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Anotace

Pfedmétem diplomové prace ,,Emise akcii jako externi zdroj financovani podniku® je
posouzeni moznosti financovani podniku prostiednictvim emise akcii se zaméfenim na
IPO. Prvni ¢ast prace se zabyva moznymi zpusoby financovani podniku a to piedevsSim
z externich zdroju. Dale jsou v praci klasifikovany nastroje kapitalového trhu jako mozné
alternativni formy financovani podniku. Tieti kapitola se zabyva prvotni emisi cennych
papirdi a hlavnimi vyhodami a nevyhodami tohoto finan¢niho zdroje. Soucasné je
charakterizovan samotny pribéh prvotni emise akcii vV podminkach Ceské republiky.
ZavéreCna kapitola je vénovana piipadové studii emise akcii uskuteénéné spolecnosti
Fortuna Entertainment Group. V této kapitole je také provedena analyza zminéné

spole¢nosti s cilem porovnat dosazené finan¢ni vysledky pied a po uskuteénéni IPO.

Klicova slova

Akcie, Burza cennych papirt Praha, Emise, Financovani spole¢nosti, Fortuna

Entertainment Group, IPO



Annotation

Issue Shares as External Source of Enterprise Funding

The main aim of my thesis ,,Issue Shares as External Source of Enterprise Funding® is an
assessment of an option of a company financing by issue of shares with a focus on IPO.
First part of my thesis is about different forms of a company financing mainly its external
sources. In my thesis | also classify tools of a capital market as a potential alternative form
of a company financing. The third chapter of my thesis is about an initial issue of stocks
and its main advantages / disadvantages as a financial source. At the same time | tried to
characterize the progress of an initial issue in the Czech Republic. The last chapter of my
thesis focuses on the case study of share issue implanted by Fortuna Entertainment Group.
In this chapter also analyzed the mentioned company and compares its achieved financial
results before and after IPO.

Keywords

Shares, Prague Stock Exchange, Issue, Company financing, Fortuna Entertainment Group,
IPO
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Uvod

Kazdy podnik pocinaje zalozenim fe$i vhodnou formu financovani. V Ceském
podnikatelském prostiedi je tento problém nejCastéji feSen dvéma zpisoby. Prvnim je
samofinancovani, kdy se podnik snazi maximalné vyuzivat interni zdroje. Ty jsou vSak
vzdy omezené a proto se podniky Casto obraceji na bankovni instituce. Takto ziskané
finanéni prostiedky a to nejcastéji formou Gvéru maji omezenou vysi a Casto I naruSuji
kapitalovou strukturu spole¢nosti. Alternativnich zplsobli ziskani financ¢nich zdroji
existuje velmi mnoho. Je ovsem zptsob, ktery krom finanénich prostfedkt pfinasi i fadu
dalsich vyhod. Je tomu prvotni nabidka akcii, ktera je téz oznaCovana jako Initial Public
Offering (IPO). Ta umoziuje ziskani velkého objemu finan¢nich prostfedkd, volnost
Vv jejich vyuziti, optimalizaci kapitalové struktury a silného marketingového nastroje. Ten
je patrny piedevsim na ¢eském kapitdlovém trhu. | pfes tyto zminéné vyhody neni tento
zptsob financovani v Ceské republice piili§ rozsiteny. O této skutednosti svédei i podet
uskute¢nénych IPO. Od prvni emise roku 2004 do soucasného roku 2017 probéhlo

pouhych 11 vetejnych emisi akeii.

Hlavnim cilem této diplomové prace je posouzeni moznosti financovani podniku
prostfednictvim emise akcii se zamétenim na IPO. Mezi druhotné cile této prace patii
zhodnoceni aktualnich podminek prvotni emise akcii v Ceské republice a nasledné ovéfenti
ziskanych poznatkl na ptipadové studii spole¢nosti Fortuna Entertainment Group N. V.
Dale pak pomoci vybranych finan¢nich ukazatelti zhodnoceni dopadu IPO na hospodateni

spole¢nosti.
Diplomova prace je strukturovana do ¢ty kapitol:

Prvni kapitola se zabyva moZznymi zplsoby financovani podniku, a to pfedevSim
z externich zdroju jako jsou Gvéry, venture kapital, leasing, faktoring a forfaiting. Zminuje
hlavni vyhody a nevyhody tohoto druhu financovani a také jak se odviji vhodnost jeho

uziti v zavislosti na Zivotnim cyklu podniku.

12



Druha kapitola volné navazuje na kapitolu prvni a rozsifuje ji o financovani podniku
S vyuzitim nastroji kapitalového trhu. V kapitole je zminéno rozdéleni akcii, dluhopist
a jejich emise. Nasledné jsou tyto nastroje porovnavany z hlediska vyuziti jako externi

formy financovani.

Treti kapitola se zabyva vyhodami a nevyhodami prvotni nabidky akcii. Dale pak
samotnym procesem IPO Vv podminkach Ceské republiky. Tento proces je mozné rozdélit
do nékolika fazi. Fazi ptipravnou, ve které probiha implementace mezinarodnich ti¢etnich
standardii IFRS, provadéni nutnych zmén ve struktufe a vedeni spolecnosti v souladu
s tzv. Corporate Governance. Dale pak fazi realiza¢ni, ve které je nutné mimo jiné vybrat
realizacni tym emise v ¢ele s manazerem emise, provést hloubkovou provérku, interni
ocenéni, svolani valné hromady, sestaveni prospektu, marketing emise a v neposledni fadé
rozhodnout o vysi emisniho kurzu akcii. V tieti fazi tzv. post realiza¢ni je snahou
stabilizovat kurz emitovanych akcii, naptiklad pomoci opce navySeni nebo ujednanim

o docasném zdkazu prodeje akcii.

Ctvrta a posledni kapitola pomoci piipadové studie konkrétniho IPO aplikuje ziskané
poznatky uvedené v piredchozich kapitolach této diplomové prace. Jako ptiklad poslouzila
spolec¢nost Fortuna Entertainment Group N. V. Nejprve byly zkoumany jednotlivé faze
uskuteénéného IPO. Nasledné hodnocen vyvoj akcii a to v porovnani sindexem PX.
Dale pak dividendova politika a jeji vliv na zajem investorti o akcie spole¢nosti. Zavérem
této kapitoly bylo zhodnoceno hospodaieni podniku Fortuna pfed a po IPO pomoci
vybranych ukazateld jako jsou vynosy, EBITDA, EBITDA marZe, ukazatele rentability a
likvidity.

Veskeré zahrani¢ni zdroje a uvefejnéné dokumenty spolecnosti Fortuna Entertainment
Group N. V. (napf. prospekt spolecnosti, tiskové zpravy, finanéni vykazy atd.) byly

ptreloZeny autorem. UZité pravni prameny byly ve stavu platném k bfeznu 2017.

13



1 Zdroje financovani podniku

1.1 Charakteristika a zpiisoby financovani podniku

Podnik je mozné charakterizovat jako , subjekt vykondvajici cinnost, kterd spociva

’ ’ vroov. v ol v N~ 7o v . . . v .
V nabizeni zbozi ¢i sluzeb na trhu“". K uskutecnéni této ¢innosti si podnik potiebuje

opatfit dostate¢ny finan¢ni kapital a to jak pro bézné, tak i mimotadné potieby. Dilezité je

také rozhodnuti o samotné struktuie zdroju, jejich ziskavani a spravném umisténi, tedy

alokaci. Tomuto procesu se souhrnné fika financovani. U malych podnikti ho ma zpravidla

vykonava majitel spole¢nosti, ptipadné ucetni. Naopak u velkych podnikt jako jsou

akciové ma financovani na starosti samostatné oddéleni finan¢nich manazera. Financovani

podniku je mozné tfidit dle nejriznéjSich hledisek.

Dle ptavodu kapitéalu rozliSujeme financovani:

vnitini (interni) financovani — zdrojem Kapitalu je hospodaiska ¢innost, jejimz
vysledkem je zisk, odpisy, dlouhodobé rezervni fondy, nebo finan¢ni prostiedky
uvolnéné rychlejsim obratem kapitalu. Nevyhodou tohoto zptisobu financovani je
omezené mnozstvi finan¢nich prostredkil, protoze spole¢nost mize investovat jen
tolik, kolik si svou ¢innosti vytvoii. Naopak vyhodou samofinancovani je, Ze se
spoleCnosti nezvySuji zavazky vici vetitelim a nevznikaji tak budouci naklady na
kapital,

vnéjsi (externi) financovani — piedstavuje financni prostiedky, které jsou ziskané
z vngjsiho okoli podniku. Ty Ize dé€lit na financovani z vlastnich zdroju, napiiklad
vklady a podily vlastnikt. Dale pak na financovéni z cizich zdroji, jako jsou uvéry,
dluhopisy, leasing, faktoring, forfaiting, dotace, zavazky a to piedev§im

s obchodnimi partnery.”

! DVORACEK, Jifi a Peter SLUNCIK. Podnik a jeho okoli: jak preit v konkurencnim prostred.
Praha: C.H. Beck, 2012, s. 1. ISBN 978-80-7400-224-3.

2 SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovi ekonomika. 5., pteprac. a dopl. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2010, s. 245. ISBN 978-80-7400-336-3.
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Podle vlastnictvi pouzitych zdroja:

financovani z vlastnich zdroji — vlastnimi zdroji se rozumi piedev§im vklady
vlastnikti, ale také tj. samofinancovani, které je nejCastéji tvofeno nerozdélenym
ziskem a odpisy majetku. Pfednosti tohoto zpisobu financovani je sniZzovani
zadluzenosti spolecnosti, jeji zavislosti na véfitelich a upevnéni financ¢niho
postaveni,

financovani z cizich zdroju — se rozumi veskeré zavazky spolecnosti. Pro pouziti
ciziho kapitalu je cela fada duvodu. Mezi nejcastéjsi patii nedostateéné vlastni
zdroje (napf. pii zaloZeni, nebo rozsifovani podnikani). Cizi zdroje také pomahaji
pieklenout Casovy nesoulad mezi piijmy a vydaji. Ve vétSiné pripadid zvysuji
rentabilitu vlastniho kapitalu. Na druhou stranu ovSem snizuji finan¢ni stabilitu
podniku a v nékterych situacich hrozi i odebrani zastavéného majetku Vv piipadé
nesplaceni zavazku. Je také nutné dodrzovat nejriznéjSi podminky stanovené
poskytovatelem a n¢kdy je nutné pfistoupit na zmény ve vlastnické struktuie

spolec¢nosti.®

Nasledujici schéma zobrazuje vySe uvedené moznosti rozdéleni financovani podniku.

financovani

- z¢ zisku (samofinancovani)

- z dlouhodobych rezerv

- z prostfedki uvolnénych

i zrychlenym obratem kapitalu

voitfni —— m—— — »

- ~ 1 b sdvald .- akcie
vnejsi ‘z\_‘,_-—‘v z viastnich zdroju - podily
\~._> : =
N | Gvér (plijcky)
8 - bankovni
"% 2 cizich zdroji | -dodavatelsky
- odbératelsky
- od zaméstnancl
dluzni upisy (obligace)
lcasing
faktoring
inovované néstroje

Obrazek 1: Prehled druhii financovani podniku )
Zdroj: SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovd ekonomika. 5., pteprac. a dopl. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2010, s. 247. ISBN 978-80-7400-336-3.

¥ VEBER, Jaromir a Jitka SRPOVA. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada,
2008, s. 106-107. ISBN 978-80-247-2409-6.
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Financovani se z ¢asového hlediska déli na:

¢ financovani kratkodobé — vhodné pro kratkodobé potieby podniku se splatnosti
do jednoho roku. Pfedevsim se jedna o nevyplacené¢ mzdy, zavazky k dodavatelim,
kratkodobé bankovni ptjcky a dalsi financni zdroje, jako jsou odlozené danové
zavazky. V praxi se lze setkat i s vyuzitim dlouhodobych zdroji pro financovani
obézného majetku. Tento zpisob je povazovan za konzervativni, kdy
Z dlouhodobého kapitdlu jsou financovana nejen trvald aktiva, ale i docasna,
nejéast&ji sezonni ob&zna aktiva, *

e financovani dlouhodobé — slouzi k financovani stalych aktiv. Tim je zajiStén

casovy soulad mezi aktivem a jeho zdrojem financovani. Mezi nejcastéjsi kryti

téchto dlouhodobych aktiv patfi dlouhodobé uvéry, obchodni podily, nerozdélené

zisky z piedeslych let, emise akcii a dluhopist.

V nasledujici ¢asti diplomové prace jsou piedstaveny nejéastéji vyuzivané externi zptisoby

financovani podniku vyjma emise akcii a dluhopist, které se vénuje samostatna kapitola.

1.2 Uvéry
Uvéry jsou velmi frekventované zdroje ciziho kapitalu. Je mozné je délit na Gvéry finanéni,
zalozené na poskytnuti penézni Castky. Dale pak na tvéry obchodni mezi ucastniky

obchodnich vztahu.

1.2.1 Bankovni uvéry

Bankovni Uvéry jsou poskytovany bankovnimi institucemi za urok, ktery je ovlivnén
zejména bonitou klienta a dobou splatnosti vypijc¢eného kapitalu. Kratkodoby uvér byva
levnéjsi nez dlouhodoby, protoze s delSim Casovym horizontem roste riziko nesplaceni
zavazku. Banka pii poskytovani uvéru vyzaduje dolozeni mnoha dokumentt v zavislosti na
ucelu a objemu pozadovanych finanénich prostiedkt. Tyto dokumenty jsou nasledné
posuzovany z nejruzngjSich hledisek a banka v této fazi rozhoduje, zda zadosti o Gvér
vyhovi ¢i nikoliv. I pfes nutnost dolozit nejriznéjsi dokumenty je poskytnuti bankovniho
uvéru pomeérné rychlym zpiisobem ziskani finan¢nich prostredkii. Navic podniku vznika

tzv. danovy efekt, ktery vede ke snizeni danové povinnosti diky tomu, Ze uroky z Gvéru

* SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovd ekonomika. 5., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2010, s. 341. ISBN 978-80-7400-336-3.
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jsou danové¢ uznatelnym nakladem. Otazkou ovsem je, zda bude banka ochotna poskytnout

dostatecny objem finan¢nich prostfedkl, které by podnik mohl ziskat jinym zpisobem

financovani jako je naptiklad emise dluhopisii, nebo akeii.

V praxi se lze setkat s nejriznéj$imi typy bankovnich uvérd, které je mozné rozdélit na:

Kratkodobé bankovni Gvéry se splatnosti do jednoho roku:

kontokorentni avér — spociva ve vytvofeni uvérového ramce na bézném uctu
spolecnosti. VySe tohoto ramce je smluvné sjednana a odviji se dle potieb a bonity
klienta. U tohoto typu tvéru neni zpravidla dana pevna splatka a je mozné prubézné
Cerpani a splaceni dle potfeb podniku. OvSem vhledem k tomu, Ze se jedna
o kratkodoby typ Uvéru, musi byt vypljcené financni prosttedky splaceny
nejpozdéji do jednoho roku. Vyhodou je rychld a snadna dostupnost financnich
prostiedkd bez nutnosti dal$iho schvalovani bankovnim domem. Z téchto divodu
se kontokorentni Gvér vyuzivad ptedev§im ke kryti provoznich potifeb podniku.
Nevyhodou je vSak vyS§i urokovd sazba a vysoké sankéni aroky v piipade
prekro&eni stanovenych limitd,®

eskontni uvér — podstatou je odkup cenného papiru (nejcastéji smeénky) bankou
pred lhitou jeji splatnosti. Podnik po ptfedani sménky obdrzi finan¢ni prostredky,
jejichz objem je vSak niz§i, nezZ nominalni hodnota sménky o tzv. srazku diskontu.
Tu si banka srazi jako formu provize. Eskontovanim sménky na banku ptechazeji
vSechna prava s ni spojend, pfedev§im pravo na tthradu nominalni ceny sménky
v dob€ jeji splatnosti. Pokud sménec¢ny dluznik sménku uhradi, povazuje se
eskontni vér za uhrazeny. V opacném ptipad¢ prechdzi povinnost na sménecného
vétitele, tedy piijemce uvéru. Diky moznosti touto cestou refinancovat pohledavky
pfi zpravidla nizSich nakladech na kapital v porovnani s ostatnimi Gvéry se jedna
0 zajimavy zdroj financi. Navic banky obvykle nevyzaduji dal$i zajiSténi Gvéru,
negociaéni uvér — je Vv podstaté obdoba eskontniho Gvéru v oblasti zahrani¢niho

obchodu, kdy dovozce zajisti eskont sménky u negociacni banky, kterd eskontuje

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

Co

to je kontokorentni uv&r? Finance.cz [online]. [cit. 2016-02-17]. Dostupné z:

http://www.finance.cz/uvery-a-pujcky/kontokorentni-uvery-a-debety/abeceda-kontokorentnich-uveru/co-je-

to.
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sménky vyvozce (véfitele), vystavené na dovozce (dluznika). Negociani Uver
nachdzi uplatnéni predev§im pifi prvnim kontaktu Se zahrani¢nim subjektem
a zvlasté pak u vétsich kontrakti,

e avalovy uvér — nékdy téZ oznaCovany jako rucitelsky piedstavuje situaci,
kdy banka neposkytuje uvérem penézni prostiedky, ale ruci klientovi za zaplaceni
jeho zavazkl. Naptiklad za zavazek odbératele vici jeho dodavateli a to predevsim
v zahrani¢nim obchodg,’

e akceptacni avér — je druh zavazkového uvéru, kdy banka na zadost klienta
akceptuje sménku vystavenou dluznikem na banku. Bankovni instituce tedy
neposkytuje dluznikovi finanéni prostfedky, ale garantuje uhrazeni zavazku svého
klienta ve 1haté splatnosti,®

e ramboursni avér — je obdoba akcepta¢niho Gvéru v oblasti zahrani¢niho obchodu.

Podstatou je akcept sménky vystavené exportérem na remboursni banku.

Strednédobé a dlouhodobé uvéry se splatnosti delSi neZ jeden rok:

v .

e |ombardni uvér — je zajistény zastavou movitych véci, mezi které nejcastéji patii
cenné papiry, Sperky, drahé kovy nebo rizné komodity. Vyse Gvéru je poskytovana
jen do vySe zastavy na piedem domluvenou lhitu splatnosti s uro¢enim celé jistiny,
tedy bez ohledu na vysi Cerpani. I pfesto, je lombardni Gvér pomérné Casto
vyuzivany pro pieklenuti nedostatku finan¢ni likvidity bez nutnosti prodeje
zastaveneé veci,

e revolvingovy tvér — svym charakterem piipomina kontokorentni uvér, ale na
rozdil od n¢ho je Gcelovy a nevaze se s béznym uctem. Podniku je poskytnut
uvérovy ramec, ze kterého mize opakované Cerpat za predpokladu splaceni Casti
dluzné ¢astky. Pfedmétem financovani byvaji nejcastéji obézna aktiva. Navic diky
zminéné ucelovosti byva Iépe rocen nez kontokorentni uver,

e hypotec¢ni uvér — poskytuje banka vzdy za piedpokladu zastaveni nemovité véci.
Ve vétsiné pripadi se vyuziva k financovani zajisténé nemovitosti, ale neni to
ovsem podminkou. Hypotecni Gvér lze dale délit na avér ucelovy, ktery je vazan

investici do nemovitosti a na uvér neucelovy, ktery lze vyuzit na financovani

7 VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika. Praha: Grada, 2012, s. 296 ISBN 978-80-
247-4372-1.
8 Tamtéz.
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¢ehokoliv. Vyhodou hypote¢niho tvéru je predevsim nizky urok a moznost

rozlozeni splatek na delsi ¢asovy horizont.

