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Abstrakt

Bakalafska prace se zamétfuje na prvotni vefejnou nabidku akcii (IPO) z pohledu
stéZejnich faktort, které ovliviiuji podnik pfi iivahéch o emisi cennych papirt. Prvni ¢ast
obsahuje vysvétleni teoretickych pojmu, které se poji s [IPO a jsou dilezité pro jeji
uspéSnou realizaci. V druhé casti jsou provedeny vybrané analyzy, které popisuji
pfipravenost k ziskani statusu vetejné¢ obchodované spolec¢nosti u vybraného podniku.
Posledni ¢ast prace formuluje doporuceni o vstupu na kapitalovy trh na zékladé¢ zjisténych

informaci.

Kli¢ova slova

Akcie, burza cennych papirti, emise, emitent, kapitalovy trh, prvotni vefejna nabidka

akcii (IPO)

Abstract

The bachelor thesis focuses on the initial public offering (IPO) in terms of key factors
that affect the company when considering issues of its securities. The first part contains
an explanation of theoretical concepts that are connected with the IPO and are important
for its successful realisation. The second part examines selected analyzes that describe
the readiness to go public in a selected company. The last part of the work formulates

recommendations for entering the capital market based on found information.
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Stock, stock exchange, emision, issuer, capital market, initial public offering (IPO)
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UVOD

Kazda spolecnost se v prubehu svého zivotniho cyklu dostane do bodu, kdy si poklada
otazku, jakym zptisobem bude zajisténa dalsi etapa jejiho podnikani. Zdroje financovani
délime dle charakteru na interni a externi a rozhodnuti o jejich vyuziti je nutné fesit taktéz

v kontextu velikosti daného podniku.

Tato bakalafska prace se zabyva externi formou financovani, ktera je urena pro akciové
spolecnosti a nazyva se prvotni vefejnd nabidka akcii (IPO). Jednd se o slozity proces
v ramci néhoZz vstupuje podnik na burzu a stava se vefejné obchodovatelnou spole¢nosti.
Kapital je ziskan prodejem ur¢eného mnozstvi akcii Siroké investorské vetejnosti.

Vefejna emise akcii je zahrani¢nimi zdroji vystizné oznacovana jako: ,,Going public*.

IPO je celosvétové vnimano jako vyznamny a prestizni krok ve firemni existenci.
V Ceské republice se mu viak v porovnani s ptednimi evropskymi burzami z riiznych
diivodtl piili§ nedafi. Patrnd je pfevaha bankovniho sektoru a venture kapitalu. Vyvoj
kapitalového trhu je taktéZ poznamendn rozporuplnou zkuSenosti s transformaci

ekonomiky po Sametové revoluci.

I pres to se viak v Ceské republice dokazou psét zajimavé ptibshy. V roce 2018 naptiklad
doslo k uspesnému vstupu Avastu na londynskou burzu, ktery se tim zaradil mezi nejveétsi
technologicka IPO tohoto trhu a jeho akcie je mozné obchodovat i v ramci Burzy cennych
papirt Praha. Ceskd zbrojovka zase po prvotni nabidce akcii vroce 2020 koupila
americkou svétozndmou znacku Colt. Ve stejném roce na inovativnim trhu START
Market probéhla rekordni emise skupiny Pilulka, jez vlivem pandemie tézila

z v§eobecného rlstu e-commerce a uskuteénénim [PO ziskala ptes 300 miliont K¢&.

Ve své bakalaiské praci jsem se rozhodl spojit akciové trhy a video herni primysl. Jako
mozny kandidat pro IPO byla vybrana spole¢nost BOHEMIA INTERACTIVE, a.s.
Vysledky jednotlivych analyz jsou pouzity k sestaveni doporuceni o vstupu této

spole¢nosti na kapitalovy trh formou vetejné nabidky akecii.

Prace se taktéz zabyva samotnym video hernim vyvojatstvim, které je dtilezitou soucasti
audiovizudlni kultury. Toto odvétvi je dlouhodobé na vzestupu a fada vyznamnych

vyvojait po celém svété se pysni statusem veiejné obchodované spolecnosti.
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VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Hlavnim cilem prace je identifikovat stézejni faktory IPO, které jsou pro podnik
rozhodujici pii tvahach o vstupu na vetejny kapitalovy trh a na zakladé¢ téchto poznatka

formulovat doporuceni pro realizaci priméarni emise akcii vybraného podniku.

Teoreticka Cast popisuje zakladni charakteristiky prvotni vefejné nabidky akcii. Je
koncipovana tak, aby mapovala stézejni kroky, které musi spolecnost pii verejné emisi
cennych papirti podstoupit. Nejprve se jednd o posouzeni vyhod a nevyhod. Déle je tieba
slozit tym specialistl, pfistoupit k realizacnimu procesu a kalkulovat s naklady, jez s IPO
vznikaji. Z divodu slozitosti Gpisu akcii na burze taktéz obsahuje kapitolu o anomaliich,

které jsou s prvotni veiejnou nabidkou spojené.

Analyticka ¢ast ptedstavuje zvolenou spolecnost. K vyhodnoceni doporuceni o vstupu na
kapitdlovy trh  obsahuje analyzu odvétvi, finan¢ni analyzu spolecnosti,

makroekonomickou analyzu a analyzu vhodného trhu v rdmci zvolené burzy.

Prakticka cast obsahuje vlastni navrh feSeni prvotni vefejné nabidky akcii u zvolené

spole¢nosti.

12



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V teoretické Casti bakalarské prace se vénuji vymezeni pojmu prvotni vetejné nabidky,
dale taktéz jako IPO'. Pozornost zamé&fuji na vyhody a nevyhody, které proces IPO
pfinasi a také na nejcastéjsi divody realizace. Dale kladu diiraz na vybér partneri a popis
realizaniho procesu. V zavéru popisuji analyzu nakladii a rlizna specifika, jez jsou

s vefejnou emisi cennych papiri spojena.
1.1 Prvotni vefejna nabidka (IPO)

K zakladni charakteristice [PO se v odborné literatute vyslovuje velké mnozstvi autorti.
Vétsina tuto skute¢nost popisuje tak, ze se jedna o proces, kdy poprvé dochézi k nabidce
cennych papirt (prevazné akcii) spolecnosti smérem k vetejnosti. Dllezity je predpoklad,
ze se jedna o akcie, se kterymi se dosud na vefejném trhu neobchodovalo. Firma takto
vstupuje na vetejny organizovany trh cennych papirQ, jimz je nejCastéji burza jakoZzto

vrcholova instituce. (Meluzin, Zinecker, 2009)

Primérni emise akcii znamena ptedev§im vyznamny finan¢ni zdroj pro nadchazejici rist
spoleCnosti ¢i upevnéni stavajici pozice na trhu. SkuteCnost, ze firma prosla timto
procesem mnohdy svéd¢i o jeji stabilité a diveéryhodnosti podnikani. Veskeré aktivity
s IPO spojené navic skryvaji obrovsky marketingovy potencial. Usp&$nym se viak miize
stait jen velmi dobfe pfipraveny emitent, ktery dokdZze zaujmout investory.

Transparentnost a rychla komunikace jsou taktéz klicovymi faktory. (Jezek, 2004)
1.1.1 RozliSeni IPO

Odborna literatura rozliSuje IPO na zakladé ptuvodu akcii, které jsou soucasti nabidky.

D¢lime je na akcie primarni, sekunddrni a kombinované.

Akcie primarni je emise nové akcie, kterd je uvedena na vefejny primarni trh cennych
papirt. Hlavni ditvod pro IPO primérnich akcii je ten, Ze spole¢nost diky nému ziskava
kapital pro rozvoj podniku a nemusi tak Cerpat bankovni Uvér nebo pfistupovat

k samofinancovani investice. (Jenkinson, Ljungqvist, 2001)

! Zkratka z anglického Initial Public Offering.
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U akcie sekundarni jsou nabizeny diive vydané akcie, které se obchodovaly pouze
prostfednictvim nevetejného sekundarniho trhu cennych papir. Sekundarni nabidka je
také Casto realizovana jako nejvynosnéjsi zptsob odchodu investora rizikového kapitalu

ze spolecnosti. (Jenkinson, Ljungqvist, 2001)

K nabidce primarnich akcii vétSinou pfistupuji firmy, které charakterizuje niz8i hodnota
celkovych aktiv a trzeb, nez je tomu u spole¢nosti uchylujici se k sekundarni nabidce
akcii. U téch se navic predpokladad delsi historie, stabilita trzni pozice a dostatecna
schopnost tvorby internich finan¢nich zdrojii. Ve zkratce tak mizeme tvrdit, ze IPO
primarnich akcii je vyznamné pro financovani rozvoje podniku, kdezto IPO sekundéarnich

akcii odménuje stavajici akcionare penéznimi prostfedky. (Brealey, Myers, Allen, 2008)

V praxi je béznd i kombinovana forma nabidky, kdy dochazi k doplnéni nové
emitovanych akcii prostfednictvim jiz obchodovanych akcii. (Jenkinson, Ljungqvist,

2001)
1.1.1 Seasoned Equity Offering (SEO)

V ramci teorie vetejné nabidky akcii je nutné rozpracovat i pojem Seasoned Equity
Offering, dale taktéz jako SEO?. K vefejné emisi akcii totizZ mohou pfistupovat i firmy,

s jejichz akciemi se jiz na vefejném trhu cennych papirti obchoduje. (Reznakova, 2012)

Kromé zékladni rozdilnosti v otazce vetejné obchodovatelnosti se tyto jevy lisi predev§im
Casovou a nakladovou néroc¢nosti, kterd je samoziejmé vyssi na strané [PO. (Meluzin,

Zinecker, 2009)

IPO ukladéd nutnost splnéni podminek k vefejnému obchodovani cennych papird. Pro
potencialni investory v§ak mlize pfedstavovat riziko v podobé nedostate¢ného mnoZzstvi
informaci o podnikani firmy. Typické také je, Ze spolecnosti maji tendenci na vetfejny trh
vstupovat v momentu, kdy je to pro né¢ nejvyhodnéjsi, coz mize vyvolavat obavy
z piehfivani trhu. Pfed vstupem na burzu je taktéZ nutné stanovit emisni kurz, kdy se

velmi ¢asto projevuje fenomén podhodnoceni. (Demers, Joos, 2007)

2V geské literatuie se mizeme setkat s pojmem dalsi emise akcii ¢i dalsi vefejna nabidka.
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Pted realizaci SEO uz spolecnost tyto podminky spliuje, ¢imz ji vznikd Casova
a nakladova uspora. Emisni kurz vychazi z ceny jiz obchodovanych akcii a nedochézi tak

k jeho velkému podhodnoceni. (Meluzin, Zinecker, 2009)

SEO se Casto pouziva k aktivitdm, které nevytvareji dal§i hodnotu (napftiklad splaceni
dluhu) ¢i k financovani novych projektt. Jedna se vSak o pomérné citlivé téma, nebot’
takto provedena emise zvysuje celkovy pocet akcii na vefejném trhu, coz miize negativné

ovliviiovat jiz stavajici akcionate spolecnosti. (Wadwha et al., 2016)

SEO miZe byt také vnimano jako signal, Ze se spolecnost dostdva do finan¢nich
problémil. Tento faktor tak mlze zpisobovat, Ze dojde k poklesu ceny akcii. Je tedy
diilezité, aby spolecnost tento krok peclivé promyslela a zvazila i nékolik dalSich aspektt.

Napriklad velikost emise ¢i finan¢ni zdravi podniku. (Investopedia, 2020)
1.1 Vyhody a nevyhody v souvislosti s [IPO

V této kapitole rozebirdm jednotlivé pozitivni a negativni aspekty, které s sebou realizace
prvotni vetejné nabidky pfinasi. IPO je dlouhodoby a zcela zasadni krok, jehoz dusledky
mohou mit pro spolecnost existencni vyznam. Z toho diivodu je nutné, aby management

dokézal pfedem zhodnotit jednotliva pro i proti a u€init spravné rozhodnuti.

Jesté pred zapocetim tivah nad IPO je zadouci potfeba sebereflexe. Ta se vztahuje
primarné¢ k zhodnoceni dlouhodobych cili spolecnosti, jeji trzni pozice, kvality
nabizeného produktového portfolia a posouzeni konkurencnich sil. Dilezitou slozkou je
také lidsky faktor, do kterého spadaji moznosti vlastnikii a manazerského tymu. IPO totiz
na jedné strané piindsi nové moznosti v podobé¢ pfisunu kapitalu, ale také zmény ve stylu

fizeni, monitoringu od z4jmovych stran a vlivu dalSich akcionait. (Jezek, 2004)
1.1.1 Vyhody IPO

Tuto kapitolu c¢lenim dle sektorti, kterym realizace IPO pfinaSi nejvetsi vyhody.

Konkrétné se jedna o oblast finan¢ni, marketingovou a vedeni spolec¢nosti.
Finanéni vyznam

Obrovskou vyhodou vetejné emise akcii je volnost ziskan¢ho kapitalu. Ten je vétSinou

bez omezeni vyuzivan k dal$im akvizicim a zajiSténi ristu spolecnosti. (Jezek, 2004)

15



Velmi vyznamny je také fakt, ze IPO je z hlediska svého dopadu na cash-flow a vysledek
hospodateni vyhodnéjsi formou financovani nez bankovni Gvér. To je zpiisobeno tim, Ze
vydajové polozky u tvéru obsahuji splatku jistiny a zaplacenych trokti za celou dobu
splatnosti avéru. U IPO naopak zohlediiujeme pouze jejich realizacni néklady. Tato
skutecnost ma pozitivni vliv na likviditu a kapitdlovou strukturu spole¢nosti. Timto firma
dokdze predchazet riziku piedluzeni a v extrémnich piikladech také bankrotu. Tato
vyhoda se projevuje v obdobi, kdy dochazi ke ztraté¢ nebo vSeobecné recesi. (Meluzin,

Zinecker, 2009)

Dtlezitym prvkem finanéni slozky je také moznost produktové diverzifikace
a geografické expanze spoleCnosti. Ty umoziuji rozloZeni rizika v odbytu produkti

a sluzeb. (Brealey, Myers, Allen, 2008)

Zohlednéna musi byt také likvidita akcii vefejné obchodované spolecnosti. Stavajicim
akcionafim piindsi lepsi prilezitost pro prodej vlastnénych akcii. (Meluzin, Zinecker,

Lace, 2016)

Pfi Givaze o realizaci IPO je vyznamny i vliv konkurence. Modelovym piikladem muze
byt situace, kdy firma podnikd v perspektivnim oboru, ale dosud se zddn4d podobna
spolecnost na vefejném trhu neobchoduje. Tento krok se tak v piipadé¢ dobrych
pfedpokladii pro splnéni podminek vefejné emise piimo nabizi. Retailovym
1 institucionalnim investortim ptindsi atraktivni nabidku pro zhodnoceni svych investic
a firm¢& naopak vyznamny piisun kapitdlu a moznost upevnit ¢i vylepsit své postaveni

vici konkurenci. (Brau, Fawcett, 2006)
Marketingovy vyznam

Spolecnosti kotované na burze jsou ldkavym tématem pro média, coz piedstavuje veliky
marketingovy potencial. Z tohoto spojeni je néasledné mozné tézit ve formé novych
zakaznikd, vysSich trzeb ¢i ziskdvani obchodnich partnerti nebo klicovych zaméstnanct.
Skute¢nost, ze dochazi k vylepSovani firemni image je také ldkava v tom, Ze se zlepSuje
vyjednéavaci pozice pii styku s bankovnimi a obchodnimi partnery. (Meluzin, Zinecker,

Lace, 2016)

Nutnost podstoupit pred uskutecnénim vetejné emise hloubkovou analyzu spolecnosti

navic pfinasi i dalsi benefity. Pfikladem mtze byt pouzivani efektivnéjSich kontrolnich
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a informacnich metod, jejichz souc¢innost mnohdy zlepSuje provozni vykonnost. (Jezek,

2004)
Vyznam pro akcionare, vedeni, zaméstnance a nastupnictvi

IPO je spojeno s velkou mirou transparentnosti a profesionalizace fizeni. Z tohoto
hlediska je vyhodné, Ze strany zainteresované na uspéSnosti podniku maji pifistup

k velkému spektru informaci, které reflektuji soucasny stav. (McMullen, 2011)

Z hlediska personalniho fizeni firmy se také mlizeme setkat se situaci, kdy firma nabizi
rizné programy akciovych opci ¢i zvyhodnéné nabidky odkupu pro zaméstnance
podniku. To podporuje vzajemnou provazanost mezi internimi a externimi akcionafi

a zvySovani jejich zajmu na dosahovani dobrych vysledku. (Filbeck, Boscaljon, 2011)

DalSim vyznamnym prvkem je zména majoritniho vlastnika spole¢nosti pomoci realizace
IPO. Stim se muzeme setkat napfiklad v rodinnych podnicich, které takto dokazou
vyfesit ,,problém generacni obmény* v pfipadé, Ze neni zaru¢eno kontinualni predani

vedeni spole¢nosti. (Meluzin, Zinecker, 2009)

Souhrn vybranych motivaci pro IPO zobrazuje nasledujici obrazek:

Zlepseni
kredibility
u uvérovych
spolec¢nosti

Zvyseni
povédomi
O spolec¢nosti

Statut
atraktivniho
zameéstnavatele

IPO

Profesionalizace
rizeni
spolecnosti
Zajisténi
generacni
obmény

Obrizek ¢. 1: Souhrn vybranych vyhod IPO (Zdroj: vlastni zpracovani dle: Ernst & Young, 2018)
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1.1.2 Nevyhody IPO

Kapitolu nevyhod popisuji z pohledu rizik, ktera budou spole¢nosti vlivem realizace IPO

hrozit. Jedna se o trzni, strukturaliza¢ni a nakladova rizika.

