prfedpoklada se, Ze Nabizené akcie budou pfipraveny k dodani

v imobilizované podobé prostiednictvim UNIVYCU pfiblizné 8. prosince
2006. Kupujici Nabizenych akcii nebudou mit narok na vydani jednotlivych
listinnych akeii.

Poté, co budou tento Prospekt a pfipadny dodatek k nému schvaleny
CSSF a oznameny Ceské nérodni bance, budou uvefejnény na webovych
strankach Spolecnosti (www.ecm.cz). Tento Prospekt a kazdy dodatek

k n&mu budou téZ uvefejn&ny na webovych strankach spole&nosti Ceska
spofitelna, a.s. a brokerjet Ceské spofitelny, a.s. (www.csas.cz

a www.brokerjet.cz). Tisténa verze tohoto Prospektu a kazdého dodatku

k nému budou téz k dispozici bezplatné v Gfednich hodinach v sidle
Spolecnosti.

ISIN LU0259919230
Spoleény kéd 025991923
(Common Code)

Dne 31. éervence 2006 vydala Spoleénost 1.390.650 Warrant( a dne
10. srpna 2006 vydala Spole&nost 337.530 Warrantl. Kazdy Warrant
predstavuje pravo opce, jejimz vykonanim se ziska jedna Akcie. Budou-li
v8echny Warranty uplatnény, vyda Spoleénost 1.728.180 novych

Akcii, pfedstavujicich po Kombinovanych nabidkach (za pfedpokladu, Ze
v&echny nové Nabizené akcie budou vydany) a za predpokladu, Ze bude
plné uplatnéna Opce navysit (Over-allotment opce), 30,91% vydanych

a existujicich Akcii.

Warranty jsou od Dluhopisu, k nimZ byly pfi emisi pfipojeny, oddéleny
a mohou byt obchodovany samostatné.

Warranty nejsou soucasti Retailové nabidky ani Kombinovanych nabidek.
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Pfijeti k obchodovani:

Drzitelé Warranti:

Docasny zakaz prodeje
(Lock-up) Warrantu:

Identifikacni €islo cennych
papiru:

Shrnuti rizikovych faktoru

DNE 29. LISTOPADU 2006

Spoleénost podala Zadost o piijeti Warrantu k burzovnimu obchodu na
oficialnim volném trhu Burzy cennych papirt Praha a lze oéekavat, Ze
Warranty budou pfijaty k obchodovani Burzou cennych papiri Praha
piiblizné 1. prosince 2006. Lze oCekavat, Zze prvni den fadného
obchodovani bude pfiblizné 11. prosince 2006.

Prodavajici akcionar je pravnim a konecnym drzitelem 353.895 Warranta.

Prodavajici akcionaf muze v zavislosti na rozhodnuti jednoho DrZitele
Warrantl pozadujiciho, aby Prodavajici akcionar koupil Warranty az

do vy$e 315.030 kusu (spolu s pfislusnym poétem kusu Dluhopisl (viz
,Dluhopisy s Warranty*)) a mize tedy drzet Warranty az do vySe 668.925
kust.

Dle nejlepSiho védomi Spolecnosti, zadny Drzitel Warrantu, jiny nez
Prodavajici akcionar, nevlastni vice nez 360.040 Warrantu, které je mozné
uplatnit a ziskat tak 6,44 % v té dobé vydanych a existujicich Akcii (za
prfedpokladu, Ze Opce navysit (Over-allotment opce) bude uplatnéna

v plném rozsahu a Warranty budou uplatn&ny v piném rozsahu).

Drzitelé Warrantt souhlasili se zménou podminek Warrantu tak, ze
Warranty nebude mozné uplatnit po dobu 180 dnl ode Dne realizace (viz
,Dluhopisy s Warranty — Dalsi informace tykajici se Warrantd®).

Kazdy z DrzitelG Warrant se dohodl s Manazery emise na tom, Ze
neproda Warranty ani neuskuteéni takové transakce, které by mély na trh
s Warranty nebo Akciemi podobny Uéinek, a to po dobu 180 dni ode Dne
realizace, s vyhradou urgitych vyjimek (viz ,Dluhopisy s Warranty -
Informace tykajici se Warrantd*).