Existuje mnoho uvérovych produktii a kazdy je svym charakterem odlisSny a vhodny
k financovani jiné zaleZitosti. Na podnikateli lezi, tak pomérné slozity ukol, a to vybrat

vzdy ten nejvhodnéjsi pro danou situaci.
Mezi vyhody bankovnich avéria patii:

e dafové uznatelné Groky,
e relativné rychlé Cerpani financnich prostredkd,

e neménnost vlastnické struktury podniku.
Mezi nevyhody bankovnich avéra patfi:

e poskytnuti prostiedkl jen do vyse schvalené bankou,

e naklady v podob¢ uroku, ale i nejriznéjsich poplatkd,

e nutnost dodrzovat bankou stanovena kritéria, vV opaéném piipadé hrozi vysoké
sank¢éni pokuty nebo v nékterych piipadech i povinnost vraceni finan¢nich

prostiedki.

1.2.2 Obchodni avéry

Jedna se o uvér, ktery je poskytnuty mezi podnikem a jeho dodavatelem, piipadné
odbératelem. Princip spociva v odlozeni placeni za poskytnuté zbozi nebo sluzby. Odklad
platby u odbératell s vysokou vyjednavaci silou je 30 az 90 dni. DilezZitost hraji pfedev§im
obchodni vztahy mezi zi¢astnénymi. Casto se lze setkat s obchodnimi Gvéry jisténymi
sménkami, které miize dodavatel eskontovat u banky. Tim se dodavatelsky Gvér zméni na

uveér bankovni.
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1.3 Venture kapital

Venture kapital, téz nékdy oznacovan jako rozvojovy, ¢i rizikovy kapital, Ize ramcové
vymezit ,,jako dlouhodobé zdroje pro financovini podnikii s vysokym inovacnim
potencidlem, primdrné v ranych etapach Zivotniho cyklu podniku.“® Charakteristickym
znakem je vstup investora do vybraného podniku prostfednictvim navySeni zakladniho
kapitalu, ¢imz ziska piislusny, zpravidla mensinovy podil. Piedeviim diky Ceské asociaci
venture kapitalu (CVCA) je tento pojem V nasi podnikatelské praxi jiz pomérné znamy a
uplatnéni nachazi ptedevsim ve spolecnostech, které vycerpaly své vlastni zdroje. Piipadné
U spolecnosti, které nemaji dostatek hmotnych aktiv nebo wvelice kratkou historii,
aby dosahly na bankovni uvér. Pfinosem pro tyto spole¢nosti byva také aktivni spoluprace
s investorem. Investor pfinasi obchodni, finanéni a také strategické poradenstvi.
Pfi poskytnuti rizikového kapitdlu dochazi ke zvySeni externich zdroji podniku,
ale zaroven také k rozfed’ovani vlastnické struktury. Ve vyjime¢nych ptipadech tak hrozi
prodej podilu subjektu, ktery bude mit snahu o prevzeti vétsinového podilu nebo 0 uplny

zanik spolecnosti. 10
Mezi vyhody venture kapitalu patfi:

e alternativni zdroj pfijmu v situacich, kdy bankovni instituce neposkytnou uvér,
e investor poskytuje své odborné znalosti, které jsou nékdy cenngjsi, nez samotny
kapital,

e béhem investicniho obdobi podnik neplati Zadné splatky.
Mezi nevyhody venture kapitalu patfi:

e investor zasahuje do strategického fizeni podniku,
e méni se vlastnicka struktura spolecnosti,

e hrozi odprodej podilu subjektu, ktery bude usilovat o ptevzeti, ¢i zanik spole¢nosti.

9 MARTINOVICOVA, Dana, Milo§ KONECNY a Jan VAVRINA. Uvod do podnikové ekonomiky. Praha:
Grada, 2014, s. 157. ISBN 978-80-247-5316-4.

19 Venture kapital. Czechinvest [online]. [cit. 2016-02-25]. Dostupné z: http://www.czechinvest.org/venture-
kapital.
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1.4 Leasing

Pojem leasing pochazi z anglického vyrazu ,lease®, znamenajici pronajem, resp. smlouvu
o prondgjmu. Pofizovany majetek je tedy po celou dobu leasingu ve vlastnictvi
pronajimatele, kterym je ve vétSiné piipada leasingova spolecnost. Ta za iplatu umoznuje

najemci danou véc pouZzivat.
Leasing je mozné rozd¢lit na:

e finandni leasing — piedstavuje prondjem movité véci, U které po skonéeni doby
prondjmu piechazi vlastnické pravo na najemce. Pfevod vlastnictvi probiha
bezuplatné nebo za uplatu. Tento druh leasingu je obvykle dlouhodobéjsi nez
pronagjem operativni a doba tohoto prondjmu se ve vétSin¢ pripadd shoduje
S zivotnosti pronajimaného majetku. Poplatky a povinnosti spojené s udrzbou,
opravami a servisem obvykle pfenasi pronajimatel na ndjemce,™

e oOperativni leasing — se od finan¢niho 1isi pfedevsim tim, ze po skonceni najmu
nepiechdzi vlastnictvi na ndjemce a dochazi tak k vraceni pronajatého majetku zpét

pronajimateli. Ten ovSem zpravidla hradi poplatky spojené s udrzbou, opravami

a servisem.
Mezi vyhody leasingu patfi:

e administrativné rychlejsi nez poskytnuti naptiklad avéru,
e financni instituce nese riziko inflace,
e Vvpiipadé finan¢niho leasingu hradi veskeré udrzovaci poplatky leasingova

spole¢nost.
Mezi nevyhody leasingu patfi:

e Vyssi cena potfizovaného majetku,
e o0mezend vlastnicka prava,

e nemoznost odpoctu DPH,

zpravidla vysoké penéle za vypovézeni smlouvy.

1 \/ALOUCH, Petr. Leasing v praxi: prakticky priivodce. Praha: Grada, 2005, s. 9. ISBN 978-802-4740-812.

21



1.5 Faktoring a forfaiting

., Faktoring je obvykle definovan jako uplatné postoupeni kratkodobych pohledavek, které
nejsou zajistény (tj. nejsou v nich pouzity platebni zajistovaci prostredky), snizenych
o diskont. “*? Diskont piedstavuje poplatek za poskytnuti sluzeb faktoringové spoletnosti a
odviji se dle bonity odbératele (v ptipad¢ regresni formy zavisi i na bonité postupitele
pohledavky), vyse nakladt spojenych s obstaranim finan¢nich prostfedk a mnoha dalsich
faktort. Zakladem pro poskytnuti financ¢nich prostiedkti je faktoringova smlouva,

ve které se stanovi prava a povinnosti zucastnénych stran.
Faktoring se vyskytuje ve dvou zakladnich formach:

e regresni faktoring — vtomto pfipadé faktoringova spole¢nost nenese riziko
platebni neschopnosti nebo neviile dluznika. Po neuhrazeni a uplynuti dohodnuté
doby je pohledavka pfedana zpét postupiteli. Tento zpisob financovani je tedy
vhodné vyuzivat predev§im u spolehlivych odbératelti, ktefi hradi své faktury
pravidelnd a véas. , Regresni factoring je v Ceské republice a na Slovensku stdle
nejcastéji  vyuzivanou  sluzbou, oblibenou zejména pro nizkou cenu,
plné srovnatelnou s bankovnim uvéerem, «13

e Dbezregresni faktoring — se vyznacuje tim, Ze faktoringova spole¢nost nese riziko
neuhrazeni pohledavky odbératele, ale jen do stanovené vyse. Toto riziko je
zpravidla pfeneseno na specializovanou pojistovnu, proto je také casto oznacovan
jako faktoring s pojisténim. V praxi se vyuziva u ,,problémovych® odbératelu,
kteti nehradi své zdvazky vcas a mohli by tim ohrozit platebni schopnost podniku.
OvSem diky vysSSimu riziku pro faktoringovou spolecnost je 1 znatelné vySsi

provize za zprosttedkovani faktoringu.

Forfaiting je forma refinancovani pohledavek z obchodniho styku. Uplatnéni nachazi
nejcastéji V zahrani¢nim obchodé€. Pfedev§im se jednd o dosud neuhrazené stfednédobé

a dlouhodobé pohledavky, které jsou zajistény bankovni zarukou, sménkou avalovanou

2 REZNAKOVA, Maria. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada, 2010, s. 92. ISBN 978-80-247-
3441-5.

13 Regresni faktoring. Factoring.eu [online]. [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.factoring.eu/regresni-
factoring.
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bankou, dokumentarnim akreditivem zpravidla s odloZenou splatnosti. ** Néklady na
forfaiting se skladaji z diskontni sazby, ktera se odviji podle aktudlni urokové sazby na
mezibankovnim trhu (napiiklad LIBOR) a dale pak =z marze, kterd zohlediiuje
administrativni naklady, riziko, velikost a dobu splatnosti pohledavky. Nasledujici tabulka

zobrazuje zakladni rozdily mezi faktoringem a forfaitingem.

Tabulka 1: Rozdily mezi faktoringem a forfaitingem

Pohledavky se splatnosti za subjektem zajisténé postupované

Faktoring kratkodobou domacim bez zajisténi ve skupinach

Forfaiting dlouhodobou zahrani¢nim napt. sménkou samostatné

Zdroj: Vlastni tvorba autora.
Mezi vyhody faktoringu a forfaitingu patfi:

e snizeni vazanosti finan¢nich prostiedki v pohledavkach,
e kratSi doba inkasa pohledavek,

e zlepSeni finanénich ukazatelii spole¢nosti,

Vv ptipadé bezregresni formy podnik nenese riziko nezaplaceni pohledavky.
Mezi nevyhody faktoringu a forfaitingu patii:

e naklady na realizaci faktoringu nebo forfaitingu,

e administrativni naro¢nost.

1.6 Vybér nastroju k financovani podniku

Existuje cela fada zplsobi financovani podniku. Finanéni manaZer musi nalézt optimalni
strukturu vhodnou pro aktudlni potieby podniku. Navic podnik béhem své existence
prochazi riznymi fazemi Zivotniho cyklu a k nim je tfeba nalézt odpovidajici zplsoby
financovani. V obdobi vzniku a pocate¢niho rozvoje byva nejcastéji formou vklad
zakladatele podniku, tichého spole¢nika, piipadné nékteré¢ho typu leasingu. Nasledna
rozvojova a stabilizacni faze je vhodna pro vyuziti bankovnich Gvért, primarni emisi akcii,

nebo vyuziti rozvojovych forem venture kapitdlu ¢i emisi dluhopisti. B€hem vSech fazi

¥ REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovdni rozvoje podnikani. Praha: Grada, 2012, s. 97. ISBN 978-80-
247-1835-4.
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ivotniho cyklu podnik zpravidla vyuZivd obchodni Uvéry poskytované dodavateli.’

Nasledujici obrazek zobrazuje vyvoj spolecnosti v ¢ase a optimalni zpiisob financovani.

Emise CP na vyspélych
trzich

Dudini kotace, emise
depozitnich certifikatd

\Vyvoj spoleénosti

Emise diuhopist na domacim trhu
IPO na domacim trhu
Fuze a akvizice

Prodej strategickému partnerovi
Venture kapital
Soukroma emise akcii

Bankovni avér
Soukromy kapitallobchadni andélé

Leasing
Vklad podnikatele Cos
Vznik a pocatecéni rozvoj Rozvojova faze Stabilizace Konsolidace Konacéna stabilizace,
nastupnictvi

Obrazek 2: Financovani podniku v jednotlivych fazich Zivotniho cyklu

Zdroj: NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovdni. Praha: Grada,
2007, s. 74. ISBN 978-80-247-1922-1.

15 SRPOVA, Jitka a Véaclav REHOR. Zdklady podnikdni: teoretické poznatky, priklady a zkusenosti ceskych
podnikatelii. Praha: Grada, 2010, s. 330. ISBN 978-80-247-3339-5.
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2 Financovani podniku pomoci nastroji kapitalového trhu

2.1 Kapitalovy trh

Kazda vyspéla ekonomika je zalozena na dobfe fungujicim finanénim trhu. Finan¢ni trh
odrazi uspésnost a prosperitu vyvoje hospodarstvi. Kapitalovy trh je misto, na némz
investofi umist'uji své penézni prostiedky do dlouhodobych nastroji. Mezi tyto nastroje
patii akcie, dluhopisy, terminované vklady a 0véry. Na kapitalovy trh vstupuji jak
jednotlivci, tak i obchodni spole¢nosti, banky a organizace. Vedle kapitalového trhu
existuje také trh penézni, ktery zajist'uje umistovani kratkodobych finan¢nich zdroju, jako
jsou pujcky na mezibankovnim trhu nebo mezi bankou a klienty se splatnosti do jednoho

roku.

Kapitalovy trh umoziuje pielévani volnych finanénich zdroji z oblasti jejich ptebytku
do oblasti jejich potfeby a pouziti. Mezi Uastniky kapitalového trhu patii emitenti,
investofi a zprostiedkovatele. Pro emisi cennych papirt je typické, Ze jsou vydavany ve

velkych finan¢nich objemech pohybujicich se ve stovkach miliont a miliardach korun.

Emitenti jsou predevsim velké podniky, které potfebuji pro své podnikani vétsi mnozstvi
finan¢nich prosttedkd s delsi dobou splatnosti. Do téchto cennych papird investuji své
volné finanéni prostifedky jak pravnické tak i fyzické osoby. Vsechny instituce, které tyto
transakce mezi majiteli finan¢nich prostredki a dluzniky zprostiedkovavaji, jsou nazyvany
finan¢nimi zprostfedkovateli. Mezi hlavni diivody jejich existence patii tzv. informacni
naklady, tedy ndklady na vyhledani a provéteni mezi véfiteli a dluzniky. Dale pak tzv.
transak¢ni naklady, které jsou predevSim spojovany s uzaviranim smluv. Jejich hlavnim
motivem je zisk, ktery ziskavaji tim, Ze poskytuji ivéry s vys$sim urokem nez je trok, ktery

plati z vkladt od svych klienti. ™

18 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz8. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 50-51. ISBN 978-80-247-
3671-6.
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2.2 Akcie

Dle zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich) je akcie ,,cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimZ jsou spojena
prava akciondre jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na
Jejim Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku pri jejim zruSeni s likvidaci. ** Akcie je
tedy majetkovy cenny papir, diky kterému drzitel ziskava podil na podnikani a pravo na
tzv. dividendu, o jejiz vysi rozhoduje kazdy rok valna hromada slozena z jednotlivych
akcionafi. Velikost této dividendy je proménliva a jeji vySe zpravidla zavisi na velikosti

zisku akciové spole¢nosti.

2.2.1 Druhy akeii

Akcie lze rozdg¢lit na rizné druhy podle nasledujicich hledisek:

a) Hledisko ztélesnéného prava

e Kkmenové akcie - jsou nejbéznéjsim typem akcii, se kterymi nejsou spojena zadna
zvlastni prava. Majiteli dovoluji ucastnit se a hlasovat na valné hromad¢ a to na
zakladé podilu, tedy podtu vlastnénych akcii daného podniku. Cim vys§i tento podil
je, tim ma mayjitel vétsi rozhodovaci pravomoc a mize ovlivnit chod spole¢nosti.
S drzbou akcie je spojeno i pravo na dividendu, tedy vyplatu podilu na zisku
spolec¢nosti. Jako zvlastni typ kmenovych akcii jsou oznaCovany akcie,
které mohou nabyvat zaméstnanci podniku za zvyhodnénych podminek, pokud to
stanovy spole¢nosti takto pripoustéji. Tyto vyhodnéjs$i podminky mohou napiiklad
urcit, Ze zaméstnanci nemusi splatit cely emisni kurs akcii, pokud tento rozdil bude
pokryt z vlastnich zdroji spole¢nosti,'’

e prioritni akcie - umoznuji majiteli pfednostni vyplatu dividendy a ptfipadného
podilu na likvida¢nim zistatku ptfed vlastniky kmenovych akcii. Tato vyhoda je
vSak kompenzovédna ztratou mozZnosti hlasovani na valné hromadé a tedy
1 samotného podilu na fizeni spolecnosti.

b) Hledisko obchodovatelnosti

e Veriejné obchodovatelné — akcie jsou obchodovatelné na burzach, nebo

mimoburzovnim trhu,

e veiejné neobchodovatelné — na sekundarnim trhu se s nimi neobchoduje.

17'§ 258 zakona & 90/2012 Sb., Zakon o obchodnich spole&nostech a druzstvech.
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¢) Hledisko ptevoditelnosti

akcie na jméno — je spojena s konkrétnim akcionafem. Emitujici spole¢nost si
vede seznam akcionafti a ma tak ptehled o struktufe svych akcionafid. Akcie na
jméno se prevadi rubopisem, zménou v seznamu akcionaii a pfedanim novému
majiteli,

akcie na majitele — jsou voln¢ prevoditelné. Spolecnost si vede jen Cisla akcii
a zpravidla nema podrobny ptehled o struktufe akcionaii. Prava spojena s akcii na
majitele ma osoba, kterd je vedena v evidenci zaknihovanych cennych papiri.'®

Nespornou vyhodou je snadné obchodovatelnost na sekundarnich trzich.

2.2.2 Hodnota akcie

O hodnoté akcie se hovofi z hékolika hledisek:

nominalni hodnota akcie (Nominal Value of Shares) — je to ¢astka, kterd je
uvedenda na akcii. Nema zadny vztah k cené trzni. Jeji vySe se stanovi jako podil
zakladniho kapitdlu k poctu vydanych akcii. V pribéhu existence akciové
spole¢nosti mize dojit ke zméné nomindlnich hodnot jiz vydanych akcii, a to bud’
procesem S$tépenim, kdy jsou soucasné akcie nahrazeny vétSim poctem novych
akcii, ale sniz8§i jmenovitou hodnotou, nebo naopak procesem spojeni akcii,
kdy jsou stavajici akcie nahrazeny niz§im poctem novych, ale s vys$si nomindlni
hodnotou. Tyto zmény se ovSem vyrazné dotknou, také trzni hodnoty akcie a tedy
1 samotné poptavky a nabidky po akciovém podniku,

trzni hodnota akcie (Market Value of Shares) — je cena, za kterou se akcie
aktualné obchoduje na kapitdlovém trhu. Je to tedy kurz, ktery se neustdle odviji
dle poptavky a nabidky po akciich konkrétniho podniku. V ptipadé uspéSného
podniku by méla byt vyrazné vyssi nez jeji nominalni hodnota. Trzni hodnota akcie
je jedna z kli¢ovych ukazateld, dle které se odviji cena spolecnosti,

ucetni hodnota akcie (Share Book Value) — n¢kdy znama téz pod zkratkou BV,
znazornuje hodnotu veSkerych aktiv spolecnosti po odecteni pasiv, tedy zavazkl

vaci statu (dang), vlastnikim (dividendy) a samotnému podniku (reinvestice).

¥ MIRCEVSKA, Dalimila. Kapitdlové spolecnosti: dané, iicetnictvi, pravo. Praha: Grada, 2009, s. 16. ISBN
978-80-247-3000-4.
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Nevyhodou je, ze ucetni hodnota je vykazovana v cendch aktiv v dobé jejich
pofizeni a muze se tak velmi podstatné liSit od hodnoty skutecné,

e likvida¢ni hodnota akcie (Liquidity Value of Shares) - ptedstavuje mnozstvi
finan¢nich prostredkd, které zbydou po ukonceni ¢innosti podniku, rozprodani jeho
aktiv a uhrazeni zavazkl. Pokud se likvida¢ni hodnota vydéli poctem akcii,
vysledkem je likvida¢ni hodnotu na jednu akcii. Ta by neméla byt nizsi, nez je
hodnota trzni, aby se podnik nestal atraktivni pro ,nepfatelské prevzeti

a umyslnou likvidaci.

Zuvedenych pohledii na hodnotu akcie vychazeji predev§im investoii pfi hodnoceni
¢innosti podniku. K tomuto Gcelu jim také slouzi napiiklad ukazatel P/B. Ten zobrazuje
pomér mezi trzni cenou akcie a jeji ucetni hodnotou. Pokud je vyslednd hodnota vyssi nez

jedna, pak je trzni hodnota vyssi, nez vlastni kapital v G&etnim a naopak. *°

2.2.3 Vynosnost akcie

Akcie poskytuje svému majiteli dva druhy piijmi. Dividendovy vynos, tedy podil
akcionafe na zisku spolecnosti a kapitalovy vynos. Ten je tvofen rozdilem mezi pofizovaci
a prodejni cenou akcie. Kapitdlovy vynos tedy mize byt 1 zaporny. Celkovy vynos
dostaneme souctem dividendového a kapitdlového vynosu. Tento vynos lze vyjadfit

pomoci nasledujiciho modelu.?
Vzorec pro vypocet celkového vynosu z akcie (1)

r= Z?z_llDi B — Py
Py * t, Py x t,

Zdroj: JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009, s. 29. ISBN 978-802-4729-
633.