TrZzni rizika

Veskerd ¢innost spolecnosti je po vstupu na veifejny kapitdlovy trh mnohem kritictéji
sledovéana. Kurz akcii navic mtize ovliviiovat mnoho rtiznych faktorii. Na jedné strané
akcionafi spolecnosti reagujici na hospodatskou situaci a na strané druhé mozni investofi,
analytici, banky ¢i konkurence podrobné¢ sledujici kroky firmy. Od celkové situace
v oboru podnikdni ¢i vyvoje hospodaiského cyklu se navic odviji soudinnost

zminovanych jevil. (Abdou, Dicle, 2007)

Spole¢nost emitujici své akcie na vefejném trhu cennych papirt se navic sama muze stat
pfedmétem ndkupu jiného subjektu. Tento jev v praxi oznacujeme jako neptatelské
pfevzeti. Zabranit je mu mozné upsanim pouze omezeného mnozstvi akcii. Nicméné
1 akcionafi s niz8im podilem maji pfistup k detailnim informacim ohledné déni ve

spole¢nosti. (Brau et al., 2003)

Vyznamnym rizikem, které pro spoustu firem ptfedstavuje znacnou nevyhodu v otdzce
vefejné emise jsou také povinnosti uvefejiovani pravidelnych a podrobnych informaci
dle mezinarodnich ucetnich standardd. Potfeba jejich piresného ¢asovani mize byt pro
nékteré spolecnosti velmi narocnd. V piipad€ nedodrzeni téchto regulaci hrozi ovlivnéni

kurzu akcii. (Jezek, 2004)

Informacni povinnost s sebou nese i riziko odhaleni dtlezitych podnikatelskych zamért

konkurenci. (Meluzin, Zinecker, 2009)
Strukturalizaéni rizika

Spolec¢nost bude po vstupu na vetejny trh Celit vlivu akcionait pozadujicich dodrzovani
obecné sdilenych pravidel pro spravu a fizeni spolecnosti’. Takto adekvatni zmény je
vhodné ve spolecnosti provést jesté pred realizaci IPO, nebot’ by poté mohly zptisobovat

konfrontaci mezi ptivodnimi vlastniky a akcionafi. (Brealey, Myers, Allen, 2008)

* Ty byvaji oznagovéany jako Corporate Governance.
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Nakladova rizika

Realizace IPO s sebou pifinasi mnoho nakladf a povinnosti. Charakter nakladi mizeme
obecné rozdélit na pfimé a nepiimé. Mezi pfimé naklady patii pfedevsim ty, které byly
vynaloZeny v souvislosti s realizacnim procesem IPO. Mezi nepiimé naklady pak fadime
napiiklad naklady spojené s podhodnocenim emisniho kurzu akcii.* (Meoli et al., 2012)
Ptehledné srovnani jednotlivych vyhod a nevyhod procesu IPO:

Tabulka €. 1: Porovnani vyhod a nevyhod IPO (Zdroj: Meluzin, Zinecker, 2009)

Prvotni vefejna nabidka akcii (Initial Public Offering)

Vyhody Nevyhody
ziskani potiebnych financénich prostredkl pro primé a nepfimé ndklady spojené s pripravou
rozvoj spolecnosti bez omezeni, ktera jsou a realizaci IPO

omezena s dluhovym financovanim
optimalizace kapitalové struktury spole¢nosti pfimé a nepfimé naklady spojené s verejnou
a snizeni rizika jejiho predluzeni obchodovatelnosti akcii

zvyseni dhvéryhodnosti a vyjednavaci sily ztrata rozhodovaci autonomie
spolecnosti s bankovnimi a jinymi institucemi

zvyseni likvidity akcii a pFilezitosti pro jejich  riziko uniku strategickych informaci
prodej stavajicimi akcionafi

prilezZitosti pro vyreSeni problému s ztrata vyhod plynoucich z vlastnictvi akcii
generacni oboménou ve spoleénosti omezenym poctem investor(

1.2 Vybér realiza¢niho tymu IPO

V nésledujici kapitole rozebiram vybér jednotlivych partnerti, ktefi podniku pomahaji
k realizaci prvotni vetejné nabidky. Z hlediska naro¢nosti celého projektu je pro emitujici

spolec¢nosti ndrocné zabezpecit veskeré nalezitosti pomoci internich kapacit.

Volba kvalitniho a zkuSeného tymu je jednim z kli¢ovych predpokladii pro spésné IPO.
Hlavni roli v externim tymu zastava investi¢ni banka, kterd je taktéZ manazerem emise.
DalSimi dtlezitymi partnery jsou pravni a daniovi poradci, auditofi, PR poradci a interni

tym emitenta. (PSE, 2005)

4 Problematice nakladt se detailng&ji vénuji v kapitole 1.4
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REALIZACNI TYM
IPO
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S AUDITOR . o
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DIANAZERIENISE PORADCE ﬁg::'gg PORADCE EMITENTA

Obrizek €. 2: Realizacni tym IPO (Zdroj: Meluzin, Zinecker, 2009)

Manazer emise

Pozice manazera emise je pro hladky pribé¢h celého procesu zcela stéZejni, nebot
obstarava hned tfi klicové ukoly: poskytuje spolecnosti finan¢ni a procesni poradenstvi,
odkupuje akcie a nasledné je alokuje mezi investory. Kromé expertni znalosti obchodu
s cennymi papiry tak musi zvolit i vhodnou taktiku k ptildkani a udrzeni zajmu investort.

(Brealey, Myers, Allen, 2008)

Bézna je i situace, kdy je vybrano vice manazerti emise. Jejich uskupeni poté oznacujeme
jako syndikat. Divodem pro tento krok je piredevsim zvyseni specializace jednotlivych
instituci, coZ by mélo vést ke spravnému stanoveni emisniho kurzu. (Nyvltova,

Reznakova, 2007)

Zakladnim poslanim manazera emise je zajistit hladky pribéh procesu piiprav a realizace

IPO. Dale pak vykonava i dal$i neméné dtilezité tikoly, mezi néz patfi:

diskuse o urceni velikosti a struktury emise,

- vybér vhodného kapitdlového trhu,

- priprava investicni strategie (investment story),

- podileni se na vybéru ostatnich ¢lenti realizacniho tymu,
- koordinace realiza¢niho tymu a celého procesu IPO,

- stanoveni cenového rozpéti akcii a ocenéni spolecnosti,
- dohled nad vypracovanim prospektu,

- upis akcii a jejich alokace mezi investory,
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- stabilizovani emise po uvedeni na vefejny trh. (Meluzin, Zinecker, 2009)
Pravni poradce

Tuto pozici zastava poradce specializujici se na kapitalové trhy. Jeho hlavnim tkolem je
tzv. pravni provéfeni emitenta (legal due dilligence). To znamena predevsim kontrolu
pravniho rdmce podnikani spolecnosti, dokumentace c¢innosti statutarnich organt
a provérku obchodnich smluv. Déle je vhodné, aby pravni poradce dohlizel na veskerou
komunikaci s investory a doslo tak k minimalizaci rizik budoucich sport. Diky témto
poznatkim je pravni poradce uZiteénym pomocnikem pro manaZzera emise pfi zpracovani
emisniho prospektu.

- zpracovani pravniho auditu spole¢nosti,
- asistence pfi vypracovani emisniho prospektu

- zodpovédnost za smluvni dokumentaci,

- dohled nad pravnim rdmcem podnikani a chovani spole¢nosti béhem IPO.

(Meluzin, Zinecker, 2009)
Auditor a dafiovy poradce

Vyznam spociva v analyze a ovéfeni finanénich vykazii. Poradce jejich pfesnost
y y

potvrzuje skrze tzv. ,,Comfort letter”, ktery je zaroven podkladem pro zpracovani
emisniho prospektu. V podstaté jde o tvrzeni, ze finan¢ni vykazy vérné a poctivé

zobrazuji finan¢ni situaci spolecnosti. (Dempsey, 2013)

Opét je vhodné najimat dobfe informovaného a zkuseného poradce. Jeho povést jakozto
nezédvislého posuzovatele finanéniho zdravi spolecnosti totiz mize vyrazné zvysit

kredibilitu podniku a podpofit tak ispéch verejné emise. (McMullen, 2011)

Neméné dillezitym tkolem je taktéz transformace Ceskych téetnich standardti (CAS) na
mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS). Pokud to tedy pravidla na zvoleném

trhu vyzaduji. (Meluzin, Zinecker, 2009)
Ukoly této pozice jsou nasledujici:

- ov¢feni financnich vysledkt a transformace jejich podoby na standard IFRS,
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- finan¢ni provéfeni (financial due dilligence)

- ptiprava finan¢nich tidajh pro prospekt emitenta,

- vytvofeni Comfort letter pro manazera emise. (Meluzin, Zinecker, 2009)
Externi PR poradce

Povinnosti tohoto ¢lena tymu je zajistit efektivni provazanost finan¢ni a marketingové
stranky spole¢nosti a ucelit jejich vystupy do vhodné informacni strategie ke komunikaci

emitujiciho podniku s vefejnosti. (CFI, 2020)

Je vhodné vyuzit sluzby konzultanta také jakozto mezic¢lanek mezi vedenim spole¢nosti
a externimi partnery, zejména pak s manazerem emise. Jeho pomoc muze byt vyuzita

v ruznych stadiich ptiprav a realizace. (Nyvltova, Reziidkova, 2007)
Shrnuti ukolt PR poradce:
- budovani image spolecnosti a vrcholového managementu,
- zajisténi vetejnych prohlaSeni k investortim,
- budovani a rozvijeni vztaht s investory,

- podpora emise pomoci strategické komunikace s cilovymi investory.

(Meluzin, Zinecker, 2009)
Interni tym
Je nejcastéji sestaven z vrcholového managementu ¢i vlastnikti podniku.
Jeho role je stanovena témito tkoly:
- poskytnuti informaci pro vypracovani potfebnych dokumentd,
- tvorba obchodniho a finan¢niho planu,

- spoluprace s ostatnimi ¢leny tymu a rozhodovani na zéklad¢ jejich expertiz

(Meluzin, Zinecker, 2009)

Jednotlivé vazby a vztahy v ramci realiza¢niho tymu jsou zobrazeny na pfiloZeném

obrazku:
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Obrazek ¢. 3: Vztahy v realiza¢nim procesu IPO (Zdroj: Meluzin, Zinecker, 2009)

1.3 Realiza¢ni proces IPO

V nasledujici kapitole podrobné popisuji postup pfi realizaénim procesu. Ten délime na
fazi ptipravnou, realizacni a post-realiza¢ni. Cilem této kapitoly je popis udalosti, které

jsou charakteristické pro cesky kapitalovy trh.

Postup vefejné emise v Ceské republice je ztechnického hlediska téméf totozny
s modelem zahrani¢nich kapitalovych trhli. Rozdily v§ak nachdzime v legislativeé. Rizné
nalezitosti pravniho systému znacné prodluzuji cely realiza¢ni proces az v jednotkach
mésict. Pfikladem miize byt pomérné znacnd doba zamrazeni penéz investora béhem
bookbuildingu, coz mize negativné¢ ovlivnit investici v pfipadé trznich vykyvi.

(Kislingerova, Novy, 2005)
1.3.1 Piipravna faze

Tuto fazi vnimame predev§im jako pfipravu na transformacni zmény, které s sebou

prvotni vefejna nabidka akcii pfinasi. Pfedpoklada se, ze emitent jiz dikladné zvazil
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jednotliva pro i proti, vychazi z makroekonomické a mikroekonomické analyzy a zna
ptedpoklady pro velikost a strukturu IPO. Pozornost by tak méla byt upiena predevsim
k implementaci Mezinarodnich standardid ucetniho vykaznictvi a provedeni zmény
organizacni struktury spole¢nosti dle zasad ,,Corporate Governance®. Zadmérem téchto
zmén je zajisténi dostatecné transparentnosti podniku pro budouci investory. Tato faze

obvykle trva jeden az dva roky. (Meluzin, Zinecker, 2009)
1.3.2 Realiza¢ni faze

V ptipadé splnéni veskerych povinnosti béhem realizacni faze pfichdzi na fadu faze
realizacni. Ta dle potfeb IPO trva v rozmezi od jednoho do Sesti mésict. (Ernst & Young,

2018)

Pro lepsi ptehled vyuziji jeji €lenéni do nasledujicich dulezitych krokd:
1. Sestaveni realizacniho tymu a vybér trhu pro IPO

Due dilligence a interni ocenéni spole¢nosti

Svolani valné hromady

Ptiprava emisniho prospektu a jeho schvalovani

Jednani s organizatorem regulovaného trhu

Road show

Urceni emisniho kurzu a alokace akcii mezi investory

® NS kv D

Piijeti k obchodovani na regulovaném trhu

1. Sestaveni realiza¢niho tymu a vybér trhu

Stézejnim krokem v této chvili je vybér manazera emise a dalSich ¢lent realiza¢niho
tymu. Spolecnost s manazerem emise nasledné uzavie mandatni smlouvu, ktera jasné
a srozumitelné popisuje vzajemné vztahy béhem ptipravy emise akcii. Tato smlouva je
pro manazera emise vyznamna z divodu jeho ochrany pted nekrytymi vydaji v ptipade,
ze nedojde k Upisu akcii. Manazer emise dale zhodnoti pfipravenost spole¢nosti pro IPO

a taktéz mize prikrocit i k vy¢isleni investi¢niho ratingu®. (Meluzin, Zinecker, 2009)

5 Mezinarodni klasifikace miry divéryhodnosti. (Meluzin, Zinecker, 2009)
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Mandatni smlouva obsahuje dilezity bod ohledné urceni tzv. hrubého rozpéti (gross

spread), které urCuje odménu pro vedouciho manaZera emise a dal$i upisovatele.®

Mezi dalsi dulezité polozky mandatni smlouvy patii napiiklad zdvazek manazera emise
uzaviit smlouvu o upisu akcii, souhlas emitujici spolecnosti k spolupraci a poskytovani
informaci a podminky uziti opce navyseni.” Jejim obsahem vSak neni poloZka tykajici se
emisniho kurzu. Jeji platnost trva az do doby, kdy je podepsana zminénd smlouva o upsani

akcii. (Meluzin, Zinecker, 2009)

DalSim vyznamnym krokem je vybér vhodného kapitadlového trhu, na némz bude emise
realizovdna. Z tohoto hlediska je zdsadnim faktorem sidlo spolecnosti, ze které¢ho se
zpravidla odviji vétSina obchodnich zdmért. V souvislosti s tim by se mélo brat v tvahu
také trzni postaveni firmy v ramci pfedmétu podnikéni a sméfovani jejich budoucich
investic a akvizic. Tyto skutecnosti totiz vyznamné ovliviuji likviditu emitovanych akcii

a celkovou vysi jejich poptavky. (Nyvltova, Rezindkova, 2007)

Je zcela bézné, Ze podnik zvazuje kromé& pisobeni na tuzemském kapitdlovém trhu také
emisi na nékterém trhu zahrani¢énim. Motivaci k tomu muize byt vyssi mira likvidity
zahrani¢niho trhu ¢i rozhodnuti sméfovat podnikatelské aktivity do vybrané zemé. Kromé
benefitd ale samoziejmé dudlni kotace nese riziko v podobé vyssich ndklada ¢i nepfijeti

od investord. (Chemmanur, Fulghieri, 2011)

Vzhledem k zaméfeni této prace se budu vénovat pozadavkiim vztahujicim se k ceskému
kapitalovému trhu — konkrétné pro Burzu cennych papirt Praha, a.s. Ta v soucasné dob¢
nabizi potencidlnim emitentim Ctyfi trhy, které se 1isi ve vys$i minimalni velikosti IPO,

free floatu®, a dil¢ich pozadavcich zvoleného trhu.
p

6 Cesky kapitalovy trh se vyznaduje hrubym rozpétim v rozmezi 3-5 % z objemu emise. (Meluzin, Zinecker,
2009)

7 Problematice opce navyseni se podrobné vénuji v kapitole 1.3.3

8 Procentudlni mnozstvi akcii ze zdkladniho kapitalu, jez budou rozptyleny mezi vefejnost. (Meluzin,

Zinecker, 2009)
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2. Due dilligence a interni ocenéni spole¢nosti

V ptipadé, Ze doslo k sestaveni realiza¢niho tymu ptichdzi na fadu prvni spolecné setkani
(kick-off meeting). Jeho vysledkem by mélo byt zahdjeni ptipravy pro hloubkovou

analyzu spolecnosti (due dilligence). Tu rozdélujeme na nasledujici ¢asti:
a. Pravni slozka — zastiténo pravnim poradcem
b. Ekonomicka slozka — organizatorem je manazer emise
c. Finanéni a daniové slozka — zodpovédnost auditora a dafiového poradce

Metodika jednotlivych organii by méla byt nastavena tak, aby zastupci spolecnosti mohli
utvofit z dil¢ich informaci celistvy dokument, kde budou data shromazdéna. PouZiti due
dilligence je obecné vnimano pievazné pro interni ucely. Jeji vysledky mohou zavcéasu
odhalit pravni rizika podnikani a nadale jsou vyuzity k internimu ocenéni spolecnosti.

(Jezek, 2004)

Vysledkem interniho ocenéni spolecnosti je sestaveni cenového rozpéti akcii. Tato
hodnota je pak nasledné vyuzivana k jednani s moznymi budoucimi investory o emisnim
kurzu. V tuto chvili je posledni moznost pro zamitnuti realizace prvotni vefejné nabidky.
Odhadnuta cena totiz nemusi splitovat pozadavky soucasnych akcionait firmy a dalsi
postup tak mize byt z jejich strany blokovan. Ptikladem této situace je scénaf, kdy je
hlavnim motivem IPO prodej obchodniho podilu akcionare pomoci nabidky sekundarnich

akcii. (Meluzin, Zinecker, 2009)
3. Svolani valné hromady

Po rozhodnuti managementu o proveditelnosti [PO nasleduje svolani valné hromady,
ktera rozhoduje o navyseni zakladniho kapitalu spole¢nosti k G¢elu vetejné emise’®. Valna
hromada tim schvaluje strukturu a objem IPO. Toto rozhodnuti je mozné pouze za
pfedpokladu, ze stavajici akcionafi splatili emisni kurz upsanych akcii. (Nyvltova,

Reznakova, 2007)

V zajmu celé transakce je, aby byly co nejvice zkraceny jednotlivé lhity. Z toho diivodu
se valnd hromada miiZe snazit o vylou€eni pfednostnich prav upisu stavajicich akcionaru.

