VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

KORPORATNI DLUHOPISY JAKO ZDROJ FINANCOVANI
ROZVOJOVYCH PROJEKTU

CORPORATE BONDS AS A SOURCE OF FINANCING FOR DEVELOPMENT PROJECTS

BAKALARSKA PRACE
BACHELOR'S THESIS

AUTOR PRACE Tomas Hruska

AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. Roman Ptagek, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2020



VYSOKE UCENIi FAKULTA
I TECHNICKE PODNIKATELSKA

Zadani bakalarskeé prace

Ustav: Ustav ekonomiky

Student: Tomas Hruska

Studijni program: Ekonomika a management
Studijni obor: Ekonomika podniku
Vedouci prace: Ing. Roman Ptacek, Ph.D.
Akademicky rok: 2019/20

Reditel ustavu Vam v souladu se zakonem &. 111/1998 Sb., o vysokych $kolach ve znéni pozdéjsich
predpisl a se Studijnim a zkuSebnim fadem VUT v Brné zadava bakalafskou praci s nazvem:

Korporatni dluhopisy jako zdroj financovani rozvojovych projektu

Charakteristika problematiky ukolu:
Uvod

Cile prace, metody a postupy zpracovani
Teoreticka vychodiska prace

Analyza sou€asného stavu

Vlastni navrhy feseni

Zaver

Seznam pouzité literatury

Prilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:

Cilem préace je navrhnout feSeni externiho financovani rozvojového projektu firmy prostfednictvim
korporatnich dluhopisu.

Zakladni literarni prameny:
COTTLE, Sidney, MURRAY, R. F. a BLOCK, F. E. Analyza cennych papirQ. Praha: Victoria
Publishing, 1993. 513 s. ISBN 80-85605-74-0.

DOSTAL, Petr. Pokrogilé metody rozhodovani v podnikatelstvi a vefejné spravé. 1. vyd. Brno:
Akademické nakladatelstvi CERM, 2012. 713 s. ISBN 978-80-7204-798-7.

MISHKIN, Frederic s. The economics of money, banking and financial markets. 10th. Ed. Upper
Saddle River (NJ): Pearson Education, 2013. 622 s., P¥il. The Pearson series in economics. ISBN 0-
13-277024-5.

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy, 4. roz$ifené vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. 760 s.
ISBN 978-80-247-3671-6.

ZACEK, Bohdan. DIuhopisy a jejich vyznam pro podnikatelskou praxi. Praha, 2012. Rigorézni prace.
Univerzita Karlova, Pravnicka fakulta, Katedra obchodniho prava. Vedouci prace Zahradnickova,
Marie.

Termin odevzdani bakalafské prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2019/20

V Brné dne 29.2.2020

L.S.

doc. Ing. Tomas Meluzin, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.
feditel dékan

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva externim financovanim rozvojového projektu firmy
prostiednictvim dluhopisti. Tato prace shrnuje klicové vlastnosti dluhopisii a osvétluje
jejich uvedeni na trh. Také pfispiva vedeni podniku ve vypracovani navrhu feSeni

zadaného projektu na nemovitostnim trhu.
Abstract

This dissertation discusses external financing for a corporate development project using
bonds. It summarises key characteristics of bonds and outlines their emission. It also
contributes to the organisation's board of directors' by providing a strategy for its
development project in the property market.

Klicova slova
Dluhopisy, externi financovani, investice, emise, finan¢ni trhy, nemovitosti
Keywords

Bonds, external financing, investment, emission, financial markets, property



Bibliograficka citace

HRUSKA, Tomas. Korpordtni dluhopisy jako zdroj financovini rozvojovych
projektu. Brno, 2020. Dostupné také z: https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/125730.

Bakalaiska prace. Vysoké uceni technické v Brng, Fakulta podnikatelska, Ustav

ekonomiky. Vedouci prace Ing. Roman Ptacek, Ph.D.


https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/125730

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze ptedloZzena bakalaiska prace je ptivodni a zpracoval jsem ji samostatné.
Prohlasuji, Ze citace pouZitych prament je Gplnd, Ze jsem ve své praci neporusil autorska
prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sh., 0 pravu autorském a 0 pravech souvisejicich s

pravem autorskym).
V Brné€ dne 23. srpna 2020

podpis studenta



Podékovani
Dékuji vedoucimu bakalaiské prace Ing. Romanu Ptackovi, Ph.D. za konzultace a
pfipominky a také mé sestfe Michaele Hruskové MA, MRes za cenné rady, které mi velmi

pomohly k vypracovani této bakalatrské prace.



ODSAN ... 12
UVOU. e 11
CHLE PIACE ...ttt 13
MELOAOIOGIE. ... bbb 14
SHUKLUIA PIACE. ... et 14

1  Teoreticka vychodiska financovani podniku ..........ccceceviiiiiiiiiiiiin e 15
L1 UTOKu it 15
1.1.1 0 PRIBOR .o 15
112 INFIACE o 16
1.1.3 Nominélni x Re4lnd Grokova sazba ............ccccevieeiiiiiiiniciiicie e 16

1.2 Ceska NArodni DanKa ..........cceveveveevceereiieeseesesee st esie s esses s st 17
121 MENOVA POILIKA ..ocuvvieiiiii sttt 17
1.2.2  PIOZNOZA c..ooviiiiiiiieiiee e 18
1,23 INASIOJC ettt n e 19
1.2.4  Promitnuti do ekonomiky .........cccccoviiiiiiiiiiiiiiice e 20

1.3 Financovani pOAniKU.........cccooviiiiiiiiiiiiiesiee e 20
1.3.1  VIastnicky PUVOQ ......ccoviiiiiiiiiicie e 22
1.3.2  DODa SPIAtNOSTI ..o e 22
1.3.3  Pravidelnost financoVANT..........cccceriiiiiiiiieiie e 23
1.3.4  Externi a interni Zdroje .........ccoovviiiiiiiiiiiiiiiiie e 23
135 MENA .o 24

1.4 Moznosti financovani v zavislosti na zivotnim cyklu...........ccoccovviiiiiiniennnn, 25
1.41  ZaloZeni podniku .......ccoooiiiiiiiiiiiii s 25
1.4.2  RUSt POANIKU ....oiiiiiiiiiicici 26
143 StabIlZaCe .......cooiiciic 26

L4 A KEEZB ettt ettt ettt 26



1.5 INVESTICNT TOZNOAOVANT et ettt ettt e e e e e e e e e e e e e eaeees 27

151 Komplexni hodnoceni investicniho ZdMEru ..........ccoovevviiiiiciiiiinicnnn, 27
152  FAZ€ PrOJeKtU.....ccviiiiiiiiiiiiice e 27

2 Dluhopisy jako zdroj finanCovANI...........ccooiviiiiiiiiii e 31
2.1 DIUNOPIS .ttt 31
2.2 Clendni dIUNOPISTL......cvivvieeeeieeieiees ettt 31
2.2.1  Kratkodob€ dIUNOPISY.....ceviviiiiiiiiiiiiiiiie e 32
2.2.2  Dlouhodobé dIUhOPISY .....cccueeiiiiiiiiieiiieiie s 33
2.3 Nalezitosti dIUROPIST....ciiiiviiiiiiiiiiie it 36
2.4 Uvedeni dluhopisti na trh ..o 37
2.4.1  Piiprava vydani emise dIUhOPiST.....ccccoeeiiiiiiiiiiiie e 37
2.4.2  Zahajeni emise dIUNOPIST ......c.ocveiiiiiiiiiiicis e 41
2.4.3  Poplatky SPOJene § €MIST.......ccerveriiiiiieiieieiie s 43
2.5  Vyhody a nevyhody dIUhOPIST.........ccoiiiiiiiiiiiiiciceee e 43
3 Analyza aktualniho vyvoje finan¢niho trhu..........cccooiiiiiiiiii s 45
3.1  Makroekonomickd data...........ccceeiiiiiiiiiiiieiic e 45
3.2 UTOKOVE SAZDY ....oocveceeceeeeceeseie et 47
3.2.1  VYVO] TEPO SAZDY ..ottt 47
3.2.2  Vyvojsazby PRIBOR .........ccccooiiiiiiiii e 49
3.2.3  Prognoiza .......cccooiiiiiiiiii 50
3.3 Kapitdlove trhy ....cccoiiiiiiiiiiic 52
3.3.1  DIUhOPISY SVEL ...oiuiiiiiiiieiciie i 53
3.3.2  DIIhOPISY CR .ot 54
3.3.3  Dluhopisové podiloveé fondy..........ccccovvviiiiiiiiiiiiiiii e 55
3.4 Nemovitostni trhy.......cccooveiiiiiiiii 56
341 KANCEIATE ..o 57

342 RN ..o 59



3.4.3  Primysl a logistiKa.......cccoviiiiiiiiiiiic 60
3.5 SWOT ANALYZA ...eooiiiiiiiiiiieee e 62

4  Navrh feSeni financovani rozvojového projektu prostiednictvim korporatnich

AIUROPISTL. ..ttt e bbb e st e e b b e e e nbb e e be e e be e e nbee e 65
4.1 Parametry dlUNOPISU......cceeiuiiieieeie et nre s 65
O N B 1< 1 - T o) 2410 ] o PO PSPPI 65
4.1.2  TYP SAZDY ..ottt 66
R B VA (4 Uo TP 67
4.1.4  Rozdé€leni emise a zplsob SPlaCeNT.......ccvevviviiiiiiiiiiiiiiiie e 68
415 ZAJISEENT .oiviiiiiiiiece e 68
4.1.6  ZvIAStni v1astnosti @ trh.......ccoeiiiiiiiiii i 69

4.2 PerspektiVa INVESTOIA ......ccoiiiieiiiriiriieiieiee et 69
4.3 HarmonOgram EIMTHSE .......ccueiuiiueiuirieiieiieieieie ettt se bbb nnens 70
4.4 Nakladovost KONKIétni €MISE .......eeiuirrueeiiiiiiiesiiieiiie e esiee st 72
ZLAVET ettt ettt Rt E e bt R et bt e Re e e bt e nhe e e b e e e he e e beenaeeanbeenree s 74
Seznam PouZityeh ZATOJU.......eeiviiiiiieii e 75
Seznam Grafll .......cccvoiiiiiiiii s 77
SEZNAM ODTAZKIL ......cuveiiiiiiie ittt 78

SEZNAM TADUIEK ...ttt e e et e e e e e e 79



UvVOD

Tématem bakalarska prace jsou korporatni dluhopisy jako zdroj financovani rozvojovych
projektd. Jedna se o jednu z moznosti externiho financovani firem a podnikatelskych
zamérl. Pro rozvojové projekty firmy vzdy nemusi stacit vlastni kapital a je tteba zvolit
variantu externich zdroji. MiZe se jednat o inovaci, expanzi na dalsi trhy nebo Cisté

investici do rozvoje.

Ve svété, a i v Ceské republice je nejrozsifenéjsi formou financovani bankovni Gvér.
Dluhopisy jsou jejich alternativou a vefejnost o nich nema takové povédomi, jaké by si
zasluhovaly. Tato prace se nimi zaobird a vyhodnocuje jejich vhodnost vyuziti na

zamysleny rozvojovy projekt z konkurenénich diivodu nejmenované spole¢nosti.

Hlavnim cilem této bakalafské prace je navrhnout managementu podniku feSeni externiho
financovani rozvojového projektu dané firmy prostfednictvim korporatnich dluhopisti.
V souvislosti s timto cilem bude vyhodnocena vhodnost zvolené varianty financovani

a rozvojového projektu obecné.

Firma plsobi delS$i dobu na ceském trhu s nemovitostmi, konkrétné kancelaiskych
prostor. Ma stabilni financni zdzemi a spravuje Siroké portfolio nemovitosti. V ramci
expanze je stfednédobym cilem firmy diverzifikovat své nemovitostni portfolio
do najemniho bydleni. Ma identifikovanou akviziéni pfilezitost, ktera pro ni znamena
strategicky dulezity rozvojovy projekt. ProtoZe se jedna expanzi o hodnoté 1 miliardé

korun, firma jiz probrala zptsob financovani s externi poradenskou firmou.

Po tivodni konzultaci s externi poradenskou firmou zadavajici spole¢nost zvazuje poprveé
vyuziti dluhopisového financovani. Tato bakalafskd prace zpracovava navrzeni fesSeni
externiho financovani daného rozvojového projektu prostfednictvim korporatnich
dluhopist. Firma mé zajem o nastinéni strategie pii vyuziti vybraného feSeni, vCetné
analyzy aktudlniho vyvoje na klicovych trzich a celkového posouzeni zamysSlené¢ho

projektu.
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Zadavajici spolecnost z diitvodu moznych konkurencnich obav nesdé¢lila veskeré nutné
informace k detailnimu rozboru daného zaméru (jedna se o proprietarni a duvérné
informace). Proto se tato prace vénovala piedevSsim vypracovani navrhu feSeni

financovani tohoto projektu.

Nejprve se zamé&fi na piedstaveni teoretickych vychodisek financovani podniku a jeho
rozvojovych projektii, spoleéné sroli Grokovych sazeb a Ceské narodni banky na
finanénich trzich. Nasledné se piesune na Shrnuti informaci o tomto finan¢nim
instrumentu a jeho uvedeni na trh. Tento trh poté, spole¢né s trhem celosvétovym

analyzuje a vyhodnoti celkovou vhodnost projektu.

Pro posouzeni vhodnosti vyuzije SWOT analyzu a v navaznosti stanovi klicové
parametry dluhopisu na miru pro danou spole¢nost a jeji zamysleny projekt. Vyuzije také
zkuSenosti autora v oboru finan¢nich trhi, konkrétné podnikéni na kapitalovych trzich.
Tyto zkuSenosti pfenese na zhodnoceni vytvotreného produktu také ze strany investora.

Pro emisi dluhopisii bude stanoven harmonogram a uréeny piredbézné naklady.

Cela tato prace bere v potaz pandemii COVID-19 a jeji vliv na trh nemovitosti.

12



Cile prace

Globalnim cilem bakalaiské prace je navrhnout managementu podniku feseni externiho
financovani rozvojového projektu firmy piasobicim na nemovitostnim trhu
prostiednictvim korporatnich dluhopisti. Tyto finance planuje pouzit na strategické

akvizi¢ni prileZitosti v oblasti najemniho bydleni.
Pro dosaZeni tohoto globalniho cile jsem si stanovil dva nasledujici parcialni cile:

1) Prvnim parcialnim cilem je teoreticka analyza dluhopist a jejich uvedeni na trh.
2) Druhym parcialnim cilem je analyza soudobych podminek na finan¢nim trhu

s diirazem na nemovitostni trh v Ceské republice.

13



Metodologie

K uspésnému zpracovani této bakalarské prace budou vyuzity standardné pouzivané

védecké metody, které se uplatiuji v Sirokém spektru obort.

Pti feSeni prvniho parcialniho cile bude pouzita metoda teoretické analyzy, ktera bude
vyuzita pro srovnani moznosti dluhopisového financovani. Zaméfi se na piedstaveni

zakladnich vlastnosti dluhopist a jejich emise pro vedeni zadavajiciho podniku.

V ramci feSeni druhého parcialni cile bude vyuzita metoda trzni analyzy, ktera bude
zaméfena na vybér aktualni nabidky na trhu jak ve svété, tak v CR. Dale analyzuje vyvoj

na kapitalovém trhu v CR spoleéné s trhem nemovitosti.