Kde:
r = vynosnost akcie, D; = vyse dividendy, Py = pofizovaci cena akcie, P, = prodejni cena

akcie, t, = obdobi drzeni akcie.

9 Definition of price-to-book ratio. Financial times [online]. [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:

http://lexicon.ft.com/Term?term=price_to_book-ratio.
% JINDRICHOVSKA, Irena. Financni management. \ Praze: C.H. Beck, 2013, s. 77. ISBN 978-80-7400-
052-2.
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2.3 Dluhopis

Radova ve své knize definuje dluhopis jako ,,cenny papir vyjadrujici dluznicky zavazek
emitenta Vii¢i opravnenému majiteli dluhopisu, ktery je oprdavnén pozadovat po emitentovi
splaceni jmenovité hodnoty v dobé splatnosti a v urcenych terminech i stanovenych
wnosii. “* Dluhopis je cenny papir, ktery vystavuje emitent, tedy spolecnost nebo stat,
ktery potiebuje ziskat dodate¢né finan¢ni zdroje. Dle novely zakona o dluhopisech z roku
2011, jiz emise dluhopisi nepodléhd schvalni organu dohlizejici na finan¢ni trh,
tj. Ceské narodni bance.?? Vydany dluhopis oviem musi spliiovat ur&ité naleZitosti jako je
oznaceni, ze se jedna o dluhopis, jméno emitenta, nominalni hodnotu, datum vydani,
¢islo dluhopisu a mnoho dal$ich atributd, bez kterych by dluhopis pozbyl svou platnost.
Na rozdil od klasickych Gvéra je mozné s dluhopisy obchodovat na sekundarnich trzich
cennych papird. Rozezndvame dluhopisy listinné, tedy ve fyzické podobé a zaknihované,

které jsou evidované Vv elektronické podobé. Dale pak dluhopisy:

e na jméno - prava z nich plynouci vykondvat ve vztahu k emitentovi pouze osoby,
které jsou jako majitelé zapsany v seznamu vedeném emitentem. Prevod je mozny
rubopisem a piedanim,

e na dorucitele — pravo plynouci z dluhopisu vykonava osoba, ktera dluhopis vlastni.

Ptevod je mozny pouhym piedanim.

2.3.1 Vynosnost dluhopisu
Hlavnim vynosem pro investora je Urok z dluhopisu, ktery se vypocitava z nominalni
hodnoty dluhopisu. Dale pak tzv. kapitalovy vynos, tedy rozdil mezi nominalni hodnotou

dluhopisu a jeho aktuélni prodejni cenou, ktera se odviji dle aktudlni trzni situace.
Dluhopisy dle vynost lze rozdé&lit na:

e pevné urocené — kdy je pevné stanoven trok z nominalni hodnoty dluhopisu a ten
je ve stanovenych terminech vyplacen po celou dobu Zivotnosti dluhopisu.
Piednosti je pfedev§sim pifedem zndmy vynos z investice. Naopak nevyhodou je,

mozna nerentabilnost pii vykyvech ekonomiky. Proto je vhodné tento typ

2L RADOVA, Jarmila. Financni matematika pro kazdého: priklady. 2., preprac. vyd. Praha: Grada, 2011,
s. 131. ISBN 978-80-247-3584-9.

22 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikani. Praha: Grada, 2012, s. 103. ISBN 978-80-
247-1835-4.
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dluhopisu emitovat v obdobi stabilnich urokovych sazeb, piipadné¢ v obdobi
pozitivniho o¢ekdvani riistu trznich urokovych sazeb,

e proménlivé urocené — se vyznacuji ptizpisobovanim urokové sazby, dle trzni
urokové miry tzv. referencni Grokové sazbé¢,

e neurocené — kdy emitent nevyplaci zddny urok, ale prodava dluhopis za nizsi,
nez nominalni hodnotu. Vynos pro investora vznikd rozdilem mezi prodejni
a nominalni cenou dluhopisu. Emise téchto dluhopisi je vhodna v ptipadé
financovani investic, které po ur¢ité dobé nebudou vykazovat potfebné cash flow
k vyplaté investort,

¢ indexované — maji urok zavisly na vyvoj indexu cen zlata, ropy a dal$ich komodit.
Mezi dal$i typu dluhopist patii:

e svolatelny dluhopis - miize emitent za uritych podminek pfedcasné splatit
vV piedem stanoveném terminu. Zpravidla je toto prdvo vyuzivano v situacich,
kdy dochazi k poklesu trznich urokové sazby, nebo zlepSeni ratingu spole¢nosti.
Jednad se tedy ve své podstate¢ o kupni opci, kterd je vyuzivana V ptipadech
pro emitenta vyhodnych,

e dluhopis s pravem majitele na prodej — je obdobou svolatelného dluhopisu,
kdy ma majitel dluhopisu pravo ve vymezené lhité splaceni jmenovité hodnoty
a urokového vynosu a to v pifipadech, kdy emitent neplni zavazky uvedené
V emisnich podminkéch,23

e podiizené dluhopisy — jsou typem dluhopist, u kterych v ptipadé vstupu emitenta
do likvidace nebo vydani rozhodnuti o upadku emitenta bude pohledavka spojena
s dluhopisem uspokojena az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek,

e sbérny dluhopis — je listinny dluhopis, ktery je tvofen souhrnem jednotlivych

dluhopist dané emise. Ty jsou v ramci emisni lhlity upsany v upisovaci listing.?*

B REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovdni rozvoje podnikdni. Praha: Grada, 2012, s. 102. ISBN 978-80-
247-1835-4.
24 74kon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
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2.3.2 Splatnost dluhopisu

Dluhopis je zpravidla emitovan s pfedem danou dobou splatnosti. Obecné Ize fici, ze ¢im
delsi je splatnost dluhopisu, tim je pro investora rizikovéjsi a bude ocekavat vyssi vynos.
Dluhopisy je mozné rozdélit na kratkodobé dluhopisy se splatnosti do jednoho roku.
Predstavitelem jsou predev§im statni pokladnicni poukdzky vydavané statem,
nebo bankovni depozitni certifikaty. Stirednédobé dluhopisy s dobou splatnosti od jednoho
do ¢tyt let. Dlouhodobé dluhopisy splatné za roky a vice let. Pfedevsim jsou to hypote¢ni

zastavni listy, podnikové a statni dluhopisy.25

2.3.3 Formy dluhopisi dle emitenta

Rozdéleni spociva v déleni obligaci podle emitenta a situace, za které byl dluhopis vydén:

o statni dluhopisy — jsou emitovany vladou, kterou zpravidla zastupuje ministerstvo
financi. V Ceské republice je to Ministerstvo financi CR, kdy samotnou emisi
zajistuje Ceska narodni banka. Tyto nové emitované dluhopisy nejéastéji slouzi
k pokryti statniho schodku, ¢i rozvoji infrastruktury. Tim, Ze jsou vydavany statem,
se vyznaCuji velice nizkym rizikem insolvence, OvSem na druhou stranu
také nizkou vynosnosti. Volné finanéni prostiedky do nich vkladaji spiSe
konzervativngj$i investofi,

e komunalni dluhopisy — u kterych je emitent izemni samospravny celek, ktery za
obligaci odpovidd celym svym majetkem. Obvykle jsou vydavany bud jako
generalni  dluhopisy, kdy emitent splaci dluhopis z jakychkoliv pfijmu,
véetné danovych a dichodovych, které lze splacet jen z konkrétnich piijmid,
jako jsou poplatky za odvoz komunalniho odpadu, kanalizace apod.,26

e bankovni dluhopisy — jsou vydavany bankovnimi institucemi, které se emisi snazi
zabezpecit finan¢ni zdroje pro svou ¢innost a rozvoj. Oproti staitnim dluhopisiim
se vyznacuji vyssi vynosnosti, ale i investi¢nim rizikem,

e podnikové dluhopisy — ,,jsou dluhové cenné papiry, které emituje podnik s cilem
ziskat od investora dlouhodoby financni zdroj. Emitujici podnik (dluznik) se v nich

zavazuje, ze ve stanovené dobé zaplati majiteli obligace (veériteli) nominalni cenu

% RADOVA, Jarmila. Financni matematika pro kazdého: priklady. 2., preprac. vyd. Praha: Grada, 2011,
s. 214. 1SBN 978-80-247-3584-9.

% POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 171. ISBN 978-80-
7400-152-9.
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“27 Yyhodou tohoto financovani je,

obligace a v dohodnutych terminech i urok.
ze lze timto zplisobem soustfedit zna¢né finan¢ni prostfedky a to od velkého
mnozstvi véfitell, ktefi ale nemaji zadnou kontrolu nad c¢innosti spolecnosti.
Vlastnicka struktura spole¢nosti se tedy neméni, jak je tomu napiiklad u emise
akcii. Neni také nutné zadné poskytnuti zastav a vyplacené vynosy jsou danové
uznatelné.”® Emise obligaci je tedy zajimavou alternativou k bankovnim Gvérim
a to zejména v situacich, kdy je potieba poskytnuti vyssiho objemu financ¢nich
prostiedkli. S vydadvanim dluhopisti jsou vSak také spojené znacné naroky na
uveérovou zpusobilost emitenta a vysoké emisni naklady. Z pohledu investora
se jedna o dluhopisy S vyssi vynosnosti, ale i rizikovosti naptiklad oproti statnim.

Tento typ dluhopist je tedy zajimavou, le¢ dosti spekulativni investici.

Pro odhadnuti davéryhodnosti dluznika (emitenta), investoii vyuzivaji hodnoceni
ratingovych agentur. Mezi nejzndméjsi patfi Standard & Poor’s Corporation,
Moody’s Investor Service a Fitch IBCA Investor service. Tyto agentury na zakladé¢
nezavislého hodnoceni udéluji subjektim tzv. raiting, tedy s jakou pravdépodobnosti bude
pujcka vcéas a spravné splacena. Nasledujici obrazek znazoriuje rating jednotlivych stati
Evropy, ktery ma znaény vliv i na divéryhodnost jednotlivych podniki plisobicich v téchto
zemich. V hodnoceni ratingu totiz plati, ze Zadny subjekt plsobici v hodnocené zemi
nemuze obdrzet rating vyssi, nez byl ud€len pro danou zemi. Dobry rating statu tedy

I firmy pomaha zlepsit pozici pii vydavani dluhopist a nasledného ziskavani investorq.

Nasledujici obrazek znazorfiuje hodnoceni, které bylo udéleno ratingovou spolecnosti
Standard & Poor’s Corporation. Nejvyssiho hodnoceni dosahly zemé severni a zapadni
Evropy jako je napiiklad Némecko, Norsko nebo Velka Britanie. Naopak nizkého ratingu

zem¢ vychodni, kdy je Rumunsko povazovano za nejmén¢ diivéryhodnou zemi.

2T VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovdni. 3., preprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, s. 67. ISBN 978-80-86929-71-2.

% DOLEZAL, Jan, Pavel MACHAL a Branislav LACKO. Projektovy management podle IPMA. 2., aktualiz.
a dopl. vyd. Praha: Grada, 2012, s. 498. ISBN 978-80-247-4275-5.
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Obrazek 3: Rating evropskych zemi
Zdroj: S&P Global Rating. S&P Global [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/home/en/eu.

2.4 Porovnani akcii a dluhopisii z hlediska financovani podniku

Dluhopisy jsou nastrojem pro financovani firem, instituci, statu a dalSich subjekti
soukromého 1 vefejného sektoru. Podobné jako akcie jsou zpravidla emitovany
k dlouhodobému financovani podniku, ov§em uroky jsou smluvné vynutitelné na rozdil
od dividend, které jsou zavislé na ekonomické uspésnosti podniku. V piipadé konkurzu
a nasledného vyrovnavani emitenta se zavazky z obligaci uspokojuji pfed rozdélenim
likvidacniho majetku akcionaii. Vyhodou dluhopist je také ,,cena® za poskytnuté finan¢ni
diky mens$i volatilit¢ a zminéné smluvni vynutitelnosti. Na druhou stranu majitelé
dluhopisit maji jen omezené moznosti, jak zasahovat do chodu spole¢nosti. Dale pak
vétSina obligaci byva nezajisténa, tedy ze tverové riziko nese investor a je tak vystaven
nebezpedi, ze emitent nebude platit Groky z emitované ¢astky. V ptipad¢ vysokého rizika
investor zpravidla poZaduje urcity zplisob garance a to ve formé pojiSténi,
zajiSténi pohledavek, majetku apod. To spolecnosti piinasi vyssi administrativni naro€nost
a vys$i naklady spojené se zajiSténim. Nelze tedy jednoznacéné rozhodnout, jaky zplisob
financovani je pro podnik vyhodnéj$i. Vzdy zalezi na konkrétni situaci, strategii a fazi
zivotniho cyklu podniku. Déle pak na ucelu, pro ktery budou nov€ vzniklé finanéni

prostiedky vyuZity.
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3 Emise cennych papirti v podminkach Ceské republiky

3.1 Vyvoj ¢eského kapitalového trhu

V druhé poloving devatenactého stoleti zadaly na uzemi Ceské republiky vznikat prvni
burzy, kdy se na Konském trhu a Senovazném namésti obchodovalo s komoditami.
Ovsem organizovana burza vznikla roku 1871, kdy skupina hospodarsky vyznamnych
osobnosti v Cele s velkoobchodnikem Aloisem Olivou poskytla dostateCnou financni
Castku a na zakladé ziskaného povoleni rakouského ministra obchodu byla zalozena
Prazské burza pro zboZi a cenné papiry.?’ Na této burze se obchodovalo nejen s cennymi

vvvvvv

obchod s cukrem.

Pfichod prvni svétové valky znamenal konec nejen Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry,
ale vSech burz v Rakousko-Uherské monarchii. Po skonceni této valky roku 1918
zaznamenala Ceska burza naopak bouflivy rozmach, ktery trval az do roku 1939. Toho

roku byl vsak zahy pferusen druhou svétovou valkou.

O dal$im rozvoji Ize hovoftit az roku 1989 po sametové revoluci, ktera pfinesla zménu
ve spolecenskych a ekonomickych pomérech, kdy snaha o zalozeni burzy vzesla
od Statni banky Ceskoslovenské. Diky této iniciativé roku 1991 vznikl P¥ipravny vybor
pro zaloZzeni Burzy cennych papirt, ktery byl slozen zosmy bankovnich domi.
Pfijetim zakona ¢. 214/1992 Sb., 0 burze cennych papiri se sdruzeni pifeménila na
obchodni spole¢nost Burza cennych papirta Praha, a.s. (dale BCPP). Dne 6. dubna 1993
dochazi k prvnimu obchodovani na BCPP a to se sedmi emisemi cennych papiri,

oviem objem obchodii se pohyboval jen v desetitisicich.*

K riistu objemu obchodti prispélo az rozhodnuti viady CSR o pfevodu vefejného vlastnictvi
na soukromé a tedy i k transformaci samotné ekonomiky na trzni. To probéhlo za ptispéni
transformaéniho zakona a tzv. privatizaéniho projektu. Samotna kuponova privatizace
probéhla ve dvou vlnach, kdy méla kazda fyzicka osoba moznost zakoupit si kuponovou

knizku, kterd je opraviiovala ke koupi akcii. Na konci prvni viny privatizace bylo 955

» DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. Praha: Prospektrum, 1992, s. 17. ISBN 80-854-
3162-9.

% Profil spoletnosti. Burza cennych papiri Praha [online]. [cit. 2016-12-20]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/o-nas/burza-cennych-papiru-praha.
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podnikii pfevedeno do soukromého sektoru. V tomtéz roce 1993 vznika také mimoburzovni
trh v podobé RM-Systému. Ten byl piivodné urCen pro drobné investory, ktefi ziskali akcie

Vv prvni viné kuponové privatizace.

Kvyznamnym zméndm na ceském trhu cennych papird doSlo roku 2004 vstupem
Ceské republiky do Evropské unie. Tento krok pfilakal zahraniéni investory, kteid podpofili
rust kapitalového trhu, jeho atraktivitu a vyspélost. Vstup do Evropské unie také doprovazela
zména legislativy, kdy vstoupily v platnost tfi nové pravni normy. Zakon ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech a zakon ¢. 189/2004

Sb., o kolektivnim investovani.

Dalsi milnik pro kapitalovy trh byl rok 2006. V tomto roce Ceska narodni banka (ddle CNB)
prevzala dohled nad finan¢nim trhem, ktery byl dfive v ptisobnosti Komise pro cenné papiry

a Ministerstva financi.

Nize uvedeny obrazek zobrazuje vyvoj objemu obchodl na Burze cennych papirt Praha.
Nejvyssi objem obchodt s akciemi (vice jak 1 bilion korun) zaznamenal rok 2005,
zahrani¢nich investic. O né€kolik let pozdé&ji v roce 2008 zapocal dlouhodoby pokles, ktery byl

z velké c¢asti zpsoben ekonomickou krizi a pfesunem kapitalu do méné¢ rizikovych aktiv.
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Obrdzek 4: Rocni objemy obchodii s akciemi na prazské burze (v mld. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle: Vyro&ni zprava za rok 2015. Ceskd burza cennych papirii
[online]. [cit. 2016-12-20]. Dostupné z: http://www.rmsystem.cz/docs/vyrocni_zpravy/
vz_rms_2015.pdf.
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3.2 Soucasna legislativa upravujici ¢esky kapitalovy trh
Prévni prostiedi upravujici kapitalovy trh je pomérné komplexni. Pro ucely této diplomové
prace budou nadale zminény ptfedev§im pravni Gpravy vztahujici se na emisi a evidenci

cennych papirt z pohledu emitenta. Jako zaklad pravni normy lze povazovat zakon

Cx

. 256/2004 Sb., 0 podnikéni na kapitdlovém trhu, ktery nahradil diive platny zakon

(@]

. 214/1992 Sh., o burze cennych papirt. Mezi dalsi nemén¢ dulezité prameny prava patii:

e zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ktery v roce 2014 nahradil zakon
¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,

e zikon €. 104/2008 Sb., 0 nabidkach prevzeti,

e zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech,

e zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a fondech,

e zakon ¢. 15/1998 Sb., 0 dohledu v oblasti kapitalového trhu,

e zikon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik.*

Nelze také opomenout vyhlasky, mezi které naptiklad patii:

e vyhlaska ¢. 159/2016 Sb., kterou se méni vyhlaska €. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci, ve znéni vyhlaSky ¢. 191/2011 Sb., a o zruSeni
vyhlasky ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporucent,

e vyhlaska ¢. 191/2011 Sb., kterou se méni vyhlaSka ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci,

e vyhlaska €. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci.

Pravni pfedpisy na kapitalovém trhu zahrnuji jak zédkony, vyhlasky, tak 1 nafizeni, které
pripravuje ministerstvo financi ¢i ministerstvo spravedlnosti. Naptiklad nafizeni vlady
¢. 190/2011 Sb., kterym se stanovi limity nékterych ¢astek v eurech. Dale pak provadéci
vyhlasky, které vydava zpravidla CNB. Ta nyni také vykonava dohled nad trhem

vvvvvv

31 Zakony a piimo zévazné piedpisy EU. Ceskd ndrodni banka [onling]. [cit. 2016-12-19]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence_cp_nabidky prevzeti_vytes
neni/pravni_predpisy.html.