S vlastnictvim akcie se totizZ poji pravo akcionafe na upsani ¢asti akcii pfi zvySovani

9 Zakon & 90/2012 Sb., §190 (2) b)
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zakladniho kapitalu, ¢imz si miZze udrzet stejnou vysi podilu. Nasledné¢ mlize povétit
piedstavenstvo stanovenim emisniho kurzu a specifikaci objemu emise!®. Pokud k této
situaci dojde, je pfedstavenstvo povinno ucinit do 30 dnt od usneseni vetejny navrh

smlouvy.!! (Jezek, 2004)

Z hlediska vetejné emise akcii je vyuziti predstavenstva velmi praktické. Predstavenstvo
je totiz velmi pruzny institut a je tak mozné, ze pfistoupi k realizaci tohoto rozhodnuti

v

v ekonomicky nejptiznivéjsi okamzik. (Meluzin, Zinecker, 2009)
4. Priprava emisniho prospektu a jeho schvalovani

Aby mohly byt akcie nabidnuty vefejnosti k obchodovani na regulovaném trhu, musi
spolecnost vyhotovit emisni prospekt cenného papiru. Tento standardizovany dokument
je kombinaci pravni analyzy emise a predstaveni firmy pro potencidlni investory. Na jeho

ptipravé se vétsinou podili pravni poradce, auditor a manazer emise. (PSE, 2005)

Dokument musi byt v souladu se zdkonem o podnikani na kapitilovém trhu'? a nafizeni
komise Evropského spolecenstvil®. Samoziejmosti je vypracovani v Seském a ptipadné
i anglickém jazyce.'* Je zasadné& nutné, aby prospekt nezkresloval skute¢nost pfipadnym
zjednodudenim né&kterych informaci. Jinak totiz hrozi zamitnuti prospektu CNB
a odmitnuti od investorti. V krajnim pfipadé¢ by mohlo dojit az ke zruSeni vetejné

nabidky. (Meluzin, Zinecker, 2009)

Prospekt obsahuje diilezité informace o spolecnosti, podminkach IPO a dalsi informace,
které mize investor zahrnout do tivah pfed rozhodnutim o investici. Pfedevsim se jedna

o shrnuti zakladnich informaci, analyzu rizik a analyzu finan¢ni situace. (SEC, 2013)

Veftejnost se tak dozvi informace o managementu spolecnosti a jejich akcionafich. Dale
je zahrnut ucel pouziti vynosu z IPO a analyza mikroekonomické a makroekonomické
situace. Nechybi ani detaily tykajici se samotného IPO — navyseni, stabilizace a omezeni.

V zavéru nalezneme seznam ucetnich zadveérek emitujici spolecnosti. (SEC, 2015)

10 Z4kon & 90/2012 Sb., §421 (2) b)

1 7Z&kon ¢&. 90/2012 Sb., §335

12 Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu.
13 Nafizeni Komise ES ¢&. 980/2019.

14 Nebo dle jazyka ptisluSeného statu piijimaciho organu. (Meluzin, Zinecker, 2009)
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Dal§im vyznamnym krokem je schvéleni ze strany CNB. Ta vykonava dohled nad
kapitalovym trhem v tuzemskych podminkéch. Spolec¢nost méd moznost ke schvaleni
ptedlozit prospekt v pfedbézné form¢. Ten vétSinou nezahrnuje informace o emisnim
kurzu a poctu upsanych akcii. Tyto informace jsou detailné¢ ziskdny az pii jedndni
s investory, ke kterému ale dochazi az po uvetejnéni prospektu. Piedbézny prospekt proto
popisuje metodiku, pomoci které spolecnost chybé&jici udaje uréi.!> Kontinualné s tim je
nutné CNB pozadat o piidéleni identifikaéniho &isla cennych papirt (ISIN). (Meluzin,
Zinecker, 2009)

Ukolem CNB neni posuzovat piesnost a pravdivost informaci z prospektu, nybrz jen

jejich tplnost.'® Schvaleni prospektu trva 20 dnti ode dne doruéeni zadosti. (CNB, 2019)
5. Jednani s organizatorem regulovaného trhu

Soubézné se schvalovanim emisniho prospektu spole¢nost jedna s organizatorem
regulovaného trhu. Tomuto orgénu je smérovana zadost o piijeti akcii k obchodovani na
oficidlnim trhu, jez je doplnéna o harmonogram emise a potvrzenim o predloZeni
prospektu CNB. Zde jiz dochazi i k ovéfeni uvedenych informaci. O findlnim rozhodnuti

rozhoduje burzovni vybor ve lhité 30 dnti od doruceni. (Meluzin, Zinecker, 2009)
6. Road show

V ptipadé ziskani vSech potifebnych povoleni piistupuje realiza¢ni tym IPO k tvorbé
a realizaci prezentace pro potencialni investory a vSechny zainteresované strany. Ta ma
za cil presvédcit o atraktivité zvazované investice a popsat strategii riistu spolecnosti.

(Nyvltova, Reziidkova, 2007)

Vysledkem je zpracovani silného investi¢niho piibehu, ktery méa vysoky marketingovy
potencial. Vhodnym krokem jsou také setkani vrcholovych ¢lenti managementu firmy
s investory. Vysledkem téchto setkani pak jsou predbézné objednavky akcii, které

investofi predkladaji aranzérovi emise. (PSE, 2021)

15 Zejména popis maximalni ceny a kritérii uréeni kone¢né ceny a poétu akcii. (Meluzin, Zinecker, 2009)
16 Pokud se prokaze cilené zkresleni informaci, mize dojit i k trestnépravnimu postihu. (Meluzin, Zinecker,

2009)
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7. Urc¢eni emisniho kurzu a alokace akcii mezi investory

Nasledné uz je vse pripraveno k zacatku upisovaciho obdobi. ManaZer emise muize zacit
s nabidkou akcii na zdkladé¢ stanovenych ramcovych podminek. Po ukonceni
nabidkového procesu dochéazi k vyhodnoceni a navrhu ceny, objemu a alokace akcii. Po
odsouhlaseni podminek emise dojde k uzavieni smlouvy o upsani akcii mezi manazerem
emise a vedenim spolecnosti. Informace se ndsledné doplni do prospektu a podminky se
zvetejni. Alokace probiha po skonc¢eni obchodovani na burze a vSe se pfipravuje k tomu,
aby se sakciemi mohlo zacit neprodlené¢ obchodovat jiz od pocatku nésledujiciho

burzovniho dne.!” (PSE, 2021)

Rozlisujeme tii metody vedouci k ur€eni emisniho kurzu a nasledné alokace akcii mezi
investory. Jednd se o aukci, prodej za pfedem stanovenou cenu a bookbuilding.

(Nyvltova, Reziidkova, 2007)

U aukce se emisni kurz odviji dle individualni nabidek investori. V praxi je na svétovych
trzich vyuzivano vice druht aukce, které se 1i8i dle charakteristik daného regionu. Rozdily
nachazime predevsim v cenotvorbé emisniho kurzu a nasledné alokace. (Brealey, Myers,

Allen, 2008)

DalSim zpiisobem je prodej za pfedem stanovenou cenu, jejiz vyse je investorim piedem
oznamena emitentem ¢i manazerem emise. Odhadnout vhodnou cenu emisniho kurzu
IPO, pokud neni mozné vychazet z cen sekundarniho trhu, je vSak velmi slozité. Nastat
tak mohou redln¢ dva scénaie. V tom prvnim dojde k nastaveni pftili§ vysoké ceny, coz
odradi zajem o koupi té€chto akcii. V tom druhém bude cena naopak nizka, coz zpisobi
pfevahu poptavky nad nabidkou a emitent akcie proda pod cenou. Vyhodu spole¢nost
muze vidét v tom, Ze diky této metodé nemusi vykladat velké niklady na road show.

(Meluzin, Zinecker, 2009)

Nejpouzivangj$i a nejvyznamnéjsi metodou je bookbuilding, pfi némz upisovatel
shromazd’'uje nezdvazné nabidky od potencionalnich investort ohledné ceny a mnozstvi
akcii. Po vyhodnoceni téchto informaci stanovi podminky emise. (Brealey, Myers, Allen,

2008)

17 V rdmci tzv. podminéného obchodovani, kdy se obchoduji cenné papiry, které dosud nebyly vydané

(PSE, 2021)
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V prvni fazi manaZer emise vybere, s kterymi investory bude vést jedndni ohledné
zminované ceny. Zasadni roli v této fazi obstaravaji institucionalni investofi. Ti maji totiz
ze své pozice zkuSenosti s nakladanim s cennymi papiry a maji detailnéjsi predstavu o
cen¢ akcii. Retailovym investoriim je tak pfitknuty pouze drobny podil nabizenych akcii.

(Meluzin, Zinecker, 2009)

V druh¢ fazi dochazi k vyzvani investorti ohledn¢ sdéleni poptavaného mnozstvi a ceny.
Vysledkem téchto jednani je vytvofeni tzv. knihy objednavek. K vysloveni poptavky se

pouzivaji nasledujici formy:
Strike bid — jaké mnozstvi akcii investor koupi za libovolnou cenu ve stanoveném rozpéti
Limit bid — jaké mnozstvi akcii investor koupi za definovanou cenu

Step bid — schodovitd poptavka obsahujici rizné poméry ceny a mnozstvi (Nyvltova,

Reznakova, 2007)

V tietim kroku dochazi k stanoveni emisniho kurzu a néasledné alokaci mezi investory.
ManaZer emise ma v tomto piipadé pravomoc rozhodnout o cené a alokaci akcie
nezédvisle na vysledku bookbuildingu. Vyhoda tohoto kroku prameni z reciprocity.
Manazer emise muZze pii jednani upfednostnit investory, jejichz nabidky jsou pfi
Kritici bookbuildingu vSak poukazuji na fakt, Ze zminénd pravomoc upisovatele
pfedstavuje riziko zneuziti pfi rozhodovani o umisténi akcii mezi investory. (Brealey,

Myers, Allen, 2008)

V posledni ¢tvrté fazi dochazi k potvrzeni upisu akcii a nabidky se tak stavaji zdvaznymi.
Dale zbyva uz jen vydani konecného prospektu a piijeti cennych papirt k obchodovani

na sekundarnim trhu. (Meluzin, Zinecker, 2009)
8. Prijeti k obchodovani na regulovaném trhu

Po skonceni upisovaciho obdobi tak dojde k samotnému upisu akcii, kdy upisovatelé
uhradi emisni cenu. Déle je mozné, aby investofi zacali s akciemi obchodovat, a to bud’
pfi piijeti akcii k podminénému obchodovani, nebo pfi jejich vydani. Realizacni faze se
tak d4 pozadovat za ukonCenou pifi ziskdni penéznich prostfedkli pro spolecnost

a vytvoreni investi¢ni pfilezitosti pro vefejnost. (Meluzin, Zinecker, 2009)
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1.3.3 Post-realiza¢ni faze

Po uvedeni akcii na sekundarni trh dochazi k ovéteni uspésnosti IPO. Rust ceny akcii
predstavuje uspéch. Pokles je naopak vniman negativné. Dulezitym tkolem manazera
emise je nasledné zajistit stabilizaci kurzu akcie po zacatku obchodovani. (Nyvltova,

Reznakova, 2007)

K tomu je pouZivdna opce navySeni, kterd umoziuje dodatecné upsat dalsi akcie po
realizaci IPO. Zpravidla se jednd az o 15 % z celkového poctu nabizenych akcii. Vyznam
této akce spociva v prevenci poklesu ceny akcie pod emisni kurz a podpofeni stability

emise v pocatcich obchodovani. (Ernst & Young, 2018)

Tento mechanismus je nastaven tak, ze manazer emise alokuje vét§i mnozstvi akcie
a dostava se do tzv. kratké pozice, jez je krytd opci a smlouvou o vypiijceni uzavienou
s n€kterym ze soucasnych akcionait. Jeji dalsi vyuziti zavisi na vyvoji trzni ceny akcie.

(Ernst & Young, 2018)
A) Cena akcii roste

V tomto piipadé¢ manazer emise neredukuje kratkou pozici zpétnym odkupem akcii na
sekundarnim trhu. Ke stabilizaci totiz neni nutné pfistupovat. Naopak dochazi k vyuziti
opce navyseni, aby mohla byt uspokojena poptavka. Dochazi k nartstu free floatu praveé

o0 pocet, jenz byl stanoveny v opci. (Meluzin, Zinecker, 2009)
B) Cena akcii klesa

Pii poklesu ceny akcii dochédzi k pokryti kratké pozice zpétnym ndkupem akcii na
sekundarnim trhu, coz podporuje cenu emise a rist poptavky. Pokud vSak rast poptavky
nebude dostate¢né velky, je opce navyseni vyuzita jen ¢astecné nebo vibec. (Meluzin,

Zinecker, 2009)

Oba scénafe mizeme graficky zndzornit pomoci nasledujiciho grafu:
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400

350 Cena akcii roste a stabilizace neni potreba, opce navyseni je vyuZita v piné vysi.
Dochazi k prodeji dodatecného stanoveného podilu a uspokojeni poptavky.
o M Pocet nabizenych akcii je navySen o predem smluvené procento z objemu emise.
T V zavislosti na rustu poptavky
g prichazi bud ¢astecné, nebo
8 Uplné vyuZiti opce navyseni.
200
Cena akcii klesa pod emisni kurz a je nutné provést stabilizaci.
. Manazer emise redukuje kratkou pozici zpétnym odkupem akcii.
Cilem je rlst poptévky a stimulace ceny zpét nad emisni kurz.
100
U B I A A I B I R R O R B I I R I Y
PFFILSE B R P SR AU U ANC AR R R PO P )
¢
¢ Den obchodovani

Graf ¢. 1: Stabiliza¢ni mechanismus po realizaci IPO (Zdroj: vlastni zpracovani dle: Meluzin,
Zinecker, 2009)
DalSim stabilizaénim opatienim byva taktéz dohoda se stavajici akcionafi, ze své akcie
nebudou prodavat na kapitalovém trhu. Tato doba neni oficidlné stanovena, ale vétSinou

je nastavena na 6 mésict. (Nyvltova, Reznakova, 2007)

Po procesu stabilizace ceny dochazi k ukonceni pravniho vztahu mezi emitentem
a manazerem emise. Spolecnost vSak obvykle vyuziva dalsi sluzeb v oblasti finan¢ni

analyzy ¢i ptipravy pro SEO. (Meluzin, Zinecker, 2009)

Emitentovi vznikd pfisnd informacni povinnost. Jejim cilem je zejména udrzet
transparentnost v komunikaci s investorskou vetejnosti. Investofi se tak dozvi
o vysledcich hospodateni, persondlnich ¢i organiza¢nich zménéach, vyznamnych
zakazkach ¢i majetkovych zalezitostech, coz je motivuje investovat prostfedky na

kapitalovém trhu. (PSE, 2005)
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Mezi dokumenty s periodickou povinnosti fadime zpravidla vyro¢ni a pololetni zpravu,
jejichz struktury jsou definované zdkonem!8. Dokumenty s povinnosti priibéznou poté
ramcove¢ popisuji udalosti, které mohou nastat kdykoliv a ovlivnit tak cenu akcii.
Nejdulezitéjsi jsou pak informace popisujici zmény v hospodaiské a financni situaci.

(Meluzin, Zinecker, 2009)

1.4 Naklady spojené s IPO

Do uvah o realizaci IPO vstupuje velmi vyznamné nakladova otazka. V této kapitole se
proto vénuji jejich zakladnimu ¢lenéni. Pro potieby této bakalaiské prace vyuziji jejich
¢lenéni na pfimé a neptimé.