Zavérem budou dosazené teoretické zaklady syntetizovany a po zvazeni situace na
finan¢nim trhu a v sektoru nemovitosti bude vypracovan navrh pro financovani

rozvojového projektu pro zadavajici firmy prostfednictvim korporatnich dluhopisi.

Struktura prace

Tato prace je strukturovdna nésledovné: Nejprve piedstavim teoretickd vychodiska
financovani podniku a jeho rozvojovych projektii. Po vyjasnéni teoretickych vychodisek
adresuji prvni parcidlni cil a zaméfim se na teoretickou analyzu dluhopist a jejich
(ne)vyhod. Dale pak analyzuji soucasné podminky na finanénim trhu s dirazem na
nemovitostni trh v CR a poté vyhodnotim vhodnost zadaného projektu pro dluhopisové
financovani. Ve ¢tvrté kapitole vypracuji navrh feseni financovani daného rozvojového
projektu prostiednictvim dluhopisti. Také nastinim kli¢ové parametry pro emisi
dluhopist a kriticky zhodnotim feSeni s ohledem na sou€asny vyvoj na trhu. V posledni

kapitole shrnu obsah této prace a také jeji hlavni ptinos.

14



1 TEORETICKA VYCHODISKA FINANCOVANI
PODNIKU

Tato bakalatska prace se zamétuje na externi financovani firem, a proto je dulezité, aby
nejprve vymezila teoretickd vychodiska zdroju financovani. V této kapitole prace vymezi
zakladni teorii k Grokovym sazbam a roli Ceské narodni banky, mozné formy financovani
podniku na zéklad¢ nékolika kritérii, vliv zivotniho cyklu na financovani a v posledni

¢asti zakladni investi¢ni rozhodovani.

1.1 Urok

Urok je sazba, ktera vyjadiuje odménu za proptjéené penize poskytovateli penéz od jeho
ptijemce. Véftitel poskytuje jistinu dluznikovi a ten po pfedem urcené dobé vraci
prostfedky spoleéné s urokem. Urok se vyjadfuje v podobé procentni sazby. Této

procentni sazbé se fika tirokova sazba a je vétSinou udana na ro¢ni bazi.

Finanéni instituce vétSinou vyuzivaji fixni trokovou sazbu. Sazba mize byt ale také
pohybliva, stanovend odchylkou od referen¢ni urokové sazby (napi. PRIBOR) nebo

od inflace. Zména u urokovych sazeb je vyjadfovana v bazickych bodech [1].
Bazicky bod

Bazicky bod vyjadiuje jednu setinu z jednoho procentniho bodu. Ve finan¢nim svété se
vyuziva jako meéfitko urokové miry a ostatnich procentualnich udaji, hlavné pro
percentualné vyjadieni zmény u financ¢nich ukazatelti. Pfimy vztah mezi procentudlni
zménou a bazickymi body lze vyjadfit takto: Zména o z1 % p.a. na 1,2 % p.a. znamena

zménu o 20 bazickych bodu, tedy zména o 1 % vyjadiuje zménu o 100 bazickych bodu

2.

1.1.1 PRIBOR

Prague InterBank Offered Rate je prazska mezibankovni urokova sazba. Jedna se o sazbu,
za kterou si banky navzajem poskytuji ivéry na ceském mezibankovnim trhu. Tato sazba
byva Casto vyuZzivana jako referencni sazba i pti vyplij¢ovani penéz bankovnim klientim.

Pijcky jsou na tuto referencni sazbu vazéany a sjedndvaji se vyse odchylky od této sazby.
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Urokova sazba se tak vyviji podle vyvoje prazské mezibankovni urokové sazby. Neni
stanovena ani garantovana Ceskou narodni bankou, ta pouze vyhlaSuje pravidla pro jeji

vypocet [1].

1.1.2 Inflace

Inflace vyjadiuje oslabeni kupni sily (realné hodnoty) dané mény vici zbozi a sluzbam,
které¢ spottebitel kupuje. Jinymi slovy je chépana jako rast cenové hladiny v dané
ekonomice. Inflace je v praxi méfena jako piirustek tzv. indexu spotiebitelskych cen.
Index spotiebitelskych cen neni jedinym sledovanym indexem. Je tomu tak, Zze ceny
podléhaji vicero vliviim, a ne vSechny jsou v dosahu opatfeni ménové politiky centralni

banky. V ostatnich indexech naptiklad nebyvaji zahrnuty pohonné hmot [3].
Méreni inflace

Index spotiebitelskych cen, jinymi slovy spotiebitelsky koS, je zjistovan pouze
na vybranych statcich a sluzbach domacnosti. Jedna se o typické vydaje domacnosti jako

potraviny, obleceni, dopravu, ndjemné atd. Hovofime zhruba o 400 statcich a sluzbach.

Index cen vyrobcil sleduje mnohem vice polozek, néco pies 3 000. Sleduje zmény cen

produktli nabizenych zemédélci a primyslovymi vyrobci.

Nejkomplexnéj§im cenovym indexem, kterym meétime miru inflace je deflator HDP.
Zahrnuje v sobé zménu cen vSech statk v ekonomice. Jeho nevyhodou je moznost jej

pouzit az zpétné, kdyz jsou znamy udaje o HDP.

Dlouhodoby pokles cen v ekonomice se oznacuje jako deflace. Pouhy pokles inflace
je oznaGovan terminem dezinflace. V Ceské republice méfeni inflace provadi Cesky

statisticky urad.

1.1.3 Nominalni x Realna arokova sazba

vvvvvv

Nominalni trokové sazba je sazba sjednana a zaplacend. V praxi je to napiiklad sazba,
kterou majitel domu plati za hypotecni uvér. Redlnou urokovou sazbu tikame tak,

ze nominalni urokové sazby snizime o oslabeni kupni sily pij¢ované nebo vkladané
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penézni Castky béhem obdobi, na které byla ptij¢ena nebo vloZena. Oslabeni reélné
hodnoty penézni ¢astky je rovno inflaci za toto obdobi. Ve skutecnosti to znamena, ze se
od nominalni trokové sazby odecte mira inflace v daném casovém horizontu a vyjde

realna urokova sazba.

Tento zplsob vypoctu vsak plati pouze u nizkych trokovych sazeb a u nizké skute¢né,

resp. ocekéavané inflace. Pro naprosto presny vypocet Ize vyuzit nasledujici vzorec:

_ 100 + R

T-m‘l]*“’o

Zde nadm r vyjadiuje realna trokovou miru v procentech, R nominalni urokovou miru

v procentech a i skute¢nou, resp. o¢ekavanou inflaci [3].

1.2 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (CNB) je centralni bankou Ceské republiky. Piimo ovliviuje
monetarni (ménovou) politiku celé zemé. Jejim hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu
a pokud tim neni dotéen hlavni cil CNB, podporovat obecnou hospodatskou politiku
vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu. Jinymi slovy obstarava zdravy
bankovni segment a urcuje, jak velké mnoZstvi penéz ma byt na trhu a jak moc maji byt
prostiedky dostupné. K tomuto fizeni efektivné vyuziva Grokovou sazbu. Stejné jako
vétsina centralnich bank se i CNB soustiedi pfedev§im na stabilitu spotiebitelskych cen.

Souvisi s tim 1 ménova politika v rezimu cilovani inflace.

1.2.1 Meénova politika

Meénova politika centralni banky je provadéna v ramci n€kterého ménové politického
rezimu. Tento rezim dava rozhodovani jistou strukturu, diky které je rozhodovani i jeho
interpretace pro vetejnost jednodussi. Mezi zékladni reZimy ménové politiky patii reZim
s implicitni nominélni kotvou, cilovani ménové zdsoby, cilovani ménového kurzu a

cilovani inflace, kterym se tidi Ceska narodni banka.

U této meénové politiky centralni banka s jistym predstihem vyhlasi cil, kterého se bude
snazit dosahnout. Timto zplisobem aktivné a pfimo formuje inflaéni ocekavani. V radmci

rezimu cilovani inflace zahrnuje do svého rozhodovaci schématu vice informaci, jako
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tteba trh prace, nomindlni a redlni urokové sazby nebo ménovy kurz, dovozni ceny apod.
Vyznamnymi rysy cilovani inflace je stfednédobost této strategie, vyuzivani progndzy

inflace a vefejného vyhlaseni inflaéniho cile ¢i posloupnosti cila [3][4].

1.2.2 Prognéza

Prognéza vydana Ceskou narodni bankou je hlavnim podkladem pro ménové politické
rozhodovani bankovni rady. Vyjadiuje vnimani odbornikt Ceské narodni banky v ramci
nejpravdépodobnéjsiho budouciho vyvoje ekonomiky zahrnujici chovani samotné
centralni banky. Je zalozena na sttednédobém konzistentnim ramci v podobé modelového
ptistupu, ktery je doplnén expertnim posudkem sméfovanym zejména na kratky horizont
progndzy. U rozhodovani z hlediska ménové politiky je nejvice relevantni prognoza
inflace v tzv. horizontu ménové politiky. Tento horizont je vzdalen zhruba 12 az 18

meésict v budoucnosti a ovlivituje soucasné nastaveni urokovych sazeb.

Skutecny vyvoj se vSak mize od prognézované trajektorie odchylit. Trajektorii nelze
povazovat za zavaznou pro vyvoj budoucich Urokovych sazeb. Od doby zpracovani
progndzy mohou pfijit nové informace nebo mohou ¢lenové bankovni rady zacit vnimat
ekonomicky vyvoj odlisng. Na tvorbé prognézy se podili tzv. predikéni tym CNB, ktery
je slozen ze specialisti. Tvorba prognozy probiha na zékladé série schiizek predikéniho
tymu a zabere zhruba mésic. Do uvodni schlizky je zapojena i1 bankovni rada, kterad

pomaha stanovit poc¢ate¢ni podminky.

Pro tvorbu kvalitni prognézy patii také sledovani o¢ekavaného ekonomického vyvoje
v zahrani¢i. Je tfeba zohlednit vyvoj vnéjSiho prostiedi, jako jsou ceny energetickych
surovin, prubéh hospodaiského cyklu v zemich nejvyznamnéjsich obchodnich partnert
Ceské republiky, urokovych sazeb v eurozoné nebo ménového kurzu eura a dolaru. Pro
pomoc s tvorbou progndzy byvaji vyuzivany publikace fady zahrani¢nich analytickych

tymu a trznich vyhledu.

Na prvotnich schiizkach dochdzi také k vytvoreni kratkodobé prognozy, ktera zohlediuje
vyvoj ekonomiky v nejblizSich ctvrtletich. Kratkodobd prognéza pro nejblizsi jedno
ctvrtleti je vlozena do stfednédobého predikéniho modelu, ktery je slozen desitkami
rovnic. Ty popisuji hlavni vztahy uvnitt ¢eské ekonomiky a jeji vztahy k zahranici,
naptiklad jedna ze zékladnich rovnic modeluje reakci kratkodobych trokovych sazeb na

budouci ekonomicky vyvoj. Tato reakce centralni banky zabezpecuje utvofeni rovnovahy
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ve stfednédobym horizontu, véetné¢ sméfovani inflace na stanoveny cil Ceské narodni
banky. Pfedpovéd, kterd byla vytvotena predikénim modelem je pfedmétem odborné

debaty predikcniho tymu a moznych dalSich expertnich uprav.

Integracni proces expertniho a modelového pohledu na ocekavany ekonomicky vyvoj je
velmi zdlouhavy a obtizny. Na konci procesu je utvofen zakladni scénéar
makroekonomické progndézy CNB. Jednd se o vysledech spojeni expertnich a

modelovych postupti a tvah nad stiednédobymi i dlouhodobymi trendy.

Cela tvorba scénafe je doplnéna o diskusi nad riziky a nejistotami spjatymi s timto
utvofenym scéndfem prognoézy. Na druhé schlize s bankovni radou mohou byt
formulovany na zékladé této diskuse specifické alternativni scénafe makroekonomické
prognodzy. VSechny scénafe jsou poté zapsany ve Zprave o inflaci, které je po osmi dnech
od projednani progndzy zvetejnéna na ptislusném ménove politickém zasedani bankovni

rady [3].

1.2.3 Nastroje

Pro pInéni svého cile vyuziva CNB nékolik mé&nové politickych nastroji. Prvnim z t&chto
nastrojl jsou operace na volném trhu. Jejich cilem je usmérnovat vyvoj urokovych sazeb
v ekonomice. Operace na volném trhu jsou ve vét$ing ptipadi zprostredkovany ve formée
repo operaci. Jedn4 se o operace, prostfednictvim kterych centralni banka dodava a
stahuje likviditu od komer¢nich bank. Ovliviiuje tak vyvoj trokovych sazeb v ekonomice.

Této urokové sazbé se fika dvoutydenni repo sazba (operace)

Existuji také dodavaci repo operace. Na podpoteni likvidity trhu zavedla od biezna 2020
CNB vyhlasovéani repo operaci tiikrat tydné. Instituce tak budou mit moznost ziskat

likvidni prostfedky formou kratkodobého uvéru od CNB.

DalSim nastrojem jsou automatické facility, které slouzi k poskytovani nebo ukladani
likvidity ptes noc. Z hlediska bank se jednd o moZnost uloZeni ¢i zaptijéeni penéz. Proto
vytvareji ohraniceni urokovych sazeb v kratkodobém hledisku penézniho trhu. Depozitni

facilité se fika diskontni sazba a zapijcni facilita se nazyva lombardni sazba.

Jednim ze zékladnich nastrojii monetarni politiky Ceské narodni banky jsou povinné
minimalni rezervy. Diky nim muze centralni banka ovliviiovat objem volnych prostredka

Vv bankovnim systému. V naSich podminkéach, kde dochdzi k vyraznému piebytku
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volnych prostfedkli, slouzi primarné jako rezerva prostiedkii zabezpecujici

bezproblémovy pribéh mezibankovniho platebniho styku.

Poslednim zakladnim nastrojem jsou devizové intervence. Pod timto pojmem se
schovavaji nakupy ¢&i prodeje cizich mén za &eskou korunu praktikované Ceskou narodni
bankou. Cilem devizovych intervenci mtize byt bud’ tlumeni volatility na devizovém trhu
a zména ménove politiky. Cile mohou byt samostatné, ale i soucasné. V rezimu cilovani
inflace se vSak devizové intervence b&zné¢ nepouzivaji. V rezimu cilovani inflace se

nejéastéji vyuzivaji urokové sazby [4]

1.2.4 Promitnuti do ekonomiky

Zmény urokovych sazeb se promitaji do ekonomiky pomoci fetézce ekonomickych
vazeb, kde transmisni mechanismus umoziiuje, aby zmény v nastaveni ménové
politickych nastroji vedly k zddoucim zménam inflace. Na uplném zacatku tohoto
mechanismu je samotnd zména nastaveni ménové politickych nastrojii. Tato prvotni
zména vede ke zméné chovéni trhii, na které maji tyto néstroje pfimy vliv. Zména
prochazi celym fetézcem skrze ,,zprostredkujici* trhy, az dojde ke zméné 1 na ,,cilovych*

trzich, kterych cenovy vyvoj chce centralni banka ovlivnit.

Tento mechanismu vétSinou pilisobi paralelné vice kandly. Nejcastéji uvadénym
piikladem je tirokovy kanal. Ten funguje na zakladé zmény ménové€ politické urokové
sazby (v Ceské republice predevsim repo sazba), ktera vede zpoatku ke zménd
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Dusledkem této zmény je promitnuti do
urokovych sazeb vyhladSenych bankami pro poskytovani Gveérl a piijimani vkladd.
Konecnym vysledkem je zména investi¢nich aktivit jako soucasti agregatni poptavky a

zména tlaki na rist cenové hladiny [3].