%2 Pravni piedpisy a metodické materialy CNB v oblasti finan¢niho trhu. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit.
2016-12-19]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/.
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Zavazna pravidla a metodické materialy vydavaji stale Castéji i organy Evropské unie:

e Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2016/1437 ze dne 19. kvétna 2016,
kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES,
pokud jde o regulacni technické normy tykajici se pfistupu k regulovanym
informacim na trovni Unie,

e Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/301 ze dne 30. listopadu 2015,
kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES,
pokud jde o regulacni technické normy ohledné schvalovani a zvefejnovani
prospektu a Sifeni inzerati, a kterym se méni natrizeni Komise (ES) ¢. 809/2004,

e Nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29.dubna 2004, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o tdaje obsazené
Vv prospektech, upravu prospektii, uvadéni udaji ve formé odkazu, zvefejiovani
prospektu a Sifeni inzeratu,

e Natizeni Komise (ES) ¢. 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES.%

Emitent se také musi fidit pravidly jednotlivych instituci pusobicich v oblasti obchodu

S cennymi papiry. Napfiklad lze zminit:

e pravidla a pfedpisy Burzy cennych papirti Praha (obsahujici 16 ¢asti),
e {ad Centralniho depozitafe cennych papird,
e piedpisy Burzovniho rozhod¢iho soudu,

e i4d RM-SYSTEMU.

Casto také dochazi k legislativnim zménadm, které musi emitent neustile sledovat,
aby na n¢ mohl pfipadné¢ reagovat. Nove€ pfipravované materidly lze nalézt na
internetovych strankach CNB, ktera je uvefejiiuje pro ucely odborné diskuse, piipadné pro

informovani w&astniku trhu. V sou¢asné dob& (11/2016) CNB uveiejiiuje provadéci

% Access to European Union law. EUR-Lex [online]. [cit. 2016-12-19]. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/homepage.html.
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ptredpisy k natizeni Komise ¢. 909/2014 o zlepseni vyporadani obchodl s cennymi papiry

. s e . o 34
v Evropské unii a centralnich depozitatich cennych papirt.

3.3 Instituce pusobici na trhu s cennymi papiry

Na kapitdlovém trhu v Ceské republice puisobi cela fada instituci, mezi nejdilezitéjsi

ovSem patii nize uvedené.

3.3.1 Centralni depozitar cennych papiri (CDCP)

Centralni depozitaf cennych papirit dale jen jako CDCP je clenem Evropské asociace
centralnich depozitafti cennych papirti a byl zalozen v roce 2010, kdy soucasné ptevzal
evidenci dfive vedenou u Burzovniho registru cennych papirt. Zakladni ¢innosti CDCP
je vedeni evidence viech zaknihovanych cennych papirii v Ceské republice a vypotadani
obchodt s investi¢nimi nastroji. CDCP také vede evidenci obsahujici predev§im zahrani¢ni
cenné papiry, listinné cenné papiry, sbérné dluhopisy a spoftici dluhopisy pro Ministerstvo

financi CR.%®

3.3.2 RM-Systém, ¢eska burza cennych papiri (RM-SYSTEM)

RM-Systém, ¢eska burza cennych papirt, a.s. (RM-SYSTEM) piisobi jako organizator
regulovaného trhu s cennymi papiry. RM-SYSTEM byl zalozen roku 1993, tedy v obdobi
kupoénové privatizace. OvSsem standardnim burzovnim trhem se stal az roku 2008 na
zakladé zmén danych smérnici EU. Na tuto burzu vstupuji spiSe drobni a stfedni investofi
a to predevs$im diky snadnéjSimu pfistupu a rychlému vypotadani obchodi, které probiha
témét okamzité. Je také zaroven jedinou burzou s on-line vypofadanim cennych papirt
v Ceské republice. RM-SYSTEM k roku 2016 nabizi 61 akciovych emisi, z &ehoZ bylo
23 tuzemskych a 38 zahrani¢nich. OvSem samotny objem celkovych obchoda
v RM-SYSTEMU je maly a dlouhodobé tvofi piiblizné jedno procento podilu obchodi

uskutecnénych v Ceské republice.®

% Konzultatni materily a navrhy. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-12-19]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence_cp_nabidky prevzeti_vytes
neni/konzultacni_materialy.html.

% Co je CDCP. Centrilni depozitii cennych papiri [online]. [cit. 2016-12-19]. Dostupné z:
https://www.cdcp.cz/index.php/cz/o-nas/co-je-cdcp.

% Vyrotni zprava za rok 2015. Ceskd burza cennych papiri [online]. [cit. 2016-12-20]. Dostupné z:
http://www.rmsystem.cz/docs/vyrocni_zpravy/vz_rms_2015.pdf.

38


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1418981749916&uri=CELEX:32014R0909
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1418981749916&uri=CELEX:32014R0909

3.3.3 Burza cennych papira Praha (BCPP)

Burza cennych papirt Praha, a.s. je nejstarSim a zaroven nejvétSim organizatorem trhu
pro cenné papiry v Ceské republice. Obchodovani na BCPP probiha prostiednictvim
licencované obchodniky, jako jsou banky a makléiské firmy, které jsou zaroven jejimi
&leny.®” Akciové trhy BCPP, na kterych se provadgji sekundarni obchody a emise akeii,

je mozné rozd¢lit na:

e Prime Market,

e Standard Market,
e Free Market,

e START.

Prime Market

Tento trh je urCen pro obchodovani nejvétsich a nejprestiznéjsich akcii a to jak Ceskych,
tak i zahrani¢nich. Z tohoto davodu jsou na Prime Market kladeny vysoké naroky a to
ptedevsim legislativni. Spole¢nost musi dodrZzovat informacni povinnost a splitovat mnoho
kritérii. Mezi tii zakladni kritéria patii:

o Trzni kapitalizace emise 1 000 000 EUR,

o Cdst emise, kterd je rozptylena mezi verejnost (tzv. free-float), minimainé 25 %,

o Doba existence emitenta minimdlné 3 roky. 38
Pro pfijeti emise na Prime Market je tfeba predev§im BCPP dolozit nasledujici dokumenty:

e Zadost o pfijeti,

e prospekt cenného papiru,

e doklad o ptid&leni ISIN*,

e ramcovou smlouvu mezi emitentem a BCPP,

e doklad od centralniho depozitafe o zaregistrovani emise,

% Profil spolenosti. Burza cennych papiri Praha [online]. [cit. 2016-12-10]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/0-nas/burza-cennych-papiru-praha/.

% Prime Market. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2016-12-21]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/.

%9 ISIN (International Securities Identification Number) je mezinarodni identifikagni islo pfid&lené pro tcely
obchodovani. Sklada se z dvanactimistného alfanumerického kodu, kdy prvni dvé pozice predstavuji zemi
emitenta a zbylé pozice slouZzi pro identifikaci konkrétniho cenného papiru.
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e spolecenskou smlouvu, ptipadné stanovy emitenta,

e ro¢ni GGetni zavérky za posledni 3 roky.*°
Standard Market

Standard Market je podobné jako Prime Market urcen pro velké a prestizni spolecnosti.
Ridi se velmi podobnymi emisnimi pravidly, které jsou o n&co mirng&jsi oproti

Prime Marketu v oblasti listingu a informadni povinnosti emitenta.**
Free Market

Free market poskytuje ptilezitost obchodovat v Ceské republice atraktivni zahraniéni
emise, bez ucasti samotného emitenta. Jedna se tedy o akcie, které jsou jiz obchodovany

na zahraniénim trhu.*?
START

Trh je ur€en pro malé a stfedni tuzemské spolec¢nosti. Obchodovani probiha pouze
nékolikrat v roce a to aukénim zptisobem. Tento trh je urcen spiSe pro zkuSené investory
s velkym kapitalem, ktefi jsou si védomy vyssiho rizika, které je vyvazeno vysokymi

vynosy z investic.
Poplatky za emisi akcii na BCPP jsou uvedeny niZe:

e Poplatky za emisi akcii obchodovanych na trhu Prime Market
o poplatek za pfijeti k obchodovani je nulovy,
o roéni poplatek za obchodovani je 0,05 %, min. 500 K¢, max. 300 000 K¢
(prvni rok je osvobozen).
e Poplatky za emisi akcii obchodovanych na trhu Standard Market
o poplatek za piijeti k obchodovani je nulovy,
o ro¢ni poplatek za obchodovani je 10 000 K¢.
e Poplatky za emisi akcii obchodovanych na trhu START
o poplatek za ptijeti k obchodovani je 10 000 K¢,

“ Prime Market. Burza cennych papiri  Praha [onling]. [cit. 2016-12-21]. Dostupné z:

https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/.
*1 IPO: Novi kapitola Vaseho usp&chu. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2016-12-21]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Ostatni_dokumenty/IPO-brozura.pdf.
42 rv
Tamtéz.

40



o roéni poplatky za obchodovani jsou nulové.*®
Nize uvedené tabulka znazornuje rozdilné pozadavky na emitenta v ptipad¢ uvedeni akcii
na trh Prime Market a START.

Tabulka 2: Porovndni podminek trhu Start a Prime Market

Vstup na trh

Minimaln¢ 3 roky existence spole¢nosti Zadny pozadavek

Trzni kapitalizace min. 1 mil. EUR Zadny pozadavek

Free float min. 25 % Zadny pozadavek

Prospekt emise Prospekt emise, nebo jednodussi informacni
dokument

Ugetnictvi dle IFRS Ugetnictvi dle lokalnich t¢etnich standardi nebo
IFRS

Informacni povinnost

Reportovani kvartalnich vysledkt dle Vyro¢ni zprava
standardid IFRS, vyro¢ni zpravy a

kurzotvorné informace

Poplatky

Poplatek za pfijeti k obchodovani 0,- K¢ Poplatek za pfijeti k obchodovani 10 tis. K¢

Ro¢ni poplatek za obchodovani je 0,05 %, Ro¢ni poplatek 0,- K¢
min. 500 K¢, max. 300 000 K¢ (prvni rok je
od poplatkt osvobozen)

Zdroj: Vlastni zpravovani podle: Ceskd burza cennych papirii [online]. [cit. 2016-12-20]. Dostupné
z: http://www.pse.cz.

3.4 Emise akcii

Emisi akcii je mozné rozdélit podle typu spolec¢nosti na soukromou, nebo vefejnou nabidku
akcii potencionalnim investorim. V ptipadé soukromého vydavani cennych papiri jde
o situaci, kdy emitent nabizi akcie jen omezenému okruhu osob. Takovato emise je
obvyklad spiSe u menSich podnika, kdy jsou potencionalni investoii zpravidla dobie

seznameni se zaméry a finan¢ni situaci emitenta. Emise se uskutecnuji ve vétsiné piipada

* BURZOVNI PRAVIDLA, CAST XIV. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2016-12-21]. Dostupné
z: https://lwww.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Poplatkovy rad.pdf.
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bez zprostfedkovatelii a tim se tak zna¢né snizuji ndklady. Vefejnou nabidkou akcii se
emitent obraci na Siroky okruh potenciondlnich investord, S cilem vzbudit co nejvyssi
z4jem a ziskat tak pozadovany objem finan¢nich zdroji. Takto emitovat cenné papiry
muze jen akciova spolecnost spliujici kritéria pro registraci u ptislusSného organizatora
obchodu s akciemi, tedy burzy. Dale je mozné rozd¢lit nabidku cennych papirti jako prvni
vetejnou nabidku akcii, téZ ozna¢ovanou jako IPO (Initial Public Offering), nebo v pfipadé
navysSovani kapitalu spolecnosti, jejiz akcie jsou jiz obchodovany o sekundéarni emisi SEO
(Secondary Public Offering).** Rozdil mezi IPO a SEO je také v naro¢nosti uvedeni akcii
na trh. V ptipadé IPO samotnému uvedeni akcii na burzu pfedchazi splnéni fady podminek
a pravnich ukont. Naproti tomu v piipadé SEO, se akcie jiz vefejné obchoduji a jsou
splnény veskeré pozadavky. Je znama i jejich trzni cena a celkové naklady na SEO jsou

tedy v porovnani s IPO mnohem nizsi.

3.5 Prvotni veiejna nabidka akcii (angl. Initial Public Offering)
Prvotni vefejna nabidka akcii, téZ Vv zahrani¢ni literatufe oznacovana jako Initial Public

Offering (IPO), ma rtizné definice snazici se vystihnout podstatu IPO.

Naptiklad poradenska spolec¢nosti Ernst & Young (2008) pro tcely svych analyz definuje

IPO jako ,.prvni nabidku podnikovych akcii vefejnosti.“*

Americka U.S. Securities and Exchange Commission definuje IPO jako ,,prvni prodej akcii

’ v . v o . 46
Soukromé spolecnosti verejnosti “

Burza cennych papirti Praha, a.s. definuje IPO jako ,,primarni verejnou nabidku akcii

spojenou se vstupem na burzovni trh. “Y’

%

Legislativa Ceské republiky vefejnou nabidku upravuje v zidkoné &. 256/2004 Sb.,
zakon o podnikani na kapitalovém trhu a to dle §34 je vetejna nabidka ,,jakékoli sdéleni

Sirsimu okruhu osob obsahujici informace o nabizenych investicnich cennych papirech

* REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovéni rozvoje podnikdani. Praha: Grada, 2012, s. 63. ISBN 978-80-
247-1835-4.

* MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovdni
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009, s. 27. ISBN 978-80-251-2620-2.

* Initial Public Offerings (IPO). U.S. Securities and Exchange Commission [online]. [cit. 2016-12-28].
Dostupné z: https://www.sec.gov/fast-answers/answersipohtm.html.

*" IPO: Nova kapitola Vaseho usp&chu. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2016-12-21]. Dostupné z:
http://ftp.pse.cz/info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf.
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a podminkach pro jejich nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil

rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investicni cenné papiry. “*®

Dle vySe uvedenych definic vystihujici vyznam IPO lze odvodit, Ze se jedna o prvni
vefejnou nabidku akcii a vstup spolecnosti na burzu, diky ¢emuz se zacnou akcie firmy

obchodovat na trhu pro cenné papiry.

3.5.1 Uskuteénéné IPO v Ceské republice

Historie IPO na BCPP je pomémné kratka a nepfiliS bohatd. Od prvni emise roku 2004 do
soucasného roku 2017 bylo uskute¢néno pouhych 11 vefejnych emisi akcii. Je to
zpusobeno predev§im kuponovou privatizaci, kterou se historicky spole¢nosti dostaly na
burzu. V Ceské republice byla prvni vefejna nabidka akcii na BCPP uskute¢néna roku
2004 farmaceutickou spole¢nosti Zentiva, 0 objemu emise 5,2 mld. K¢ Akcie byly
dostupné jen pro institucionalni investory a roku 2009 doslo k ovladnuti spole¢nosti
investorem Sanofi Aventis, ktery spolecnost Zentiva stahl z burzy. O rok pozdé&ji na burzu
vstoupily dvé nové spolecnosti ECM a PEGAS NONWOVENS. ECM zabyvajici se
spravou nemovitosti byla siln¢ zasahnuta finanéni krizi a roku 2015 odesla z burzy.
Spolecnosti Pegas, ktera vyrabi textilie, se povedlo finan¢ni krizi pfeckat a nyni je
povazovana za nejvétsiho vyrobcee netkanych textilii v Evropé, Stirednim vychodé a Africe.
V roce 2007 se uskutecnily opét dvé nové emise akcii. Jednalo se o spole€nost AAA Auto,
ktera tvofila rozsahlou sit’ autobazarti, ale roku 2015 byla na zZadost majoritniho vlastnika
stazena z burzy. Druhou spole¢nosti byla VGP, kterd podnikd ve stavebnictvi.
Rok 2008 prinesl nejveétsi emisi akcii v historii burzy a to spole¢nosti NWR 0 objemu
41,5 mld. K¢&. Spolecnost se zabyvala t€Zebnim primyslem a byla velice atraktivni pro
investory. OvSem bc¢hem finan¢ni krize klesla cena uhli a to mélo témé&f katastrofalni
dopad na hospodaiské vysledky a tedy i samotnou cenu akci. V roce 2010 vstoupila na
burzu sazkaiska spole¢nost Fortuna a o rok pozdéji spolecnost E4U ktera dosahla objemu

emise pouhych 0,1 mld. K&.*

Rok 2015 pfinesl emisi spole¢nosti Pivovary Lobkowicz,
ale jiz nasledujici rok 2016 byla spole¢nost vyfazena z BCPP. Toto staZeni akcii bylo

zpusobeno vytésnénim minoritnich akcionaii spolecnosti Lapasan, ktera zastavala

*8 zékon €. 256/2004 Sb., zakon o podnikéni na kapitalovém trhu
912 let IPO na prazské burze: Prib&hy usp&chu i zklamani. Investicni web [online]. [cit. 2016-12-30].
Dostupné z: http://www.investicniweb.cz/2014-5-12-ipo-prazska-burza/.
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majoritni postaveni a rozhodla se 0 odchod z prazské burzy.*® Posledni dvé emise na BCPP
byly provedeny roku 2015 spoleénosti Kofola CS a o rok pozdéji firmou Moneta Money

Bank pusobici ve financ¢nich sluzbach.

Informace o emisi zminénych spole¢nostech jsou uvedeny v tabulce 3. Nejvétsi emise byla
provedena spole¢nosti NWR o objemu 41,5 mld. K¢ Naopak nejmensi provedla

spole¢nost E4U pti objemu emise 0,1 mld. K¢.

Tabulka 3: Prehled IPO uskutecnénych na BCPP

Farmaceuticky pramysl|

5,2 mid. Ké 504,50 K¢
Sprava nemovitosti 2006 2,2 mld. K& 2015 1 471,00 K¢ - -
Textilni pramysl 2006 3,8 mld. Ké = 784,00 KE 820,00 K¢ 4,59%

Obchod a slufby 2007 1,1 mid. KE 2015 55,05 K& - -

Stavebni primys| 2007 1,3 mid. K¢ - 410,00 K& 353,00 K¢ -13,90%
Tézebni primys| 2008 41,5 mld. KE - 445 00 KE 0,07 K¢ -09,98%
Zabavni pramysl| 2010 1,9 mid. K¢ - 106,00 K¢ 93,50 Ki -11,79%
Elektroenergetika 2011 0,1 mld. K¢ - 86,40 KE 100,00 K& 15,74%
Potravinafsky primys| 2014 0,4 mid. K 2016 162,70 KE - -

Potravinafsky primys! 2015 0,77 mld. K& - 515,00 Ké 410,00 K¢ -20,39%
Finantni sluiby 2016 17,7 mld. K& - 68,10 K& 82,50 K& 21,15%

Zdroj: Vlastni zpravovani podle: Kurzy.cz [online]. [cit. 2016-12-20]. Dostupné z:

http://www.kurzy.cz.

3.5.2 Vyhody spojené s emisi akcii
Vstup spolecnosti na kapitadlovy trh je motivovan fadou divodi, které je mozné rozd¢lit

do nékolika skupin, pficemz divodem pro IPO byva zpravidla jejich kombinace.
Ziskani kapitalu o velkém objemu

Nejvétsim motivem pro IPO je ziskani velkého objemu finanénich prostiedki, které by
napiiklad banka formou uvéru nebyla ochotna, ¢i dokonce schopna poskytnout. Podnik ma
také vyssi volnost pfi vyuziti ziskaného kapitalu a finan¢ni prostfedky jsou poskytnuty na
dobu neuréitou. Podnik navic neni zatizen splatkami, jako je tomu pii uvérovém

financovani. Je ovSem tieba také uvazovat s ptipadnou dividendovou politikou.

% Ppivovar  Lobkowicz.  Investicni web  [online].  [cit.  2016-12-30].  Dostupné  z:

http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2016/7/26/v-utery-se-na-hlavnim-trhu-bcpp-naposledy-
obchoduje-s-akciemi-pivovaru-lobkowicz/.
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Optimalizace kapitalové struktury

Ziskanim financnich prosttedkt z PO dochazi v podniku k optimalizaci kapitalové
struktury, tedy zvySeni poméru vlastniho kapitalu va¢i kapitalu cizimu. Snizenim
zadluZenosti se zvySuje likvidita a vyjednavaci pozice spoleCnosti pii poskytovani
bankovnich avéru. Spole¢nosti tedy ¢asto po IPO refinancuji stavajici avéry za pro né

vyhodnéjsich podminek.
Marketingovy nastroj

Diky skute¢nosti, 7e¢ emise akcii v Ceské republice neni tak &astd, je medidlni zajem
pomérné vysoky. Jako ptiklad mize poslouzit analyza spolecnosti Kofola, ktera vstoupila
roku 2015 na tuzemskou burzu a ziskala prostor v tisku, on-line médiich,
radiovém a televiznim vysilani v odhadované hodnoté 13 milioni korun. U firmy
Pivovary Lobkowicz, ktera vstoupila na burzu o rok dfive, to bylo dokonce 20 miliont

korun.>!