B&hem obdobi docasného zakazu prodeje (lock-up) nebude Spoleénost
opravnéna splatit nebo podat oznameni o splaceni Warrantt za cenu

0,01 eur v pfipadé, Ze cena Akcii na Burze cennych papirtl prekroci 88,88
eur.

ISIN X80258854495
Spolegny kod 025885449
{Common Code)

Rizika tykajici se podnikani Skupiny

. Skupina nemusi ziskat veskera nezbytna povoleni a souhlasy pro dokonéeni svych
developerskych projektl v oblasti nemovitosti nebo je nemusi ziskat véas.

. Spoleénost nemusi efektivné zvladnout svoji expanzi a dusledky vnitfniho i vnéjsiho ristu
Spoleénosti.

. Konkurence na trzich, na nichz Skupina pusobi, mize v budoucnosti zesilit.

. Skupina je vystavena nadmérné nabidce na kliovych trzich, na nichz Skupina pusobi.

. Budouci developerské projekty a akvizice portfolii nemovitosti ze strany Spole¢nosti se mohou

ukazat jako nelspésné.

. Neo&ekavané problémy a nerozpoznatelna rizika se mohou objevit ve stavajicich a budoucich
developerskych projektech Spole¢nosti.
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Spole¢nost bude i nadale zavisla na své schopnosti rozeznat ziskové developerské projekty.
Spolecnost nemusi mit k nemovitostem nebo k akciim viastnické pravo.

Spole¢nost miZe mit povinnost odskodnit své dcefiné spolecnosti v pfipadé jejich negativniho
finanéniho vykonu.

Pojisténi nemusi kryt veSkeré ztraty tykajici se nemovitosti Skupiny a Spole¢nost miize utrpét
podstatné ztraty, které nebudou kryté pojistnym plnénim.

Skupina nemusi byt schopna ziskat a udrZet si dostatecné kvalifikované zaméstnance v zemich,
kde Skupina pusobi.

Spoleénost je vystavena rizikim financovani.
Spolecnost je vystavena Grokovym rizikim.
Spolec¢nost je vystavena ménovym rizik(m.
Spoleénost je vystavena dafiovym rizik(im.

Spole¢nost mizZe byt vystavena zménam v dafiovém pravu.

Rizika tykajici se sektoru nemovitosti

Spolec¢nost celi Fadé obecnych rizik tykajicich se sektoru nemovitosti.

Nemovitosti Skupiny mohou byt pfedmétem zvy&eni provoznich &i jinych nakladu.
Zmény v trendech bydleni mohou negativné ovlivnit prodeje developerskych projektu.
Spolecnost je vystavena rizikim tykajicich se najmu.

Spolecnost je vystavena rizikim tykajicich se ocenéni.

Spolec¢nost je vystavena rizikim spojenych s lokalitou.

Spolecnosti je vystavena riziku, Ze investice do nemovitosti nebudou likvidni.
Spolec¢nost je vystavena rizikim koncentrace.

Spoleénost je vystavena rizikim spojenych s tdrzbou.

Spole¢nost je vystavena rizikim naroku z titulu ochrany Zivotniho prostfedi.

Spolecnost je vystavena rizikim spojenym s investovanim Spole¢nosti do developerskych
projektu.

Rizika tykajici se geografickych trhii, v nichZ Spoleénost plisobi a stfedni a vychodni Evropy

Ekonomicky nebo politicky vyvoj v Ceské republice a v Rusku miiZze mit podstatny negativni
dopad.

Pravni fady a procesni ochrana v Ceské republice a Rusku zatim nejsou dostate¢né pIné vyvinuty.
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2.5

SCHVALENYM COMMISSION DE SURVEILLANCE DU SECTEUR FINANCIER (CSSF)

DNE 29. LISTOPADU 2006

Rizika vztahujici se ke Kombinovanym nabidkam a Nabizenym akciim

. Akcionaf Spoletnosti mize po Kombinovanych nabidkach a za pfedpokladu, Ze dojde k uplatnéni
Warrantd, které drzi, v plném rozsahu, mit takovy podil ve Spolecnosti, na jehoZ zakladé bude
moci pfijimat rozhodnuti vyZzadujici kvalifikovanou vétsinu akcionaru.

. Podily majitell Nabizenych akcii se mohou snizit v disledku uplatnéni Warranta.

. Nabizené akcie nebyly obchodovany pfed Kombinovanymi nabidkami a budouci trh s Nabizenymi
akciemi je nejisty.