1.3 Financovani podniku

Kazda firma vstupujici na trh musi byt néjakym zplsobem financovana. Formy
financovani podniku je nutné roz¢lenit dle vhodnych kritérii, jelikoz ma management na
vybér z vice zdroju. Z pravidla si firma nevoli pouze jednu moznost, ale kombinaci vice

moznosti zaroven. Volba této kombinace je fizena managementem podniku, ktery
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ovliviiuje mnoho faktort. Naptiklad jak se stavi k riziku, v jaké fazi zivotniho cyklu se

podnik nachazi, ekonomické trendy atd.

Strategie financovani podniku jde ruku v ruce s celkovou strategii podniku. Management
musi uvazovat nejen v dlouhodobém, ale také v kratkodobém a stifednédobém ¢asovém
horizontu. Pro zdarnou budoucnost podniku je tieba stanovit jeho jasnou strategii. Pti
rozhodovani 0 rozvoji musi firma na sebe ptevzit fadu rizik, obzvlasté pti tom finan¢nim.
Vybér zdroje financovani je velmi dilezity, spravny vybér zdroji podniku vede
k optimalizace nakladovosti, tim padem je podstatnym faktorem pro obecnou ziskovost

[5].

Moznosti financovani struéné popisuje nasledujici tabulka, ktera ma ¢tyti kvadranty a
ilustruje zdroje financovani podniku jak z hlediska ptivodu zdroju (interni a externi), tak
Z hlediska vlastnictvi zdrojii (vlastni a cizi). Zachycuje $irsi pojeti zdrojit financovani
podniku nez zpouhého pohledu finanéniho ucetnictvi. Podrobnéjsi rozclenéni

14

a vysvétleni uvedenych zdroju tato prace vysvétluje v nasledujici ¢asti.

Tabulka 1: Zdroje financovani podnik
(Zdroj: Viastni zpracovani dle: Mares S., 2004)

Vlastnictvi zdroja
Vlastni Cizi
= - Zisk - Podnikova banka
E - Odpisy - Rezervy
f’;?‘ - Vklady vlastniki - Uveéry fin. instituci
S .
S - Dotace a dary - Dluhopisy
e = . . .
?E E) - Venture capital - Financ¢ni leasing
%
M - Obchodni Gveéry
- Ostatni zavazky

Zakladnim zdrojem financovani jsou bezpochyby vlastni zdroje, které jsou do firmy
vloZeny prakticky jiZ pfi jejim zaloZeni. Znaci 1 divéru, kterou vlastnik vklada do svého

Jo 4

podnikatelského zdméru a viru v zivotaschopnost podniku. Vlastni zdroje vytvari urcitou

21



jistotu i pro pfipadné spoluinvestory, ¢i bankovni instituce poskytujici plijcky. Vlastni
zdroje znamenaji samofinancovani, tzn. oprosténi se od ndkladi na externi kapital a také
nizsi celkovou zadluzenost podniku. Nejvétsim zédporem této volby je jeji nakladovost.
Oblibenou moznosti pii volbé financovani z vlastnich zdroji jsou vklady spole¢niki.
Naopak pii externi volbé vétsina firem sdhne po bankovnich tvérech. Clenéni zdroji

financovani lze dle Mare$e pojmout z vice pohledu [6].

1.3.1 Vlastnicky ptuvod

Kritérium rozdéluje zdroje na vlastni kapital a cizi kapital. Do vlastniho kapitélu fadime
kapital, ktery do podniku vlozili jeho vlastnici, nebo ktery podnik vyprodukoval vlastni
aktivitou. Nejpodstatné&jsi slozkou byva zpravidla zakladni kapital podniku. Mimo né&j do
této kategorie patii zakladni kapital, kapitdlové fondy, zdkonné a statutarni rezervni fondy

ze zisku, nerozdéleny zisk z minulého obdobi a zisk z daného fiskalniho obdobi.

Mezi cizi kapital fadime ty zdroje financovani podniku, které pro podnik ptedstavuji
zédvazky (neboli dluhy) viigi podnikovym véfitelim. Radime zde zavazky z bankovnich
uvérl, vydané emise podnikovych obligaci, vydanych smének, leasingového financovani,
zavazky vici statu, zaméstnanciim, dodavatelim apod [6]. Finanéni podniky shani formy

prodejem kratkodobych dluhovych instrumentd a emisi dluhopist a akcii [7].

1.3.2 Doba splatnosti

Kritérium rozdéluje finanéni zdroje na zdroje s kratkodobou, stfednédobou
a dlouhodobou splatnosti. Kratkodobé finan¢ni zdroje jsou zdroje, které jsou splatné do
1 roku. Lze je zafadit zpravidla také do zdroju cizich. Stiednédobé finan¢ni zdroje jsou
zdroje, které jsou splatné do Ctyt let. Do stiednédobych zdroji 1ze zatadit jak cizi zdroje
(sttednédobé bankovni tuvery), tak zdroje vlastni (podilové listy dluhopisovych
otevienych fonda). Dlouhodobé finan¢ni zdroje jsou zdroje, které maji nejdelsi splatnost.
Jedna se prevazné o vlastni kapitdl podniku, k jehozZ splatnosti dochéazi az pfti likvidaci
podniku. Do dlouhodobych finanénich zdroji samoziejmé patii také dlouhodobé splatné
dluhové finan¢ni instrumenty. Jasnym piikladem jsou Uvéry hypote¢ni, nebo emisni

piijeky.

V podnicich s kvalitnim finanénim vedenim plati, Ze dlouhodobé zdroje by mély
dominovat nad témi kratkodobé splatnymi. ,.Zlaté financ¢ni pravidlo nabada, aby

dlouhodobé zdroje pievySovaly hodnotu stalych aktiv podniku (aktiva s dlouhodobym
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charakterem) s patfi¢nou rezervou. Pokud tomu tak neni, jedna se o podkapitalizovani
podniku, coz je nezddouci stav. Podniky v tomto stavu se vystavuji zvySenému riziku

platebni neschopnosti, ktera miize vést k celkovému zaniku firmy.

Finanéni vedeni podniku se naopak nemize spolehnout pouze na financovani
z dlouhodobych finan¢nich zdrojii, protoze delsi doba splatnosti znamena také zvyseni
rizika pro subjekty poskytujici kapital. ZvySeni rizika znamena vyssi ocekavani vynosu

(aroku, dividend apod.), coz vede k navyseni také nakladt podniku [6].

1.3.3 Pravidelnost financovani

Podnik provadi nekteré Ccinnosti pravideln€, casto i denné. Jedna se naptiklad
0 zésobovani, vyrobu, ¢i investini a finanéni Cinnosti. Pravidelnost téchto c¢innosti
vytvaii rozdilny nétlak na potiebu financovani. Vedeni podniku musi rozpoznat
zavaznost téchto aktivit a zajisti potfebny objem hrubého provozniho kapitalu s vhodnym
rozvrzenim do skladby zdroji. Tyto zdroje by mély byt se zfetely na zminéné aktivity
vhodné alokovany, aby financovani odpovidalo finanénim planim. Mimotadné
financovani nastava v situacich jako je vznik samotného podniku, pfi ¢innosti investi¢ni,
pfi spojovani podniki, nebo v ramci krizového feseni a likvidaci podniku. Hlavni pficiny
mimofadného financovani jsou dlouhodobé financovani podnikovych investic a feSeni

financovani vzniku podniku [6].

1.3.4 Externi a interni zdroje

Kapitalové zdroje rozhodné nepatii mezi zdroje neomezené, at’ se jedna o finanéni zdroje
vyprodukované vlastni ¢innosti podniku, nebo zdroje dodany do podniku externi cestou.
Mezi zdroji vytvofenymi podnikem a zdroji dodany do podniku zvenci (bankovni Gvér,

primarni investofi atd.) funguje jista synergie.

K zalozeni podniku jsou nejprve potieba zdroje externi, ve vétSin€ piipadi dodané
vlastniky podniku a pfipadné dofinancované napf. bankovni Uvé€rem. Jedna se
a firma musi dorovnat tok penéz bud’ z vlastnich, ale ¢astéji kvili naroc¢nosti z externich
zdroju. Podnik se uvede do provozu a v piipadé€, kdy si vede Gspésné, je schopen sam
sebe postupné refinancovat z trzeb a odpisi. Postupem casu tvoii zisk a produkuje zdroje

nad ramec bézné reprodukce.
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anejsou tedy dodavany externé. Ve vétsiné ptipadt dochazi k vyplaceni kapitalovych
vkladii investorii v rozumné miie. Podnik takto fungujici si vytvafi na trhu dobré jméno,
protoze plni zavazky vici svym véfitelim, tim padem by pii potiebé ndsledného

externiho financovani nem¢l mit pii ziskdvani téchto vkladt problém.

Na trhu se neustale objevuji ptilezitosti K expanzi ¢i investicnim zamérim. Podnik musi
klast diraz na sledovani novych technologii, které by mohly vést k optimalizaci
nakladovosti, nebo navyseni zisku. Pokud by se podnik v této situaci omezil pouze
napiiklad na zisk z minulych let, s velkou pravdépodobnosti by nedosahl potencidlni

rentability.

Externi zdroje financovani mohou byt vyzadovani také pii restrukturalizaci podniku.
Jestli s financemi podniku neni nakladano efektivné, nebo podnik nenaplituje stavajici
pozadavky vynosnosti, mize dojit k pfizvani subjektu poskytujici finanéni sluzby.

Nabidka a poptavka po kapitalu (penézich) je zakladnim atributem finan¢niho trhu.

Je tfeba rozliSovat externi a interni zdroje na vlastni a cizi. Interni zdroje vlastni jsou zisky
a odpisy, cizimi naptiklad rezervy podniku. Mezi vlastni externi zdroje fadime naptiklad
zakladni akciovy kapital a kapitalové fondy, cizimi jsou naptiklad bankovni ivéry, emisni

pujcky, leasing atd [6].

1.3.5 Ména

Na trhu dochazi K internacionalizaci a jednotlivé ekonomiky k sob&é maji mezi sebou
velmi blizké vztahy. Sménny kurz nasi narodni mény se méni kazdy obchodni den. Odviji
se dle cenotvornych faktord, hlavné dle aktudlniho poméru nabidky a poptavky po dané
méné. Ceska ekonomika nema na trhu dominantni postaveni, proto sménny kurz ¢eské

koruny vykazuje vysokou volatilitu.

Podnik by se m¢l proto zamétit prevazné na Cerpani zdrojit z typu trhu na kterém se
nachazi. Tuzemskému podniku lze doporucit financovani pouze z korunovych zdrojt.
Podnik, ktery planuje, napiiklad z divodu mezindrodni piasobnosti, financovani
Z cizoménovych zdroji by mél své rozhodnuti ditkladné€ zvazit a analyzovat mozna rizika.

Spravné zajisténi a analyzovani operace je podstatnym krokem k uspés$nosti procesu [6].
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1.4 Moznosti financovani v zavislosti na Zivotnim cyklu

Stejné jako u lidského Zivota ma i podnik urcity zivotni cyklus a zivotni faze. Financovani

podniku by se mélo odvijet od toho, v jaké fazi zivotniho cyklu se podnik nachézi. Jedna

vvvvvv

Pocitame-li také vznik podniku, tak Zivotni cyklus podniku rozdélujeme do péti
jednotlivych fazi. Konkrétné se jednd o zaloZeni nebo také vznik podniku, jeho rust,
naslednou stabilizaci, krizi a v konecné fazi zanik. Vyvoj doporuceného financovani

Vv zavislosti na celkovy vyvoj spole¢nosti je prezentovan v nasledujicim grafu [8].

Emise CP na vyspélych
trzich

Dualni kotace. Emise
depozitnich certifikata

Vyvoj spolecnosti

Emise dluhopisi na doméacim trhu
IPO na domacim trhu
Fuze a akvizice

Prodej strategickému partnerovi
Venture kapital

Soukroma emise akcil
Bankovni Gvér

Leasing Soukromy kapitalObchodni andéle
Vklad podnikatele

Cas
Vznik a pocatecni rozvoj Rozvojova faze Stabilzace Konsoldace Konecna stabilizace,
nastupnictvi

Graf 1: Financovani v pribéhu zivotniho cyklu podniku

(Zdroj: Nyvitovd, R. a Rezndkova, M., 2007)
1.4.1 ZaloZeni podniku

Jedna se o prvotni fazi podnikani, kde je jiz vymyslen podnikatelsky zdmér a jsou
pfedpoklady pro jeho prosazeni na trhu. V této fazi ma firma velké investiéni vydaje
spojené s prvotnim provozem podniku a také vydaje v oblasti marketingu, jelikoz musi
se vstupem na trh investovat do uvedeni znacky. Mdlo podniki ma dostate¢né vlastni
zdroje k financovani této faze, proto dochazi Casto k vyhledavani zdroju externich.
ProtoZe se jedna o neosvédceny népad, nelze se ve vétSin€ ptipadt spolehnout na dalsi

investory. Proto firmy Casto voli naptiklad finan¢ni leasing [8].
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1.4.2 Rist podniku

V této fazi dochazi ke zvysené poptavce po produktu nabizeného podnikem. Na trhu je
prostor pro expanzi. V tomto obdobi je typické vysoké pozitivni cash-flow souvisejici
s vysokou poptavkou. Rizikovym faktorem je nezvladnuti ristu firmy, nejistota
z konkurence a celkové nebezpeéi spojené s pretizenim. Piijmy slouzi prevazné
k financovani rastu podniku a naplnéni potencialu pro jeho expanzi. Expanzi je poticba
brat s rozmyslem a bedlivé posoudit kazdy investicni zdmér, protoze vétSina investicnich

zamérh vaze finanéni zdroje s dlouhou névratnosti.

Podnik se jiz miiZze opirat o svou historii a uspéch na trhu, tim padem splituje podminky
pro financovani bankovnim tGvérem nebo korporatnimi dluhopisy. Management musi
resit rizika spojené s moznym ztracenim platebni schopnosti a zaméfit se na praci

s kapitalem [8].

1.4.3 Stabilizace

Ve fazi stabilizaci si podnik utvofil stabilni podil na trhu a dochazi pouze k nizkému rastu.
Vysledek hospodateni je pozitivni a management svou pozornost sméfuje na navySovani
zdroji,, optimalizaci nakladl, inovace zpohledu financovani ¢i novych produkti
a vyhledavani akvizi¢nich cili. V prvni fadé¢ se podnik vénuje vyhledavani

a vyhodnocovani novych investi¢nich ptileZitosti.

Pokud v tomto sméru vycerpal své dispozice, je tieba se zaméfit na restrukturalizaci
zdrojl financovani ve prospéch vlastnich zdrojt. Vlastnici ocekavaji vyplatu jejich podilt
ze zisku, ktery by vynahradila vypadek ristu hodnoty jejich ¢asti podilu, respektive
akcii [8].