Mezi naklady pfimého charakteru fadime naklady na pravidelné zvetejiiovani informaci

a realizacni proces IPO. Nakladem nepfimym jsou zejména ndklady vzniklé

podhodnocenim emisniho kurzu. (Oxera, 2006)
1.4.1 Pi{imé realiza¢ni naklady IPO

Nejvyznamngjsi polozkou jsou v tomto piipadé poplatky upisovatelim (gross spread).
Ten predstavuje provizi upisovateli emise, ktery odkoupil akcie od emitenta a nasledné

zprostifedkovava jejich umisténi na sekundarni trh. (Reznakova, 2012)

Radime sem i poplatky za piijeti akcie o obchodovéni na vefejny kapitalovy trh. Jejich

velikost je vSak v pomé&ru k ostatnim nakladiim zanedbatelna. (Meluzin, Zinecker, 2009)

Posledni slozkou jsou poplatky profesionalim. Jedna se o poplatky pro realiza¢ni tym

IPO za jejich pravni, auditorské, marketingové a dal$i poradenské sluzby. (Oxera, 2006)

Jednotlivé ndkladové polozky je mozné vyjadfit procentudlné zobjemu emise. Na
evropskych trzich se poplatky upisovateliim pohybuji mezi 3-4 %. Poplatky za pfijeti
akcie k obchodovani vétSinou nepiesahuji ¢astku 0,05 %. Poplatky profesionaliim jsou

vycisleny mezi 3-6 %. (Meluzin, Zinecker, 2009)

Dle empirickych vyzkumt velkého mnozstvi studii mizeme tvrdit, ze se zvySovanim
objemu emise dochézi k poklesu vyslednych ptimych nékladi, a to z disledku fixniho

charakteru nékterych zahrnutych polozek. (Meoli et al., 2012)

18 Zakon &. 563/1991 Sb., o G¢etnictvi.
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1.4.2 Neprimé realiza¢ni naklady IPO

Nejvyznamngj$im nepiimym nékladem je podhodnoceni emisniho kurzu, které je
zpisobeno informacni asymetrii. To v praxi znamend, ze po uvedeni emise na
sekundarnim trhu dochézi jiz prvni den obchodovani k rlstu ceny akcii, coz mize vyvolat

pochybnosti o stanoveni emisniho kurzu. (Reziidkova, 2012)
1.4.3 Piimé naklady verejné obchodovatelné akcie

Néklady nekonci s uspé$nou realizaci vetejné nabidky. Vyznamné jsou i ty, které vznikaji
prave az se zacatkem obchodovani na sekundarnim trhu. V prvni fadé se jedna o naklady
spojené s vysokou informaéni povinnosti a pozadavky na spravu a fizeni spolecnosti.
Existence téchto pozadavki vSak pii jejich spravném plnéni piinasi predevsim vyhody ve
formé¢ zvyseni divéry investort a jejich ochoty zaplatit za akcie vys$si cenu. (Meluzin,

Zinecker, 2009)

Spole¢nosti musi taktéz vlivem vetejné obchodovatelnosti svych akcii zaplatit kazdoro¢ni

burzovni poplatek, ktery se 1isi v zavislosti na spravci vetejného trhu. (Oxera, 2006)
1.4.4 Neprimé naklady veiejné obchodovatelné akcie

Zde pocitame predevsim s transakénimi néklady spojenymi s obchodovanim. V praxi to
znamena, ze ¢im vyss§i budou transakéni naklady, tim niz$i cenu budou investofi ochotni
za akcie zaplatit. Muzeme tak tvrdit, ze ovliviiuji naklady podnikového kapitalu,
celkovou nakladovost IPO a tim i v podstaté trzni hodnotu podniku. (Nyvltova,

Reznakova, 2007)

Jako ptiklad mizeme uvést poplatky obchodnikiim s cennymi papiry a zdanéni vynost

z cennych papirt. (Meluzin, Zinecker, 2009)
1.5 Anomalie spojené s IPO

ZavéreCna kapitola je vénovana specifickym jevim, které jsou typické pro prvotni
vetejnou nabidku akcii. Konkrétné se jedna o podhodnoceni emisniho kurzu akcii a nizsi

vykonnost akcii po uskuteénéni procesu [PO.
1.5.1 Podhodnoceni emisniho kurzu
Zahrani¢ni literatura tento jev oznacuje jako underpricing. Podhodnoceni ptredstavuje

kladny rozdil mezi kurzem akcii po prvnim dnu vetejného obchodovani na sekundarnim
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trhu a stanovenym emisnim kurzem. To mize znamenat stimulaci poptavky investort,
nebot’ jim to otevird moznost realizace velkého kapitdlového zisku. Na druhou stranu
vSak podniku vznika naklad v podobé mensiho zisku penéznich prosttedkt z IPO. (Brau,

Fawcett, 2006)

Za nejcast¢jsi divody underpricingu jsou uvadény informacni asymetrie mezi ucastniky
IPO. Zejména se jednd o vztahy mezi emitenty, investory, upisovateli a dal§imi
zuCastnénymi subjekty. Potencidlni investofi disponuji menSim poctem relevantnich
informaci o trzni hodnoté spolecnosti. Z tohoto divodu pozaduji underpricing jako
odménu za podstoupené riziko. Spole¢nost tak navic muze vyslat signal, Ze si
podhodnoceni mtize dovolit. Dalsim faktorem muze byt, Ze upisovatelé jsou mnohdy Iépe
informovani o poptdvce investorii nez emitenti, a proto vySi emisniho kurzu

podhodnocuji. (Reznakova, 2012)

Zapominat nesmime ani na informacéni asymetrii mezi investory. Informovani investofi
jsou totiz schopni lépe urcit redlnou hodnotu akcii a budou spiSe investovat do
podhodnocenych akcii. Méné informovani investofi naopak investuji vice nahodné. Aby
spolecnost motivovala ke koupi vSechny skupiny investorti, musi emisni kurz
podhodnotit, aby neinformovanym investory kompenzovala ztratu plynouci z participace

v IPO. (Rock, 1986)

Je nutné zminit, ze underpricing mnohdy souvisi s velikosti podniku. Mensi spolecnosti
jsou totiz spojeny s vy$§i mirou rizika a investofi proto pozaduji vy$si podhodnoceni
emisniho kurzu. (Peterle, 2016)

Vyse podhodnoceni tak predstavuje jakysi kompromis mezi pravdépodobnosti uspésného

upisu (underpricing ho zvySuje) a odménou pro upisovatele (underpricing ji snizuje).

(Meluzin, Zinecker, 2009)
1.5.2 NiZz8i vynosnost akcii po IPO

Kromé podhodnoceni emisniho kurzu je empirickymi studiemi dokazéano, Ze akcie maji
po uvedeni na vetejny kapitalovy trh tendenci dosahovat nizsi vykonnosti v kratkodobém
obdobi nez akcie srovnatelnych spolecnosti. (Perera, Kulendran, 2015)

Jednim z diivodt je, Ze spole€nosti nevstupuji na vefejny trh v momenté¢, kdy maji vysoky

rastovy potencidl, ale v okamziku, kdy je to vyhodné pro stavajici akcionate. Zpravidla
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je to v obdobi vrcholu rustu, kdy dochazi k nadhodnoceni spolecnosti. (Jenkinson,

Ljungqvist, 2001)

DalSim uvazovanym faktorem je taktéZ teorie existence informacni asymetrie mezi
investory. Ti maji rozdilné pfedstavy ohledné skutecné hodnoté emitenta. Vysledkem je
pak obdobi, kdy na trhu pfevahuji optimisticti investofi, coz mé za vysledek nahodnoceni

emise. S uskute¢nénim IPO vSak vychdzeji na povrch nové a detailngjsi informace, coz

zpiisobuje prevladani pesimistickych nazort a pokles kurzu akcii. (Brau, Fawcett, 2006)

Toto obdobi vétSinou pretrvava tii az pét let po uskute¢néni IPO. (Meluzin, Zinecker,

2009)
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2 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

V analytické casti bakalarské prace predstavuji vybranou spole¢nost coby kandidata
k realizaci prvotni vefejné nabidky akcii. Déle provadim financni, odvétvovou
a makroekonomickou analyzu, diky nimz je mozné Iépe zhodnotit pfipravenost

spolecnosti k procesu IPO. V zavéru se vénuji analyze vybraného kapitalového trhu.

2.1 Zakladni informace o spolecnosti

Nézev spolec¢nosti: BOHEMIA INTERACTIVE a.s.

Sidlo spole¢nosti: Stiibrna Lhota 747, 252 10 MniSek pod Brdy
Spisové znacka: B 9791/MSPH Me¢stsky soud v Praze
Pravni forma: Akciova spolecnost

ICO: 272 18 864

DIC: CZ-27218864

Zapis do obchodniho rejstiiku: 28.2.2005

Zakladni kapital: 2 000 000 K¢

BOHEMIA INTERACTIVE a.s. (dale téZ jako ,,Spole¢nost®) vznikla dne 28. unora 2005
zapisem do obchodniho rejstiiku vedeného Méstskym soudem v Praze. Zékladni kapital
je 2000 000 K¢ a je tvoren 200 kusy akcii na jméno o jmenovité hodnoté 10 000 K¢
kazd¢ akcie. Akcie podléhaly splaceni penézitymi vklady a tyto vklady byly v plné vysi
splaceny pii zalozeni spolecnosti. Spolec¢nost v soucasnosti zaméstnava pies 350
zamg&stnancl a jednéd se o velkou ucetni jednotku. (Vyro¢ni zprava 2019, BOHEMIA

INTERACTIVE a.s.)

Jedinymi akcionaii za dobu existence spole¢nosti byli Marek Spanél a Ing. Slavomir
Pavli¢ek. V tinoru roku 2021 Spole¢nost oznamila, Ze byl prodan minoritni podil ¢inské
firmé Tencent Holdings Ltd. Vysi podilu se rozhodly ob¢ strany neuvadét. (bohemia.net,
2021) Tencent do globalnich hernich studii investuje dlouhodobé. Vyse jeho podilt se
vyrazné lisi dle vybraného podniku. V ramci evropského trhu se v§ak podily u podobnych
podniki jako BOHEMIA INTERACTIVE pohybuji kolem hodnoty 5 %. Vyjimku tvofi

mobilni vyvojafi ze Skandinavie, kde Tencent vlastni majoritni podily. (Pcgamer, 2020)

37



2.2 Organy spolec¢nosti

Z hlediska vnitini struktury se jednéd o dualisticky systém. Systém fizeni tedy rozd€luje
funkce mezi ptedstavenstvo a dozorc¢i radu. Vrcholovym organem spole¢nosti je valna

hromada.
2.2.1 Valna hromada

Valna hromada je nejvyS$i organ spoleCnosti a akcionaii se ji ucastni osobné nebo
v zastoupeni na zdkladé¢ plné moci. Rozhoduje svymi usnesenimi, kterd jsou pro
spole€nost a jeji orgadny zavazna. Pisobnost valné hromady je stanovena zdkonem a mezi
vyznamné zaleZitosti z hlediska prvotni nabidky akcii patfi rozhodnuti o zméné vyse

zakladniho kapitalu. (Stanovy spolecnosti 2021, BOHEMIA INTERACTIVE a.s.)
2.2.2 Predstavenstvo

Predstavenstvo je statutarni organ spolecnosti a jeho c¢lenové jsou voleni valnou
hromadou. Za spole¢nost jedna a podepisuje samostatné predseda predstavenstva nebo

mistopfedseda predstavenstva. Celkove je tvotfeno tfemi ¢leny.

Predseda ptedstavenstva: Marek Spanél
Mistopiedseda pfedstavenstva: Ing. Slavomir Pavli¢ek
Clen piedstavenstva: Ing. Katefina Skalicka (Stanovy

spolec¢nosti 2021, BOHEMIA INTERACTIVE a.s.)
2.2.3 Dozordirada

Dozor¢i rada dohlizi na vykon pusobnosti pfedstavenstva, na cinnost spolecnosti
a uskute¢novani podnikatelské ¢innosti. Dale pfezkoumava ucetni zavérky, navrhy na
rozdéleni zisku nebo thradu ztraty a predklada své vyjadieni valné hromadé€. V zakonem

stanovenych ptipadech svoldva valnou hromadu. Je tvofena tfemi Cleny.

Ptedseda dozor¢i rady: Tomas Pavlicek
Clen dozoréi rady: Ivona Pavlickova
Clen dozor¢i rady: Ing. Jan  Skalicky  (Stanovy

spolec¢nosti 2021, BOHEMIA INTERACTIVE a.s.)
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2.3 Predmét ¢innosti

Spole¢nost se ve svych vyro€nich zpravach klasifikuje jako vyvojar Spickového
zabavniho a simula¢niho softwaru. Pod timto pojmem si mizeme piedstavit taktéz vyvoj
technologii v oblasti 3D grafiky, umélé inteligence a simulace fyziky v zivém
interaktivnim prostfedi. Diky spé$né a rozsahlé diverzifikaci v softwarovém vyvojarstvi
dnes patii mezi vyznamné hrace na trhu pocitatovych her. Z hlediska simulace realné
situace navic patfi k absolutni svétové Spicce, ktera opakované piindsi nové trendy

a inovace. (Vyrocni zprava 2019, BOHEMIA INTERACTIVE a.s.)

BOHEMIA INTERACTIVE je dlouhodobé¢ jednickou mezi vyvojovymi studiemi video
her v Ceské republice. Této pozice aktivné vyuZiva jakozto aktivni &len Asociace ¢eskych
VyVojatt, z.s., jez se soustiedi na kultivaci podminek pro vyvoj her v Ceské republice.
Kromé toho spolupracuje se studenty vysokych Skol a ucastni se riiznych konferenci

s cilem zvySeni kvalifikace odbornych pracovnikli herniho primyslu. (Vyro¢ni zprava

2019, BOHEMIA INTERACTIVE a.s.)

Svoje produkty soustiedi ptedevsim na PC a herni konzole. V poslednich letech je patrna
snaha o rozsifeni produktového portfolia o tituly pro mobilni telefony. Celkové v dobé
své vice nez dvacetileté existence vydala pies 17 hernich titulti. Rada znich navic
definovala masov¢ popularni Zanry v oblasti vojenskych simulaci, survival ¢i battle royal

madi. (Vyro¢ni zprava 2019, BOHEMIA INTERACTIVE a.s.)

Vyznamny je i fakt, Ze spolecnost velmi tizce spolupracuje s komunitou koncovych
zakaznikl. Své produkty jim v podstaté otevird ke zkoumani a tvorbé¢ vlastniho obsahu,
¢imz mnohdy dochézi ke spoluvytvateni obsahu her. (Vyro¢ni zprava 2019, BOHEMIA
INTERACTIVE a.s.)

Samostatnou ¢innosti je poté distribuce findlnich produktt. Spole¢nost k tomuto ucelu
provozuje vlastni e-shop. Z hlediska celosvétové digitalni distribuce spolupracuje
s vyznamnymi partnery — Valve, Sony, Microsoft, Apple, Google ¢i Nintendo. (Vyrocni
zprava 2019, BOHEMIA INTERACTIVE a.s.)

Kromé vyvoje her je taktéZ vyznamnd prace na nové technologii Enfusion, kterd bude
zakladem pro novée vydavané tituly a méla by podpofit konkurenceschopnost spolecnosti

do dalSich 10 az 20 let. (Vyro¢ni zprava 2019, BOHEMIA INTERACTIVE a.s.)
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2.4 Organizacni struktura

Spolecnost je soucésti koncernu, ve které je ovladajici osobou Bohemia Interactive
S.a. rl, kde byli jedingmi akcionafi Marek Spandl a Ing. Slavomir Pavli¢ek
v rovnomérném poméru. Od unora roku 2021 drzi ve spole¢nosti minoritni podil
strategicky partner v nespecifikované vysi. Z hlediska distribuce her prostiednictvim
e-shopu vyuziva subjekt sluzeb své dcetfiné spole¢nosti BOHEMIA INTERACTIVE
STUDIO s.r.o. Pro matetskou spolecnost taktéz provadi servisni sluzby, testovani
vyvijenych her a marketingovou podporu. V zahranici se dale déli na dcefiné spolecnosti
na Slovensku, v Nizozemi a Thajsku, které jsou vyznamné z hlediska vyvoje dil¢ich casti
her pod vedenim matefské spolenosti. (Vyrocni zprava 2019, BOHEMIA
INTERACTIVE a.s.)

Bohemia
Interactive S.a. r.l.
(LUX)

BOHEMIA
INTERACTIVE a.s.
(&43)

100% 100% 100%

Bohemia BOHEMIA BOHEMIA IN‘?I'(Z:E('\:/'II'I(\_\/E
InteractivelCoiltd: INTERACTIVE B.V. INTERACTIVE s.r.o.

(THA) STUDIO s.r.o.

(NLD) (SVK)

(CZE)

Obrazek ¢. 4: Organizacni struktura spole¢nosti (Zdroj: Vyro¢ni zprava 2019, BOHEMIA
INTERACTIVE ass.)

2.5 Analyza odvétvi

Podle CZ-NACE mtizeme firmu nalézt v riznych klasifikacich ekonomickych ¢innosti:
46510: Velkoobchod s pocitaci, po¢itaovym perifernim zafizenim a softwarem

47: Maloobchod, kromé& motorovych vozidel

4778: Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach
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620: Cinnosti v oblasti informaénich technologii (Nace, 2021)

Na zéklad¢ téchto kritérii je obtizné porovnavat jednotlivé spolecnosti, nebot’ by dle mého
nazoru dochazelo ke zkresleni a nesouladu kli¢ovych hodnot a ukazateli v souvislosti

s oborem podnikéni.

BOHEMIA INTERACTIVE je vyvojat herniho softwaru se zaméfenim na vojenské
simulace, survival a battle royal mody. V nasledujicich kapitolach tak spolecnost
porovndvam s vybranymi subjekty, které taktéz plisobi v oboru vyvoje herniho softwaru.

Pro lepsi ptehled oddé€luji pohled na cesky a svétovy trh.