3.5.3 Nevyhody spojené s emisi akcii
Proti vySe zminénym vyhoddm spojenych suvedenim akcii na trh, je nutné zminit

nevyhody ¢i rliznd omezeni.
Naklady

Emise cennych papiru je spojena s nemalymi naklady, které mohou nékteré spolecnosti
od TPO odradit a jsou tedy podstatnym negativem. Tyto ndklady je mozné rozdélit na
pfimé a nepfimé.
Piimé naklady
Jednd se predevSim o ndklady spojené s Upisem akcii, které¢ jsou v zahrani¢ni literatuie
uvadény jako gross spread. Ty je mozné definovat jako odménu manazerovi emise za

odkup a umisténi na trh.>? Gross spread tedy predstavuje rozdil ceny, za kterou jsou akcie

nabizeny investorim a ceny, kterou emitent obdrzi od zprostfedkovatele. Zpravidla je

51 Vstup na burzu piinasi publicitu za miliony korun. Hospoddrské noviny [online]. [cit. 2016-12-30].
Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-65245950-vstup-na-burzu-prinasi-publicitu-za-miliony-korun-kofola-
ziskala-medialni-prostor-za-13-milionu-pivovary-lobkowicz-za-20-milionu.

2 EDITED BY GREG N. GREGORIOU. Encyclopedia of alternative investments. Boca Raton: CRC Press,
2009, s. 216. ISBN 978-142-0064-896.
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vyjadfen procentudlné z hodnoty emise akcii a jeho vyse se odviji od velikosti rizika,

kterou zprostfedkovatel emise podstupuje.

Do pfimych naklada patti také rizné fixni naklady, jako jsou vydaje za marketing, pravni,
auditorské a dafiové sluzby. Casto jsou také oznadovany jako administrativni. Jejich vyse
se neodviji od velikosti emise a jejich podil na celkovych ndkladech s ristem objemu

emise klesa.

Nize uvedena tabulka zobrazuje informace o pifimych nakladech IPO, ke kterym se
podarilo ziskat potfebné udaje. Z celkovych ptimych nékladi je patrné, ze se pohybovaly
v rozmezi od 0,35 % - 9 % z objemu emise. Nejvétsi ¢ast z téchto nékladl tvofil nejcastéji

poplatek manazerovi emise (gross spread).

Tabulka 4: Piimé ndklady na realizaci IPO v CR

5,2 mld. K¢

2,2 mld. K¢ 5,00% 1,86% 6,86%
3,8 mld. K¢ 3,50% 3,78% 7,28%
1,1 mld. K¢ 2,96% 3,79% 6,75%
1,3 mld. K¢ = = 9,00%
41,5 mld. K¢ 3,00% 2,61% 5,61%
1,8 mld. K¢ 2,50% = 2,73%
0,1 mld. K¢ 3,24% 2,15% 5,39%
0,4 mld. K¢ 2,30% 2,73% 5,03%
0,765 mld. K¢ - - 1,30%
17,7 mld. K& = = 0,35%

Zdroj: Vlastni zpravovani podle udaju ziskanych dotazovanim a na zéklad¢ oficialnich tiskovych

zprav jednotlivych spolecnosti.

Obrazek 5 znazornuje pfimé naklady, které vynaloZily spolec¢nosti emitujici akcie na
BCPP. Z tohoto obrazku je patrné, ze tyto naklady maji klesajici trend. To je jednoznaéné

pozitivni jev, ktery by mohl byt jednim z motivil vétSiho zajmu spolecnosti o IPO.
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Obrazek 5: Primé ndklady spolecnosti uskutecnénych IPO na BCPP
Zdroj: Vlastni zpracovani autora.

Neprimé naklady

Do neptimych nakladt piedevsim patii podhodnoceni emisniho kurzu akcii. V anglicky
psané literatute, jako je tomu naptiklad v knize Initial public offerring, se tyto naklady
oznaduji terminem underpricing (UP).>® Ten je mozné charakterizovat jako rozdil mezi
zévérenou cenou prvniho dne obchodovéni a cenou nabidky.>* Jedna z teorii odiivodiujici
podhodnoceni emisniho kurzu je zalozena na informacni asymetrii mezi emitujici firmou
a investory, kdy spole¢nost ma lepsi informace o jeji soucasné hodnoté a také pracuje
S presnéj$i predpoveédi vyvoje cash flows.> Diky podhodnoceni emisniho kurzu dochézi
Kk redukovani této informac¢ni asymetrie. Underpricing je mozné matematicky vyjadfit

nasledujicim vztahem:

% GREGORIOU, Greg N. Initial public offerings: an international perspective. Burlington, MA:
Butterworth-Heinemann, 2006, s. 263. ISBN 978-0-7506-7975-6.

% MELUZIN, T. Komparace ndkladii na realizaci IPO na vybranych akciovych trzich [online]. Vysoké ugeni
technické v Brng. 2008, s. 134. Dostupné z www.ekf.vsh.cz/export/sites/ekf/cerei/cs/Papers/\VOL12NUMO3P
APO03.pdf .

> JENKINSON, Tim a Alexander. LJUNGQVIST. Going public: the theory and evidence on how companies
raise equity finance. 2nd ed. New York: Oxford University Press, 2001, s. 75. ISBN 01-982-9599-5.
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Vzorec pro vypocet podhodnoceni emisniho kurzu (2)

UP — (PS_PO)
P

Zdroj: PAGANO, Marco a Bruno BIAIS. New research in corporate finance and
banking. New York: Oxford University Press, 2002. ISBN 01-992-4324-7.

Kde:
UP = Podhodnoceni emisniho kurzu
P, = Z&vérecna cena prvniho dne obchodovani
P, = Emisni cena akcie

Zpravidla je cena (Py) niz$i, nez cena prvniho dne obchodovani (P;), potom se hovoii
o zminéném terminu underpricing. V piipad¢, ze je tomu naopak, tedy v situacich,
kdy cena (P,) je vys§i, neZ cena prvniho dne obchodovani (P;), byl emisni kurz

nadhodnocen a je oznadovéan anglickym slovem overpricing.

Tabulka 5: Podhodnocent emisniho kurzu IPO v CR

5,2 mld. K¢ 485,00 K¢ 504,50 K¢
2,2 mld. K¢ 1318,30 K¢  1471,00 K¢ 11,58%
3,8 mld. K¢ 749,20 K¢ 784,00 K¢ 4,64%
1,1 mld. K¢& 55,02 K¢ 55,05 K¢ 0,05%
1,3 mld. K¢ 398,00 K¢ 410,00 K¢ 3,02%
41,5 mld. K¢ 425,80 K¢ 445,00 K¢ 4,51%
1,9 mld. K¢ 105,50 K¢ 106,00 K¢ 0,47%
0,1 mld. K¢ 80,00 K¢ 86,40 K¢ 8,00%
0,4 mld. K¢ 160,00 K¢ 162,70 K¢ 1,69%
0,765 mld. K¢ 510 K¢ 515,00 K¢ 0,98%
17,7 mld. K& 68,00 K¢ 68,10 K¢ 0,15%

Zdroj: Vlastni zpravovani podle: Kurzy.cz [online]. [cit. 2016-12-20]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz.

% Underpricing definitionen. IPO Underpricing [online]. [cit. 2016-12-30]. Dostupné z: http://www.ipo-
underpricing.com/UP/Underpricing/Basics/e_upbasicsldefinitionen.html.
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Podhodnoceni emisniho kurzu je Casty jev i na BCPP. Tabulka ¢. 5 zobrazuje rozdil mezi
emisni cenou akcie a cenou na konci prvniho dne obchodovani. Nejvice podhodnocenou
spole¢nosti byla ECM s 11,58 % a Energy for you, a.s. (E4U) s8 % podhodnocenim.
Naopak mezi nejméné¢ podhodnocené tituly patfila Moneta Money Bank, a.s.
s 0,15 % podhodnocenim a Fortuna Entertainment group, N. V. s 0,47 % podhodnocenim.

Emisni kurz nebyl u zadné z uvedenych spole¢nosti nadhodnocen.
Informacni povinnost

Vstupem na burzu se spolecnost dle § 48 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu zavazuje poskytovat informace vici Ucastnikim regulovaného trhu.
Jedna se o povinnosti vyplyvajici z ustanoveni § 57 jiz zminéného zakona,
které predepisuji povinnost uvetejnéni prospektu a to alespoil jeden den pted pfijetim
cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu. Ustanoveni § 118 vySe citovaného
zakona udava povinnost uvefejnit vyrocni zpravu a to nejpozdéji do 4 mésicti po ukonéeni
ucetniho obdobi. Nésledné ustanovenim § 119 vySe uvedeného zdkona musi spole¢nost
uvefejnit 1 svou pololetni zpravu, ta musi poskytnout investorim vérny a poctivy obraz
o finan¢ni situaci a vyhlidkach budouciho vyvoje. Ostatni informacni povinnosti, jako je
napiiklad konani valné hromady, informace o vyplaté vynost z cenné¢ho papiru jsou

ustanoveny v §120 az 120b vyse citovaného zdkona.

Zakon tedy stanovuje pro emitenta znacné mnozstvi informacnich povinnosti, které musi
dodrzovat, jinak se vystavuje udéleni penézité sankce. Cilem téchto natfizeni je predevSim
ochrana a transparentnost kapitalového trhu. Diky tomu ovSem firma ztraci své dosavadni

»soukromi* a po IPO je pod drobnohledem vetejnosti.
Riziko nepiatelského pirevzeti

Nepratelské prevzeti (hostile takeover) je situace, kdy se cizi spole¢nost tzv. ,,najezdnik*
snazi odkupem akcii v cilové firm¢ ziskat majoritni podil a diky tomu ji ovladnout.
Tento odkup probiha za nesouhlasu cilové spolec¢nosti a Vv piipadé uspéSného prevzeti
je doprovazen vyménou vrcholového managementu. Jednim z motivi ,,najezdnika™ je

napftiklad zlepSeni vysledki hospodateni a zvySeni trzni ceny ziskané spolecnosti.
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3.6 Proces prvotni vefejné nabidky akcii v CR

Proces prvotni vefejné nabidky akcii je mozné rozdélit do néckolika fazi. V prvni
tzv. pripravné fazi se rozhoduje, zda je IPO vhodnou variantou ziskani finan¢nich
prostiedkti a nasledné¢ probiha pfetvareni spolecnosti ze soukromé na vefejnou.
Ve druhé fazi se sestavuje realizac¢ni tym Vv Cele s manazerem emise. Probihaji hloubkové
provérky a sestaveni prospektu, ktery je povazovan za jeden z nejdilezitéjSich dokumenti
emise. V zavére¢né fazi je cilem stabilizovat kurz emitovanych akcii tak, aby jejich cena

vyrazné neklesla pod emisni kurz a byla také zajisténa jejich likvida.

3.6.1 Prvni faze — priprava

Ptipravna faze mize byt pomérné dlouhy proces. Nejdiive je tfeba zvazit vSechny vyhody
a nevyhody spojené se vstupem spolecnosti na burzu. Pokud vedeni spole¢nosti usoudi,
ze IPO je nejvhodnéjsi variantou dalsiho rozvoje firmy, zacina proces implementace
implementace Mezinarodnich ucetnich standardd (IFRS — International Financial
Reporting Standards) a provedeni nutnych zmén ve struktuie a vedeni firmy v souladu
s principy tzv. Corporate Governance. Ten je mozné vykladat jako vztah mezi vedenim
spole¢nosti, jeji radou, akcionafi a ostatnimi subjekty. V Ceské republice byl Corporate
Governance implementovan v Kodexu spravy a fizeni spole¢nosti, ktery vznikl z iniciativy
Komise pro cenné papiry. Principy jsou formulovany jako doporuceni a jen nckteré byly
zohlednény v legislativé. Mezi hlavni principy Kodexu patii osobni odpovédnost spravnich
feditelll. Transparentnost jednani spravnich rad a kontrolovatelnost managementu ze strany
akcionaili, vefejnosti a statu.”’ Nezbytné je i samotné nacasovani IPO, kdy se hodnoti

nejriznéjsi ekonomické ukazatele a také soucasna faze hospodarského cyklu.

3.6.2 Druha faze — realizace
Pokud spole¢nost tspésné dokonci prvni fazi, tzv. ptipravnou a jsou vhodné ekonomickeé
podminky a pfizniva situace na kapitdlovém trhu je mozné pfistoupit k realiza¢ni fazi IPO.

Ta se sklada z nékolika kroku:

e Vvybér realiza¢niho tymu,

e hloubkova provérka spolecnosti,

> Corporate Governance - Sprava a Fizeni spole¢nosti. Ministerstvo priimysiu a obchodu [online]. [cit. 2017-
01-10]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument2566.html.
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interni ocenéni spolecnosti a svolani valné hromady,

e pfiprava a schvaleni emisniho prospektu,

jednéni s burzou a schvalovani vyborem pro kotaci,

marketing emise — road show,

rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akcii.

Realiza¢ni tym

Vstup spolecnosti na kapitdlovy trh je velice naro¢ny a zdlouhavy proces, ktery se
neobejde bez pomoci vhodnych partnert. Hlavnim ¢lenem tohoto tymu je manazer emise,
s jehoz pomoci emitent vybira dalsi Cleny, jako je pravni poradce, auditor a danovy

. . P . 58
poradce, externi poradce a interni tym emitenta.

ManaZer emise (n¢kdy téz aranzér) je povazovan za nejdilezitéjSiho ¢lena realizacniho
tymu. Hlavnim tkolem manazera je zabezpecit plynuly proces celého TPO. Musi tedy
rozhodnout o velikosti a struktuie emise, zvolit na ktery trh vstoupit, pfipravit vhodnou
investicni strategii, ocenit spole¢nost pro stanoveni cenového rozpéti nabizenych akcii,
koordinovat vypracovani prospektu, zajistit alokaci akcii mezi investory, stabilizovat emisi
po uvedeni na trh a mnoho dal§ich ukold.® Tuto roli zpravidla zastava silnd regionalni,
nebo mezinarodni investi¢ni banka, piipadné seskupeni t&chto instituci. V Ceské republice
zprosttedkovani emise nabizeji napiiklad banky CSOB, Komeréni banka, Ceské spofitelna,
Reiffeisen Bank, ale i investi¢ni spoleénosti jako je ING, Wood & Co, nebo z ¢eskych
Atlantik finanéni trhy a.5.%° Vztahy mezi emitentem a manaZerem emise bhem celého
procesu IPO jsou upraveny v mandatni smlouvé. Dulezita ¢ast této smlouvy je hrubé

rozpéti (angl. gross spread), ktera tvofi odménu manaZzera.

Pravni poradce je dulezitym poradcem manaZera emise a jeho hlavnim ukolem je pravni
provéieni emitenta (angl. legal due diligence). Tedy vyhodnoceni potencionalni pravnich

rizik, kdy vysledkem je zavére¢na zprava obsahujici provéfené pravni vztahy, upozornéni

% MELUZIN, Tomé4s a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009, s. 47. ISBN 978-80-251-2620-2.

* Tamtéz.

% Vse co jste poticbovali védét o IPO. Patria [online]. [cit. 2017-01-15]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/generated/articles/IPO_brozura.pdf.
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na rizika a navrhy na jejich napravu.®® Pravni poradce dale spoluprace pii sestavovani
prospektu a zajistuje celkovy pravni dohled nad emisi. Pravni poradenstvi je poskytovano
pravnickou kancelafi. V Ceské republice je cela fada pravnickych kancelafi, které jsou tyto
sluzby schopné poskytnout. Jmenovat lze napiiklad FABIAN & PARTNERS,
PRK Partners nebo A.C.G. Praha.

Auditor a dafiovy poradce ma predev§im za tkol ovéfeni spravnosti financnich vykazi
vyuzivanych pii sestaveni prospektu. Dale se také podili na finan¢ni hloubkové provérce

a prechodu na mezinarodni u&etni standardy IFRS.%

Ukolem externiho poradce je sestavovani a vydavani vetejnych prohldSeni, budovani

vztahu s investory a posilovani image spole¢nosti a ¢lent vrcholového managementu.

Interni tym emitenta je sestaven z vrcholového vedeni spole¢nosti a jeho ulohou je
spoluprace s ostatnimi ¢leny tymu a poskytovani informaci potfebnych do riznych

dokumenti vytvafenych v pribshu emise.®®

Hloubkova provérka
Hloubkova provérka (angl. Due diligence), ktera ptedstavuje komplexni provéteni
spoleCnosti a je sestavovana jednotlivymi ¢leny realizacniho tymu je rozdélena do tfech

casti:

e pravni provérka - je vytvofena pravnim poradcem a ma odhalit potencionalni
pravni rizika,

e ckonomicka provérka - je sestavena manazerem emise,

e financni a dafova provérka - je uskutecnovana auditorem, nebo danovym

poradcem.

Sestaveni hloubkové provérky trva od nékolika tydni az po jeden rok, v zavislosti na

velikosti podniku, odvétvi podnikéani a dostupnosti informaci.** Vysledky jsou vyhradng

' Pravni audit - Due Diligence. FABIAN & PARTNERS [online]. [cit. 2017-01-19]. Dostupné z:
http://www.fabianpartners.cz/cz/advokat/obchodni-pravo/pravni-due-diligence/.

%2 MELUZIN, Tomé4s a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009, s. 48. ISBN 978-80-251-2620-2.

% Vse co jste potiebovali védét o IPO. Patria [online]. [cit. 2017-01-15]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/generated/articles/IPO_brozura.pdf.

* DVORACEK, Jifi. Due diligence: podstata, postupy, pouZiti. Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 23. ISBN
978-80-7478-596-2.
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pro ucely emitenta a zainteresované strany, podilejici se na vypracovani, jsou zavazany

mlcenlivosti.

Interni ocenéni spole¢nosti a svolani valné hromady

Po vyhotoveni hloubkové provérky se stanovi hodnota spolecnosti, ktera slouzi
k pfedbéznému uréeni cenového rozpéti akcii. Je také zakladem pii jednani
S potencionalnimi investory o emisnim kurzu akcii. Interni ocenéni je také poslednim
krokem, pti kterém muze dojit k zamitnuti celé IPO a to v piipadech, kdy se odhadnuta

v . . v r 7 . rvo 65
cena spolecnosti neshoduje s predstavou stavajicich akcionaia.

Piiprava a schvaleni emisniho prospektu

vvvvvv

neobsahuje ptesnou definici prospektu, ale vymezuje jeho obsahovou stranku
v § 36 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu. ,, Prospekt musi
obsahovat veskeré udaje, které jsou vzhledem ke konkrétni povaze emitenta a cennych
papiri, které jsou verejné nabizeny nebo ohledné nichz je zadano o prijeti k obchodovani
na regulovaném trhu se sidlem v clenském staté Evropské unie, nezbytné pro investory
k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim spojenych, majetku
a zavazku, financni situace, zisku a ztrat, budouctho vyvoje podnikani a financni situace
emitenta a pripadné treti osoby zarucujici se za splaceni cennych papiri (ddle jen
"rucitel”). Prospekt musi byt formulovan srozumitelne, zpiisobem umozZnujicim snadnou

anal)ﬁzu“66 Je to tedy dokument, ktery musi obsahovat veskeré informace, které jsou

nezbytné pro investory, aby mohli co nejptesnéji posoudit novou emisi akcii.