1.4.4 Krize

Ve tazi poklesu dochézi ke klesani pfijmua z vlastni Cinnosti, tim padem k zdpornému
provozni cash flow. Dochazi k platebni neschopnosti bud’ ke snizeni poptavky, nebo
predluzenim podniku. Podnik si kompenzuje pfijmy odprodejem vlastniho majetku
a celkovym omezenim provozu. Tyto problémy se uvadi jako tzv. krize likvidity, popf.

krize vynosnosti.
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Firma musi sviij pokles dikladné zanalyzovat a vyhodnotit nasledné kroky. Dilezitym
poznatkem je také jestli je krize zpuisobena Gipadkem odvétvi, nebo jen firmy. Pokud se
pokles tyka jenom firmy, mélo by vedeni vénovat pozornost inovaci a restrukturalizaci.
Jestlize se pokles pohybuje celkové v daném odvétvi, mél by se management pokusit

upevnit pozici na trhu [8].

1.5 Investi¢ni rozhodovani

Investice lze pojmout jako penézni vydaje vynaloZzené v procesu investovani,
tj. k potizeni dlouhodobého majetku. Za odloZeni své soucasné potieby se ocCekavaji
budouci penézni piijmy béhem delsiho ¢asového obdobi (v ¢asovém horizontu 1 rok

avice).

Z pohledu podniku se investice bere jako tok vydaju, ktery je vymezeny na uskutecnéni
projektt, kde se neoCekava spotieba v kratkodobém casovém horizontu. Za pomoci téchto
vydaju se potidi aktivum, které svému majiteli vytvoii uzitek méftitelny penézi, a to bud’

ptimo, anebo v podob¢ jiné [9].

1.5.1 Komplexni hodnoceni investi¢niho zaméru

Aby dokazal byt investiéni zdmér fadné¢ ohodnocen, musi byt zodpovédna osoba fadné
seznamena s teoretickym zdzemim hodnoceni investic. Pro management zodpovédny za
rozhodovani se jedna o podstatu investice jako takové, sezndmeni s jednotlivymi fazemi

projektu a samoziejmeé umét posoudit, jaka metoda hodnoceni se v jaké situaci vyplati [9].

1.5.2 Faze projektu

Investi¢ni ¢innost neni ¢innosti ndhodou, ale strategickou a méla by ji vénovana nalezita
pozornost. Cely proces investice by mél souhlasit s dlouhodobymi cili podniku. Projekt
by mél brat v potaz, jaké jsou ostatni dil¢i cile a zda si s nimi neodporuje. Zakladnim
cilem je u vétsiny podniki tvorba zisku, ktery muize byt vyuzity at’ uz k vyplate dividendy,

nebo jako kapital pro dalsi rozvoj. Projekt tedy vede k maximalizaci hodnoty firmy [9].
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1.5.2.1 Faze planovani

Planovani projektu hraje v celém cyklu investovani vyznamnou roli. Motivy pro
investovani jsou riznorodé¢, zakladné je miizeme rozdé€lit na potiebu zhodnotit kapital
(nakladani s pasivy), nebo uskutecnéni rozvoje skrz napt. nakup majetku (zvysSeni aktiv).
Pti planovani investice musi podnik vzit v potaz, zda dané odvétvi je vhodné (potieba
inovace nebo rozvoje) a zda ma na realizaci projektu dostatecné moznosti, tedy kapital

k dispozici.

V idedlni situaci je podnik, ktery jiz kapital nastiadal a je si dobie védom jeho investi¢nich
moznosti. Logicky uvazujici vedeni podniku by mélo pted sebou jednoduché
rozhodovani. Naopak podnik, ktery nema moznosti ani kapital by mél presunout veskerou
svou pozornost jinam. Samoziejmeé se nejedna o udrzitelny stav. Podnik, ktery se v tomto
stddiu nachazi del$i dobu nemize ofekavat nasledny rozvoj a tato stagnace ptsobit na
aktudlni zdroje Cas, které mohou byt po urcité dob¢ opotiebované a ztracet na své piinosné
hodnoté. Timto by podnik ztracel konkurenceschopnost a sméfoval by pomalu ale jisté

do upadku.

Existuje samoziejmé kombinace téchto moznosti, a to jsou firmy s volnym kapitalem ke
zhodnoceni anebo firmy bez kapitalu tuto moznost nabizejici. V tomto ptipadé mohou
Vv idedlnim stavu firmy navézat spolupraci, ve které jedna zapiij¢i volny kapital druhé, ta
jej zhodnoti a c¢ast tohoto zhodnoceni prvni spolecnosti, spoleéné s investovanym
kapitalem, vrati. Jedna se o pfedem dohodnuté zhodnoceni, tzv. Grok. Firma jej defacto

obdrzi za to, Ze se na ur€ity ¢as vzda likvidity svych prostredk.

Obecné je nutno planovani vénovat zvySenou pozornost, protoze na zakladé ptivodnich
propocti, analyz a kvalité¢ informac¢nich zdrojii bude zaloZena hlavni podstata projektu.
Pro vybrany investi¢ni zamér je tfeba shromazdit moznosti, podrobit ptedbézny vybér
analyze a stanovit hodnoty, omezujici faktory a kritéria hodnoceni. Na zakladé¢ tohoto

procesu je vyi¢eno doporuceni, dle kterého zodpoveédné osoba provede rozhodnuti.

Harmonogram ptedinvesti¢ni faze l1ze stanovit takto: analyza cili a problému, hledani
alternativ, propocet u¢inki a findlni rozhodnuti. Cely tento proces se da rozdélit na fazi
identifikaci a fazi selekce. Pti identifikaci se vybiraji mozné investice, které jsou pro
podnik ptinosné. Ve fazi selekce se vybiraji moznosti, které jsou pro podnik maximalné

pfinosné, odhaduji se presné dopady na vysledek hospodaieni podniku a také stanovuji
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podminky pro uspésnou realizaci. V potaz je nutné brat dopady cash flow, které¢ se budou

v jednotlivych fazich rozchazet.

Vysledkem je urceni finan¢niho planu investice, ktery jde ruku v ruce s finan¢nim planem

celého podniku a také investi¢énim planem [10].

1.5.2.2 Realizacni faze

Realiza¢ni faze neboli faze investicni, nastava ve chvili, kdy dojde k findlnimu rozhodnuti
o uskute¢néni investice. Jinymi slovy se jedna o uvedeni investi¢niho zaméru do zivota.
V této fazi mize byt potfebna preciznost z planovaci faze nahrazena rychlosti, jelikoz

ztrata ¢asu mize pro podnik znamenat usly zisk.

Do realiza¢ni faze patii:
e vytvofeni potiebné financni, pravni a organizacni zakladny
e ziskéani zakladni technologie
e nabidkové fizeni
e ziskani dalSiho potfebného majetku
e 7ajisténi a zaSkoleni zamé&stnancii

e zibchovy provoz

S realiza¢ni fazi zapada zmiflovana volba zpiisobu financovani. Investice je dlouhodobym
krokd, které vedeni firmy ceka je volba zdroje financovani. Vlastni kapital je jako zdroj
drazsi, ale je oprostén o uroky. Cizi zdroje mohou byt v koneéném dusledku levnéjsi nez
kapital vlastni. Spravné cilené cizi zdroje dokaZou podniku pfinést zisky vyssi, nez je
dany urok. Ten zaroven pfinasi riziko, kdyby podnik dospél do stadia napt. platebni

neschopnosti. Realiza¢ni faze kon¢i uvedenim dané investice do provozu [9].

1.5.2.3 Provozni (kontrolni) faze

S provozni fazi souvisi kontrola vysledki, jestli odpovidaji stanovenym modelim a
pfedpokladanym vysledkiim. Dochazi k tvorbé cash flow, jejiz rozklad a porovnani
potiebnych veli¢in vyjadiuje, jak je investice efektivni. Pokud jsou nalezeny odchylky je
nutné odhalit zdroj problému a vyhledat jeho feSeni. V kontrolni fazi lze ocekavat
navratnost Usili vynaloZzeného v prvotnich fazich investicniho planovani. V ptipadé
nalezeni odchylek je tfeba s vysledky a moznym feSenim pracovat operativn¢ i za
moznosti kompletni dezinvestice [9].
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1.5.2.4 Faze dezinvestice

Jedna se o posledni fazi, k poslednimu roku zivotnosti investice lze pomoci piijmi a
vydaji vy¢islit tzv. ,likvidacni hodnotu investice. Dochazi k zavrSeni investice, at’ se
jedna bud’ o demontaze, likvidaci a prodej, tak i o vyc¢isleni likvida¢ni hodnoty investice

do cash flow [9].

Tato kapitola popsala potiebna teoreticka vychodiska financovani podniku. Nejprve
vymezila zakladni teorii k urokovym sazbam a roli Ceské narodni banky, piedstavila
mozné formy financovani podniku na zakladé nékolika kritérii, vliv zivotniho cyklu
podniku na financovani a v posledni c¢asti se vénovala zakladim investi¢niho

rozhodovani.
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2 DLUHOPISY JAKO ZDROJ FINANCOVANI

Zpusob financovani firem a podnikatelt, kterym se tato prace zabyva je externi zdroj
financovani pomoci korporatnich dluhopisi. Teoretickda vychodiska obecného
financovani podniku byla vyjasnéna V prvni kapitole. Nyni je na Case se zamgéfit
konkrétné&ji na dluhopisy, které mohou byt pfinosnym zdrojem financovani pro rozvojové
projekty firmy. V této kapitole budou analyzovany jednotlivé druhy dluhopisu, jejich

nalezitosti a forma uvedeni na trh.

2.1 Dluhopis

Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir na urcitou penézni castku s nimz
je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné cdstky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho
emitentem. Ma stanovené datum splatnosti a vyjadiuje dluznicky zdavazek jedné osoby

vici osobé druhé [11].

Dlouhodobé dluhové instrumenty (dluhopisy) jsou cenné papiry, které vyjadiuji
dluznicky zavazek emitenta vici vlastniku tohoto dokumentu. S jejich emisi je spojen cil
dlouhodobého ziskani financ¢nich prostfedkll. Emitent motivuje investora ke koupi
pomoci vyssiho uroku. V odborné ekonomické literatuie se o dlouhodobych dluhopisech

hovoti Casto jako o obligacich, tento vyraz vSak v zakonech nenajdeme.

Nabidka dluhopisii znamend poptavku po penéZnich prostiedcich (zapiijcitelnych

fondech), poptavka po dluhopisech pak predstavuje jejich nabidku [12].

2.2 Clenéni dluhopisii

Svétovy finan¢ni trh nabizi mnoho variant dluhopis. Jedinym omezenim, které
dluhopisy maji, jsou zakony stéatu, kde probihd dand emise. Miizeme se tak setkat s témet
neomezenymi moznosti podob a vlastnosti dluhopist. I z téchto diivodu se jako zakladni
déleni dluhopisti da pievzit kritérium ¢asu. Casto vyuzivanymi typy dluhopisti jsou

dluhopisy statni nebo korporatni [12].
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Dle O. Rejnuse (2014) mizeme rozdélit dluhopisy dle délky splatnosti na kratkodobé
dluhopisy penézniho trhu s délkou splatnosti zpravidla do jednoho roku a dlouhodobé

dluhopisy trhu kapitalového s délkou splatnosti delsi nez jeden rok neboli obligace.

2.2.1 Kratkodobé dluhopisy

Jinymi slovy dluhopisy penézniho trhu. Jedna se o dluhopisy kratkodobé, splatné do
jednoho roku. Mezi tyto dluhopisy se fadi statni pokladni¢ni poukazky, pokladni¢ni
poukazky centralni banky, depozitni certifikaty a sménky [12].

2.2.1.1 Statni pokladni¢ni poukazky

Kratkodobé statni dluhopisy slouzi ke kryti kratkodobého nesouladu v plnéni a Cerpani
statniho rozpoctu. Emisi zprostfedkovava ministerstvo financi a cely proces zabezpecuje
centrdlni banka. Na primarni trh se uvadéji formou aukci pfistupnych pouze pro omezeny
okruh licencovanych finanénich instituci. Zivotnost statnich pokladni¢nich poukazek se
ve vétSing pripadi pohybuje od 3 do 12 mésicl, tim padem se témét vzdy jedna
0 dluhopisy diskontované [12]. Diskontované dluhopisy budou piiblizeny dale v této
kapitole v sekci 2.2.2.2.

2.2.1.2 Pokladni¢ni poukazky centralni banky
Kratkodobé diskontované dluhopisy jsou neveiejné obchodovatelné cenné papiry
emitované centralni bankou z ménovych divodi. Uvedeni na trh probihéd stejné jako

u statnich pokladni¢nich poukazek skrze aukci pro omezeny okruh [12].

2.2.1.3 Depozitni certifikaty

Kratkodobé¢ diskontované dluhopisy, které byvaji nejcastéji emitovany na 3, 6, 9 a 12
mésict. Ve vyjime¢nych piipadech vSak i o néco déle. Na rozdil od ptedeslych piipadi
jsou depozitni certifikaty dostupné i pro drobné klienty, jelikoz je vydavaji predevSim
obchodni banky. Jsou to listinné cenné papiry bud’ na jméno, nebo na dorucitele, které
mohou mit status prevoditelnosti. Jinymi slovy jsou to tiskopisy, které se cennymi papiry

stavaji az jejich vyplnénim, podepsanim a pifedanim prvnim nabyvatelim [12].

2.2.1.4 Sménky
Sménky lze charakterizovat jako kratkodobé, individualné vydavané diskontované
dluhopisy, jejich zvlastni vlastnosti je vSak to, ze podléhaji pravidlim sménec¢ného prava.

V Ceské republice je vSak netesi ,,Zdkon o dluhopisech®, ale ,,Zakon sménecny
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a sekovy“. Jsou vystavovany pouze jako listinné cenné papiry na jméno nebo na fad (druh
cenného papiru na jméno). Jsou pievoditelné a tim padem i smluvné obchodovatelné.

Piedstavuji jednostranny slib vyplaty bez pravnich vyhrad [12].

2.2.2 Dlouhodobé dluhopisy

Hlavni vlastnosti dlouhodobych dluhopisti neboli obligaci je délka jejich splatnosti, ktera
je delsi neZ jeden rok. Obligace jsou velmi rtiznorodé a o to vice je naro¢néjsi jejich
&lenéni. Ne viechny druhy viak v Ceské republice nalezneme, v ¢esku emitenti obvykle

vybiraji konzervativngjsi dluhopisy [12].

Zakladni moznosti dé€leni jsou dle délky splatnosti, vynosu, zpiisobu splaceni, jejich

zajisténi, zvlastni prav, specifickych vlastnosti ¢i denominace a trhu.

2.2.2.1 Clenéni dle délky splatnosti

emisnich podminkach vzdy uréeny termin splatnost, ale ve svété se vyskytuji i obligace
opacného piipadu. Fakt, zda jsou obligace Casové ohrani¢ené je zdkladnim kritériem
¢lenéni. Pokud jsou casové ohrani¢ené, rozliSujeme délku ohrani¢enosti. Nasledujici
obrazek zobrazuje clenéni obligaci dle délky splatnosti na casov€ ohranicené

a neohranicené.

OBLIGACE

A

CASOVE OHRANICENE CASOVE NEOHRANICENE
/SPLATNE/ OBLIGACE IVECNE/ OBLIGACE

e —

KRATKODOBE STREDNEDOBE DLOUHODOBE
OBLIGACE OBLIGACE OBLIGACE

Obrazek 1: Clenéni obligaci dle délky splatnosti
(Zdroj: Rejnus, O., 2014)
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Casové neohrani¢ené obligace se pfizptisobuji legislativé jednotlivych zemi. Tyto
obligace byvaji také oznacovany jako ,,véné*, v podminkach nemaji presn¢ dany termin
splatnosti, ale vétSinou uvedeno pravo eminenta za urcitych podminek je vyplatit

a stahnout z ob&hu.