Samotny obor herniho primyslu je velmi diverzifikovany a délit ho mizeme podle
pocetného mnozstvi kritérii. Zohlednit navic musime i fakt, Ze spolecnosti ze stejného
oboru nemusi byt z divodu rozdilného produktového portfolia a koncového zakaznika
zakonité konkurenti. Nasledujici analyzy tak mohou zkreslovat redlnou situaci a jejich

cilem je zdkladni zorientovani ve svéte herniho pramyslu.
2.5.1 Herni primysl ve svété

Odvétvi video her patii k pomérné mlad$im, nicméné i pfes to se jiz tento typ pramyslu
stihl za dobu své existence siln¢ etablovat na globalnim trhu. V poslednich letech ma
navic dynamicky rostouci tendenci, kterou nezastavila ani koronavirova krize

a dlouhodobé je ocekavan kontinudlni riist celého odvétvi.
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Graf ¢. 2: Celosvétova piedpovéd’ trZzeb herniho priimyslu v miliardach dolari (Zdroj: Statista,
2021)

Herni vyvojafstvi je kombinace technologie (vyvoj software, virtudlni realita ¢i uméla
inteligence), uméni (audiovizualni kultura, scenaristika a animace) a obchodu (marketing,
obchodni strategie a prodejni modely). Diky tomu si mlize dovolit cilit na obrovskou
Skalu zékaznikl. Vyhodou navic je, ze studia jsou schopna i s malym mnozstvim zdroja
dosahovat skvélych cCisel. Charakteristicky je proexportni charakter, ze kterého navic

dané regiony mohou tézit v podob¢ kulturniho exportu. (GDA, 2020)

Nejvétsim trhem z hlediska trzniho podilu je Asijsko — pacificky region, kde bylo
prodejem vygenerovano 84,3 miliard dolard, coz predstavuje 48 % svétovych trzeb.
Na druhém misté je Severni Amerika s 26 %. DalSich 22 % je rozdéleno mezi Evropu,

Stfedni Vychod a Afriku. Zbylé 4 % se piipisuji Latinské Americe. (GDA, 2020)

Odvétvi je velmi atraktivni 1 pro pfedni svétové technologické spolecnosti, jako Google,
Facebook ¢i Apple, které se do néj v poslednich letech snazi intenzivné vstupovat.
Zejména se jedna o pokusy vytvoreni online streamovacich platforem, které by fungovali
na podobném principu jako Netflix ¢i Spotify. Microsoft v oboru podnika dlouhodobé
prostfednictvim herni konzole Xbox ¢i akvizicemi do vybranych spolecnosti. Facebook
se zase prostfednictvim své dcefiné spolecnosti Oculus VR snazi dobyt trh s virtualni

realitou. (Investopedia, 2020)
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Opomijet nesmime ani rostouci vliv esportu, jehoZ popularita taktéz kazdorocné roste
a cely obor prochazi neustalou profesionalizaci. Je navic ziejmé, Ze takovato publicita je
atraktivni pro externi investory ¢i spolec¢nosti t€Zici z merchandisingu a v budoucnu tak

bude do svéta video her pfindset dalsi finance a pfilezitosti k ristu.
2.5.2 Herni priamysl v Ceské republice

Ceska republika je spolu s Polskem a Rumunskem lidr trhu ve stfedni a vychodni Evropg.
Piedni mista v celoevropském porovnani zaujima Finsko, Svédsko, Velka Britanie
a Francie. Za Gispéchem severskych zemi stoji predevsim spolec¢nost Nokia, ktera v dobé
nejvetsi slavy prildkala spoustu investori a podporovala vyvoj hardwaru a softwaru.
Opomenout nesmime ani vliv svétového fenoménu Minecraft, coz je Svédska hra pattici
dlouhodobé k nejhranéj$im titulim na svété. V téchto zemich je navic herni primysl silné
rozvinuty a vyznamné podporovany. Piedpoklada se, Ze riistovy strop Ceské republiky

muze byt az na Grovni severskych statd. (GDA, 2020)

Mezi vyznamné poCiny tuzemskych vyvojari patii naptiklad série Mafia (2K Czech),
Euro Truck Simulator (SCS Software), Kingdome Come: Deliverance (Warhorse
Studios) ¢i Machinarium (Amanita Design). BOHEMIA INTERACTIVE pfispéla hlavné
tituly Arma, DayZ a Operace Flashpoint. Srovnani spole¢nosti na zdkladé¢ dosaZzenych
vysledkl v letech 2017 az 2019 zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 2: Srovnani ¢eskych vyvojara 2017-2019 v tis. K¢ (Zdroj: vlastni zpracovani autora dle

vyrocnich zprav)

Trzby celkem EBIT
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Bohemia Interactive | 571 710 490 102 996 988 | 204 850 89 002 526 723
2K Czech 160 373 160 666 231779 42 162 49 758 37 125
Amanita Design 52 868 46 531 93 044 15493 17 165 49 384
SCS Software 432 996 472 250 557361 | 346075 368 295 369 314
Warhorse Studios 2139 1097439 | 462523 23420 680 975 227 234

2K Czech t€zi ptedevsim z historického uspéchu série Mafia. Amanita Design necili na
mainstreamového zakaznika a jejich hry jsou spiSe alternativni zalezitosti. U Warhorse
Studios je zfejmy prudky nartst trzeb diky uspéSnému vydani hry Kingdome Come:
Deliverance, které je v soucasnosti jedinym titulem studia. Vybornych vysledkii poté

dosahuje spole¢nost SCS Software, ktera profituje ze hry Euro Truck Simulator, jez je
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neustale rozsifovana o ptidavny obsah. Za jednicku na trhu je dlouhodobé povazovéana

BOHEMIA INTERACTIVE nabizejici diverzifikované multiplatformni portfolio.

Konkurenceschopnost ¢eského herniho primyslu vSak negativné ovliviluje jeho
nedostate¢né financovani. Bylo zjisténo, ze 48 % spolecnosti je pln€ financovano pouze
a prodeje znemoziuje ziskani bankovniho uvéru ¢i soukromé investice. Dal$im minusem
je neexistujici podpora od statniho aparatu, ktery stale upfednostiiuje tradi¢ni odvétvi
kreativniho primyslu. Z historického hlediska byl naptiklad vyznamnéjSim kreativnim
segmentem filmovy priimysl. V dnesni dobé je vSak herni odvétvi oproti filmovému
dvojnésobné z pohledu obratu. Takto dotované filmy maji navic pouze 24 % podil ¢eské
produkce. Je tak otdzkou, kdy se stat rozhodne podpofit i tuto sféru. Piedpoklady pro
generovani lepsich finanénich vysledkd a kulturniho pfinosu jsou rozhodné na strané
video her. Dalsi rtst ¢eského herniho primyslu také brzdi nedostatek kvalifikované
pracovni sily. Poptavka na trhu prace je sméfovana predevSim na animatory,
programatory a grafiky. Soucasny vzdélavaci systém vSak rocné vygeneruje pouze
n¢kolik desitek absolventii schopnych prace v hernim primyslu. Spole¢nosti jsou tak

nuceny najimat zahrani¢ni pracovniky. (GDA, 2020)
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Graf & 3: Celkovy obrat herniho primyslu v Ceské republice v miliardach K¢ (Zdroj: GDA, 2020)

2.5.3 Firmy herniho primyslu jako veiejné obchodované spole¢nosti

Vefiejné obchodované akcie hernich spole¢nosti patii mezi cenné papiry technologického

charakteru. Je tak zcela pfirozené, Ze se vyvojaii t&€$i veliké oblibé ze strany
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instituciondlnich 1 retailovych investord. Tomuto odvétvi se dafilo rGst navzdory
koronavirové pandemii a jejich potencidl je stale veliky.

Herni odvétvi mizeme analyzovat z hlediska dil¢ich akcii. K porovnani jednotlivych
ukazatel P/E, ktery je pomérem ceny za akcii ku zisku na akcii. Poskytuje tak velmi
stru¢nou informaci o tom, jakou cenu je investor ochoten zaplatit za zisk spolecnosti
v daném okamziku. (fio, 2010)

Tabulka ¢. 3: Porovnani vybranych spole¢nosti z herniho primyslu na americkém trhu k 30.4.2021

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Yahoo! Finance)

Trh Cena akcie Trzni kapitalizace P/E
Activision Blizzard US:Nasdaq $91,19 $70,65B 32,34
Electronic Arts US:Nasdaq $142,08 S40,86B 35,12
Take-Two Interactive | US:Nasdaq $175,38 $20,20B 41,08
Capcom US:0TC $31,70 $8,83B 36,10
Tencent Holdings US:0TC $79,66 $769,85B 31,21
Nintendo US:0TC $71,89 $68,57B 17,07

Zjisténé hodnoty ukazatele se napfic spole¢nostmi pohybuji v podobném rozmezi. Firmy
herniho oboru je vhodné vzdy sledovat v souvislosti s nové vydanymi tituly. Na zaklad¢
ptedchozich analyz se dle mého nézoru hodi taktéz jako dlouhodoba investice s moznosti

vyznamného riistu.

V soucasné dobé je mozné do her investovat pfes velmi oblibené¢ ETF fondy, které
kopiruji indexy podkladovych aktiv spolecnosti v ramci odvétvi. Velmi oblibeny je
napiiklad fond VanEck Vectors Video Gaming and eSports (ESPO), ktery sleduje
nejvyznamngjsi hrace na trhu s hernim hardwarem a softwarem. Zajimavé je pak jeho
porovnani s dlouhodob¢ oblibenym iShares Russel 1000 Growth (IWF), jenz je odvozen

z indexu spole¢nosti dle trzni kapitalizace na americkém kapitdlovém trhu.

Porovnani je zobrazeno na zaklad¢ celkové ndvratnosti fondl za 24 mésict. Kromé
cenovych zmén se do néj promita i vySe vSech dividend. Oba fondy se pfed vypuknutim
pandemie v bieznu roku 2020 chovaly podobné. K dubnu roku 2021 zaznamenal IWF
rast 56,27 %. ESPO ho tak s rastem 70,69 % znacné piekonava. (ETFreplay, 2021)

Zelena barva predstavuje fond ESPO a modra IWF:
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Total Returns (including all dividends): May 01, 2019 - Apr 30, 2021
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Graf ¢. 4: Porovnani celkové navratnosti ESPO a IWF (ETFreplay, 2021)

Podnikani v hernim primyslu je spojeno i stadou rizik. Tim nejvétSim je vydani
nepovedeného produktu a ndsledné odmitnuti ze strany zakaznikli. TéZkou situaci si
v soucasné dobé prochazi polsky vyvojat CD Projekt Red. Ten se v roce 2015 diky
enormnimu uspéchu série Zaklina¢ a naslednému vstupu na burzovni trh v Polsku dostal
mezi nejveétsi evropska studia. V roce 2020 se pod vlivem obrovské poptavky po hrach
stal dokonce nejvétSim vyvojafem v Evropé. V zavéru roku 2020 se vSak hrubé
nepovedlo vydani nového titulu Cyberpunk 2077, jenz nedokézal naplnit ocekavani
fanouskl. To se projevilo i do vyvoje ceny vefejné obchodovanych akcii spolecnosti.
Vyvoj ceny akcii CD Projekt Red zachycuje nésledujici pfilozeny graf. Spolecnost je

porovndna s evropskymi indexy Stoxx Europe 600 Index a Solactive Video Games Index.
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Failed Hopes
CD Projekt shares lost more than half of value since Cyberpunk launch
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Graf ¢. 5: Vyvoj ceny akcii CD Projekt Red (Zdroj: Bloomberg, 2021)

CD Projekt Red se vroce 2021 z hlediska vyvoje ceny akcie stal dokonce nejhorsi
spoleCnosti v evropském regionu s 63% poklesem od srpna 2020. Do budoucna se
ocekava, ze spolecnost bude hru opravovat, ¢imz si mize ziskat zpét ndklonost zdkaznik

a podpofit tak rist cen akcii a trzeb. (Krasuski, 2021)

2.6 Financni analyza spole¢nosti

Ke spravnému posouzeni situace v otdzce vstupu na burzu je nutné vypracovat financni
analyzu. Spole¢nost dosud nezvefejnila kompletni Gcetni vykazy za rok 2020. Vyvoj

trendu tudiz zachycuji v obdobi let 2017, 2018 a 2019.

Z dtivodu mezinarodniho postaveni a proexportni politiky spolecnosti vybrané ukazatele
porovnavam s vysledky obdobnych zahrani¢nich firem, které se jiz vefejné obchoduji na
evropském trhu. Konkrétné se jedna o britsky Teaml17 (LSE AIM) a polsky CD
PROJEKT RED (GPW Main Market).

2.6.1 Horizontalni analyza

Dle tabulky v pfiloze 4 muizeme konstatovat, Zze vyvoj jednotlivych polozek ma
v pozorovaném obdobi kolisavou tendenci, coz je ve vyvojaiském oboru naprosto
béznym jevem. Rok 2018 se celkové nesl ve znameni propadu. Mezi nejvyraznéjsi patii

zhruba 40% pokles pohledavek, snizeni trzeb o vice nez 14 % a celkovy propad vysledku

47



hospodateni o témét 60 %. Za pozitivni v§ak miizeme povazovat fakt, Ze doslo k ponizeni
kratkodobych zavazkli zhruba o 50 %, coz v dalSich letech pftispélo k optimalizaci
vlastniho kapitalu vi€i cizim zdrojim. Pficinou je, Ze spole¢nost se v daném obdobi
soustiedila na dokon¢eni multiplatformni hry DayZ, vyvoj novych titulll Ylands a Vigor
a podporu pro Arma 3. Z toho nasledné¢ vyznamné tézila v roce 2019, ktery se nesl ve
znameni skvélych vysledkl. Narust celkovych trzeb o 103 % doslova vystielil vysledek
hospodateni k 500% rtstu. Vyraznou zménu zaznamenala pfedev§im ob¢&zna aktiva diky
zvySeni pohledavek a penéznich prostfedkl. V tomto roce doSlo taktéz k vytvoreni
dlouhodobého zavazku k uvérovym institucim ve vysi 140 milionu K&. Cisty obrat za

ucetni obdobi vyrostl 0 96 % a jeho vySe presdhla miliardu K¢.
2.6.2 Vertikalni analyza

Tabulka v ptiloze 5 zobrazuje vertikdlni analyzu rozvahy, kterd nam vyjadiuje
procentudlni podily zkoumanych polozek na celkovych aktivech a pasivech spolecnosti.
Z hlediska aktiv je patrné, ze jejich pomér je odvozen ptevazné dle vySe obéznych aktiv
v pfislusném roce. V piipadé¢ dlouhodobého majetku nedochézelo k vyraznym zménam
a vroce 2017 a 2018 mély na celkovych aktivech podil kolem 70 %. V roce 2019 se pak
vlivem vysokych pfiristkli pohledavek, kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich

prostfedkii dostala obézné aktiva do poptedi s témét 55% podilem.

Z pohledu pasiv poté dochéazelo k zajimavému vyvoji mezi pomérem vlastniho a ciziho
kapitalu. V roce 2017 mirn¢ ptevazovaly cizi zdroje, coz se vSak diky ponizeni
kratkodobych zévazkl vyrazné zménilo a vlastni kapital tak v roce 2018 razem dosahoval
podilu ptes 70 %. Diky nasledujicimu rekordnimu obdobi a cerpani dlouhodobého
bankovniho uvéru se poté kapitalova struktura v roce 2019 vyrovnala a jeji rozdily uz

nejsou tolik vyrazné.
2.6.3 Ukazatele rentability

Prilozena tabulka zobrazuje vysledky analyzy rentability. Tyto hodnoty jsou nadale
porovndny s vySe zminénymi konkuren¢nimi podniky ze zahrani¢i. Pfi porovnavani
jednotlivych spole¢nosti z herniho primyslu je nutné vzit v potaz charakteristické stiidani
obdobi, kdy firmy vlivem vyvoje novych tituld dosahuji horsich vysledki nez v dobach

jejich prodeje.
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Tabulka &. 4: Ukazatele rentability (Zdroj: vlastni zpracovani)

2017 2018 2019
ROA (%) 26,62 12,99 48,70
ROE (%) 57,45 18,89 84,62
ROI (%) 69,27 23,26 72,17
ROS (%) 35,83 18,16 52,83

Na zéklad¢ téchto ukazatell mlzeme konstatovat, Ze jednotlivé roky kopiruji trend
popsany v ptedchozi analyze. Po pomérné klidném roce 2017 doslo v nésledujicim
pozorovaném obdobi k citelnému poklesu u vysledkii spole¢nosti vlivem zavadéni
novych titulll a rozsahlé podpote stavajicich produktd. Spole¢nost byla za tuto snahu
odmeénéna v podobé skvélych vysledki rentability v roce 2019. Zajimavym vyvojem poté
prosla rentabilita vlastniho kapitalu. V letech 2017 a 2018 se drzela v podobnych
hodnotéach jako u srovnavanych podnikt. Vlivem velmi tspéSného roku 2019, ktery byl
charakteristicky vysokymi trzbami a zisky, se spole¢nost s velkym néskokem odd¢lila od

konkurentii. Porovnani ostatnich ukazatell je zobrazeno v ptiloze 6.
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Graf ¢. 6: Rentabilita vlastniho kapitalu (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav)

2.6.4 Ukazatele likvidity

Z vysledkl analyzy likvidity je patrné, ze spole¢nost méla v roce 2017 a 2018 problémy
s nedostatecnou likviditou. Predev§im za to miize velka vyse kratkodobych zavazk,
které se vroce 2018 zhruba dvojnasobné zmenSily a nadale maji klesajici tendenci.
Dalsim faktorem byla taktéz nizkd hodnota obéznych aktiv, pfedev§im pak penéznich

prostiedkil spolecnosti. V roce 2019 byl podnik diky velmi dobrym vysledkiim naopak

49



ptekapitalizovan, nebot’ vysledné hodnoty vyrazné ptekracovaly doporucené rozmezi.
Vysledky pohotové a bézné likvidity jsou témet identické. Obor herniho vyvojaistvi je
totiz typicky velmi malym mnozstvim drzenych zasob. Z tohoto hlediska je jejich vyse

pfi vypoctu druhého a tietiho stupné takika zanedbatelna.

Tabulka &. 5: Ukazatele likvidity (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Doporucené
2017 2018 2019 hodnoty
Okamzita likvidita 0,06 0,21 1,96 0,2-0,5
Pohotova likvidita 0,61 0,84 3,30 1-1,5
Bézna likvidita 0,61 0,84 3,31 2,0-3,0

2.6.5 Ukazatele aktivity

Je vSeobecné zndmo, ze doporucena hodnota obratu celkovych aktiv by méla byt vétsi
nez 1. Pfes tuto hodnotu se ukazatel ptehoupl v roce 2019 diky strmému naristu trzeb
a celkovych aktiv. Spolec¢nosti se navic daii pravideln¢ snizovat dobu obratu pohledavek
a zavazkl, coz je zajisté véc, kterou oceni shareholdefi, obchodni partneti ¢i uveérové

instituce.

Tabulka ¢. 6: Ukazatele aktivity (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 0,92 0,89 1,14
Obrat stalych aktiv 1,36 1,21 2,60
Doba obratu pohledavek 111,73 76,45 69,68
Doba obratu zavazku 204,28 122,88 102,41

Z porovnani s konkuren¢nimi subjekty je patrné, Ze primérnad hodnota obratu celkovych

aktiv se pravdépodobné bude v ramci oboru herniho primyslu pohybovat pod hodnotou

1, coz miizeme videt na nasledujicim grafu:
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Graf ¢. 7: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

2.6.6 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost se dle vysledkd analyzy pohybuje v pfijatelnych hodnotach. Spolecnosti se
dlouhodobé¢ dati snizovat kratkodobé zavazky. V roce 2019 se do celkové zadluzenosti
projevil nové piijaty dlouhodoby bankovni Uvér. Doba splaceni dluhii se taktéz

dlouhodobé snizovala.

Tabulka ¢. 7: Ukazatele zadluzenosti (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

2017 2018 2019
Celkova zadluZenost 52,31 30,78 41,82
Doba splaceni dluhi 1,31 0,78 0,65
Urokové kryti 74,79 21,98 101,06
Koeficient samofinancovani (%) 46,34 68,79 57,55

Z hlediska celkova optiky ukazateli zadluzZenosti je opét patrny vliv uspéSného roku
2019. Spolecnosti dlouhodobé klesa doba splaceni dluhii. Vybornych ¢isel dosahoval
taktéz ukazatel urokového kryti, ktery zobrazuje pokryti ndkladovych troki ziskem.