Pravni Uprava teSici obsah prospektu, je také velice podrobné popsana v evropském
Natizeni o prospektu (€. 809/2004). Obsah prospektu je mozné rozdelit na informace
o emitentovi a informace o cenném papiru. Ceska narodni banka povazuje za nejdiilezit&jsi
¢ast, zabyvajici se popisem tzv. rizikovych faktor. Tedy tu ¢ast, kdy emitent popisuje
rizika, kterd souviseji s podnikem a tedy i samotnou investici do cenného papiru. Neméné
dalezité je také shrnuti, které¢ srozumitelnou formou poskytuje piehled 1 pro méné
kvalifikované investory tak, aby porozuméli podstaté nabizenych cennych papirt a riziku

spojenym s jejich vlastnictvim.

% MELUZIN, Tomé4s a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovdni
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009, s. 37. ISBN 978-80-251-2620-2.
% & 36¢ zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu.
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Na zaklad¢ informaci uvetejnénych v prospektu, se investor rozhoduje, zda akcii koupi
¢i nikoli. To je také jeden z divodu, proc je obsah prospektu podrobné regulovan a podléha
schvaleni organu dohliZejici na kapitalovy trh, coz je v Ceské republice Ceska narodni
banka. Schvalovani probiha ve spravnim fizeni, které je zpoplatnéno castkou 10 000KC.
Lhuta pro schvéaleni je 10 pracovnich dnli od doruceni zadosti. V ptipad¢, ze emitent nema
zadné cenné papiry na evropském regulovaném trhu, nebo uz vetejné¢ cenné papiry
nenabizel, je lhata prodlouzena na 20 pracovnich dnd.®” Skutetna délka se viak mize
znacn¢ liSit a je do znacné miry zavisla na kvalité¢ piredkladaného prospektu. V piipade,
7e prospekt neobsahuje nékteré pozadované informace, je emitent vyzvan CNB,
aby je doplnil, a schvalovaci fizeni je pozastaveno do doby, nez CNB obdrZi opraveny
prospekt. Z tohoto ditvodu emitent zpravidla spolupracuje s pracovniky CNB na prospektu,
jiz pred oficialnim pfedloZenim pted schvalenim. Nasledné ve spravnim fizeni dochdzi jen
k ,,doladéni* nekterych skutec¢nosti. A ke schvaleni, tak vétSinou dochazi jiz pred zakonnou

lhiitou.%®

V piipadé, ze CNB v ramci schvalovaci ¢innosti dojde k zjisténi, Ze bylo s udaji umyslng
manipulovano, nebo byly nékteré skutecnosti zatajeny, obrati se na osobu, kterd prospekt
vyhotovila a ta nasledné nese plnou odpovédnost.69 V prospektu se k tomu také zavazuje
Vv prohlaSeni, Ze obsazené udaje jsou spravné a Ze nedoslo k zamlceni zadnych skutecnosti,

které jsou svym obsahem dulezité k posouzeni prospektu.

Platnost prospektu pro pfijeti cenného papiru k obchodovani je dle § 36¢ zakona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu 12 mésici od prvniho uvefejnéni.
Dtvodem je snaha zadkona poskytnout potenciondlnim investorim co nejaktudlng;si
informace o emisi. Pokud tedy budou v ramci IPO nabizeny cenné papiry v obdobi delSim,

nez je 6 mésicl, je nutné podat zadost o schvaleni nového prospektu.

Uvefejnéni prospektu v plném znéni je mozné az po schvaleni CNB a to po nabyti pravni
moci tohoto rozhodnuti. Zptisobi samotného uveiejnéni je dle zédkona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu nckolik. NejCastéji vyuzivané je uvefejnéni

na internetovych strankach emitenta, pfipadné organizatora regulovaného trhu. Legislativa

%78 36¢ zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu.

% IPO: Nova kapitola Vaseho usp&chu. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2016-12-21]. Dostupné z:
http://ftp.pse.cz/info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf.

% Tamtéz.
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dale umoziuje uvetrejnéni v podobé brozury, kterd je dostupna vetejnosti a je bezplatna.
wr v , r v . roox s SO . . r ’ 70 v
Ptipadné v tplném znéni v nejméné jednom celostatné distribuovaném deniku.”™ OvSem

diky vysokym nakladim, se k témto alternativam pfistupuje spiSe vyjimec¢né.

Jak jiz bylo vySe zminéno, hlavnim ucelem prospektu je, poskytnout investorim
co nejpodrobnéj$i a hlavné nejaktudlnéjsi informace o emisi. V piipadech, kdy dojde
K podstatnym zménam, nebo zjisténi, ze néktery v prospektu uvedeny udaj je vyznamné
nepiesny, tedy ze by mohl ovlivnit investory pfi hodnoceni cenného papiru, je nutné
vypracovat a CNB predlozit dodatek k prospektu. Ta ma nasledné 7 pracovnich dni na

pirezkoumani piedlozeného dodatku.™ Uverejnéni dodatku probihd jako samostatny

dokument, stejné jako je tomu u prospektu.

Z vyse uvedené¢ho je vidét, Ze sestaveni prospektu tak, aby odpovidal legislativnimu
nafizeni a byl schvalen CNB, je pomérné sloZitou praci, na kterou je nutno vynalozit
nemalé finanéni prostiedky. Casto se lze také setkat s neochotou spole¢nosti uvefejiiovat
vSechny nutné informace, napt. o statutdirnim a dozoréim orgdnu. Na druhou stranu
Z pohledu investora je nutné védét o budouci emisi veskeré podrobnosti, aby se mohl

relevantné rozhodnout, zda investovat ¢i nikoliv.

Marketing emise — road show

Po vydani ptedbézného, nebo kone¢ného prospektu ptichdzi na fadu marketingova faze.
Nejcasté€jsi formou této marketingové kampané je tzv. road show, kdy ¢lenové nejvyssiho
managementu prezentuji emitujici spolecnost, jeji plany a zamySlenou primarni emisi
v riznych lokalitach. Tato prezentace trva nékolik tydnii a kon¢i aZz té€sné pied vstupem
spolecnosti na burzu.”? Diilezité je, aby podavané informace byly shodné s vydanym
prospektem. V opa¢ném piipadé je nutné tyto informace sdélit regulatorovy trhu a také
zpfistupnit viem potencionalnim investorim. Usp&Snost prezentace je prab&zné

analyzovana a nasledné slouzi jako podklad ke stanoveni optimalniho emisniho kurz akcie.

70§ 36h zékona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu.

1§ 36 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu.

"2NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovani. Praha: Grada, 2007, s. 138. ISBN
978-80-247-1922-1.
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Rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akeii

Posledni fazi pted pfijetim akcii k obchodovani, je stanoveni emisni ceny. Jeji optimalni
vyse je klicova. Cena totiz nesmi byt prili§ vysoka, aby neodradila investory, nebo naopak
piili§ nizka, protoze by pfipravila emitujici spole¢nost o zna¢né mnozstvi finanénich
prostredkd, které by jinak ziskala za cenu vyssi. Existuji tfi hlavni zplGsoby stanoveni
emisniho kurzu a nasledné alokace mezi investory. Prvnim zpisobem je upis akcii za
pifedem stanovenou cenu (angl. firm commitment), kdy manazer emise odkoupi vSechny
akcie emitujiciho podniku a to za pfedem domluvenou cenu. Manazer nasledné akcie
proddva za cenu vys$i, nez kupni a tento cenovy rozdil tvoii jeho odménu, kterd se
anglicky nazyva spread. Druhym zptsobem je aukce, kterou Ize rozd¢lit na ,,americkou*
aukci, kdy je poptavka investorti po akciich predkladdna manazerovi emise. Nasledné se
uréi rovnovazna cena na zakladé poptavky a nabidky, kterd plati pro vSechny investory.
Dale pak ,,holandska™ aukce, kterd je podobna ,,americké* rozdil ovSem spociva v tom,
ze investofi plati cenu za akcii podle podilu jejich poptavky na celkové emisi. Tretim
a poslednim zptsobem je tzv. bookbuilding. Ten je povaZzovan za nejrozsifenéjsi zpisob

a kombinuje oba vySe uvedené zpﬁsoby.73

3.6.3 Treti faze — post realizac¢ni

V posledni fazi IPO tzv. post realizacni, je cilem stabilizovat kurz emitovanych akcii tak,
aby jejich cena vyrazn¢ neklesla pod emisni kurz a byla také zajiSténa jejich likvida.
Tuto ulohu vykonava manazer emise. Jednim z nastroju, které mtze ke stabilizaci vyuzit je
opce navyseni, ktera je v anglicky psané literatufe uvadéna jako Greenshoe option
ptipadné Overallotment. Jedna se obvykle o 30-ti denni opci, ktera dava pravo upisovateli
na nakup dalSich akcii po uskutecnéni IPO a to za nabidkovou cenu. Typicky se jedna

0 10 az 15 % z celkového objemu emise akeif.™

Mezi dalsi opatfeni je mozné zafadit | tzv. ujednani o doCasném zakazu prodeje akcii,
kdy se emitent a jeho akcionafi smluvné zavazi, ze urcité obdobi po IPO neprodaji,

nebo nevydaji nové akcie.”

" NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. Praha: Grada, 2007, s. 139. ISBN
978-80-247-1922-1.

" RAMIREZ, Juan. Handbook of corporate equity derivatives and equity capital markets. Chichester, West
Sussex: Wiley, 2011, s. 79. ISBN 978-1-119-97590-8.

» MELUZIN, Toméa§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovdni
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009, s. 65. ISBN 978-80-251-2620-2.
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Pro zajisténi a udrzeni divéry investoru a tedy i samotné stability kurzu akcii, je nedilnou
soucasti aktivit po IPO ptedkladani informaci o vysledcich hospodafeni, konani valné
hromady apod. Tato informaéni povinnost vyplyva piedev§im ze zakona ¢. 256/2004 Sb.,

o podnikani na kapitalovém trhu.

3.7 Casovy pribéh IPO v podminkach CR

Proces IPO je v Ceské republice pomérné zdlouhavy proces, ktery je samoziejmé znaéné
zavisly na konkrétni spolecnosti a jejim stavu pfipravenosti v dob¢é rozhodnuti o IPO.
Dle BCPP piiblizna doba IPO od rozhodnuti managementu po uskutecnéni je témeéi pét
mésict. Je ovSem nutné zduraznit, Ze tento udaj je pouze orienta¢ni a skute¢na doba

realizace se muze znaéné odliSovat v zavislosti na konkrétnich okolnostech.

Z nasledujiciho harmonogramu poskytnut¢ého BCPP je patrné, ze nejdéle trva
Due diligence. Jeji vypracovani je zna¢né zavislé na schopnostech externich poradci.

Dale pak priprava prospektu. Jak jiz bylo zminéno, prospekt je ¢asto oznacovan za jeden

vvvvvv

slozitou a zdlouhavou praci.
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CASOVY HARMONOGRAM EMISE SPOLECNOSTI
(ke dni D ma transparentni strukturu a vede U¢etnictvi podle mezindrodnich standardd)

TYDNY 1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FAZE PROCES DELKA START
PRIPRAVA Konzultace s poraddi, predbéiné ocenéni a ndvrhinvesticnistory 4 D-4 .
Rozhodnuti managementu D A
Vybér poradcil 1 D+1
Revize firemni struktury, prdvni a icetni provérka (Oue diligence) &8 D+2
Interni ocenéni firmy 4 D+9
PRAVNI KROKY Valnd hromada D+8
A VYTVORENI
DOKUMENTACE Piiprava prospektu 8 D+5
Proces schvalovdni prospektu 4 D+13
Jedndni s burzou a schvalovani vyborem pro kotaci 3 D+14
REALIZACNI FAZE Piprava prezentace firmy pro roadshow 2 D+11
Pfiprava analyzy manaZera emise pro roadshow 4 D+12
predbéZny marketing 2 D+15
Roadshow 2 D+17
Bookbuilding 1 D+19
Pricing - 2afixovani ceny a poctu kusd D+20
POST-TRANSAKCNI splaceni a pfipsani ceny a poctu kusd 1 D+20
oy Manaier zajistuje stabilni cenu na burze ai12 D+20

Obrazek 6: Casovy harmonogram emise akcii v CR
Zdroj: Interni materialy poskytnuté BCPP.
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4  Pripadova studie konkrétniho IPO — Fortuna Entertainment Group

4.1 Predstaveni spole¢nosti

Identifika¢ni udaje:

Nazev spolec¢nosti: Fortuna Entertainment Group N. V.
Sidlo: Strawinskylaan 809 Wtc T.A/L 8, Amstrdam
Telefon: 0031 020 238 0320

E-mail: office@fortunaeg.nl

WEB: www.fortunagroup.eu/

ISIN NL0009604859

Predseda ptedstavenstva: Per Widerstrom

Clen predstavenstva: Janka Galéacova

Clen predstavenstva: Richard van Bruchem

Pocet zaméstnancii 2 327

Pocet kust akcii 52 000 000

Ugetnictvi vedené v méng: EUR™

Spole¢nost Fortuna Entertainment Group N. V. (dédle jen Fortuna) je piednim
provozovatelem kurzového sazeni ve stiedni a vychodni Evropé. Piisobi ve Ctyfech zemich
sttedni Evropy (Cesko, Slovensko, Polsko, Chorvatsko). Zakladajici spole¢nost
FORTUNA sazkova kancelaf a.s. vznikla v roce 1990. Nasledujici rok byla na Slovensku
zalozena spolecnost Terno, a.s. Roku 2005 se novym vlastnikem obou spolecnosti stala
investiéni skupina Penta Investments. Ve stejném roce byla do skupiny pifidana polska
sdzkova kancelaf Profesiondl, zalozena roku 1995. VSechny spolecnosti se postupné
sjednotily pod jednu znacku.”” Dal§im dilezitym milnikem bylo zavedeni sézeni online
prostfednictvim sité internet, ke kterému doslo na Slovensku v roce 2007 a v Ceské
republice roku 2009. Online sazeni v souCasné dobé priispiva k dynamickému rdstu
spolecnosti jako celku. V roce 2010 spolecnost expandovala na Chorvatsky a Mad’arsky trh
a zaroven vznikl holding Fortuna Entertainment Group. Fortuna spustila online sazeni
v lednu 2012 i na Polském trhu. Tim se stala prvni sazkovou firmou, ktera tuto sluzbu

poskytuje.

® Popis spolecnosti. Patria [online]. [cit. 2017-03-08]. Dostupné z: https://www.patria.cz/akcie/
FOREDbI.PR/fortuna/ospolecnosti.html.

" Historie. Fortuna Entertainment Group N. V. [online]. [cit. 2017-03-10]. Dostupné z:
http://www.fortunagroup.eu/cz/o_fortuna_group/historie/index.html.
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4.2 Vlastnicka struktura spole¢nosti

Od roku 2010, kdy spole¢nost Fortuna vstoupila na BCPP a GPW je jejim majoritnim
akciondfem investi¢ni skupina Penta. Ta v soucasné¢ dobé¢ (métfeno k 8. 4. 2016) vlastni
podil ve vysi 68,25 % a to prostfednictvim své spolecnosti Fortvet Holdings Limited.
Dalsich 10 % spole¢nosti je ve vlastnictvi fondu Templeton Asset Management Ltd.

A zbylych 27,75 % tvoii drobni akcionafi.

21.75%
Ostatni free float

68.25%
Fortbet
Holdings
10,00% Limited
Templeton Asset

Management Ltd

Obrazek 1: Akcionarska struktura spolecnosti Fortuna Entertainment Group N. V.

Zdroj: Vlastnicka struktura (k 8. 4. 2016). FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP N.V. [online].
[cit. 2017-03-11]. Dostupné z: ://www.fortunagroup.eu/cz/o_fortuna_group/corporate_governance/
akcionarska_struktura/index.html.

Spolecnost Fortuna je matefskou spolecnosti nékolika dcefinych spolecnosti. Mezi

nejvyznamnéj$i patfi:

Fortuna SazKan, ktera byla zalozena jako akciova spolecnost dne 29. biezna 1990 se
sidlem v Praze. Hlavnim pfedmétem podnikani je sazkova Cinnost s platnou licenci i na
kurzové sazky a to do prosince 2018. Spolecnost dale vlastni licenci napftiklad

- . ;o 7
k provozovani loterii, nebo na provoz hry nazyvané ,,goal storm®. 8

Fortuna GAME, zalozena jako akciova spole¢nost dne 3. fijna 1991 v Praze. Spole¢nost
ma do roku 2019 platnou licenci na provozovani sportovnich sazek. Nejvétsi objem sazek
se vztahuje k fotbalu, lednimu hokeji, tenisu a basketbalu. Je také provozovatelem

internetového serveru ifortuna.cz.”

"8 Vyroéni zprava spole¢nosti Fortuna GAME a.s. za rok 2015 (preklad autora).
79 7w
Tamtéz.
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Fortuna SK, byla zalozena dne 25. dubna 1991 v Bratislavé jako akciova spolecnost.
Podobné jako jeji sesterska spolecnost Fortuna GAME na zdklad¢ licence provozuje

sportovni sazky a to jak na svych pobockéach, tak na internetovém serveru fortuna.sk.

Fortuna PL, zaloZena jako spole¢nost s rucenim omezenym dne 29. prosince 1995
v Ustroni. V roce 2005 byli akcie prodany spole¢nostu Penta Investments Limited,
ktera byla v roce 2007 ptfejmenovana na Fortuna PL.Podobné jako ostatni spolecnosti

skupiny i Fortuna PL provozuje internetovy server a to pod nazvem efortuna.pl.®

FortunaWin Ltd., byla zalozena 4. prosince 2009 v Ta’Xbiex jako spolecnost s ru¢enym

omezenim a také pasobi v oblasti sportovnich sazek.

Nize uvedeny diagram znazornuje strukturu skupiny Fortuna a provazanost jednotlivych

spolecnosti.

Fortuna Entertainment
Group N.V./
the Netherlands

100% FORTUNA SK /
Slovakia

FortunaWin Ltd /

Malte
oo RIVERHILL /
Czech Republic
100% ALICELA /
Czech Republic
33.3% 100% FORTUNA GAME /
33.3% Czech Republic
33.3% 100% 92% 100%
Fortuna PL/ FORTUNA RENT / FORTUNA sazky / FORTUNA technology /
Poland Czech Republic Czech Republic Czech Republic
100% 100%
FORTUNA Services Sp.z0.0./ FORTUNA Services Sp.z 0.0, s.k.a./
Poland Poland

Obrazek 8: Struktura spolecnosti Fortuna Entertainment Group N. V.
Zdroj: Vyroc¢ni zprava spole¢nosti Fortuna Entertainment Group N. V. za rok 2015.

% SHRNUTI. Fortuna Entertainment Group N. V. [onling]. [cit. 2017-04-08]. Dostupné z:
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwiPud_Ihr3TAhXrK
MAKHdFtAYQQFgg5MAA&url=http%3A%2F%2Fwww.fortunagroup.eu%2Fpublic%2F74%2F6%2Fhf%2
F222272_244885 Las_Vegas_Summary_CZ_1.pdf
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4.3 Proces IPO spolecnosti Fortuna
Jak bylo v kapitole 3.6 Proces prvotni vefejné nabidky akcii v CR zminéno, uskute¢néni
IPO je mozné rozdé€lit do nckolika fazi, kterymi spolecnost postupné prochazi.

U spolecnosti Fortuna tomu nebylo jinak.