Mezi ¢asové ohranicené obligace lze zaradit drtivou vétSinu obligaci, kterd se na trhu
vyskytuje. | z tohoto diivodu je tieba Casove ohranicené obligace Clenit i dal. Délime je
na kratkodobé — s délkou splatnosti do 5 let, na stiedné dobé — s délkou splatnosti od 5 do
10 let a na dlouhodobé — s délkou splatnosti nad 10 let. Horni hranice délky splatnosti
neni ohraniCena, zalezi tak opét na legislativé daného statu. VétSinou nebyva délka

splatnosti delsi nez 30 let [12].

2.2.2.2 Clenéni dle vynosu
Vynosy z obligaci se déli do dvou hlavnich kategorii. Na kuponové obligace a obligace
diskontované. V ojedinélych ptipadech také mix téchto dvou kategorii, kde dochazi po

ur¢itou dobu k uplatnéni jedné kategorie a po predem stanovené dob¢ kategorie druhé.

Nejrozsitengjsi v praxi jsou obligace kuponové, kde patii nejcastéji obligace s fixni a
variabilni urokovou sazbou. Fixni tirokova sazba znamena, ze se po celou dobu Zivotnosti
neméni. V emisnich podminkach se pfedem urci sazba, ktera je vyplacena. U variabilni
urokové sazby dochézi k vazbé na ptredem urcenou referencni irokovou sazbu. Ta urcuje
vysi kuponovych plateb, které se této referencni sazbé ptizplisobuji. V praxi se jedna
napiiklad o mezibankovni referen¢ni Grokovou sazbu. Mezi kupdnové obligace nadale

patii obligace s volbou formou placeni kupont, indexované obligace atd.

Diskontované obligace jsou obligace bezkuponové emitované s diskontem. Jsou
prodavany za nizsi cenu, nez je jejich nominalni hodnota. Tomuto cenovému rozdilu se
fikd diskont, ktery nahrazuje kuponové platby. Majitel diskontovanych obligaci tak

obdrzi jednorazovou vyplatu [12].

2.2.2.3 Clenéni dle zpisobu splaceni

Zpusob splaceni nominalni hodnoty lze roz€lenit do tii kategorii. Prvni moznosti je
jednorazové vyplaceni jistiny v pevné stanoveny termin splatnosti. S poslednim kupénem
dochdzi k vyplaceni i celé jistiny. Druhou moZnosti je neumoftitelnd jistina. Ta souvisi

Sjiz zminénymi veécnymi obligacemi. Prakticky neni ohraniCena doba splatnosti.
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Treti moznosti je postupné umotovani jistiny. V praxi se mnoho nevyuziva, dochazi

K postupnému umotovani jistiny [12].

2.2.2.4 Clenéni dle zajisténi

V této kategorii dlouhodobé dluhopisy délime na zajisténé a nezajisténé. Tento faktor je
dulezity naptiklad pro hodnoceni rizikovosti dluhopisu. Nejvétsi vyskyt maji dluhopisy
nezajisténé, za které sice ru¢i emitent, ale nejsou ddle zajiStény jakkoliv jinak.
U zajisténych dluhopist je tomu jinak. Ty maji zajiStovaci mechanismy zapracovany
pfimo v emisnich podminkach. Tyto mechanismy funguji jako ochrana pro drzitele dané
obligace pfed moznym neplnénim zavazkd ze strany emitenta. Do této kategorie
napiiklad patii obligace s pfednostnim pradvem na vyplaceni, nebo obligace

hypoteéni [12].

2.2.2.5 Clenéni dle zvlastnich prav emitenta nebo drZiteli

Jednéd se o fadu riznych emisnich podminek, které zarucuji emitentovi nebo drziteli
né&jaka prava. Prikladem zvlastnich prav emitentd jsou obligace vypovéditelné, piijmové
obligace anebo opce umoziujici jejich pred€asné stazeni z ob¢hu. Obligaci se zvlastnimi
pravy pro jejich drzitele je vice. Mohou to byt obligace vymeénitelné za akcie emitenta,

pravo na odprodej, hlasovaci pravo atd [12].

2.2.2.6 Clenéni dle druhi specifickych vlastnosti

Specifickych vlastnosti a druhli ¢lenéni lze najit mnoho. Za piiklad specifickych
vlastnosti, které na trhu s obligacemi existuji se mohou brat obligace s ¢asteCnym upisem,
které kupujici splaci ve vice splatkach nebo obligace osvobozené od danég, které byvaji
nejcastéji emitovany piimo vladou ¢i statnimi agenturami. Zalezi na legislativé dané

zemé, mohou byt zpro§tény o dan uplné nebo jen ¢astecné [12].

2.2.2.7 Clenéni dle denominace a trhu

Z toho hlediska Ize dluhopisy c¢lenit na domaci, které jsou emitovany tuzemskymi
subjekty v domaci méné na tuzemském trhu a na zahrani¢ni, které jsou emitovany
zahrani¢nimi subjekty na tuzemském trhu a v domaci méné. Poslednim druhem jsou

euroobligace, které jsou denominovany v cizi méné [12].
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2.3 Nalezitosti dluhopisii

Emitent dluhopisu musi zvetejnit prospekt, kde vadi zakladni informace, které maji

investorovi pomoci s rozhodovanim.

10.

11.

Jméno emitenta
Ména, ve které je emise uskutecnéna
Hodnota emise (celkova ¢astka, kterou ma emitent zajem umistit na kapitalovy
trh)
Rozdéleni emise (Clenéni celkové emise, pocet dluhopist a jejich hodnota)
Forma diichodu. Jedna se o tfi varianty:

a) dluhopis s pevnym uroéenim s fixni trokovou sazbou po celou dobu

zivotnosti dluhopisu
b) dluhopis s proménlivou trokovou sazbou piizptisobenou aktualnim trznim
podminkdm

c) dluhopis s nulovym uroc¢enim, emitovany pod nominalni hodnotu
Doba Zivotnosti. Jedna se o ¢asovy interval od vydani dluhopisu do jeho vyprSeni
jeho splatnosti. RozliSujeme dle druhu dluhopisu do 5 let, do 10 let nebo nad 10
let. Pfipadné dluhopisy bez stanovené doby splatnosti (perpetual bonds).
Termin a forma upsani
Emisni kurs. Cena, za kterou lze dluhopis pofidit. Nemusi byt stejny jako
nominalni hodnota dluhopisu.
Splaceni. Ve vétsing ptipadu plati emitent majiteli dluhopisu pouze trok a jistinu
dluhu splaci v terminu splatnosti. Existuji vSak i jiné formy, naptiklad anuitni
splaceni, nebo je v podminkach dluhopisu, Ze je 1ze vypovédet ze strany emitenta
(ptedcasné splatit) a emitovat nové dluhopisy za (pro emitenta) vyhodné;Sich
podminek.
Zaruky. Zalezi na druhu dluhopisti, mize se jednat o pravo na ptfedani nebo
prodej Casti nebo celého majetku dluznika, pokud v terminu neplni povinnosti
nebo jiné garance, ze strana zaplati dluznou ¢astku misto emitenta v piipadée, ze
by nedisponoval dostate¢nou vysi prostiedka.
TranSe. Jednd se o Casti celkové emise, které jsou vydavany za odlisnych

emisnich podminek (splatnost atd)
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Vydavani dluhopisti je samoziejmé pod kontrolou piislugnych statnich organt. V Ceské
republice emise dluhopisii upravuje zdkon o dluhopisech ¢. 530/1990 Sbirky. Vydavat
dluhopisy mohou pravnické osoby a také fyzické osoby opravnéné k podnikani.
K vydavani dluhopisii je potfeba povoleni Ministerstva financi a odsouhlaseni Ceskou
narodni bankou. Zadatel musi k ziskani povoleni prokazat schopnost zajistit navratnost
pozadované emise. Zadatel zaplati za povoleni 1 % z celkového objemu emise. Aby bylo
mozné s dluhopisy obchodovat vetejné, je tfeba pozadat o povoleni Ministerstvo financi

zv]ast.

Trendem soucasné doby je deregulace v této oblasti. Schvalovaci a povolovaci fizeni neni
vzdy praktikovano, povinnost registrace emisnich podminek a prospektu je vsSak
pozadovano stale. Registrac¢ni Gfad kontroluje, jestli jsou uvedené informace pravdivé,
ale nenahliZi na financ¢ni situaci emitenta. Investor si tak musi dat sam pozor a sledovat
informace jako hodnoceni bonity emitenta. Tato hodnoceni, tzv. rating provadéji

specializované spolec¢nosti jako Moody’s a S+P [13].

2.4 Uvedeni dluhopisii na trh

Poté, co tato kapitola piiblizila dluhopisy jako takové, je tieba také uvést, jak samotné
financovani pomoci dluhopist probiha. Dluhopisy se na trh dostavaji skrze jejich emisi.
Emise dluhopist je proces, ve kterém se dostavaji dluhopisy na trh od emitenta skrze

obchodnika s cennymi papiry az po samotného investora [14].

2.4.1 Priprava vydani emise dluhopisi

Tento proces piipravy a vydani emise dluhopisti je v Ceské republice vyuZivan nejéastéji.
Jeho vyhodou je moZnost oslovit vSechny potenciondlni investory bez jakéhokoliv
omezeni. Vefejnad nabidka 1 registrace emise na vetejném trhu je ovlivnéna jistym typem
regulace, vyzaduje tedy specifické kroky pfi pfipravé emise. Zjednodusenim celého

procesu by bylo naptiklad umistit dluhopisy pouze na omezeny okruh investora [14].
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2.4.1.1 Rozpoznani potieb

Finan¢ni potfeby jsou pro kazdou spolecnost specifické. Vedeni firmy by mélo pro své
potfeby zvazit co nejvic alternativ, aby vybralo tu adekvéatni. S touto volbou miize pomoct
napiiklad tym odbornikti z vyznamné&jsi banky, ktefi by méli byt schopni v rozumném

casovém useku poradit a urychlit efektivnost celého procesu.

Dle Jezka T. a kol. (2004) spliuje zékladni pozadavky pro uvazovani nad financovanim

dluhopisy spolecnost, ktera:

- ma dlouhodoba aktiva, které je tieba financovat dlouhodobymi pasivy minimalné
od objemu 1 miliardy K¢

- ma stabilni a pfedpovéditelné cash-flow

- stabilni potfebu dlouhodobych pasiv k planovanému obdobi

- je schopna si zajistit nebo jiz ma rating od S+P nebo Moody’s

- vytvafi Gsili diverzifikovat zdroje financovani

- ma potiebu ziskat velké mnozstvi prostiedka v kratkém case

- snazi se zajistit dlouhou dobu splatnosti svého dluhu

- potiebu zvysit si publicitu a prestiz

2.4.1.2 Navrh struktury

Jestlize se spole¢nost rozhodne emisi dluhopisti uskutecnit, musi si utvofit také predstavy
o struktufe jeji finanéni situace. Je tieba vyjasnit, jak velkd by emise méla byt, s jakou
dobou splatnosti a v jaké méné by se méla vydavat. S timto tizce souvis také umisténi
dluhopisu a celkové stanoveni tymu lidi, kteti se na vydani budou podilet. Celou
predstavu zavrsuji kritéria pro hodnoceni nabidek bank, smyslem této ¢innost je celkové
ujasnéni potfeb financovani a ndvrh kritérii pro pozdéjs$i vyhodnoceni predloZenych

nabidek [14].

2.4.1.3 Podani nabidky financovani

Potencionalni emitent si vytipuje skupinu obchodnikli s cennymi papiry s dobrym renomé
a zaSle jim vyzvu k podani nabidky financovéani. V tomto dokumentu se spolecnost
pfedstavi a popiSe své plany a zaméry, kde pozddd obchodniky s cennymi papiry
o strukturované predlozeni nabidky na roli aranZéra emise. Je vhodné, aby soucasti této
struktury byl naptiklad popis situace na trhu a strategie umisténi, celkovou cenu, miru

zavaznosti, piedstava o dokumentaci a ¢asovou osou piipravy emise.
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Je vhodné, aby obchodnik ptedlozil reference a zkuSenosti, pfedem urcil termin pro
predlozeni této nabidky a také urCil kontaktni osoby pro piipadnou dopliujici
komunikaci. VétSinou se tato nabidka predklada ve vice alternativach, aby bylo vhodné

najit optimalni feSeni pro danou situaci [14].

2.4.1.4 NabidKky od obchodnikii s cennymi papiry

V této Gasti piipravy na emisi se vrati energie vlozena do prvotnich piiprav. Cim lépe byl
navrh strukturovan, tim kvalitnéj$i jsou obdrZzeny nabidky od obchodnikl s cennymi
papiry. Nasleduje konzultace a podrobné&jsi vysvétleni alternativnich nabidek od
jednotlivych obchodnikii. Zacinajici emitent, ktery neni v této problematice pfilis
vzdélany, si mize na pomoc pfizvat kvalifikovaného externiho poradce. V piipadné
vétSitho €i komplikovaného projektu je vhodné uvazovat o dvoukolovém vybéru

obchodnika, kde v prvnim kole z(zi emitent sviij potencionalni vybér a ve druhém kole

vytvofi finalni rozhodnuti na zakladé naptiklad Gstni prezentace [14].

2.4.1.5 Vybér obchodnikii s cennymi papiry a pravnich poradcu

Na zékladé¢ hodnoceni pfedlozenych nabidek si emitent vybere obchodnika s cennymi
papiry. Zohledni pfitom pfedem stanovena kritéria a jejich jednotlivé vahy, které si
pifedem stanovil. K vybéru obchodnika s cennymi papiry je na misté si také vybrat
pravniho poradce, ktery pfipravi dokumentace a naplanovat schiizku s auditorem, ktery

vystavi posudek tykajici se finan¢nich udaji o emitentovi pro dokumentaci [14].

2.4.1.6 Mandatni smlouva

Podepsanim mandatni smlouvy vznika skute¢ny zavazek mezi emitentem a obchodnikem
S cennymi papiry. Povéfuje obchodnika s cennymi papiry vydanim dluhopist. Popisuje
veskeré pravni ndleZitosti a vztahy mezi obéma stranami. Obsahuje vytvofeny zavazek,
kdy se jej lze zfict, dolozka o divérnosti, vSechny poplatky za odstoupeni od smlouvy

I veskeré komeréni podminky [14].

2.4.1.7 Konkretizace struktury emise

Jedna se prakticky o druhou fazi navrhu struktury emise. NaleZzi ji vétsi dilezitost nez fazi
prvni. Je konkrétnéjsi a probiha jiz ve spolupraci emitenta s aranzérem. Ob¢ strany
spole¢nymi silami pracuji na pesné urceni struktury emise. Spole¢n¢ se strukturou emise
se pracuje také na naplanovani celého ¢asového harmonogramu, rozd¢leni dil¢ich ukola

a stavi se zdkladni kdmen marketingu. Pfipravuje se také analyza a prezentace
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investorim. Jednotlivé ukoly jsou rozdéleny mezi jednotlivce nebo skupiny a cely proces

se dava do pohybu [14].