Celkova zadluzenost BOHEMIA INTERACTIVE se v porovnani s konkurenénimi
podniky pohybuje ve vyssich hodnotach. V tomto pfipad¢ je patrna vyhoda uskutecnéni
vetejné nabidky akcii, kterd dlouhodobé podpoii kapitadlovou strukturu podniku. To je
patrné vidét v pripadé britské firmy Team17, kterd v roce 2017 dosahovala celkového
zadluzeni témét 90 %. Od uspésného uskute¢néni IPO v roce 2018 se tato hodnota

pohybuje konstantné kolem 15 %.
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Graf ¢. 8: Celkova zadluZenost (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

2.7 Makroekonomicka analyza

Vyznamnym faktorem pfi rozhodovani o IPO je celkova ekonomickd situace. V této
kapitole proto analyzuji vyvoj makroekonomickych ukazatelli v boji s koronavirovou
krizi, kterd propukla zac¢atkem minulého roku a zasadné¢ ovlivnila globalni ekonomiku.
V soucasné dobé¢ se nad€je upinaji k postupné vakcinaci obyvatelstva. Rychlost tempa
ockovani se vSak regiondlné 1i§i, a i nadale panuji obavy z mutaci viru a ptipadné

podzimni viny.

Ve vztahu k charakteru mé bakalaiské prace je nutné zminit vyvoj na akciovych trzich.
V bteznu 2020 doslo k vSeobecnému propadu na svétovych burzéch. Vlivem vysoké
stimulace ekonomik na fiskalni a monetarni tirovni se trhy velmi rychle vratili k rastové
tendenci, do kterych se promital zejména optimismus investort. Napiiklad vyznamny

akciovy index S&P 500 se od srpna 2020 pohybuje na historicky nejvyssich hodnotach.

Z globalniho pohledu prochazi IPO turbulentnim vyvojem. V letech 2017 az 2019 byl
patrny mirny pokles v poctu realizovanych vetejnych nabidek akcii i celkovych vynosi.
Prvni polovina roku 2020 se nesla ve znameni nejistoty a malého poctu emisi. Obrovsky
optimismus ve tietim a ¢tvrtém kvartalu poté ozivil i aktivitu IPO. Evidovéno bylo celkem
1415 emisi s vynosy ve vysi 331,3 bilionu dolarti. Cisla prvniho kvartalu roku 2021 zatim

tento trend potvrzuji a udrzi-li si stavajici trajektorii, tak velmi pravdépodobné dosdhnou
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nejlepSich hodnot za poslednich 5 let. Jiz v tuto chvili jsou evidovany vynosy ve vysi

202,9 biliont dolarti, coz se v podstaté rovna hodnotdm v obdobi 2017 az 2019.
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Graf ¢. 9: Vyvoj globalniho poctu a vynest z IPO (Zdroj: vlastni zpracovani dle: Ernst & Young, 2019
a PwC, 2021)
V lofiském roce pokles] HDP v Ceské republice zhruba o 6 %. Nejvice trpi oblast
obchodu, sluzeb a kultury. Drtivy dopad koronavirové krize brzdila produkce
exportujicich primyslovych podnikt, kterd v poslednim ctvrtleti lofiského roku vzrostla
0 2,3 %. Naopak sektor sluzeb, tvotici t¢éméf polovinu piidané hodnoty v ekonomice,
zaznamenal za Ctvrté Ctvrtleti propad o 3,5 %. Piedbézné prognozy vsak predpovidaly
mnohem hor$i scénafe. Pro rok 2021 se diky hospodatskopolitickym stimulim
a imunizaci obyvatelstva o¢ekava oziveni ekonomiky. Dosazeni predkrizovych hodnot je

vsak redlné oc¢ekavat nejprve v roce 2022. (Komer¢ni banka, 2021)
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Graf & 10: Vyvoj HDP v Ceské republice (Zdroj: vlastni zpracovéani dle Ceského statistického titadu)
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Specificky zasdhla pandemie trh prace, kde dostavame celosvétové velmi odliSené
hodnoty. Ceska republika byla v poslednich letech charakteristickd stale se zvySujici
zamg&stnanosti. Mira nezaméstnanosti se v roce 2019 dokonce nachézela na urovni 2 %.
Pod vlivem riiznych restrikei a zejména pak omezeni podnikani nezaméstnanost koncem
leto$niho roku vzrostla na 2,8 %. V porovnani s ostatnimi zemémi EU vSak dostavame
stale jednu z nejnizSich hodnot. Dal§imu nérGstu nezaméstnanosti tak zabranil vladni
program Antivirus. V roce 2021 mlizeme na trhu prace o¢ekavat narist nezaméstnanosti
zhruba k 3,5 %, nebot se ocekdva doznivani situace lonského roku, kdy velmi
pravdépodobné dojde k omezeni vladnich podpirnych programt a ukonceni ¢innosti

n¢kterych podnikatelskych subjekti. (Deloitte, 2021)

Rok 2019 se nesl v duchu proinfla¢nich tlakl, za kterymi stoji rist mezd a prehiivani
ekonomiky. Mira inflace vroce 2020 vtomto trendu pokracovala a cely rok se
pohybovala kolem 3 %. Z pohledu jadrové inflace mizeme hovofit o akceleraci, kdy ve
vybranych mésicich dochézelo i1 k 4% rtstu. Primérné pak dosahovala hodnot 2,7 %.
V roce 2020 méla Ceska republika jednu z nejvyssich inflaci v EU, do které se promitaly
poptavkové tlaky. V roce 2021 se ocekava zpomaleni inflace, které bude zplsobeno

negativnimi dopady druhé viny pandemie. (Deloitte, 2021)

4
3,5
3
2,5
/\\/

2\

~
1,5

1
0,5

0

D D D DD DO O OO OO 00000 0NN
[N T SN S SN S S S S S S M I U I I U (L
v,y VY Y 2N PN A R A i P A R 2

5 oY o AT © 5 oY Y AT © 5" © &Q 5 o
NSRRI PP P PSS NS
NN\ S\ S S\ L S NS S \ S S\ S S S S\ S S\

Graf & 11: Vyvoj inflace v Ceské republice (Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistického uradu)

Rok 2020 byl specidlni i z hlediska fiskalni politiky. Schvalen byl historicky nejvyssi

schodek statniho rozpoctu ve vysi 500 miliard K¢. V porovnani s krizovymi roky 2009
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az 2012, kdy schodek neptesahoval 200 miliard K¢, se jedna o ohromnou sumu. Vlada
tyto zdroje pouzila k vytvafeni bali¢kt na podporu ekonomiky. Tato expanzivni fiskalni
politika méla za cil podpofit domaci poptavku. Je tfeba zminit taktéz vyznamné snizeni

dani z pfijmu fyzickych osob. (Deloitte, 2021)

Domaci ména nadéle setrvava na silné Grovni. Kurz koruny viaci euru v poslednim
Gtvrtleti roku 2020 predéil prognézu CNB v priméru o 2 % a v praméru se obchoduje
kolem 26 CZK/EUR. M¢nova politika je vlivem koronavirové pandemie a obavam
z ohroZeni finanéni stability v evropskych statech beze zmény. CNB ponechala zakladni
repo sazbu na 0,25 %, lombardni sazbu na 1,00 % a diskontni sazbu ve vysi 0,05 %.
Pfipadna normalizace ménové politiky v podobé zvySeni sazeb pravdépodobné nastane

nejdiive koncem roku 2021. (Komer¢ni banka, 2021)
2.8 Analyza vhodného trhu

Produkty spole¢nosti BOHEMIA INTERACTIVE jsou vyznamnym exportnim artiklem.
Z hlediska jejich odbytu jsou nejvétsim trhem Spojené staty s 45 % obratu. Ty nasleduje
Evropa vcele s Velkou Britanii, Némeckem a Francii. Tyto zem¢& dosahuji jednotlivé

kolem 10 % obratu. Rusko a Cina se pohybuji kolem 5 %. (Hodkova, 2021)

Na zakladé tohoto proexportniho charakteru a celkového mezinarodniho postaveni firmy
tak vyvstava otdzka moznosti IPO na nékteré zahrani¢ni evropské burze ¢i dudlni kotaci,
kdy jsou akcie obchodovéany na tuzemském a zahrani¢nim trhu zaroven. Pro ucely této
bakalarské prace jsem vSak tuto moznost vyloucil, a to z vice divodii. Tim prvnim je, Ze
spolecnost pocatkem roku 2021 prodala minoritni podil ¢inskému Tencent Holdings.
Soucasni vlastnici si naddle zachovavaji majoritu. Pfi emisi na vice burzach by bylo tieba
splnit povinnost minimalniho mnoZzstvi rozptylenych akcii mezi vetejnost na dil¢ich
trzich, coz by mohlo narusit rozhodovaci autonomii soucasnych majitelti. V soucasné
dobé& navic pro ¢eské herni spole¢nosti nepanuji dobré podminky ke vstupu na zahranicni
trh. Naptiklad Polsko je po problémech s CD Projektem vii¢i hernimu oboru skeptické
a s Velkou Britdnii se zase poji riziko nejasnosti kolem brexitu. Je navic otazkou, zda by

vzniklé néklady k tomuto kroku nepfevySovali nad potencialnimi vyhodami.

Dle majitelti spole¢nosti je navic preferovanou destinaci pro [PO Burza cennych papirt

Praha. Za mozné varianty jsem zvolil Prime Market a START Market, které budou v této
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kapitole analyzovany. Vysledky analyzy budou vyuzity k formulovani feSeni

o doporudeni vstupu na kapitalovy trh v Ceské republice.
2.8.1 Burza cennych papiru Praha

Burza cennych papiru Praha, as. je v Ceské republice nejvétsim a nejstar$im
organizatorem trhu s cennymi papiry. Jeji historie saha az do konce 19. stoleti. Obdobi
nejveétsitho rozmachu se datuje v mezivalecném obdobi. S druhou svétovou valkou vsak
ptisel konec prazské burzy. Obnovena byla az po padu komunismu, kdy se v dubnu roku
1993 uskutecnily prvni obchody. Vyznamné je napojeni na Videiiskou burzou cennych
papirt (Wiener Borse AQG), kterd je zaroven nejvétsim akciondfem BCPP s 99,543 %

akcii. (Vyro¢ni zprava 2020, Burza cennych papirt Praha a.s.)

Obchodovéni na BCPP je zprosttedkovano licencovanymi obchodniky, kteti jsou zdroven
Cleny burzy. Se svymi dcefinymi spole¢nostmi tvoii skupinu PX. Od tohoto nazvu je
odvozen PX index, jenz je oficidlnim cenovym indexem obsahujici pomér
nejlikvidngjsich akcii BCPP. Dalsi vyznamnou spole¢nosti skupiny je Centralni depozitar
cennych papiru, a.s. (CDCP), ktery ma v rdmci ¢eského kapitalového trhu dominantni
postaveni v oblasti vypofadani obchodii s cennymi papiry. (Vyrocni zprava 2020, Burza
cennych papirii Praha a.s.) Nasledujici tabulka zachycuje souhrnny vyvoj akciového trhu
BCPP:

Tabulka ¢. 8: Souhrnné statistiky akciového trhu BCCP v letech 2017-2020 (Zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢ni zpravy)

2017 2018 2019 2020
Celkovy objem obchodl (mld. K¢) 138,78 142,55 108,78 125,31
Primérny denni objem (mil. K¢) 555,13 572,49 435,12 501,23
TrZni kapitalizace (mld. K¢) 1252,58 | 21 261,96 | 22 054,22 | 13 502,70
Pocet emisi (konec roku) 23 53 54 55
PX Index 1 078,16 986,56 1115,63 2 004,54
PX-TR Index 183091 | 1766,18 | 2109,39 | 1027,14

2.8.1.1 Prime Market

Prime Market je uréen pro obchodovani bluechip emisi akcii, kde nalezneme ty nejvetsi
Ceské 1 zahrani¢ni spolecnosti, jejichz cenné papiry se na tuzemské burze obchoduji.

Z hlediska prvotni vefejné nabidky je vyznamny fakt, Ze s nové emitovanymi akciemi
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muze byt podminén¢ obchodovano 10 dnii pfed spusténim fadného obchodovani na Prime
Marketu. To je vyhodou pro investory, kteti akcie ziskali procesem PO, nebot’ nemusi

¢ekat na vydani cennych papirid. (PSE, 2021)

V soucasné dob¢ zde nalezneme 10 spolecnosti. Oborovou ¢etnosti pfevazuje bankovni
sektor. Z hlediska trzni kapitalizace ptedni pozice zaujima ERSTE, CEZ a Komer¢ni

banka. Souhrnné porovnéani emisi na Prime Marketu zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 9: porovnani Prime Market k 7.5.2021 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: PSE, 2021)

Cena akcie (K¢) Pocet cennych papirl (ks) | Trzni kapitalizace (mil. K¢&)

CZG 370,00 32638000 12 076,06
CEz 602,50 537989759 324 138,83
ERSTE GROUP BANK 800,00 429 800 000 343 840,00
KOFOLA CS 282,00 22291948 6286,33

KOMERCNI BANKA 675,00 190049 260 128 283,25
MONETA MONEY BANK 77,35 511 000000 39525,85
02 C.R. 267,50 300882 147 80485,97
TMR 920,00 6707 198 6170,62

VGP 2010,00 20583 050 41371,93
VIG 587,00 128 000 000 75 136,00

Kromé vyhod maji emitenti velikou fadu povinnosti. Je nutné splnit zdkonné podminky
oficidlniho trhu s cennymi papiry, nebo zakonné podminky regulovaného trhu. Podstatna
je taktéz vySe trzni kapitalizace emise, ktera musi byt nejméné 1 000 000 EUR, pfi¢emz
vyse free floatu musi dosahovat minimalné 25 %. Minimalni doba existence emitenta je
3 roky. Samoziejmosti je ucetnictvi vychazejici z mezindrodnich cetnich standardu.
Spolecnosti taktéz uklada informaéni povinnost v podobé Ctvrtletni, pololetni a vyro¢ni

zpravy. (PSE, 2021)

Celkové objemy obchodu za rok 2020 Prime Market vy¢islil na 113,68 mld. K¢. Trzni
kapitalizace poté dosahuje 934,50 mld. K¢. (Klicova ro¢ni data z obchodovéani 2010-
2020, Burza cennych papirt Praha a.s.)

2.8.1.2 START Market

START Market je ur€en mensim Ceskym spolecnostem, které potiebuji ziskat kapital
k dalSimu rtstu ¢i novym akvizicim. Vhodné nastavené jsou zde i podminky pro ptipadny
exit majitel ¢i soucasnych investorti. Podstatnou vyhodou trhu je jeho minimalni

nakladovost. Emitent tak naptiklad vypracovava pouze zjednoduseny prospekt a pouziva
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Ceské ucetni standardy. Vyhodna je taktéz flexibilni moznost opakovaného upisu akcii.

(PSE, 2021)

Z hlediska informac¢ni povinnosti musi zpracovavat pouze vyrocni zpravu. Dvakrat rocné
se vSak ucastni tzv. START Days, pii nichz prezentuji hospodaiské vysledky
a odpovidaji na dotazy investorim. TaktéZ se zde nabizi moznost piedstaveni spole¢nosti

pro emitenty, ktefi se teprve o prizen investord budou uchazet. (PSE, 2021)

Diky spolupraci s burzovnimi ¢leny je zajiSténa silna investorska zakladna, kterou tvofi
zkuSeni a kapitalové silni individudlni ¢i institucionalni investofi. Zastupce nalezneme
i z fad fondl soukromého a venture kapitalu. (PSE, 2021)

Piehled spolecnosti, jez se na START Marketu obchoduji zobrazuje pfiloZzena tabulka:

Tabulka ¢. 10: Porovnani START Market k 7.5.2021 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: PSE, 2021)

Cena akcie (K¢) Pocet cennych papirt (ks) | Trzni kapitalizace (mil. K¢)
ATOMTRACE 50,00 4340000 217,00
EMAN 86,00 1960000 168,56
FILLAMENTUM 855,00 128 800 110,12
KARO INVEST 80,00 3298978 263,92
PILULKA LEKARNY 1400,00 2500000 3500,00
PRABOS PLUS 392,00 1000000 392,00
PRIMOCO UAV SE 358,00 4344710 1555,41
UDI CEE 525,00 1587000 833,18

Charakteristikou tohoto trhu je, ze pti IPO nejsou nabizené jednotlivé akcie, nybrz tzv.
loty. Pod tim se skryva oznaceni urcitého poctu akcii. Emitent si naptiklad stanovi, Ze
jeden lot je 100 ks akcii. B€hem vetejné nabidky i obchodovani tak mohou investofii akcie
upisovat ¢i nasledné koupit a prodat v nasobcich vyse stanoveného lotu. Jednotliva vyse
lotu ma své vyhody a nevyhody, které mizou ovliviiovat naptiklad volatilitu akcii ¢i

frekvenci obchodovani. (Nastaveni lotu 2021, Burza cennych papiru Praha a.s.)

Rok 2020 se nesl ve znameni zvySeni aktivity ¢lenti burzy a vysoké poptavky investorti.
Podstatny podil na tom ma fakt, ze v bifeznu tohoto roku doslo ke spusténi kazdodenniho
obchodovani formou aukce. Upusténo tak bylo od aukci s mésiéni frekvenci. Rada
obchodnikll navic umoznila svym klientiim zadavéni elektronickych objednavek. V roce
2020 byl celkovy objem dosazeny z IPO 367 mil. K¢ a jeho trzni kapitalizace byla
vycCislena na 4 360 mil. K¢. Celkovy objem burzovnich obchodii byl 180 mil. K¢.