4.3.1 Pripravna faze

Rozhodnuti o pFistoupeni k IPO

Dne 29. zati 2010 spolecnost Fortuna oznamila sviij zamér emitovat cenné papiry a jejich
kotaci na BCPP a téz VarSavskou burzu cennych papirt. Pfedseda predstavenstva
a generalni feditel Jiti Bunda se k tomuto strategickému kroku vyjadfil néasledovné:
, Zamysleny vstup na burzy v naSich klicovych zemich je dalsi vyznamnou kapitolou
v historii Fortuny. Behem poslednich deseti let jsme se z piivodné lokalni spolecnosti stali
mezinarodni skupinou. V soucasnosti jsme vedouci sdzkovou spolecnosti v regionu,
ktera urcuje nové trendy v této oblasti a stala se synonymem tohoto druhu zdbavy nejen
v Ceské republice. Emise nasich akcii nam umozni ziskat prostiedky pro dalsi rozvojové
projekty, které podpori nasi strategii ristu. Zakaznikiim to poskytne prilezitost stat se

“81 Dle oficialni tiskové

nasimi akcionari, coz jesté posili nasSe vzdjemné partnerstvi.
zpravy budou vynosy z nové vydanych akcii vyuzity pfedevsim k realizaci projektu loterie
v Ceské republice a piipadné nevyuzité prostfedky K posileni hotovostnich zdroji

spole(:nosti.82
Corporate Governance

Spole¢nost Fortuna se zavazala dodrzovat platné normy fizeni a to v souladu
s mezinarodnimi pozadavky. K tomuto ucelu byl vytvofen dokument: Statement on
Corporate Governance of Fortuna Entertainment Group N.V., jehoz cilem je dodrZzovat
zdsady corporate governance platné pro Ceskou republiku, Polsko a Nizozemsko.
Naptiklad pro Ceskou republiku je dle 1V kapitoly tohoto dokumentu nutné, aby vétsina

¢len komise pro audit byla nezavisla. Dale pak odménovéani a jmenovani fediteld

81 TISKOVA ZPRAVA z 29. za¥i 2010. Fortuna Entertainment Group N. V. [online]. [cit. 2017-03-10].
Dostupné z:
http://www.www.fortunagroup.eu/public/41/16/70/222287 244925 TZ_Fortuna_ITF_290910_CZ.pdf.

82 Fortuna Entertainment Group zahajila vefejnou nabidku. Fortuna Entertainment Group N. V. [online]. [cit.
2017-03-11]. Dostupné z: http://www.fortunagroup.eu/cz/media/tiskove zpravy/cz-media-tiskove zpravy-
fortuna_entertainment_group_zahajila.html.
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a klicovych manazerti by méli provadét nezavislé osoby. Dle ptilohy tohoto dokumentu by

v w ’ . v Fot 11w r v v o 83
dozorci rada méla mit nejméné 3 nezavislé Cleny, nebo 25 % z celkového poctu ¢lend.

4.3.2 Realiza¢ni faze IPO

Realiza¢ni tym

Dobie zvoleny a zkuSeny tym je K provedeni uspésné IPO kliCovy. Tym spolecnosti
Fortuna byl mimo jiné tvofen spole¢nosti UniCredit Bank AG, ktera byla jediny globalni
koordinator a bookrunner. Dale pak spolecnost Erste Group Bank AG jako spolecny
vedouci manazer. Ceska spofitelna, a.s. byla zvolena jako &esky retailovy manaZer
a soucasn¢ kotacnim agentem a to pro kotaci akcii na BCPP. Prodejnim agentem byl
brokerjet Ceské spofitelny, a.s. Jako slovensky retailovy manaZer byla vybrana Slovenska
sporitelna, a.s. a pro polsky trh UniCredit CAIB Poland S. A. Polsti makléfi pak byly
Centralny Dom Maklerski Pekao S.A. a Dom Maklerski Pekao S.A.%

Prospekt

Prospekt spole¢nosti Fortuna byl schvalen nizozemskym regula¢nim orgdnem kapitalového
trhu Autoriteit Financiéle Markten dne 6. fijna 2010. Nasledné byl uvetejnén v souladu se
zakonem €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Samotné uvetejnéni prob&hlo
dne 11. fijna 2010 na internetovych strankach spole¢nosti Fortuna (www.fortunagroup.eu).
Dale pak na strankach Ceské spofitelny (Www.csas.cz), Varsavské burze cennych papiri
(dale jen jako GPW) (www.gpw.pl), Slovenské sporitelny (www.slsp.sk) a nizozemské
AFM  (www.afm.nl). Soudasnd také v ti§téné kopii zdarma v sidle spoletnosti.®®
Dle uvetejnéného prospektu spolecnost nabidne 15830 000 kusti kmenovych akcii
o nominalni hodnot¢ 0,01 EUR. Z toho 2 000 000 ks nové vydanych akcii a 13 830 000 ks
akcii, které¢ budou prodany dosavadnimu akcionafi, tedy spolecnosti Penta Investmets Ltd.
Tato spolecnost bude po nabidce akcii nadéle vlastnit nejméné 65 % akcii Fortuny

a ostatnich pfiblizné 35 % akcii bude pfedmétem vetejné nabidky. Obchodovani s akciemi

8 Statement on Corporate Governance of Fortuna Entertainment Group N.V. Fortuna Entertainment Group
N. V. [online]. [cit. 2017-03-10]. Dostupné z: http://www.fortunagroup.eu/public/c9/a9/39/421165 330658
Point_I___ Corporate_governance_report_Board.pdf.

8 SHRNUTI. Fortuna Entertainment Group N. V. [onling]. [cit. 2017-03-10]. Dostupné z:
www.fortunagroup.eu/public/74/6/bf/222272_ 244885 Las Vegas_Summary _CZ 1.pdf.

% Fortuna Entertainment Group oznamuje zamér nabidnout své akcie na burzich v Praze a ve Varfavé.
Fortuna  Entertainment  Group N. V. [online]. [cit. 2017-03-10].  Dostupné  z:
http://www.fortunagroup.eu/cz/media/tiskove_zpravy/cz-media-tiskove_zpravy-fortuna_entertainment_
group_oznamuje_1.html.
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na BCPP se dle prospektu ocekavalo dne 27. fijna 2010, ale diky podani zadosti
o podminéné obchodovani, které bylo vyhovéno, se s akciemi zacalo obchodovat jiz dne
22. fijna 2010. Na GPW se dle prospektu océekavalo zahajeni obchodovani dne

28. fijna 2010 a tohoto dne se také opravdu uskute¢nilo.®®

Akcionafi prodavajici své akcie nabidli upisovateli a zaroven stabiliza¢nimu manazerovi,
ktery je reprezentovan instituci UniCredit Bank Austria AG opci na nadlimitni upis
(over-allotment option), kterou je mozné uplatnit do 30 dnti po oznameni nabidkové ceny

na koupi az 2 370 000 akcii.?’
Marketing emise — road show

Po schvaleni prospektu nizozemskym regulacnim orgénem kapitdlového trhu dne
6. fijna 2010. Nic nebrénilo tomu, aby spolecnost zahéjila roadshow. Ta probéhla v Praze,
VarSavé, Vidni, Bratislavé, Londyné, Frankfurtu a Mildné. Pfedseda dozor¢i rady pan
Jozef Janov se vyjadtil, ze ,,posledni dva tydny byly narocné. Béehem roadshow jsme
navstivili 78 instituciondlnich investoru a v péti zemich jsme uskutecnili vzdy dvé retailové
prezentace. Letecky jsme urazili vice nez 10 000 km a byli jsme prijemné prekvapeni
zdjmem investorti o akcie Fortuny. Hlavni zdjem byl patrny ze strany institucionalnich
investori (penzijnich fondii, asset manazeri, privatnich bank a pojistovacich spolecnosti)
v Polsku, Ceské republice, Rakousku a Velké Britanii. K nasi skupiné se také pripojily
specializované fondy ze Skandinavie, které maji zkuSenost se sazkovym a loterijnim
odvétvim. Jsme velmi Stastni z tak uspésného zavrseni procesu IPO, kterému se vénujeme

Jjiz déle nez pul roku. B8

8 TISKOVA ZPRAVA z 29. zati 2010. Fortuna Entertainment Group N. V. [online]. [cit. 2017-03-10].

Dostupné Z: http://www.www.fortunagroup.eu/public/41/16/70/222287 244925 TZ Fortuna
ITF_290910_CZ.pdf.
87 .

Tamtéz.

8 Vetejna nabidka Fortuna Entertainment Group: pozitivni reakce trhu. Fortuna Entertainment Group N. V.
[online]. [cit. 2017-03-10]. Dostupné z: http://www.fortunagroup.eu/cz/media/tiskove zpravy/cz-media-
tiskove_zpravy-verejna_nabidka_fortuna_entertainment.html.
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Rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akeii

Dne 21. fijna 2010 byla stanovena nabidkova cena za jednu akcii a to ve vysi 4,3 EUR.
Tato cena se vztahovala jak na instituciondlni tak i na retailové investory. Nabidkové cena
piepoctena na ceské koruny s tehdejSim oficidlnim sménnym kurzem 24,54 K¢ za EUR
¢ini 105,52 K¢&. Velikost nabidky véetné akcii opce na nadlimitni upis, by tak c¢inila
78,26 mil. EUR.® Tim, Ze byla opce na nadlimitni upis vyuZita jen ve velikosti
1194 670 ks akcii a nikoliv v plné vysi 2 370 000 akcii. Celkova nabidka emise byla
Vv ptiblizné hodnoté 73,21 mil. EUR.

4.3.3 Post realiza¢ni faze IPO

Podhodnoceni emisniho kurzu

Akcie spolecnosti Fortuna se zacaly na BCPP obchodovat za cenu 105,5 K¢ za akcii

a t¢hoz dne uzaviraly s cenou 106 K¢. To piedstavovalo podhodnoceni 0,47 %, které lze

cv v

Nasledny vyvoj kurzu akcii spole¢nosti Fortuna

Od kotace akcii Fortuny na BCPP dne 22. fijna 2010 za 105,52 K¢ za akcii prosel jejich
kurz zna¢nym vyvojem. Nejniz$i ceny dosahly dne 24. 8. 2015 s kurzem 56,40 K¢ za akcii
a naopak nejvyssi ceny dosahly dne 30. 5. 2011 s kurzem 137,1 K¢ za akcii. Aktualni cena
je 105 K¢& za akcii a to dle kotace ze dne 14. 03. 2017.%° Tato cena je tedy po vice jak
pétiletém vyvoji témeéf totoZzna s cenou za kterou se akcie zacaly na BCPP obchodovat.
Akcie spolecnosti Fortuna jsou soucasti baze indexu PX (s podilem na indexu 0,79 %),

ktery je oficialnim indexem BCPP a v sou¢asném roce 2017 se sklada z 13 cennych papir.

Piehled vyvoje kurzu akcii spolecnosti Fortuna a indexu PX Vv jednotlivych letech
znazoriiuje nize uvedeny obrazek. Z tohoto vyvoje je patrné, Ze akcie spole¢nosti Fortuna
dosahovaly lepSich vysledkli nez index PX a to pfedevs§im v druhé poloviné roku 2013 do

zacatku roku 2016. Naopak 4. 3. 2015 zacal prudky pad cen akcii, kdy kurz klesl i pod

% TISKOVA ZPRAVA z 21. fijna 2010. Fortuna Entertainment Group N. V. [online]. [cit. 2017-03-15].
Dostupné Z:
www.fortunagroup.eu/public/3/46/39/236619 249745 Fortuna_pricing_CZ_10_10_22_IBR.pdf.

% Informace z CDCP. Fortuna Entertainment Group N. V. [online]. [cit. 2017-03-21]. Dostupné z:
http://akcie-cz.kurzy.cz/emise/NL0O009604859/.
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zminény index PX. Tento pokles trval az do 24. 8. 2015, kdy akcie dosahly svého
historického minima s kurzem 56,40 K¢. Index PX byl opét piekonan az v lednu 2017.
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Obrazek 9: Vyvoj kurzu akcii spolecnosti Fortuna
Zdroj: Titul — Fortuna. Patria [online]. [cit. 2017-03-22]. Dostupné z: https://www.patria.cz/
akcie/FOREbI.PR/fortuna/graf.html.

Dividendova politika spole¢nosti Fortuna

Spolecnost Fortuna ve svém prospektu uvetejnila, Ze bude vyplacet dividendu Vv rozmezi
70 - 100 % dosazeného ro¢niho Cistého zisku. Jak je patrné z tabulky nize, prvnich ne¢kolik
let tomu tak skutecné bylo s vyjimkou roku 2013, kdy spolecnost na dividendach vyplatila
73,5 % dosazeného Ccistého zisku. Tento krok byl odiivodnén nutnosti vytvofit likvidni
rezervy pro blizici se fotbalovy Sampionat. Dale pak na zakladé zasedani predstavenstva
Z 2. dubna 2015 bylo rozhodnuto, Ze spole¢nost za rok 2014 nevyplati Zadnou dividendu.

Odiivodnénim byla planovand investice do nové IT platformy jako forma podpory v rdmci
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expanze ve stfedni a vychodni Evropé.91 Na tento razantni krok okamzit¢ reagovali

investofi. A to pfedevsim proto, ze byli zvykli na vysoky vyplatni pomér, ktery ocekavali

i v nasledujicich letech. To mé&lo za nasledek vysoky propad akcii.

V kontextu zminéné investice do IT platformy se vedeni spole¢nosti rozhodlo nevyplatit
dividendu ani v roce 2016 a soucasné navrhlo, ze se dividenda nebude vyplacet ani v roce
2017. Investoti tedy mohou vydélavat pouze na kurzovém rozdilu mezi nadkupni a prodejni
cenou a Vv dlouhodobém hledisku doufat v rozhodnuti majoritniho vlastnika v opétovné

vyplaceni dividendy.

Tabulka 6: Informace o vypldcené dividende za jednotliva ucetni obdobi (2010 — 2015)

mil. EUR 17,4 13,3 12,3 15,6 15,9 19,5

mil. EUR 15,6 11,2 34,84 11,44 - -

EUR 0,40 0,26 0,24 0,30 0,31 0,38
EUR 0,3 0,23 0,67 0,22 - -
% 90,0% 84,0% 97,06 73,5% = =

Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvetejnénych ve vyroénich zpravach spole¢nosti.

NizZe uvedeny obrazek zndzornuje prubc¢h vyse dividendy na akcii, vyplatniho poméru
a Cistého zisku spole¢nosti Fortuna od roku 2010, tedy od roku kdy uskuteénila vetfejnou
emisi akcii az do roku 2015. Zajimavym je rok 2012 kdy spole¢nost ve sledovaném obdobi
dosahla nejniz§iho zisku, ale zaroven vyplatila nejvyssi dividendu na akcii ve vyssi

0,67 EUR. Vyplatni pomér tak dosahl 97 %.

' Rozhodnuti o dividendé za rok 2014. Fortuna Entertainment Group N. V. [online]. [cit. 2017-03-22].
Dostupné z: http://www.fortunagroup.eu/cz/media/tiskove zpravy/cz-media-tiskove_zpravy-
rozhodnuti_o_dividende_za_rok 2014.html.
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Obrazek 10: Vyvoj dividendy na akcii, vyplatniho poméru a cistého zisku (2010 — 2015)
Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvefejnénych ve vyroénich zpravach spole¢nosti.

4.4 Zhodnoceni IPO uskutecnéného spole¢nosti Fortuna

Spolec¢nost Fortuna pti provedeni IPO nabidla 2 miliony kust novych akcii pro retailové
investory. Dale pak 13,83 milionti ks pro stavajiciho vlastnika Penta Investmets Ltd.
Nasledné byla ¢astecné vyuzita opce navyseni, ¢imz celkovy pocet vydanych akcii vzrostl
na 17 024 670 kust. Cena za akcii byla stanovena na 4,3 EUR a to jak pro retailové,

tak 1 instituciondlni investory. Naslednd kotace byla provedena soucasné na ceském

a o n€kolik dni pozdé&ji 1 na polském trhu.

Naklady na uskute¢néni IPO jak jiz bylo v této praci zminéno, je mozné rozdélit na ptimé
a nepiimé. Pfesnou vysi a sloZeni pfimych ndkladl spole¢nost neuvetejnila. Na zaklade
mnou vznesené¢ho dotazu na velikost téchto nédkladi mi management spolecnosti sdélil,
ze se jednalo o pfiblizn€ 2 mil. EUR. Tedy pftiblizn¢ 2,73 % z celkové hodnoty emise akcii.
Nepiimé naklady je mozné vyjadfit jako rozdil mezi zavére€nou cenou prvniho dne
obchodovani a cenou nabidky. V tomto ptipad¢ byl emisni kurz po prepoctu 105,52 K¢ za
akcii a na konci prvniho dne obchodovani na BCPP, byl kurz 106 korun za akcii.”
Po dosazeni téchto tidaji do vzorce na vypocet velikosti podhodnoceni bylo zjisténo,

ze dosahlo hodnoty priblizn¢ 0,47 %.

%2 Kurzy.cz [online]. [cit. 2016-12-20]. Dostupné z: http://www.kurzy.cz.
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Naproti tomu hrubé vynosy z IPO, které se pocitaji jako pocet nové emitovanych akcii
(2 miliony kusi) nasobeného emisnim kurzem (4,3 EUR za akci). Tim dostavame

vyslednou hodnotu 8,6 mil. EUR.

Nyni je mozné ze zjisténych hodnot vypocitat ¢isté vynosy. Ty jsou vyjadieny jako rozdil
hrubého zisku (8,6 mil. EUR) a pfimych ndkladi (2 mil. EUR). Cisty zisk z IPO
uskute¢néného spolecnosti Fortuna tak dosahl 6,6 mil. EUR. Veskeré zminéné informace

jsou téz uvedeny v tabulce 7.

Tabulka 7: Shrnuti informaci tykajicich se IPO spolecnosti Fortuna

2 000 000 ks
13 830 000 ks
2370 000 ks
1194 670 ks
17 024 670 ks
4,3 EUR

73 206 081 EUR
8 600 000 EUR
2 000 000 EUR
2,73%

0,47 %

6 600 000 EUR

Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvetejnénych ve vyroénich zpravach spolecnosti.

4.5 Analyza hospodareni spole¢nosti Fortuna
Analyza hospodafeni spolecnosti Fortuna byla provedena na zakladé udajii uvetejnénych
Vv ucetnich zavérkach za obdobi 2007 az 2015. Cilem této analyzy je porovnat finan¢ni

vysledky pted a po uskute¢néni IPO.

Vynosy, EBITDA (zisk ptfed zapoctenim urokil, dani a odpisi) a ¢isty zisk jsou jednim
z nejsledovanéjsich ukazatell a to predevsim je-li spole¢nost pod drobnohledem investord.
Jak je ztabulky 8 patrné, vynosy spolecnosti rostly témétf po celé sledované obdobi.
Vynosy se dokonce od roku 2007 do 2015 témét zdvojnasobily. Naproti tomu ukazatel
EBITDA prvni tfi sledované roky rostl a nasledné vroce 2010 zacal mirn¢ Klesat.

Prudky propad a to o téméf polovinu piedeslé hodnoty ptisel v roce 2011. Tedy rok poté co
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byly akcie spole¢nosti uvedeny na burzu. Jednim z divodi mohou byt vyssi naklady
zpusobené planovanou investici do projektu loterie v Ceské republice. Od roku

2012 ukazatel EBITDA opét vykazoval mirny rist.

Tabulka 8: Vyvoj vynosu spolecnosti Fortuna Ve sledovaném obdobi 2007-2015

(mil. EUR) 58,04 85,62 80,35 81,20 89,84 96,24 97,05 96,97 102,80
(mil. EUR) 31,57 41,71 42,21 38,97 19,91 22,02 26,52 27,76 27,61
(mil. EUR) 8,22 997 1241 17,37 13,32 12,32 15,57 1593 19,51

% 54,40 48,72 52,54 47,99 22,16 22,88 27,33 28,62 26,86

Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvetejnénych ve vyroénich zpravach spolecnosti.

Ukazatel EBITDA marze méfici operativni profitabilitu spole¢nosti je povazovan za
ukazatel, ktery investorim poskytuje pomérné jasny pohled na vykon spolecnosti.
Z nize uvedeného obrazku, ktery zndzorniuje prib&h ukazatele EBITDA vV jednotlivych
letech. Je pozorovatelné, ze v roce 2011, tedy v roce nasledujicim po uskute¢néném IPO se
EBITDA marze snizila o 25,83 procentnich bodl. Nasledn¢ ukazatel témér stagnoval,
az v roce 2013 vykazal mensi rist a to pouze do roku nasledujiciho, kdy opét zacal klesat.

Nasledujici obrazek 11 znazoriiuje priibéh zminénych ukazatelli v obdobi 2007 az 2015.