2.4.1.8 Due diligence

Tento bod znamena pravni a finan¢ni provérku budouciho emitenta nebo projektu.
Provérka obnasi zjisténi udaji o finan¢ni situaci emitenta, jeho vyrobni a obchodni
¢innosti a pravnim kontextu jeho podnikani. Cely tento proces organizuje aranzér emise,
protoze je moralné¢ zodpovédny za Uplnost a pravdivost informaci zahrnutych
Vv prospektu. Pravni zodpovédnost nélezi vedeni spolecnosti. Cely tento proces je

Vv piipadé opakovaného vydavani cennych papirt zjednodusen [14].

2.4.1.9 Dokumentace

Piiprava potiebné dokumentace k emisi dluhopisu se 1isi trh od trhu. Na trhu ¢eském
obnasi mandatni smlouvy, prospekt, smlouvy o Upisu emise, smlouvy mezi manazery,
smlouvy o administraci, o zaknihovani cennych papirt a riznych zadosti. Prvotni navrh
piichazi od pravniho poradce aranzéra, pravnici emitenta jej spoleéné s emitentem pouze
situace, kter¢ by mohly nastat ohrozujici vztah emitenta s investorem byvaji

v dokumentaci oSetfeny obecné a predem [14].

2.4.1.10 Marketing

Dochézi k prvotnimu kontaktu aranZéra s investory, ktery provadi prizkum zajmu.
AranZér zacne potencionalni investory pfipravovat na emisi a pfizptisobovat ji z4jmim
trhu. ZkuSeny aranzér by mél rozpoznat piedstavu o vynosu a za jakou cenu je mozné

emisi vydat. Vytipuje si vhodny typ investort, které bude vhodné pozdéji oslovit [14].

2.4.1.11 Navrh ceny

Jakmile je proveden prizkum trhu, daji se nastavit i realnd ocekavani zajmu. Odezvou na
tento odhad by mélo byt vhodné odhadnuti objemu emise a uréeni vynosu. Cést vynosu
nalezi aranzérovy emise, ktery zajiStuje distribuci investorim. Je poskytnuta ve formé
slevy na kupni cen¢. Tato odména je kompenzaci za praci pii rozprodeji dluhopist a pro
emitenta je soucasti nakladii financovani, proto je na ni nutno brat ohled v souznéni
s celkovym pranim emitenta na vynosnost. V pfipad¢ zjisténi malého zajmu nebo

nedostate¢ného vynosu aranzér navrhne emitentovi alternativni feSeni [14].
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2.4.2 Zahajeni emise dluhopist

Ve chvili, kdy jsou vSechny pfedchozi body splnény, je emise pfipravena ke vstupu na

trh.

2.4.2.1 Zahajeni nabidky

vvvvvv

vvvvvv

a vyzvat investory k nakupu nov¢ piipravovanych cennych papirt. Tuto vyzvu ve vétSiné
ptipadll uskutecni skrze financni informacni sité. Zvaci dokument musi byt predem
odsouhlasen Komisi pro cenné papiry a obsahuje zdkladni udaje emise, predbézny
prospekt a harmonogram emise. Investofi zaslou aranzérovi své nabidky, kde uvedou

objem poptavanych dluhopist [14].

2.4.2.2 Syndikace, distribuce

Obchodnici s cennymi papiry, ktefi nakupuji dluhopisy pro pteprodej svym klientim
tvoii syndikat pro upsani emise. Aranzér tento syndikat vede a vyjednava jeho jménem
s emitentem znéni smlouvy o upisu dluhopisi. Clenové tohoto syndikatu mezi sebou
podepiSou smlouvu, kterd stanovi Ze po urcitou dobu od uskute¢néni emise nesmi byt
dluhopisy na trhu nabizeny pod pfedem danou minimalni hodnotou. Tato smlouva

pomaha stabilizovat cenu nové emise, slouzi k ochrané koncovych investoru.

Je dulezité, aby emitent mél na trhu vhodné zastoupeni. Zarucuji dostate¢nou likviditu
emise i po jejim vydani. Na cenu po vydani miize mit vliv mnoho faktorti, jako zména

urokovych sazeb ¢i zvefejnéni pozitivnich a negativnich zprav o emitentovi [14].

2.4.2.3 Podpis dokumentace

Dokumentace k emisi je vysledkem vzajemné spoluprace obou stran a jejich pravniku,
ktera probéhla jiz pred zacatkem nabidky dluhopisti na trhu. Protistrany téchto vzniklych
smluv vznikaji vSak az s utvofenim syndikatu. Protistrany mohou vznést pfipominky, ale
jejich vyteSeni je otazka par dnil. Pravni zastupce aranZéra zajisti podepsani smluv vSemi
potiebnymi stranami a zajisti, zda jsou vSechny naleZitosti jako pravoplatnost podpist

Splnény.

Jakmile jsou i1 vS§echna prohlaseni a potvrzeni vyfizeny je dokumentace dokoncena. Cely

tento proces zavrsuje kontrola provedeni odkladacich podminek smluv ze strany aranzéra.
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Jedna se o tkony jako vzdjemna doruceni pravnich listin, platby odmén, poplatkt atd

[14].

2.4.2.4 Zaevidovani emise a primarni vyporadani

U zaknihovanych dluhopisti vydanych v Ceské republice se zaevidovani emise provadi
ve Stiedisku cennych papirti. Administrator ziska plnou moc od emitenta a pozada SCP
o zaloZeni registru cenného papiru. Jakmile jsou splnény odkléddaci podminky tak ve
spolupraci s centralnim depozitafem cennych papirt jsou naplnény podklady pro piipsani
dluhopistt na Uty prvonabyvateli. Tato spoluprace vede k zabezpecCeni piipsani
dluhopisti pouze na udty téch, kteii zaplatili kupni cenu. Cislo uétu, na které si emitent
pieje obdrzet prostiedky zemise, je uvedeno v podkladech. Ty jsou dodany SCP

a centralnimu depozitati cennych papiru s predstihem [14].

2.4.2.5 Uvedeni emise dluhopisii na burzu

Uvedeni dluhopist na jeden ze tii trhtt Burzy cenny papirt Praha (BCCP) je dilezitou
¢asti celého procesu. Na nékterém z téchto trhli je naprosta vétSina emisi. Pritomnost
dluhopisii na burze zarucuje efektivni fungovani trhu a néktefi investofi jsou dokonce
zakonem ovlivnéni natolik, Ze smé&ji nabyvat pouze cenné papiry registrované na jednom

Z burzovnich trhi. Uvedeni emise na burzu zpracovava nejcastéji aranzér emise.

Podminky pro pfijeti na BCCP jsou témét stejné jako pozadavky zdkona o cennych
papirech. Je zde tfeba doloZzit povoleni k vydani emise a k jejimu obchodovani na
vetejném trhu udélené Komisi pro cenné papiry, doklad o udéleni registraéniho kodu
emise ISIN a doklad o zaevidovani emise ve Stiedisku cennych papirt. Tuto Zadost
prezentuje kotac¢ni agent Kotacnimu vyboru BCCP, kde zodpovida piipadné dotazy

a nasledné se o pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu rozhoduje hlasovanim.
Zadost o uvedeni emise na burzu lze podat je$té pred datem emise [14].

2.4.2.6 Obchodovani s dluhopisy

Cenu dluhopisti ur¢uje zakladni nabidka a poptavka po dluhopisu, ale ta je ovlivnéna
mnoha faktory. Efektivni trh bere v potaz dostupné informace o emitentovi, vysledcich
jeho hospodareni a jak se mu daii v jeho oboru. Celkovée existence dluhopisti na vefejném
trhu znaci, Ze spole¢nost ma kvalitni pfistup ke zdrojim financovani, které mtize vyuzit

pro expanzi a rozvoj [14].
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2.4.2.7 Informacni povinnost emitenta cenného papiru
V ptipadé, kdy je emise dluhopisii obchodovéana na trhu vefejném je emitent povinen dle
zakona predlozit veSkeré potiebné informace organizatorovi vetfejného trhu. Tuto

povinnost upravuje zakon ¢.591/1992 Sb. o cennych papirech [14].

2.4.3 Poplatky spojené s emisi

S emisi dluhopistt jsou spojeny nasledujici poplatky. Jednordzovy za pfijeti emise
V hodnoté 50 000 K¢ (u kratkodobych dluhopistt 5 000 v ptipad¢ regulovaného trhu),
dalsi jednordzovy poplatek za pfijeti dluhopisového programu 100 000 K¢ a ro¢ni
poplatek za obchodovani emise ve vysi 0,05 % z objemu emise, maximalné vsak 300 000
K¢ v ptipadé oficidlniho trhu; v ptipadé regulovaného trhu ro¢ni poplatek za obchodovani

emise ve vysi 10 000 K¢ [15].

2.5 Vyhody a nevyhody dluhopisi

Emise dluhopist obndsi fadu kladii a zapori, které management musi pted zvolenim

tohoto zpusobu financovani zvazit [16].
Nejpodstatnéj§imi vyhodami jsou:

- Sance na ziskani velkého mnozstvi externich finanénich zdroji, které jsou splatné
az po del§im casovém useku; mezitim jsou vyplaceny pouze kupony

- Pokud si emitent pfipravi emisni podminky, mize bezplatn¢ splatit cely objem
emise

- Emitent po celou dobu emise vyplaci fixni kupénové sazby nezavisle na
urokovych mirach

- Vlastnik dluhopisi nema pravo zasahovat do fizeni spolecnosti ani dalsi specialni
prava

- Objektivni ohodnoceni od ratingovych spolec¢nosti, na rozdil od bankovnich

instituci
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Nejpodstatnéj$imi nevyhodami jsou:

- Povinnosti vyplacet kuponové platby a vysoké administrativni naklady s touto
platbou

- Splaceni jmenovité hodnoty

- Rist zadluzenosti firmy

- Nékladovost emise, pokud nedosahuje velkého objemu

- Emitent musi mit vybudované dobré jméno pro kladné ratingové hodnoceni

- Nelze refinancovat

Zaveérem, tato kapitola se zaobirala prvnim parcialnim cilem teoretické analyzy dluhopisii
a jejich uvedeni na trh. Roz¢lenila dluhopisy do specifickych kategorii, vymezila jejich

nalezitosti a popsala proces emise dluhopisi.

Firma se rozhodla dluhopisové financovani uplatnit. Dokaze takto ziskat vétsi obnos
finan¢nich prostiedki, které miize vyuzit v ptipad€ financovani z vice zdroja. Jakmile ma
firma vétsi obnos vlastnich prostedki a je tak méné rizikovym dluznikem, obdrzi v bance

lepsi nabidku na uvér.
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3 ANALYZA AKTUALNIHO VYVOJE FINANCNIHO
TRHU

Cilem této kapitoly je analyzovat soudobé podminky na finanénim trhu v Ceské republice
s dirazem na nemovitostni trh. Aktualni podminky celkového finan¢niho trhu budou
nastinény V porovnani se svétem. Tyto podminky budou kvuli jednotnosti vychézet
Z nejnovejSich dat aktualnim k lednu 2020 a zaméii se na data makroekonomicka
a kapitalové trhy. Data pro analyzu nemovitostniho trhu v Ceské republice zahrnou vliv

epidemie COVID-19 a jsou aktualni ke konci prvniho kvartalu 2020.

3.1 Makroekonomicka data

Uvodnim ukazatelem jsou makroekonomickd data Ceské republiky a ve svété
patii vyvoj rustu HDP, stav inflace a s tim souvisejici nezaméstnanosti. Obzvlast inflace
muze byt pro piipadného investora velmi smérodatny ukazatel, protoze pied ni bude chtit
uchranit viozeny kapital. Inflace v Ceské republice byla v roce 2018 na 2,1 % a v roce
2019 na 2,8 %. HDP reflektuje silu ekonomiky statti, motivuje investory k vydajam

a investicim.

Tabulka 2: Makroekonomicka data ve svété

(zdroj: Viastni zpracovani dle: Comsense analytics, 2020)

Zemé Riist HDP % Inflace % Nezaméstnanost %
CR 2,5 3,2 2,9
Cina 6,0 4,5 3,6
Francie 1,4 1,5 8,6
Némecko 0,5 1,5 3,1
Polsko 3,9 3,4 51
Slovensko 1,3 3,0 4,9
Velka Britanie 1,1 1,3 3,8
USA 2,1 2,3 35
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Dal8im diilezitym ukazatelem jsou zékladni urokové sazby centralnich bank. Pro srovnani
jsou v tabulce uvedeny, spoleéné s Ceskou narodni bankou, centralni banky USA,
Evropy, Anglie a Ciny. Cim niZ§i sazby jsou, tim levnéji se penize dostanou do ob&hu.
Pro dluhopisové financovani to znamena zvyseni vyhodnosti alternativniho zdroje, a to

uvérového financovani.

Tabulka 3: Zdkladni virokové sazby

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: Comsense analytics, 2020)

Centralni banka Ziakladni sazba %
US Federal Reserve Systém 1,5-1,75
European Central Bank 0
Bank of England 0,75
People’s Bank of China 4,15
Ceska narodni banka 2

Jednotlivé staty emituji statni dluhopisy. V tabulce na nasledujici strané je strucné
porovnani statnich dluhopisi jednotlivych stattina 3, 5 a 10 let. Hodnoty v tabulce uvadéji
ro¢ni vynos v procentech. Lidé maji zajem o statni dluhopisy, protoZze jsou jednim
z nejméné rizikovych instrumentt. Slouzi jako udrzitel hodnoty penéz. Nenabizeji vSak
investorm piilis vysoky zisk, ve vétsiné piipadl investor nepokryje sviij kapitél ani pred

inflaci.
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Tabulka 4. Vynos statnich dluhopistii

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Comsense analytics, 2020)

Emitent/Vynos 3 roky 5 let 10 let
CR 1,53 1,43 1,64
Cina 2,54 2,77 3,04
Francie -0,54 -0,42 -0,02
Némecko -0,62 -0,41 -0,27
Polsko 1,71 1,92 2,26
Slovensko - -0,26 -0,06
Velka Britanie 0,39 0,43 0,63
USA 1,52 1,57 1,76

3.2 Urokové sazby

Podnik u dluhopisit musi rozhodnout, zda nechd vynos fixni anebo se rozhodne vézat
vynos na referencni irokovou sazbu. Pro utvofeni tohoto diileZitého rozhodnuti je tieba

sledovat vyvoj sazeb a stanovit potiebné prognozy pro jejich budouci vyvoj.