(Vyroc¢ni zprava 2020, Burza cennych papirti Praha a.s.)
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Nejvétsi zasluhu na tomto vysledku mé jednoznacné rekordné uspésné IPO technologické
e-commerce skupiny Pilulka Lékarny a.s. Ta vefejnym prodejem svych akcii vydélala
zhruba 300 mil. K& a velikost upsaného podilu predstavovala 29 %. Upisova cena byla
stanovena na 424 K¢. V kvétnu 2021 je cena akcie 1400 K¢ a celkova trzni kapitalizace

presahla 3,5 mld. K¢. (PSE, 2021)

Tento piib¢h by tak mohl inspirovat dalsi spole¢nosti ke vstupu na akciovy trh. Praveé
podpora stfednich a malych firem je jednou z cest, pomoci niz by se mohl 1épe rozvijet
kapitalovy trh v Ceské republice. Prazska burza taktéz uzaviela dohodu
s Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou bankou (CMZRB), jenz by skrze IPO fond méla
prostiednictvim START Marketu nakupovat akcie emitujicich firem, ¢imz by
podporovala ispé$nost emisi, které by mély problém s poptavkou investorti. (Zatloukal,

2021)
2.9 Vysledky analyz

Z analyzy odvétvi vypliva, Ze herni primysl je z hlediska generovanych trzeb dynamicky
rostoucim oborem. S nadsazkou jej mizeme oznaCit za pomysiného vitéze doby
pandemické, nebot’ uzavirani ekonomiky a omezeni aktivity obyvatelstva zvedlo
poptavku po video hrach. Vlivem vstupovani ptrednich technologickych hrach
a vyznamnych investord se navic ofekava, ze tento trend bude pokracovat i v dalSich
letech. Akcie hernich vyvojait patii mezi oblibené investi¢ni instrumenty a v soucasnosti
je mozné jejich vykonnost sledovat i pies rizné ETF fondy. Nesou s sebou vS§ak riziko

v podobé vydani neuspésného titulu, coz se velmi negativné promita praveé do ceny akcii.

V Ceské republice je situace obdobna. Z hlediska dosahovanych &isel patii mezi lidry
trhu v regionu CEE. Dlouhodobé zde vSak ptevladd problém v podobé neexistujici
A to i ptes to, Ze herni odvétvi je z hlediska obratu dvojnasobné vétsi nez napiiklad
filmovy primysl. Finance se firmdm nedaii ziskat ani formou bankovnich uvéri ¢i
soukromé investice a téméf polovina vyvojaiskych spole¢nosti na ceském trhu se tak
musi spoléhat na financovani z vlastnich zdroj. V dal§im rtstu brani taktéZ nedostatek
kvalifikované pracovni sily a minimalni pocet absolventli schopnych pro praci v hernim

pramyslu.
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BOHEMIA INTERACTIVE je dlouhodobou jednickou na ceském hernim trhu
s mezinarodnim vyznamem. Jedna se taktéZz o jedinou akciovou spolecnost z tohoto
odvétvi. Konkurenti v tuzemsku nedosahuji podobné velikosti ani srovnatelnych
vysledkl. Vyznamny je taktéz fakt, ze disponuje multiplatformnim portfoliem a dokaze
tak cilit na Siroky segment zdkaznikl. Pfipadnym vstupem na tuzemsky kapitalovy trh by

tak svou vyjimecnost potvrdila.

Ve finan¢ni analyze se naplno projevuje charakteristicky jev spojeny s vyvojaiskymi
spole¢nostmi, kdy se pomérn¢ vyrazné¢ meéni meziro¢ni dosazené vysledky. To je
zpiisobeno cyklickym stfidanim faze vyvoje novych titulli s obdobim, kdy spolecnost
profituje z vydani nového titulu. Rok 2019 byl pro spolecnost z hlediska dosazenych
vysledkl rekordnim uspéchem. Ocekava se, ze rok 2020 by ho vlivem silné poptavky

mohl dokonce ptekonat.

Ukazatele rentability se ve sledovaném obdobi pohybovaly ve vysokych hodnotach a ve
vzajemném porovnani podstatné pievySovaly zahrani¢ni konkuren¢ni podniky, které se
jiz vetejné obchoduji na evropskych burzach. Obdobny vysledek prokdzaly i ukazatele
aktivity. Obrat celkovych aktiv spolecnosti se pohybuje kolem hodnoty 1, coz je témét
dvojnédsobné oproti srovndvanym podnikiim. Podstatny je taktéz fakt, ze doba obratu
pohledavek je dlouhodobé ve vztahu k dobé obratu zavazki zhruba poloviéni a nehrozi

tak potize se splacenim.

BOHEMIA INTERACTIVE ve vzdjemném porovndni dlouhodobé zaostava
v problematice zadluzenosti. Ta se vrozmezi let 2017-2019 pohybovala zhruba
v rozmezi 30 az 50 %. U srovndvanych podnikl se pohybuje kolem 20 %. Nedostatky se
ukazuji 1 v pfipadé likvidity. V letech 2017 a 2018 méla spolec¢nost problém dosahnout
doporucenych hodnot ve vSech stupnich likvidity. Vlivem rekordniho roku 2019 pak
doslo k situaci, kdy byl podnik naopak ptekapitalizovan. Celkové¢ tak mizeme tvrdit, Ze
v tomto ptipadé je PO spolecnosti zna¢nou vyhodou, nebot’ pomahd optimalizovat

kapitalovou strukturu spolec¢nosti a podniku tak nehrozi ptedluzeni.

Makroekonomicka analyza potvrdila, Ze svét stale bojuje s koronavirovou pandemii,
které se bohuzel nezbavime ani v roce 2021. Toto obdobi je charakteristické ohromnymi
fiskdlnimi a monetarnimi stimuly, které fungovaly jako pomyslna brzda proti krizi. Je

vsak jasné, Ze tento stav neni dlouhodobé udrzitelny a do vyvoje ekonomiky se velmi
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pravdépodobné promitne po ukonéeni podptirnych programii. V Ceské republice je za rok
2020 patrny propad ukazatele HDP zhruba o 6 %. S postupnym zvySovanim pramyslové
produkce a rozvolnénim obchodii a sluzeb se dosazeni ptedkrizovych hodnot ocekava

nejdiive v roce 2022.

Pandemie se vSak neprojevuje na akciovych trzich, které se z prvotniho propadu velmi
rychle zocelily a v soucasné dobé¢ se podstatna ¢ast cenovych indextii pohybuje na svych
historickych maximech. Je vSak otdzkou, jak by akciovy trh reagoval na pfipadné zmény
ve zdanéni kapitalu ¢i zvySeni urokovych sazeb. Investorského optimismu se celosvétove
rozhodl vyuzit veliky pocet spolecnosti v podob¢ vstupu na kapitalovy trh. Celosvétove
bylo evidovano 1415 IPO se zisky ptes 331 bilionu dolaru, coz jsou nejlepsi Cisla za

posledni Ctyfi roky.

Zavérecna analyza se vénovala otdzce vhodného trhu pro IPO zvolené spolecnosti.
V prvni fadé jsem vyloucil pfipadnou moznost dudlni kotace akcii, a to z divodu
nepiiznivych podminek na zahrani¢nich burzach. Podstatny byl i fakt, Ze spolecnost
v unoru roku 2021 prodala nespecifikovany minoritni podil ¢inskému Tencent Holdings,
ktery ve spolecnosti funguje jako strategicky partner pro asijsky trh. Piipadna dudlni

kotace by tak mohla ohrozit rozhodovaci autonomii soucasnych majiteli.

Pii vybéru vhodného trhu byla déle analyzovana Burza cennych papirt Praha, kde jsem
srovnaval Prime Market a START Market. Prime Market je regulovany elitni trh pro
bluechip emise, kde spolecnosti podléhaji ptisné informacni povinnosti a potiebna je
transformace na mezinarodni Gcetni standardy. Vstup na tento trh mize byt po dodrZzeni
veskerych ndlezitosti velmi nakladny. Jako lep$i varianta se jevi START Market, ktery je
pro spolecnosti vhodny predev§im diky minimalni ndkladovosti a men$im narokim. Od
bfezna roku 2020 navic probiha obchodovani kazdy vSedni den, coz se projevilo

zvySeném z4jmu investoru.

Pti celkovém shrnuti vSech analyz je spole¢nost dle mého nédzoru na IPO dobie piipravena
a oznacil bych ji za vhodného kandidata. Pozice pro vstup na kapitalovy trh se navic bude

v dalsich letech jesté zlepSovat.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

V praktické c¢asti sestavuji vlastni navrh feSeni v problematice vstupu BOHEMIA

INTERACTIVE na kapitalovy trh.
3.1 Navrh reSeni pro spole¢nost na zakladé analytického vyzkumu

Hlavnim cilem prace bylo identifikovat stézejni faktory IPO, které jsou pro podnik
rozhodujici pfi Givahach o vstupu na vetejny kapitdlovy trh. Na zéklad¢ teoretickych
znalosti a zjiSténych poznatkl v analytické ¢asti jsem se rozhodl vlastni navrh sestavit

v ramci kratkodobého a dlouhodobého horizontu.

3.1.1 ReSeni v kratkodobém horizontu

Za kratkodoby horizont povazuji obdobi do konce roku 2021, na jehoz zacatku doslo
k prodeji nespecifikovaného minoritniho podilu ¢inskému gigantovi Tencent Holdings,
ktery do spolecnosti vstoupil v roli strategického partnera. Z tohoto spojeni bude podnik
tézit v podobé odstranéni distribu¢nich bariér na asijském trhu. Ten v soucasnosti
pfedstavuje zhruba 5 % odbytu celkovych trzeb a je zde atraktivni pfilezitost z pohledu
kupni sily a rastu celkovych trzeb v ramci regionu. Z hlediska emise akcii tak mizeme
fict, ze soukroma forma prodeje cennych papirii prevazila nad vyhodami IPO. Z tohoto
diivodu nedoporucuji ve zminnovaném obdobi vstupovat na vetejny kapitalovy trh. D4 se
taktéz pfedpokladat, Zze ziskany kapital bude z velké ¢asti pouzit na vyvoj nového herniho
titulu. BOHEMIA INTERACTIVE je v otazce ptipravovanych produkti velmi diskrétni
a piipadnd vefejnd emise akcii by mohla skrze informacni povinnost vyvolavat

nepiijemny tlak na vyvojare.
3.1.2  ReSeni v dlouhodobém horizontu

V dlouhodobém horizontu dle mého nazoru spolecnost stale ziistava vaznym kandidatem
k vstupu na kapitalovy trh. Z analyzy odvétvi je vidét, Ze herni primysl je pro investory
atraktivni. Dlouhodobé se navic predpokladd kontinualni zvySovani celkovych trzeb
a generovanych ziskl. Hernimu primyslu se navic diky zvySené poptavce dafilo
navzdory koronavirové pandemii. Optikou Ceského trhu by spolecnost stvrdila pozici
jednicky v tuzemsku a posilila svou konkurenéni vyhodu, nebot’ v souc¢asné¢ dobé zde
neregistrujeme jinou firmu, jez by byla schopné zrealizovat prvotni vefejnou nabidku

akecii.
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Cesky herni pramysl navic dlouhodob& srazi problém s nedostatednd kvalifikovanou
pracovni silou. Z toho diivodu by bylo vhodné v souvislosti s IPO ¢ast akcii nabidnout
k odkupu stdvajicim zaméstnancim, cozZ by bezesporu upevnilo loajalitu
k zaméstnavateli. Vefejnd emise cennych papirit by spolecnosti vyrazné zatraktivnila

statut zaméstnavatele.

Na zéklad¢ vysledkt finan¢ni analyzy je taktéZ patrné, Zze IPO by spolecnosti ulevilo
v problematice celkové zadluzenosti, kterd se v porovnani s vefejné obchodovanymi
hernimi spolec¢nostmi pohybuje ve zna¢né vysSich hodnotach. Dal§im plusem by byla
optimalizace kapitdlové struktury a zajisténi lepSich hodnot likvidity v dobach vyvoje

novych produkta.

Schvéleni verejné emise akcii by u soucasnych akcionarti nemélo pfedstavovat problém,
nebot” tento krok dlouhodobé oznacuji za velmi realny. Zcela jisté si vSak budou chtit
zachovat majoritni podil. Odpor by nemél klast ani minoritni akcionaf Tencent Holdings,
ktery vyznamné investuje do hernich vyvojait, socidlnich siti, hudebniho primyslu
a streamovacich sluzeb po celém svété. Drtiva vétSina téchto spolecnosti se verfejné
obchoduje na svétovych burzach, coz zvySuje likviditu akcii pfi pfipadném exitu

akcionafre.

Pti zvazeni vsech zjisténych skutecnosti bych spolecnosti doporucil podstoupit proces
IPO nejprve pocatkem roku 2022. Vetejnou emisi bych navic sjednotil s vyddnim nového
herniho titulu, coz mlze byt vyuzito v ramci marketingové propagace. Za vhodny trh
jsem vybral Burzu cennych papirt Praha, kde preferuji START Market. Emisim na Prime
Marketu se spolec¢nost z pohledu velikosti a dosahovanych vysledkii nemtze rovnat.
Taktéz je otdzkou, zda by BOHEMIA INTERACTIVE byla ochotna splnit veskeré

povinnosti spojené s Upisem akcii na tomto trhu.
3.2 Navrh realizacniho tymu

Vybér realizacniho tymu je dalSim kritickym pfedpokladem pro GspéSny proces IPO.
V této kapitole proto sestavuji vlastni vybér specializovanych poradci.
Jako nejpravdépodobnéjsi manazer emise se jevi Komeréni banka, a.s. Ta se spolecnosti

dlouhodobé spolupracuje prosttednictvim poskytovani dlouhodobych ¢i kontokorentnich

uvért a je tak velmi dobfe informovédna o finanénim zdravi spolecnosti. Podstatnou
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vyhodou je taktéz fakt, Ze sama Komer¢ni banka je vetejné obchodovanou spole¢nosti na
BCPP v ramci Prime Market a ma tak bohaté zkuSenosti s procesem IPO. Ptipadné by se
nabizela taktéz Patria Finance a.s., ktera patii k pfednim obchodnikiim s cennymi papiry
v Ceské republice. Spole¢nost by byla piinosem diky svym analytickym sluzbam, ve

kterych se specializuje také na vyvoj polského herniho gigantu CD Projekt Red.

Za pravniho poradce bych zvolil advokatni kancelai Baker & McKenzie s.r.o. Ta na
Ceském trhu plsobi jiz ptes 20 let a patii mezi spolupracujici odborniky pro spolecnosti
pfi uzavirani slozitych transakci. S IPO ma taktéZ zkuSenost, nebot’ spolupracovala na

restrukturalizaci a nésledné vetfejné nabidce napojarské skupiny Kofola a.s.

Do role datiového specialisty by méla byt zvolena PwC Ceska republika, ktera je
tuzemskou pobockou véhlasné mezinarodni poradenské sité. Spole¢nost ptisobi v Ceské
republice zhruba 30 let a ma bohaté zkuSenosti s kapitdlovym trhem. BOHEMIA
INTERACTIVE jejich sluzeb jiz vyuziva pii auditu vyrocnich zprav. Spole¢nost by
v pfipad¢ upisu akcii na START Marketu nemusela pfechdzet na mezinarodni ucetni

standardy, coz by cely proces zjednodusilo.

Spolec¢nost provozuje vlastni marketingovou divizi, kterou vyuzivad ke komunika¢nim
aktivitam na globalnim i tuzemském trhu. V posledni dob¢ navic hojné€ posilovala vedeni
marketingového tymu. Pozici PR poradce by tak velmi pravdépodobné byla schopna

pozici PR poradce obsadit z vlastnich zdrojt.
3.3 Navrh ¢asového harmonogramu IPO

Prilozeny obrazek zachycuje névrh schématu casového harmonogramu IPO pro
spolecnost BOHEMIA INTERACTIVE. Tento model jiz pocita s faktem, spolecnost
vybrala specializovany tym poradcii a rozhodla o realizaci vefejné nabidky akcii. Celkovy

proces realizace by mél trvat 20 tydnda.
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Pribéh realizace IPO Casové naroénost v tydnech

112(3(4]|5|6(7|8]|9]|10{11|12|13|14(15|16|17(18(19]20

Due dilligence 112(3(4|5]|6]7(8

Interni ocenéni firmy 819110|11(12

Pfiprava prospektu 5(6(7(8]9(10(11]|12

Schvalovani prospektu 13(14|15|16

Jednani s burzou 14115|16

Priprava prezentace firmy 1112

Priprava roadshow 12(13(14(15

Pre-marketing 15|16

Roadshow 17118

Bookbuilding 19

Splaceni akcii a pfipsani na Ucty 20

Obrizek ¢&. 5: Casovy harmonogram IPO (Zdroj: zpracovano dle: Burzy cennych papirti Praha)

3.4 Navrh velikosti emise

V této kapitole je sestaven ndvrh velikosti emise spolecnosti. Jedna se o odhad stanoveny

na zaklad¢ porovnani s jiz prob¢hlymi emisemi na trhu START Market.

Spolecnost se rozhodla neuvadét vysi podilu, ktery byl pocatkem roku 2021 prodan
Tencent Holdings. Uvetejnéna nebyla ani cena této transakce. Z tohoto diivodu je velice
obtizné predpokladat, jakou vySi by byli stdvajici majitelé ochotni rozptylit mezi
vetejnost pti [PO. Na zaklad¢ zjisténych informaci mizeme tvrdit, Ze podnik neplanuje
rozséhlou restrukturalizaci a stdvajici majitelé by si chtéli udrzet majoritni podil i po
realizaci vetejné nabidky akcii. V analytické Casti bylo zjisténo, ze vyse podilti Tencent
Holdings v podobnych evropskych hernich studiich se pohybuje kolem 5 %. Pro vlastni
navrh velikosti emise tak predpokladam, ze vlastnény podil v BOHEMIA
INTERACTIVE neptesahuje 15 %.

Na zéklad¢ vySe zminénych kritérii bych tak doporucoval velikost emise v rozmezi
20-25 % free floatu. Z hlediska START Marketu by se jednalo o primérnou hodnotu,
kterd by vSak po piesné valuaci podniku pravdépodobné znamenala dosud nejvétsi IPO

na tomto trhu.