. Vynosy z Nabizenych akcii jsou omezeny na zhodnoceni kapitalu.

. Cena Akcii se mliZze ukéazat jako volatilni.

. Hodnota Akcii akcionarl Spolecnosti muze byt zcela znehodnocena v dusledku upadku
Spolecnosti.

. Majitelé Nabizenych Akcii eli potencialnimu sniZeni svych podili v budoucnosti.

. Burza cennych papir( Praha je podstatné mensi a méné likvidni v porovnéani s trhy cennych papird
v nékterych jinych zemich, jako napfiklad ve Spojenych statech nebo Spojeném kralovstvi.

. Pravidla pouzitelna pro nabidky pfevzeti zahranicénich spolecnosti, jejichz U¢astnické cenné papiry

jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu v Ceské republice jsou nejasna.

Rizika tykajici se Warrantu

. Podminky Warrantl obsahuji ustanoveni pro svolavani schiizi ke zméné téchto podminek.
. V pfipadé podstatného poklesu trzni ceny akcii Spole€nosti mohou Warranty ztratit svou hodnotu.
. Drzitelé Warrantd jsou vystaveni riziku ztraty své investice do Warrantu.

Shrnuti finanénich adaja

Nasledujici finanéni Gdaje byly pfevzaty z konsolidovanych téetnich zavérek Spoleénosti uvedenych na
stranach F tohoto Prospekiu, sestavenych v souladu s mezinarodnimi Géetnimi standardy IFRS. Audi-
tovane financni udaje ke konci dvou ro¢nich obdobi koncicich 31. prosince 2005 a 31. prosince 2004 a za
tato obdobi (které obsahuji odpovidajici finanéni udaje za obdobi konciciho 31. prosince 2003) a zkon-
trolované, ale neauditované financni udaje ke konci palrocéniho obdobi koncici 30. ¢ervna 2006 a za tato
obdobi (které obsahuji odpovidajici Udaje z vykazu zisku a ztrat za pilroéni obdobi koncici 30. ¢ervna
2005).
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SCHVALENYM COMMISSION DE SURVEILLANCE DU SECTEUR FINANCIER (CSSF)
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Rozvaha
K 30. Cervnu K 31. prosinci

2006

(zkontrolovano,
ale 2005 2004 2003
neuaditovano) (auditovano) (auditovano) (neauditovano)

(v tis. eur)
Investiéni majetek

75.801 65.000 60.134 32.666
Ostatni stala aktiva 24 505 22 726 19715 21707
Bézna aktiva celkem 50.019 44730 11.927 63778
Viastni kapital celkem 63.021 47.423 24 109 18.189
Stala pasiva celkem 51.800 73923 55928 86.728
Kratkodobé zavazky celkem 35.504 11.110 11.739 13.234
Rozvaha celkem 150.325 132.456 91.776 118.151

Vykaz zisk( a ztrat

Obdobi Sesti mésicu konéici 30.

€ervna Roéni obdobki konéici 31. prosince
2006 2005 2005 2004 2003
(zkontrolovano, (zkontrolovano,
ale ale

neuaditovano) neuaditovano) (auditovano) (auditovano) (neauditovano)
(v tis. eur)

Cisty zisk z najmu a souvisejici zisk 872 509 627 1.578 363
Cisty vynos z ocenéni investiéniho majetku 10.596 17.403 31.656 7,578 2994
Zisk/(ztrata) z prodeje investiéniho majetku -420 — — — —
Zisk/(ztrata) z prodeje obchodniho majetku 260 — 1.064 686 -147
Hospodarsky vysledek 13.057 (1.261 (2.451 (1.960 (2.152)
Cisty zisk 16.660 11.688 20710 3.548 (5.560)

Vykaz penéznich toku

Obdobi $esti mésicu kongici 30. Roéni obdobi konéici 31. prosince
cervna

2006 2005 2005 2004 2003

(zkontrolovano,

(zkontrolovano, ale
ale neuaditovano) neuaditovano) (auditovano) (auditovano) (neauditovano)

(v tis. eur)

Penézni toky z provoznich ¢innosti (6.416) (2.226) (4.994) 18.859 (14.432)
Penézni toky z investicnich ¢innosti (3.210) (3.912) (5.577) (7.459) 1.946
Penézni toky z financnich &innosti 9 468 6.053 12269 (15.546) 17.023
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