Rozdilem mezi sazbou PRIBOR a repo sazbou je takovy, Ze repo sazba je ménové
politickou sazbou centralni banky. Sazby na mezibankovnim trhu mohou kromé sazeb
centralni banky odrazet trzni faktory, jako je likvidni prémie, kreditni riziko protistrany
apod. [17]

3.2.1 Vyvoj repo sazby

Pro predikci vyvoje repo sazby je tfeba brat v potaz i jeji vyvoj po finan¢ni krizi na
pocatku tohoto stoleti, jelikoz touto dobou dochazelo k obdobné situaci jako za COVID-
19. Ceska ekonomika se nachazela v upadku, proto byla podpofena snizenim urokovych
sazeb. Dopad na Ceskou republiku byl oproti svétu o par let opozdén. V tabulce vyvoje
repo sazby na nasledujici strané je proto jako prvni datum pro sledovani repo sazby urcen
rok 2008, kdy udefila krize udetila. Nutné je zminit, Ze v tabulce neni uveden kompletni

Vyvoj repo sazeb, pouze nastinén jeji vyvoj.
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Tabulka 5: Vyvoj repo sazby
(Zdroj: Viastni zpracovani dle: CNB: Casto kladené otdazky: Vyvoj repo sazby, 2020)

Platna od %

07.11.2008 | 2,75

07.05.2010 | 0,75

29.06.2012 | 0,50

01.10.2012 | 0,25

02.11.2012 | 0,05

03.11.2017 | 0,50

02.11.2018 | 1,75

03.05.2019 | 2,00

07.02.2020 | 2,25

17.03.2020 | 1,75

27.03.2020 | 1,00

11.05.2020 | 0,25

Z piedchozi tabulky lze vyé&ist, ze finanéni krize v roce 2008 donutila Ceskou narodni
banku Kk postupnému snizovani repo sazby. Repo sazba se drzela na rekordné nizkych
hodnotéach od roku 2012 az do roku 2017, kdy doSlo k postupnému navySovani. V roce

2020, s celosvétovou pandemii, doslo k zasadnimu zpomaleni celé ekonomiky.
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3.2.2 Vyvoj sazby PRIBOR

PRIBOR je odhad urokové sazby, za kterou by byla referen¢ni banka ochotna poskytnout
depozitum jiné bance na mezibankovnim trhu. Ceska narodni banka tuto stavbu
nestanovuje ani negarantuje. CNB vyhla$uje pouze pravidla pro jeji vypocet. V tabulce

na této strance lze vidét vyvoj sazby PRIBOR v hodnotach se tykaji tiimési¢ni sazby [17].

Tabulka 6: Vyvoj sazby PRIBOR
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: CNB: Ménova politika: Vyvoj sazby PRIBOR, 2020)

Platna od %

30.11.2008 | 4,24

31.05.2010 | 1,27

30.06.2012 | 1,21

31.10.2012 | 0,71

30.11.2012 | 0,54

30.11.2015 | 0,29

30.11.2017 | 0,71

30.11.2018 | 1,99

31.05.2019 | 2,19

29.02.2020 | 2,34

31.03.2020 | 2,00

30.04.2020 | 0,97

31.05.2020 | 0,46
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Odhad trokové sazby ve srovnani s repo sazbou je v nékterych piipadech odlisny a lze
prohlasit, ze odhad se vzdy nemusi setkat s realitou. Tento jev lze pfipsat nenadalym
udalostem ve svété. Nejvice to jde poznat u vyvoje tfimési¢ni sazby PRIBOR po
predchozi financni krizi. Po pteklenuti této krize sazba PRIBOR kvalitn€ urovala vyvoj

sazeb.

3.2.3 Prognoza

Ceska narodni banka pravidelné¢ vydava progndzu ohledné vyvoje tfimésicni sazby

PRIBOR. Aktualni prognoza vydana CNB k 7.5.2020 je nésledujici.

1 4
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90% 70% 50%  m30% interval spolehlivosti

Graf 2: Prognéza PRIBOR
(Zdroj: CNB: Ménova politika: Prognéza PRIBOR, 2020)

Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy urokovych sazeb 3M PRIBOR odrazeji
predikéni schopnost minulych prognéz (kromé obdobi kurzového zavazku). Jsou

symetrické, linearn¢ se rozsitujici a zdola omezené nulovou dolni hranici.

Tabulka 7: Urokové sazby 3M PRIBOR
(Zdroj: CNB: Ménova politika: Prognéza, 2020)

Ukazatel Rok | Vewvysi

2020 | 0,9%
Urokové sazby 3M PRIBOR

2021 0,6 %
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Prognéza Ceské narodni banky o&ekava pokratovani poklesu Girokovych sazeb. Tato
ocekavani mohou byt i z ditvodu pfijimanych opatfeni, které témef jisté vyvolaji

v ekonomice recesi. CNB v reakci na pandemii sniZila repo sazbu bdhem 2 mésict o
celé 2 %, vyzvala banky k zadrzeni dividend a zmirnila podminky pro poskytovani

hypoték.

makroekonomicka data a sledovani jejiho pribéhu je pro uceleny pohled na stav

ekonomiky velmi dilezity. Aktualni progndza inflace vydana CNB k 7.5.2020 je

nasledujici.
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Graf 3: Prognoza inflace
(Zdroj: CNB: Ménova politika: Prognéza inflace, 2020)

Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni schopnost

zUstavaji konstantni, coZ odpovida jak minulé predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli

ménoveé politiky.

Tabulka 8: Mezirocni celkovd inflace
(Zdroj: CNB: Ménova politika: Prognéza, 2020)

Ukazatel 4120 5/20 6/20

Meziro¢ni celkova inflace 3,0% 2,6 % 29%
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Ceska narodni banka o¢ekava b&hem nasledujiciho roku rychly pokles inflace. Tohle
ocekavani mize byt stanoveno i celkovym poklesem poptavky na trhu kviili pandemii a
jejim disledkiim. Tento pokles by se mél pfimo promitnout do inflace. Inflac¢ni cil
stanoveny CNB jsou 2 % a hodnota inflace by se méla do roku 2021 dostat do jeho
blizkosti.

3.3 Kapitalové trhy

Analyza kapitalovych trhii je dalezitd pro utvoieni predstavy, jak se dluhopisy a jejich
vynos na trhu pohybuji. Nejprve je vyjadien akciovy index 600 nejvétsich firem ze 17
zemi v Evropé, doplnén o nejvice zastoupené sektory a dividendovy vynos v procentech.
Pro porovnani jsou nadale zobrazeny vynosy statnich dluhopisti ve svété a v CR, na které
navazuje vynos vybranych korporatnich dluhopist v CR a dluhopisovych podilovych
fondii. Tyto udaje slouzi pro lepsi vytvoreni piedstavy ohledn¢ nabizenych vynosa a

ostatnich parametra.

Hlavni akciovy index STOXX Europe 600 nevykazuje v poslednich letech zasadni rust,
jak je nastinéno v tabulce nize. To je zplisobeno i z diivodu, Ze fadu evropskych zemi
trapi 1 nezaméstnanost, zadluzeni a dalsi specifické problémy. V Evropé taktéZ neni
zastoupeny technologicky sektor, ktery v poslednich letech hraje na akciovych trzich
prim.
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Graf 4: Vyvoj indexu STOXX Europe 600
(Zdroj: Comsense analytics, 2020)
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Tvrzeni, ze technologicky sektor neni pfili§ zastoupen na akciovych trzich, potvrzuje
ptehled nejvice zastoupenych sektorti v rdmcei zapadoevropského regionu. Jednoznacné
totiz dominuji odvétvi jako jsou finance, prumysl nebo spotiebitelsky sektor. Pomér P/E

vyjadifuje poméer mezi trzni cenou akcie a ¢istym ziskem na akcii.

Tabulka 9: Nejvice zastoupené sektory v zapadoevropském regionu

(Zdroj: Comsense analytics, 2020)

Trzni kapitalizace
P/E | Div. Vynos v %
(mld. USD)
Akciovy trh vyspéld Evropa 17034 17,3 3,1
Finance 2 660 9,0 4,7
Primysl 2484 20,9 2,5
Zdravotnictvi 2 201 28,4 2,1

3.3.1 Dluhopisy svét

V priibéhu roku 2019 byly dluhopisové vynosy pod tlakem uvolnéné ménové politiky
centrdlnich bank. Vynos do splatnosti desetiletého vladniho dluhopisu Spojenych statl
propadl o necely jeden procentni bod, zatimco némecky dluhopis se stejnou splatnosti se
s vynosem posunul pouze o pul procentniho bodu. Tento vyvoj je zaznamenan

V nasledujicim grafu.

R N NS,
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Graf 5: Vyvoj vynosu desetiletych vidadnich dluhopisii USA a Néemecka
(Zdroj: Comsense analytics, 2020)
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V roce 2019 nastala velmi zajimava situace, kdy se tietina v§ech dluhopist s investiénim
ratingem obchodovala se zapornym vynosem. Kupujici tak vstupovali do obchodu s tim,
ze nakupuji cenny papir, ktery jim pii drzbé do splatnosti vygeneruje jistou ztratu. Tato
situace byla zptsobena obrovskou poptavkou investori po bezpeném lozisti
prosttedktl, kdy trhem otiasla nejen prevracend vynosova kiivka americkych vladnich

dluhopisti. Situace se ovSem zacala stabilizovat, jak je v ndsledujicim grafu uvedeno.

g20T

10

2012 2014 2016 2018

Graf 6. Trzni cena dluhopisii s negativnim vynosem s Bloomberg Barclays Global-Aggreate indexem
(zdroj: Bloomberg, 2020)

3.3.2 Dluhopisy CR

V pribéhu roku 2019 doslo v kvétnu k zvyseni zakladni sazby CNB. Navzdory tomu
nastal propad vynost korunovych statnich dluhopisli, coz souviselo se zahrani¢nim
dénim. Vynosy vsak od propadu ziskaly vzestupnou tendenci. Pro korunové investory

statni dluhopisy nenabizi pfili§ velkou atraktivitu, viz. tabulka vynosu statnich dluhopist.

01.2019 02.2019 03.2019 04.2019 05.2019 06.2019 07.201% 082019 09.201% 10.2019 11.2019 12.2019 01.2020

Graf 7: Vynos desetiletého stdatniho dluhopisu CR

(Zdroj: Comsense analytics, 2020)
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3.3.2.1 P¥iklad dluhopisi v CR
Priifez vynosti pro investora vybranych dluhopisi v CR Firmy byly vybrany
z raznorodych odvétvi pro lepsi predstavu vynost. V nasledujici tabulce je ke kazdé firmé

uvedeno jeji odvétvi, roéni vynos v procentech a délka splatnosti.

Tabulka 10: Vynosy vybranych dluhopisii v CR
(Zdroj: Stranky jednotlivych firem a obchodnikii s CP, 2020)

Firma Odvétvi Vynos v % | Splatnost v rocich

J&T ENERGY FINANCING Energie 5,60 3
CZK IV, a.s.

ALTISPORT Obchod 8,00 3
NATLAND Development 5,75 7
CZECH HOME CAPITAL, a.s. Nemovitosti 5,00 5
CZECH HOME CAPITAL, a.s. Nemovitosti 4,75 3
HEUREKA FinCo CZ, a.s. Obchod 5,25 5
NOBO Holding, s.r.o. Nemovitosti 8,15 3
DRFG, a.s. Nem./Telco 5,00 5
DRFG, ass. Nem./Telco 6,00 7
OM Bfeziny 99, s.r.o. Nemovitosti 8,60 3

3.3.3 Dluhopisové podilové fondy

Nejlépe si v roce 2019 vedly dynamické fondy zaméfené na korporatni dluhopisy, jako
fond CS korporatni dluhopisovy. Pravé tyto fondy roce 2018 vSak generovaly nejveétsi
ztraty. Nejvetsi fondy vSak s ochranénim prostiedkil pred inflaci bojovaly, jak jde vidét
v tabulce na nasledujici strané, podafilo se to pouze dvéma z péti. NAV vyjadiuje
hodnotu ¢istého obchodniho jméni a TER celkovou nékladovost fondu. Tyto tidaje jsou

doplnény o vynos v piedchozich dvou letech v procentech.
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Tabulka 11: TOP 5 nejvétsich podilovych fondii v CR
(Zdroj: Stranky jednotlivych firem a obchodnikii s CP, 2020)

NAV
Fond Spolecnost 2019 | 2018 | TER
(mil. CZK)

CSOB Premiera CSOB Asset 17,57 114 | - |o055
Management

SPOROBOND Erste Asset 16,15 375 | -0.80 | 0.70
Management
Amundi CR Amundi Czech

Kratkodoby Republic 1584 1221025 ) 048

SPOROINVEST Erste Asset 12.13 124 | -0,34 | 0,60
Management

JT MONEY CZ JT Investicni 8.07 363 | 2,07 | 1,29
Spole¢nost as

3.4 Nemovitostni trhy

Firma plisobi na nemovitostnim trhu, kde obdrzel ptileZitost k expanzi. Pro vyhodnoceni
této prilezitosti a obecné vyhodnosti rozvojového projektu, je tteba konkrétné analyzovat
jednotlivé sektory ceského nemovitostniho trhu. Firma do dnes pusobila v oblasti
kancelafskych prostor, planuje diverzifikovat své nemovitostni portfolio do najemniho

bydleni.

Cesky trh nemovitosti zaznamenal v prvnim kvartalu roku 2020 velkou aktivitu.
Realizovano bylo celkem sedmnact transakci o celkovém objemu 1,6 miliardy EUR
z celkovych 3,7 miliardy EUR investovanych ve stfedni a vychodni Evropé¢. To znamena
nartist o 126 % oproti poslednimu kvartalu roku 2019. Tento znacny narust je ve veétsi
¢asti dan jedinou transakci, a to akvizici reziden¢niho portfolia Residomo $védskou
spolecnosti Heimstaden Bostad. Tato transakce dosdhla objemu 1,3 miliardy EUR, t;.
78 % kvartalniho objemu. Svym objemem se transakce zapsala jako nejvétsi obchod na
¢eském trhu v historii. Znacnou transakci byl také nakup hotelu Carlo IV francouzskou
spolecnosti Covivio, v rdmci portfolia osmi hoteli v Evrop€. V hlavnim mésté Praha
zménilo vlastnika OC Kotva, které koupila spole¢nost Generali Real Estate. Objem

investic v milionech EUR je zobrazen v grafu na nasledujici stran¢.
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Graf 8: Objemy investic v milionech EUR
(zdroj: CBRE, 2020)

3.4.1 Kancelare

V prvnim kvartdlu bylo na prazsky trh s kancelafemi dodano 20 800 metrd ¢tvere¢nich
novych prostor. Praha tak celkem disponuje 3,67 miliony metry ¢tvereénimi
Vv kancelafskych prostorach. Ve vystavbé je dalsich 253 700 metrd ¢tvereénich a z toho
je 41 % pted pronajato. Realizovana poptavka se propadla o 39 % oproti predchozimu
kvartalu. Mira neobsazenosti se pohybuje okolo urovné 5,4 % a prémiové najmy byly

nacenény mezi 22,5-23 EUR na metr ¢tverecni.

cv v

V souvislosti s epidemii COVID-19 je oc¢ekavana nizsi poptavka po kancelaiskych
prostorach. D4 se ocekavat riist neobsazenosti a s tim souvisejici tlak na snizeni ndjmda.
Vzhledem na situaci ve stavebnictvi, kde je omezené fungovani ufadi a pocet
zahrani¢nich pracovniki, bude zna¢né mnozstvi rozpracovanych projekti nedokonceno

dle planu.