Z hlediska absolutni hodnoty velikosti emise se domnivam, ze prvotni vetfejnou nabidkou

by spolecnost mohla ziskat ¢astku v rozmezi 600750 mil. K¢.
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ZAVER

V bakalaiské praci jsem se zabyval specifickou formou externiho financovéani akciové
spolednosti, kterou oznadujeme jako prvotni vefejna nabidka akcii (IPO). V Ceské
republice je v porovnani s jinymi regiony spiSe okrajovou zalezitosti.

Rok 2020 se obecné nesl ve znameni nartstu investorského optimismu, coz se projevilo
zvySovani popularity START Marketu, ktery je uréen podnikiim, jez nedosahuji potiebné
velikosti k vstupu na elitni Prime Market. Ceské republika by se tak mohla vydat cestou

podpory stfednich a malych firem. K tomuto Gcelu jiz vznikl prvni IPO fond, jez by akcie

téchto spolecnosti zkupoval a jesté vice tak podpofil investorskou poptavku.

V teoretické €asti jsem vymezil pojem prvotni vefejné nabidky. Pozornost byla zaméfena
na vyhody a nevyhody, které proces IPO pfinasi a také na nejcastéjsi diivody realizace.
Nejdtlezitéjsi jsou poté kapitoly o vybéru partnerti a popisu realiza¢niho procesu.
V zé&véru bylo tieba roz¢lenit a pojmenovat specifika nakladi a dal§i anomalie, jeZ jsou
s vefejnou emisi cennych papirti spojena. Pfi psani jsem teoretickou ¢ast koncipoval tak,
aby svym obsahem odkryvala stézejni informace pro emitujici podnik a slouzila jako

ptirucka v postupu realizace prvotni vefejné nabidky.

Analyticka ¢ast byla vénovana spole¢nosti BOHEMIA INTERACTIVE, a.s. V oborové
analyze se projevila globalné rostouci popularita herniho primyslu. Ceska republika
kopiruje svétovy trend, nicméné vyskytuji se zde prekazky v podobé neexistujici statni
podpory, slabého toku investic a nedostatek kvalifikované pracovni sily. Finan¢ni analyza
odkryla skvélé hodnoty a spolecnost se pravem miize oznacovat za lidra tuzemského trhu.
Ve srovnani s evropskymi spole¢nostmi, které se jiz na burze obchoduji v§ak dosahovala
vétSich hodnot zadluzeni. Makroekonomicka situace zasazena pandemii koronaviru pak
spole¢nosti paradoxné pomohla, nebot’ zvysila poptavku po hernich titulech. Z vysledki

analyzy trhu byl pro vstup na kapitalovy trh vybran START Market.

Hlavnim cilem prace bylo identifikovat stézejni faktory IPO, které jsou pro podnik
rozhodujici pii tvahach o vstupu na vetejny kapitalovy trh a na zadkladé¢ téchto poznatka
formulovat doporuceni pro realizaci primarni emise akcii vybraného podniku. Pro tyto
potfeby jsem vybral spolecnost BOHEMIA INTERACTIVE, a.s. a na zakladé

jednotlivych analyz byl sestaven vlastni navrh feSeni v otdzce vstupu na kapitalovy trh.
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Piiloha 1 Rozvaha - aktiva BOHEMIA INTERACTIVE a.s. 2017-2019

ROZVAHA (v tis. Kc) 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 74) 620162 | 548248 | 872981
Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0 0
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 14 + 27) 418907 | 403727| 382764
Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 319633 | 309871| 292144
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 80870 0

Ocenitelna prava 82743| 190742| 141889
B.I.2.1. Software 2660| 141682| 123806
B.l.2.2.0statni ocenitelnd prava 80 083 49 060 18 083
Goodwill 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 1116 726 434
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a

nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 154904 | 118403| 149821
B.I.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.I.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 154904 | 118403| 149821
Dlouhodoby hmotny majetek (f. 15+ 18 +19+20+24) 11396 8714 5353
Pozemky a stavby 187 180 173
B.Il.1.1. Pozemky 0 0 0
B.II.1.2. Stavby 187 180 173
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 10980 8534 3936
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
B.Il.4.1. Péstitelské celky trvalych porost( 0 0 0
B.Il.4.2. Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0
B.Il.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny

dlouhodoby hmotny majetek 229 0 1244
B.II.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0

B.II.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 229 0 1244
Dlouhodoby finan¢ni majetek (F. 28 az 34) 87 878 85 142 85 267
Podily - ovldadand nebo ovladajici osoba 66 587 85142 85 267
ZapUjcka a Uvéry - ovlddana nebo ovladajici osoby 0 0 0
Podily - podstatny vliv 0 0 0
Zapujcka a Uvéry - podstatny vliv 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0
ZapUjcky a uvéry - ostatni 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 21291 0 0
B.I11.7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 21291 0 0
B.I11.7.2. Poskytnuté zadlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
Obézna aktiva (f.38 + 46 + 68 + 71) 198358 | 140518 | 473418
Zasoby (F.39+40 +41 + 44 +45) 568 479 538
Material 0 72 13
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Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0
Vyrobky a zboZi 568 407 525
C.1.3.1. Vyrobky 0 0 0
C.1.3.2. Zbozi 568 407 525
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zdsoby 0 0 0
Pohledavky (i. 47 +57) 177439 | 104077| 192972
Dlouhodobé pohledavky 8725 827 2 503
C.1.1.1. Pohledavky z obchodnich vztaha 0 0
C.11.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 8108 1650
C.11.1.3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0
C.1.1.4. OdloZena danova pohledavka 55 285 251
C.1l.1.5. Pohledavky - ostatni 562 542 602
C:11.1.5.1. Pohledavky za spolecniky 0 0 0
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 562 542 602
C.11.1.5.3. Dohadné ucty aktivni 0 0 0
C.1.1.5.4. Jiné pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 168 714 | 103250| 190469
C.11.2.1. Pohledavky z obchodnich vztaha 74 182 67017 | 174841
C.11.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 50793 5854 5757
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 43 739 30379 9871
C.11.2.4.1. Pohleddavky za spolecniky 0 0 0
C.11.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0
C.11.2.4.3. Stat - dariové pohledavky 42 986 29 725 9 086
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 753 654 785
C.1.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 0 0 0
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 0 0 0
Kratkodoby financni majetek (. 69 aZ 70) 0 0| 121583
Podily - ovldadand nebo ovladajici osoba 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0| 121583
PenéZni prostiedky (f. 72 az 73) 20351 35962 | 158325
PenéZni prostredky v pokladné 164 329 413
Penéini prostredky na uctech 20187 35633| 157912
Casové rozliseni (. 75 az 77) 2 897 4003 16 799
Naklady pfiStich obdobi 2631 2928 3263
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0
Prijmy pristich obdobi 266 1075 13 536
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Piiloha 2 Rozvaha - pasiva BOHEMIA INTERACTIVE a.s. 2017-2019

ROZVAHA (v tis. Kc) 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM (F.79 + 101 + 141) 620162 | 548 248 | 872 981
Vlastni kapital (. 80+ 84 +92+95+99 +100) 287 354 | 377 139 | 502 367
Zakladni kapital (f. 81 az 83) 2 000 2 000 2 000
Zéakladni kapital 2 000 2 000 2000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0
Azio (F. 85 aZ 86) 81398| 99953 78
AZio 0 0 0
Kapitalové fondy 81398| 99953 78
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 100 000| 100000 0
A.11.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( -18 602 -47 78
A.I1.2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pieméndch obchodnich

korporaci 0 0 0
A.11.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0
A.11.2.5.Rozdily z ocenéni pFi pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0
Fondy ze zisku (¥.93 +94) 0 0 0
Ostatni rezervni fondy 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let (f. 96 + 98) 423999 | 203956| 75186
Nerozdéleny zisk minulych let 423999 | 203956| 75186
Neuhrazend ztrdta minulych let 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného téetniho obdobi (+/-) (VZZ ¥. 01 -

(+80 + 84 + 92 + 95 + 100 + 101 + 141)) 165089| 71230 425103
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku -385 132 0 0
Cizi zdroje  (F. 102 + 107) 324421 | 168 772 | 365 105
Rezervy (¥.103 az 106) 0 1485 81492
Rezerva na dlichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmu 80 183
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist

Ostatni rezervy 1485 1309
Zavazky (F. 108 + 123) 324421 | 167 287 | 283613
Dlouhodobé zavazky (¥. 109 + 112 + 113 + 114 +115 + 116 + 117 +

118 +119) 0 0| 140 440
Vydané dluhopisy 0 0 0
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 0 0 0
Zavazky k Gvérovym institucim 0 0| 140440
Dlouhodobé pfijaté zélohy 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0
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Dlouhodobé sménky k Gdhradé 0 0 0
Zavazky - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0
OdloZeny dariovy zavazek 0 0 0
Zavazky - ostatni 0 0 0
C.1.9.1. Zavazky ke spoleénikiim 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 0 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 0 0 0
Kratkodobé zavazky (f. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 + 132 +

133) 324421 | 167287 | 143173
Vydané dluhopisy 0 0 0
C.I1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 0 0 0
C.I1.1.2. Ostatni dluhopisy 0 0 0
Zavazky k Gvérovym institucim 256040 61635| 49560
Kratkodobé ptijaté zélohy 0| 22466| 45242
Zavazky z obchodnich vztahl 23998 | 25850| 25232
Kratkodobé sménky k Uhradé 0 0 0
Zavazky - ovlddana nebo ovladajici osoba 18 823 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0
Zavazky ostatni 25560 57336| 23139
C.11.8.1. Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanciim 8134 8709 8709
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 4769 5207 5243
C.11.8.5. Stat - dariové zavazky a dotace 1627 1758 1 809
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 6101 1612 7378
C.11.8.7. Jiné zavazky 4929| 40050 0
Casové rozliSeni (F. 142 + 143) 8387 2337 5509
Vydaje ptistich obdobi 8 387 2337 5509
Vynosy pfisStich obdobf 0 0 0
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Priloha 3 Vykaz zisku a ztrat BOHEMIA INTERACTIVE a.s. 2017-2019

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢) 2017 2018 2019
Trzby celkem 571710 | 490 102 | 996 988
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 571710 490 102 | 996 988
Trzby za prodej zboiZi
Vykonova spotieba (i. 04 + 05 + 06) 181173 | 191 870 | 237 950
Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Spotieba materialu a energie 11606| 10884 | 10125
Sluzby 169 567 | 180986 | 227 825
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

-111 -108 -107
Aktivace 381 474 181
Osobni naklady (F. 10 + 11) 188 197 | 214682 | 230 714
Mzdové naklady 138 408 | 157 213 | 169 564
Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady | 49789 | 57469 | 61150
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 46169 | 52906| 56883
2.2. Ostatni naklady 3620 4563 4267
Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 + 19) 73460 | 105481 | 126 158
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 73604 | 106 912 | 126 158
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku - trvalé 73604 | 106912 | 126 158
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku - docCasné
Upravy hodnot zésob -220
Upravy hodnot pohledédvek -144| -1211
Ostatni provozni vynosy (¥. 21 + 22 + 23) 1760 768 2213
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1305 27 1615
Trzby z prodeje materidlu 1 0
Jiné provozni vynosy 454 741 598
Ostatni provozni naklady (F. 25 aZ 29) 6483 3892 1226
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1350 153 438
Zlstatkova cena prodaného materialu
Dané a poplatky 175 152 173
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 1485 -176
Jiné provozni naklady 4958 2102 791
Provozni vysledek hospodafreni (. 01 + 02 - 03 - 07 - 08 - 09 - 14 + 20
- 24) 235538 | 83419| 510334
Vynosy z dlouhodobého financniho majetku - podily (f. 32 +33) 251 | 23540 2 457
Vynosy z podill - ovlddana nebo ovladajici osoba 251 | 23540 2 457
Ostatni vynosy z podild
Naklady vynaloZené na prodané podily 21291
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (¥. 36 +37) 0 0 0

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
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Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem

Vynosové lroky a podobné vynosy (F. 41 + 42) 747 323 5784
Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 329 290 26
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 418 33 5758
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady (¥. 45 +46) 2739 4050 5212
Nakladové troky a podobné naklady - ovlddana nebo ovladajici osoba 107

Ostatni nadkladové uroky a podobné naklady 2632 4050 5212
Ostatni financni vynosy 5283 3310 8249
Ostatni financ¢ni naklady 36 969 299 101
Financni vysledek hospodareni (f. 31-34 + 35 - 38 + 39-42 - 43 + 46

-47) -33 427 1533 | 11177
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (f. 30 + 48) 202 111 | 84952 521511
Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost (f. 51 +52) 37022 | 13722| 96408
Dan z pfijma splatna 36867 | 13952| 96374
Dan z pfijma odloZena 155 -230 34
Vysledek hospodareni po zdanéni (F. 49 - 50) 165089 | 71230425103
Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim

Vysledek hospodareni za tcetni obdobi (F. 53 - 54) 165089 | 71230425103
) 1015
Cisty obrat za Gcetni obdobi =I. + II. + IlI. + IV. + V. + V1. + VII. 579 751|518 043 691
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Priloha 4 Horizontalni analyza BOHEMIA INTERACTIVE a.s. 2017-2019

ROZVAHA HORIZONTALNI ANALYZA 22001187 % 2019 - 2018 %
AKTIVA CELKEM -71914 -11,60% 324 733 59,23%
Dlouhodoby majetek -15 180 -3,62% -20 963 -5,19%
Dlouhodoby nehmotny majetek -9762 -3,05% -17 727 -5,72%
Dlouhodoby hmotny majetek -2 682 -23,53% -3361 -38,57%
Dlouhodoby finan¢ni majetek -2736 -3,11% 125 0,15%
Obéina aktiva -57 840 -29,16% 332 900 236,91%
Zasoby -89 -15,67% 59 12,32%
Pohledavky -73 362 -41,34% 88 895 85,41%
Dlouhodobé pohledavky -7 898 -90,52% 1676 202,66%
Kratkodobé pohledavky -65 464 -38,80% 87219 84,47%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0,00% 121583 0,00%
Penézni prostiedky 15611 76,71% 122 363 340,26%
Casové rozliseni 1106 38,18% 12 796 319,66%
PASIVA CELKEM -71914 -11,60% 324 733 59,23%
Vlastni kapital 89 785 31,25% 125 228 33,20%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00%
Afio a kapitalové fondy 18 555 22,80% -99 875 -99,92%
Fondy ze zisku 0 0,00% 0 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let -220 043 -51,90% -128 770 -63,14%
Vysledek hospodareni béZzného ucetniho

obdobi (+/-) -93 859 -56,85% 353873 496,80%
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na

zisku -385132| -100,00% 0 0,00%
Cizi zdroje -155 649 -47,98% 196 333 116,33%
Rezervy 1485 0,00% 80 007 5387,68%
Zavazky -157 134 -48,44% 116 326 69,54%
Dlouhodobé zavazky 0 0,00% 140 440 0,00%
Kratkodobé zavazky -157 134 -48,44% -24 114 -14,41%
Casové rozliseni -6 050 -72,14% 3172 135,73%
VYKAZ’ ZISKU A ZTRAT HORIZONTALNI 2018 -

ANALYZA 2017 % 2019 - 2018 %
TRZBY CELKEM -81 608 -14,27% 506 886 103,42%
Provozni vysledek hospodareni -152 119 -64,58% 426 915 511,77%
Finan¢ni vysledek hospodareni 34 960 104,59% 9 644 629,09%
Vysledek hospodareni pred zdanénim -117 159 -57,97% 436 559 513,89%
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi -93 859 -56,85% 353 873 496,30%
Cisty obrat za ucetni obdobi -61 708 -10,64% 497 648 96,06%
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Priloha 5 Vertikalni analyza BOHEMIA INTERACTIVE a.s. 2017-2019

VERTIKALNi ANALYZA AKTIVA 2017 (%) | 2018 (%) 2019 (%)

AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodoby majetek 67,55% 73,64% 43,85%
Dlouhodoby nehmotny majetek 51,54% 56,52% 33,47%
Dlouhodoby hmotny majetek 1,84% 1,59% 0,61%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 14,17% 15,53% 9,77%
Obéina aktiva 31,98% 25,63% 54,23%
Zasoby 0,09% 0,09% 0,06%
Pohledavky 28,61% 18,98% 22,10%
Dlouhodobé pohledavky 1,41% 0,15% 0,29%
Kratkodobé pohledavky 27,20% 18,83% 21,82%
Kratkodoby financni majetek 0,00% 0,00% 13,93%
Penéini prostredky 3,28% 6,56% 18,14%
Casové rozliseni 0,47% 0,73% 1,92%
VERTIKALNI ANALYZA PASIVA 2017 (%) | 2018 (%) 2019 (%)

PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 46,34% 68,79% 57,55%
Zakladni kapital 0,32% 0,36% 0,23%
Afio a kapitalové fondy 13,13% 18,23% 0,01%
Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let 68,37% 37,20% 8,61%
Vysledek hospodaieni béZného tGéetniho obdobi (+/-) 26,62% 12,99% 48,70%
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku -62,10% 0,00% 0,00%
Cizi zdroje 52,31% 30,78% 41,82%
Rezervy 0,00% 0,27% 9,33%
Zavazky 52,31% 30,51% 32,49%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 16,09%
Kratkodobé zavazky 52,31% 30,51% 16,40%
Casové rozliseni 1,35% 0,43% 0,63%
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Priloha 6 Analyza vybranych ukazateli Team17 2017-2019

Ukazatele rentability 2017 2018 2019
ROA 7,33 9,74 17,20
ROE 59,11 11,50 20,71
ROI 20,70 18,97 22,45
ROS 36,78 28,93 30,74
Ukazatele aktivity 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 0,49 0,58 0,64
Ukazatele zadluZenosti 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 87,60 15,27 16,95

Ptiloha 7 Analyza vybranych ukazateld CD PROJEKT RED 2017-2019

Ukazatele rentability 2017 2018 2019
ROA 20,40 9,70 12,49
ROE 22,68 10,90 15,86
ROI 27,16 11,13 15,94
ROS 52,02 30,97 34,59
Ukazatele aktivity 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 0,47 0,32 0,37
Ukazatele zadluZenosti 2017 2018 2019
Celkova zadluZenost 10,05 11,00 21,26
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