120 mil. EUR  — < 60%
< IPO >
100 mil. EUR N 50 %
80 mil. EUR 40 %
60 mil. EUR 30 %
40 mil. EUR 20 %
20 mil. EUR - 10%
0 mil. EUR - 0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mmmm \ynosy mmem EBIDTA == EBITDA mare

Obrazek 11: Vyvoj vynosit, EBITDA a EBITDA marze sledovaném obdobi 2007-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvetejnénych ve vyroénich zpravach spole¢nosti.
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vyjadiuji schopnost podniku vytvafet zisk a jsou povazovany za
vSeobecné ukazatele efektivnosti podniku. Ukazatel rentability aktiv (ROA) vyjadiuje,
jak efektivné spole¢nost vytvaii zisk a to bez ohledu na to z jakych zdroji. Rentabilita
dlouhodobého  kapitdlu (ROCE) zobrazuje vynosnost dlouhodobych  zdrojh.
Rentabilita nakladti (ROC) vypovida, kolik procent zisku ptfipada na 1 K¢ vynalozenych
nakladi. Ukazatel rentability investovaného kapitalu (ROIC) hodnoti zpétnou rentability.
Vysledky jednotlivych ukazateli rentability spolecnosti Fortuna jsou uvedeny

Vv tabulce 9 a nasledné prezentovany na obrazku 12.

Tabulka 9: Ukazatele rentability ve sledovaném obdobi 2007-2015 (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvetejnénych ve vyroénich zpravach spolecnosti.

70 %
° 1€ IPO >
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50 % = \ /\\‘
P’\
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(]
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=—9—Rentabilita dlouhodob. kap. (ROCE) == Rentabilita aktiv (ROA)
=== Rentabilita nakladl (ROC) =>é=Rentabilita invest. kap. (ROIC)

Obrazek 12: Ukazatele rentability ve sledovaném obdobi 2007-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvetejnénych ve vyro¢nich zpravach spole¢nosti.
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Z obrazku 12 je patrné, Ze rentabilita aktiv se po celé sledované obdobi, tedy pted i po [PO
pohybovala v rozmezi 10 — 20 %. Podobn¢ i ukazatel rentability nakladd téméf vyhradné
osciloval v jednom pasmu a to 20 — 30 %. Naopak ukazatele rentability dlouhodobého

kapitalu a rentability investovaného kapitalu za sledované obdobi velice oscilovaly.
ZadluZenost podniku

V nasledujici tabulce 10 jsou uvedeny kratkodobé, dlouhodobé a celkové zavazky
spolecnosti v jednotlivych letech. V tabulce jsou také uvedeny vybrané ukazatele

zadluzenosti.

Celkové zavazky spolecnosti ve sledovaném obdobi dost oscilovaly. K nejvyssimu naristu
celkovych zavazkt doslo mezi lety 2007 a 2008 a to o 28,65 mil. EUR. Tento rist byl
zpusoben uvérem, ktery byl dle vyrocni zpravy spolecnosti ve vysi 38 mil. EUR.
Nasledujici rok 2009 velikost celkovych zavazkid mirné klesl a vroce 2010 doslo
zavazkl, které byly z ¢asti hrazeny z vynost ziskanych z IPO. V nésledujicich letech
celkové zavazky pokracovaly v klesajicim trendu a to az do roku 2013, kdy spole¢nost
podepsala uvérovou smlouvu s Ceskou spofitelnou v celkové vysi 50 mil. EUR

na refinancovani stavajiciho uvéru a financovéni nové IT platformy.”

Tabulka 10: Vyvoj zadluzenosti podniku ve sledovaném obdobi 2007-2015

14,84 555 20,68 5,02 593 1195 4,24 5,45 5,52

0,99 38,93 18,85 24,12 22,57 13,70 39,52 35,18 30,14

15,83 44,48 39,53 29,14 28,50 25,64 43,76 40,64 35,66

18,56 39,28 32,75 30,41 30,37 26,98 48,08 4499 31,01
128,29 158,26 97,64 56,02 61,03 57,38 161,87 13509 69,59

7,21 7,76 8,49 13,29 8,16 8,40 9,87 16,15 18,57

Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvefejnénych ve vyrocnich zpravach spolecnosti.

% Fortuna uzaviela novou smlouvu o uvéru. Fortuna Entertainment Group N. V. [online]. [cit. 2017-03-30].
Dostupné Z: http://www.fortunagroup.eu/cz/media/tiskove zpravy/cz-media-tiskove_zpravy-fortuna_
uzavrela_novou_smlouvu_o_uveru.html.
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Celkova zadluZenost spolecnosti (celkové zavazky/celkova aktiva) téz nékdy oznaCovana
jako ukazatel véfitelského rizika. Tento ukazatel zahrnuje kratkodobé i dlouhodobé
zavazky. Cim vyssi hodnota tohoto ukazatele tim vy3si zadluZenost. U spole¢nosti Fortuna
neptesdhla 50 %, pficemz jeji vySe byla od roku 2012 dosti proménliva jak je také vidét na
obrazku 13. Nejnizs§i hodnoty dosahla v roce 2007 a naopak v roce 2013, kdy spole¢nost
vyuzila zminény bankovniho Gvér ve vyssi 50 mil. EUR jako jeden z nastroji financovani

nov¢ IT platformy.

Dluh na vlastni kapital (celkové zavazky/vlastni kapitdl) ma podobnou vypovidajici

schopnost jako ukazatel zadluzenosti. Jeho hodnoty rostou spole¢né s rustem podilu

cv v

Ukazatel urokové kryti (EBIT/ nakladové troky) vyjadiuje kolikrat je zisk pted odpoctem
trok? a dani (EBIT) vy3i nez uroky. Cim jsou hodnoty tohoto ukazatele vyssi tim 1épe.
Za doporucené jsou oznacovéany hodnoty dosahujici trojnasobku, nebo vice.* Spoletnost

Fortuna tento pfedpoklad n¢kolikrat prevysuje.

1 [v)
50 mil. EUR ¢ 0 ST 60%
40 mil. EUR - - 50%
| , \ - 40%
30 mil. EUR
/ \\\J - 30%
20 mil. EUR u
/ - 20%
10 mil. EUR - — — — I—  10%
0 mil. EUR - - 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zavazky celkem mmm Dlouhodobé zavazky

mm Kratkodobé zavazky === Celkové zdvazky/celkova aktiva

Obrdazek 13: Vyvoj zadluzenosti podniku ve sledovaném obdobi 2007-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani podle udajii uvetejnénych ve vyrocnich zpravach spolecnosti.

% RUCKOVA, Petra a Michaela ROUBICKOVA. Financéni management. Praha: Grada, 2012, s. 129. ISBN
978-80-247-4047-8.
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Shrnuti analyzy hospodaieni spole¢nosti Fortuna

Analyza hospodafeni spolecnosti Fortuna byla provedena ve sledovaném obdobi

2007 az 2015 s cilem porovnat finan¢ni vysledky pied a po uskute¢néni IPO.

Nejprve byly porovnany vynosy, EBITDA a cisty zisk spole¢nosti. Dle vyvoje téchto
ukazatelli bylo zjisténo, ze vynosy se v roce 2011, tedy v roce nasledujicim po IPO zvysily
0 8 mil. EUR. Naproti tomu ukazatele EBIDTA a EBIDTA marze v roce 2011 poklesly
o témet polovinu své predeslé hodnoty. Tento vyvoj je mozné oduvodnit Vyuzitim
ziskanych prostfedkii. Nové finan¢ni zdroje byly investovany do rozvoje podnikéni a na
jedné stran¢ ptinesly vyssi vynosy, ale na strané¢ druhé vyssi nédklady, které snizily

dosazeny zisk.

Ukazatele rentability nevykazovaly v roce provedeni IPO vyraznou zménu. Rentabilita
dlouhodobého kapitdlu, rentabilita aktiv a rentabilita ndkladii mirn€ vzrostly ovSem v roce
nasledujicim doslo k poklesu a to v nékterych piipadech na hodnoty niz$i néz tomu bylo

v roce pied IPO.

Ukazatele zadluZenosti zaznamenaly v roce 2010, tedy ve stejném roce kdy byla provedena
emise akcii pokles o 10 mil EUR. Tento pokles byl zpusoben piedevS§im snizenim
kratkodobych zavazki hrazenych z prostiedkt ziskanych z IPO. Naopak dlouhodobé
zavazky mirné vzrostly, coz odpovidalo investi¢ni vizi a nikoliv refinancovani stavajicich

averu.

Dle ziskanych poznatkli z analyzy spoleCnosti Fortuna je moZzné fici, Ze na vyvoj
finan¢nich ukazateli ma nejen vliv samotné IPO, ale 1 nasledné vyuziti finan¢nich
prostiedkil. Pokud budou nové finan¢ni prostfedky vyuzity k investi¢nim tceliim, jak tomu
bylo i u spole¢nosti Fortuna, je mozné oc¢ekavat nepfili§ vyznamnou zménu celkového
zadluzeni spolecnosti. Nasledné¢ v pfipadé uspéSnosti investice zvySeni vynosi
a v konecném disledku i dosazeného zisku. Pokud by ovSem spole¢nost prostfedky
vyuzila, jako formu refinancovani stavajicich GUvérG mohlo by to vést ke
kratkodobému zvyseni zisku diky niz§im nakladim. Ale v dlouhodobém horizontu by
zisky spiSe stagnovaly nebo klesaly naptiklad z divodu nerozsifovani nebo neinovovani

podnikani.
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Cilem této prace bylo posouzeni moznosti financovani podniku prostfednictvim emise
akcii se zaméfenim na IPO. Nasledné aplikovat ziskané poznatky na piipadové studii
prvotni emise cennych papiri spolecnosti Fortuna Entertainment Group N. V. Proces IPO
byl vtéto praci ¢lenén do jednotlivych fazi, kdy pro lepsi deskripci a objasnéni

problematiky byl vyuzit i ekonomicky pohled na danou problematiku.

Zpusobu financovani podniku je mnoho. Jako externi finanéni zdroje je mozné zminit
obchodni tuvéry, bankovni uvéry, leasing, venture kapitdl, faktoring a forfaiting.
Kazdy z téchto nastroju je vhodny v jiné fazi zivotniho cyklu spole¢nosti a ma své vyhody
I nevyhody. Na finanénim manazerovy je tak nelehky tkol zajistit vhodnou strukturu

cizich zdrojt.

Mezi alternativni finan¢ni zdroje patii emise dluhopisii nebo akcii na kapitdlovém trhu.
Rozdily mezi témito nastroji jsou znacné, ale jedno maji zpravidla spolecné.
Slouzi k ziskdni velkého objemu finan¢nich prostfedki pro uspokojeni dlouhodobych
potieb podniku. Tato diplomova prace se dale soustiedila pfedev§im na prvotni emisi akcii,

ktera je v zahrani¢ni literatufe oznac¢ovana jako Initial Public Offering (IPO).

Cesky kapitalovy trh se netd$i velkého zajmu spolenosti o prvotni emisi akcii.
Od prvni emise roku 2004 do soucasného roku 2017 bylo uskute¢néno pouze 11 vetejnych
emisi akcii. Jednim z diivodi jsou ekonomické a legislativni pfekazky. Pravni prostredi
vztahujici se k IPO je upraveno celou fadou zakontl, vyhlasek, nafizeni a v neposledni fadé
i pravidel instituci pusobicich na kapitalovém trhu. V soucasné dobé je legislativa také
Casto ovliviiovana nafizenimi Evropské komise, ktera se snazi o harmonizaci a pfiblizeni
pravni Gpravy vysp€lym evropskym trhiim. SloZitost a provazanost jednotlivych pravnich
nafizeni vyZaduje zkuSenou pravni kancelaf, ktera zajisti legislativni spravnost emise.
Sjednoceni a tim 1 zptehlednéni celé pravni problematiky by mohlo byt jednim z klich

zvyseni zajmu spolecnosti o emisi akeii.

Dalsi skute¢nost ktera odrazuje spoleénosti od TPO v Ceské republice je dlouha doba
realizace procesu uvadéni cenného papiru na kapitdlovy trh. Dle informaci poskytnutych

BCPP cely proces trvd téméf pét mesict v zavislosti na konkrétnich okolnostech
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a pripravenosti spolecnosti na IPO. To je mnohem déle, nez je tomu napiiklad v ptipadé

uvérového financovani.

Naopak jako pozitivni jev, ktery byl zjistén analyzou ptimych naklad na realizaci IPO
je skute¢nost, Ze tyto naklady maji v Ceské republice klesajici priibéh. Pro piedstavu o jak
velky pokles se jedna, muze poslouzit piiklad posledni uskuteénéné emise spolecnosti
Moneta Money Bank, as. Jeji pfimé naklady na IPO dosadhly vyse pouhych
0,35 % zobjemu emise. Naopak u prvni emise na BCPP uskute¢néné spolecnosti
Zentiva, N. V. v roce 2004 byly piimé naklady 6,6 %.

Spolecnost Fortuna Entertainment Group N. V., ktera poslouzila jako ptfipadova studie této
prace, Uspé$né emitovala akcie koncem roku 2015. Jednalo se o kombinovanou nabidku,
kdy spole¢nost nabidla ptiblizné 35 % pro vefejné investovani a zbylych 65 % si ponechal
dosavadni majoritni vlastnik spole¢nost Penta Investmets Ltd. Timto krokem tak odstranila
jednu z moznych nevyhod emise akcii jako je ztrata rozhodovani nebo riziko nepfatelského
pfevzeti spolecnosti. Dle oficidlni tiskové zpravy byly vynosy znové vydanych akcii
vyuzity piedeviim k realizaci investiéniho projektu loterie v Ceské republice.
Vypracovanim této diplomové prace bylo zjisténo, Ze tato emise po odecteni nakladi
piinesla spolec¢nosti 6,6 mil. EUR. Zijem o akcie byl zpohledu investori znacny
pfedev§im z divodi vysoké dividendové politiky. Roku 2014 se vedeni spolecnosti
rozhodlo pozastavit vyplaceni dividendy z diivodu planované investice do IT systému.

To se okamZité projevilo vV zajmu investoril a tedy V trzni cené akeii.

Nasledné bylo hodnoceno hospodateni spolecnosti Fortuna pomoci vybranych finan¢nich
ukazateld na zakladé dosazenych vysledkd za obdobi 2007 az 2015, tedy pied a po IPO.
Spolec¢nost ve sledovaném obdobi dosahovala nepieruseného ristu vynosi. Ukazatel
EBITDA a EBITDA marze se v roce 2011, tedy v roce nasledujicim po IPO, snizil o vice
jak polovinu. Nasledn¢ rostl jen mirnym tempem. Ukazatele rentability v roce 2010
vykazaly mirny rist, krom rentability investovaného kapitalu, ten naopak poklesl. I pfesto,
ze spolecnost Fortuna prostiedky ziskané z IPO pouzila pro financovani své expanze na
¢eském trhu a nikoliv pro uhradu stavajicich uvérd. Celkova zadluzenost podniku v roce

2010 klesla o 10 mil. EUR piedevsim diky snizeni kratkodobych zavazk.
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Zavérem je mozné fici, ze provedeni IPO je naro¢ny a zdlouhavy proces, ktery se neobejde
bez pomoci externich poradct. Na spolecnost bude kladena informacni povinnost a jeji
¢innost bude neustale pod drobnohledem vefejnosti. Na druhou stranu tento zajem slouzi
i jako forma marketingu a podnik potazmo jeho produkty se dostanou do povédomi
vetejnosti. Spolecnosti se také touto cestou naskytd moznost ziskat obrovsky objem

finan¢nich prostredkd, které by jen stézi ziskala z jiného zdroje.

Vypracovani této diplomové prace velmi stézovala nedostatecnost odborné literatury
veénujici se této problematice vV ¢eském prostiedi. Poznatky uvedené v této praci by mohly
byt pfinosné pro spolecnosti zvazujici financovani pomoci IPO jako alternativni formy

ziskani finan¢nich prostiredkil, napiiklad oproti béZnému tvérovému financovani.
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Priloha A — Fortuna - Consolidated statemen of Financial Postion (2007 — 2015)

In Millions of EUR 2007 2008 2009 2011 2012 2013
Assets
- Cash & Near Cash Items 20,3 178 216 253 175 155 16,7 159 28,1
- Short-Term Investments — 0,7 0,8 — — — — — —
- Accounts & Notes Receivable 0,0 0,8 01 0,2 01 00 01 01 0,7
- Inventories 0,1 0,0 0,0 — — — — — —
- Other Current Assets 1,5 4,3 1,8 19 46 47 64 44 6,5
Total Current Assets 21,9 238 243 275 222 20,2 232 204 353
- LT Investments & LT
Receivables 0,7 272 31,8 37 69 75 48 4,7 4,8
- Net Fixed Assets 3,3 4,4 56 49 6,0 59 48 82 8,0
- Gross Fixed Assets 10,8 12,6 16,0 146 16,6 185 183 234 24,6
- Accumulated Depreciation 7,4 82 104 96 10,7 125 13,6 152 16,6
- Other Long-Term Assets 59,4 57,9 59,0 59,6 588 614 583 57,1 66,9
Total Long-Term Assets 63,4 89,5 964 683 716 749 679 70,0 79,7
Total Assets 853 113,3 120,7 958 93,9 950 91,0 90,3 115,0

Liabilities & Shareholders'

Equity
- Accounts Payable 1,5 2,1 25 16 21 20 26 14 3,5
- Short-Term Borrowings 14,8 56 20,7 50 59 119 42 55 5,5
- Other Short-Term Liabilities 23,9 250 27,6 13,0 16,0 18,0 17,1 176 22,1
Total Current Liabilities 40,3 32,6 508 196 24,1 32,0 239 244 31,2
- Long-Term Borrowings 1,0 389 188 241 226 13,7 395 352 30,1
- Other Long-Term Liabilities 31,7 136 106 0,1 05 04 05 0,7 2,4
Total Long-Term Liabilities 32,7 525 294 24,2 23,1 14,1 40,1 358 32,6
Total Liabilities 72,9 85,1 80,2 43,8 47,2 46,1 64,0 60,2 63,8
- Total Preferred Equity 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0
- Minority Interest 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 03 0,2 0,2
- Share Capital & APIC — — 21,8 265 265 265 88 88 88
- Retained Earnings & Other
Equity 12,3 28,1 18,7 255 20,2 225 18,0 21,1 4272
Total Equity 12,3 28,1 405 52,0 46,7 49,0 27,0 30,1 51,22
Total Liabilities & Equity 853 113,3 120,7 958 939 950 91,0 90,3 1150

Zdroj: Vlastni zpracovani podle udaji uvefejnénych ve vyroénich zpravach spole¢nosti.
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Piiloha B — Fortuna - Consolidated income Statemen (2007 — 2015)

In Millions of EUR 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Revenue 58,0 856 80,3 81,2 89,8 96,2 97,1 97,0 102,8
- Other Operating Income 01 01 05 02 07 07 32 10 14
- Operating Expenses 279 46,0 412 452 73,8 786 774 745 8172

Operating Income or Losses 30,2 39,7 39,6 36,2 16,8 184 228 234 230
- Interest Expense 42 51 47 27 21 22 23 15 1,2
- Foreign Exchange Losses (Gains) -1 01 02 -02 -12 02 -01 0,3 0,5
- Net Non-Operating Losses (Gains) 17,1 209 199 135 00 -0,2 -04 04 0,7

Pretax Income 89 136 148 20,1 159 16,2 21,0 21,3 20,6
- Income Tax Expense (Benefit) 0,7 36 24 28 26 38 54 54 1,1

Income Before XO Items 82 100 124 174 13,3 12,3 156 159 195
- Extraordinary Loss Net of Tax o0 00 00 -29 00 00 0,0 0,0 0,0
- Minority/Non Controlling Interests

(Credits) 00 00 00 00 00 00 00 -01 0,0

Net Income/Net Profit (Losses) 8,2 10,0 124 20,3 133 12,3 156 16,0 195

Zdroj: Vlastni zpracovani podle 0idaji uvetejnénych ve vyroénich zpravach spole¢nosti.
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