Na nasledujici strance je trh kancelafskych prostor v Praze vyjadien pomoci grafii. Prvni
graf popisuje vynosnost v procentech a druhy zakladni charakteristiky jako neobsazenost

a realizovanou poptavku.
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Graf 9: Trh kancelarskych prostor v Praze — vynos v %
(Zdroj: JLL, *CBRE, 2020)
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Graf 10. Trh kancelarskych prostor v Praze — zakladni charakteristiky
(zdroj: CBRE, 2020)
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3.4.2 Retail

V prvnich dvou mésicich roku 2020 maloobchodni obraty vzrostly meziro¢né o 8,6 %.
Bohuzel pro tento trh je jasné, Ze nasledna restriktivni opatifeni budou znamenat zna¢ny
zasah. Nejvice se opatieni dotkla lokalit v prestiznich obchodnich ctvrtich, které byly
zavislé na cestovnim ruchu. Naopak restrikce pfili§ neovlivni obchody s potravinami,
1éky a obecné zakladnim zbozim. Online ndkupy zaznamenaly za mésic bifezen meziro¢ni
narist trzeb o 39 %. Konkrétné ndkupy 1€kl a potravin o 30 %., domécich a zahradnich
potieb 0 65 %. To se ovSem fict neda o stagnujici modé a obleceni. V zavislosti na podil
potravinaii a obecné otevienych obchodid klesla navstévnost obchodnich center
0 50-80 %. Momentaln¢ je ve vystavbé 16 200 metrii ¢tvere¢nich. Prémiové najmy
v Praze a Brné byly nacenény na 45-60 EUR na metr ctvereCnich. V téch nejlépe
postavenych lokalitach 235 EUR na metr ¢tverecni. Trh retailovych prostor v Praze
s vynosnosti v procentech vyjadiuje nasledujici graf. Na dalsi strané popisuje graf

development obchodnich centrech.
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Graf 11: Trh retailovych prostor v Praze — vynos v %
(Zdroj: CBRE, 2020)
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Graf 12: Obchodni centra — development v tis.m?
(zdroj: CBRE, 2020)

3.4.3 Primysl a logistika

Poptavka po primyslovych nemovitostech v prvnim kvartalu roku 2020 zaznamenala
63 % propad oproti minulému kvartalu. Poptavku tahli hlavné distribu¢ni spolec¢nosti
a vyrobci. Rostl ovSem podil kratkodobych prondjmi. Ve vystavbé je momentalné
532 700 metrt ctverecnich, z kterych je pfesnd ¢tvrtina ve vystavbé v Moravskoslezském
kraji a 23 % v kraji Plzenském. Mira neobsazenosti vzrostla na 5,52 % a hodnota

prémiovych najmui na 4,9 EUR na metr ctverecni.

Opatieni souvisejici s epidemii COVID-19 zpusobili vypadky v dodavatelskych fetézcich
a celkov€ ovlivnily trh nemovitosti soustfedici se na primyslovou vyrobu negativné.
Pozitiva pfinesla situace logistiky, kde kvlili omezeni kamennych prodejen roste vyznam

online prodeje a s tim souvisejici rust poptavky po logistickych prostorach.

Na nasledujici strané zobrazuji grafy nejprve trh pramyslovych prostor v CR a jejich

vynosnost v procentech a poté zobrazeni primyslového trhu s podstatnymi ukazateli.
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Graf 13: Trh priimyslovych prostor v CR — vynos v %
(Zdroj: JLL, *CBRE, 2020)
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Graf 14: Trh primyslovych prostor
(zdroj: CBRE, 2020)
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3.5 SWOT Analyza

SWOT analyza je vhodny analyticky nastroj, ktery obsahuje informace nejenom o interni
situaci podniku, ale také o vlivu prostiedi. Zachycuje také pomocné i Skodlivé sily, které
na né¢ maji vliv. Pouziti SWOT analyzy pomahé zaznamenat silné a slabé stranky daného
podniku ¢i projektu a mozné externi prilezitosti a hrozby [18]. Tato analyza byla

aplikovana na zadany projekt a je zndzornéna v tabulce na nésledujici strané.

SWOT analyza pro tento projekt vSak nebyla vypracovéana dle standartnich postupti. Ty
obnaseji fadu vnéjsi a vnitinich analyz, misto kterych byly vyuzity pfedchozi dvé ¢asti
této bakalaiské prace. Limitujicimi faktory jsou neuplnost informaci o spole¢nosti a jejim
zaméru spolecné s neschopnosti predikovat pribéh pandemie. Proto byla tato analyza
vypracovana nestandartné a vyuzila jako své podklady pfevazné analyzy této prace a

zkuSenosti autora v oblasti podnikani na kapitalovych trzich.

Tabulka 12: SWOT Analyza
(Zdroj: Vlastni prdace, 2020)

K dosazeni cile
Pomocné Skodlivé
Silné stranky Slabé stranky
;g - Synergie sektort - Netplnost informaci
§ - Kredibilita spole¢nosti - Pfecenéni projektu
— - Diverzifikace portfolia
3
0] . .
’% Prilezitosti Hrozby
& . - Stabilni poptévka - Sekundarni rizika
) - Socioekonomicky - Zajem investor
> Vyvoj - Pandemie
- Pandemie

Byly identifikovany tfi silné stranky zamysleného projektu a daného podniku. Tento
projekt je v odvétvi blizkém soucasné aktivité spolec¢nosti. Ta ma vybudované dobré
jméno na finan¢nim trhu a tento projekt ji dale posili. Zaroven tak diverzifikuje své

portfolio, které nebude postaveno pouze na jednom sektoru.
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Z hlediska slabych stranek zasadnim nedostatkem je omezena dostupnost informaci
uvolnénych firmou, ktera je povazuje za proprietarni a divérné. Tyto informace nebyly
sdéleny kvili konkurenci na trhu. Dtsledkem toho nelze posoudit cely projekt, ale pouze
SirSi zamér a provedeni. Hodnota akvizice pfesahuje vysi primérné akvizice na ¢eském
nemovitostnim trhu, ktera ¢ini necelych 500 milionii. Maze se tak jednat o pfili§ velky

a ambiciozni projekt.

Dale pak byly nalezeny nasledujici ptilezitosti. Bydleni je stale poptavané za jakékoliv
situace. Jedna se tedy o nezbytné zboZi se stabilni poptavkou. Vzhledem k aktualni
pandemii travi lidé vétSinu Casu doma, odkud i pracuji, a tedy mohou mit zajem
0 vylepSeni bytové situace. Z tohoto diivodu by bylo tieba vyuzit rychlych krokt pro

provedeni akvizice, aby doslo k navySeni navratnosti.

Na zavér je také tieba zminit hrozby. Jakykoliv projekt v tomto odvétvi s sebou nese
sekundarni riziko, protoze podnik neni vystaven pouze vlastnim rizikiim, ale také situaci
najjemnikd. Zpisob financovani musi byt kvalitn¢ strukturalizovan, aby zajistil

vvvvv

vysokou volatilitu a u které nelze predikovat dalsi pribé&h.

Na zaklad¢ této analyzy je mozno vyhodnotit vhodnost dan¢ho rozvojového projektu.
Silné stranky pievySuji stranky slabsi, pfedev§im s ohledem na synergii mezi odvétvimi
a zaroven zajisti potfebnou diverzifikaci portfolia. Dle zadani spole¢nosti je rozvojovy
projekt mimo moZznosti interniho financovani a vyuZiti externich zdroja je tak na misté.
S ohledem na velikost a typ zamysleného projektu je emise dluhopist vhodnym zdrojem.

Postup navrhovany firmou je v této situaci adekvatni.

63



Tato kapitola se zaobirala druhym parcidlnim cilem analyzy soudobych podminek na
finanénim trhu v Ceské republice s diirazem na nemovitostni trh. Nejprve byly zobrazeny
dalezita makroekonomicka data v porovnani se svétem, doplnéna o vynosy statnich
dluhopisti. Po uvodnich celosvétovych statistikdch se kapitola zamétila na vyvoj
trokovych sazeb v Ceské republice a jejich oéekavanou prognézu. V ramci analytické
¢asti byl nasledné vypracovan rozbor kapitalovych trhli se zamétenim na dluhopisy. U
dluhopist byl zobrazen vyvoj ve svété doplnény o aktuélni stav v CR. V ramci aktualniho
stavu v CR tato kapitola pokradovala na rozbor nemovitostniho trhu, kde brala v potaz
vliv situace ohledné¢ COVID-19 na jednotlivé sektory a jejich vynosnost. SWOT analyza
vyhodnotila vybrany zamér jako perspektivni a ovéfila vhodnost vyuziti externiho

financovani prostifednictvim emise dluhopist.
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4 NAVRH RESENI FINANCOVANI ROZVOJOVEHO
PROJEKTU PROSTREDNICTVIM KORPORATNICH
DLUHOPISU

Ptedchozi kapitoly zpracovaly vychodiska pro externi financovani rozvojovych projektt
firmy pomoci dluhopisti. Shrnuly kli¢ové vlastnosti dluhopisu jako zdroje financovani
a osvétlily moznost jejich uvedeni na trh. Dale také predstavily aktualni vyvoj na
finan¢nich trzich a také na trhu nemovitosti. Tato kapitola adresuje globalni cil této
bakalarské prace vypracovanim navrhu feSeni rozvojového projektu na trhu nemovitosti

pro zadavajici spolecnost.

Postup vypracovani globalniho cile bude nasledovny. Po pfedchozim posouzeni dané¢ho
zaméru bude vypracovan navrh realizace financovani tohoto projektu, pfedevSim se
zamé&fenim na strategické uvazovani nad vlastnostmi dluhopisu, harmonogramem emise
a celkové nakladovosti. Celkoveé bude vypracovan navrh feSeni realizace dluhopisového

financovani tohoto projektu.

4.1 Parametry dluhopisu

Pro realizaci dluhopisového financovani je potieba ptipravit navrh struktury dluhopisu.
Zakladni poZzadavky pro parametry dluhopisy budou vyty€eny v této sekci, kterd vychazi

z dtive vypracovaného teoretického zazemi a analyzy dluhopisového financovani.

4.1.1 Délka splatnosti

Z hlediska splatnosti by firma méla jednozna¢né sahnout po dluhopisech s dlouhodobou
splatnosti. Kratkodobé dluhopisy jsou dluhopisy penézniho trhu, které jsou vhodné pouze

pro financovani do 1 roku.

Aby byl produkt pro investora zajimavy, obligace by méla byt s ¢asovym ohrani¢enim.
Pro dany druh rozvojového projektu je vhodné vyuzit na zédkladé doporuceni aranzéra
kratkodobou nebo stfednédobou obligaci. Idealn¢ se bavime o délce splatnosti 3 az 5 let.
Dluhopis se tak stane pro investora perspektivnéjsi a Ize hovofit o rychlejSim obdrzeni

financi, coz je pro dany rozvojovy projekt stézejni.
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4.1.2 Typ sazby

Poté, co byla ur¢ena délka splatnosti dluhopisu, je tieba stanovit jeho vynos. U n¢j je
primarni urcit, zda bude vynos fixni nebo se bude odvijet od referencni tirokové sazby.
Mezi zakladni urokové sazby patii repo sazba a odhad urokové sazby PRIBOR. Repo
sazba, ktera je stanovena Ceskou narodni bankou a slouzi jako nastroj k ovlivnéni
likvidity na trhu, dosahuje hodnoty 0,25 % [4]. Tifim¢&si¢ni odhad urokové sazby PRIBOR
se k 7.5.2020 rovnala 0,34 %. Po ptedchozi krizi, v dob&é nejvétsi volatility, se ovsem
PRIBOR ukazal jako méné piesny na konkrétni hodnoty. Progndza sazby PRIBOR znaci,
ze se v roce 2021 dockame u této sazby hodnoty 0,6 % [4].

Vse nasvédéuje tomu, ze v kratkodobém az sttednédobém obdobi urokové sazby budou
nadale klesat, a to spole¢né s celkovou inflaci. Inflace se pohybuje na hranici 3 % [21] a
je k roku 2021 cilena na hodnotu 2 % [4]. Emitent, i z dGvodu zisku vyhodné&jsi urokové
sazby od banky, musi v daném objemu rozlozit slozky financovani na vlastni zdroje,
bankovni financovani a dluhopisové financovani. Emise dluhopisii tak musi nastat
v kazdém piipade. Vynosnost investice by volatilni trh ovlivnit nemé¢l, ale rozhodovéni
investora muze. V ptipadé zvoleni fixniho kuponového vynosu zaru¢i emitent investorovi
jistotu urc¢itého vynosu a s ohledem na prognoézu trhu dluhopisy s fixnim kupoénovym
vynosem porostou na cené. Kdyz se irokové sazby na trhu snizuji, dluhopis roste na cené.
Jelikoz doba trvani emise je planovana v horizontu 3 az 5 let, tak se zména trokovych
sazeb do ceny promitne. Mezi pribéhem finan¢ni krize v roce 2008 a aktualnim stavem

finan¢niho trhu je jistd korelace a lze ofekavat pokles urokovych sazeb na minimalni

hodnoty.

Otazkou je také aktudlnost vazby na mezibankovni urokovou sazbu PRIBOR, jelikoz
V Britanii se aktualné na trhu fesi pfesun vazeb z LIBORu na novou sazbu SONIA
(Sterling overnight index average). Divodem této zmény je nediivéryhodnost tahnouci se
s urokovou sazbou LIBOR jiZ od krize v roce 2008. LIBOR vychazi z ocekavani, zatimco
referencni sazba SONIA se vypocitava z minulych obdobi pomoci matematickych
vzorci. Ke stejné zméné dochazi také u evropské sazby, kde by EURIBOR a EONIU
méla do roku 2020 nahradit sazba €STR (Euro short-term rate). Ceské referenéni sazba

by vsak dle aktualnich informaci méla zistat zachovana [19] [20].
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Na zéklad¢ vyse uvedenych informaci dospéla tato prace k zavéru, Ze pro danou emisi
dluhopisii je vhodna fixni vyplata kuponu. Protoze budou urokové sazby spolecné
s inflaci klesat, hodnota dluhopisii naopak poroste. Pro investora pak bude potizeni
dluhopistt a spoleCnost by meéla obdrzet financni prostfedky v kratkém casovém
horizontu. Pravé rychlé obdrzeni financnich prostfedkl je pro spolecnost nejvetSim
pfinosem, jelikoZ chce vyuzit akvizici vyhodnych podminek na nemovitostnim trhu po

situaci spojené¢ s COVID-19.

4.1.3 Vynos

Ve svété dluhopist udavaji zaklad konkurenéni nabidky statni dluhopisy. Ty jsou
nejméné rizikové, ale nabizi investorovi zcela neatraktivni vynos. Vynos statnich
dluhopist, ktery se pohybuje kolem 1,5 % [21], pro investora znamena pii inflaci pies 3
% [21] snizeni dopadu inflace pouze zhruba o polovinu, coz jisté neni jeho dlouhodoby
cil. Prognéza CNB znaéi, Ze by se v roce 2021 méla inflace pfibliZit k hodnoté 2 % [4],
které stale ptrevySuji hodnotu vynosu statnich dluhopisi. Do roku 2020 také platila
skute¢nost meziro¢niho rustu inflace. Pro investora jsou zajimavé dluhopisy a produkty,

které nabizeji pokryti pravé pied inflaci. To mohou nabidnout korporatni dluhopisy.

U korporatnich dluhopist investor ne vzdy vi, do ¢eho investuje. Udrzovani dostatecné
informovanosti investora je dilezité pro ob¢ strany. Investor pak bude moci objektivné
zhodnotit riziko a v piipadé ovéfeni zdzemi firmy mize informovanost pozitivng ovlivnit

jeho investi¢ni rozhodovani.

Z tohoto divodu je také dulezité, aby byly dluhopisy ldkavé svym vynosem. Rizikovost
je zde pro investora vyssi nez u béznych bankovnich produktii, v naprosté vétSing neni
dluhopis mimo zékonné ru¢eni majetkem ni¢im zajistén a investor musi vlozit také jistou

davéru v emitenta.

Dle kapitoly 3.3.2.1 analytické &asti se nejvy$si vynosnost korporatnich dluhopisti v CR
se pohybuje od 8 % ro¢né€. Tento vynos je na prvni pohled o poznéni vyssi nez u dluhopisii
statnich. OvSem tyto firmy jsou motivovany k omezeni vlastniho vynosu a k zesileni
zisku investora piedevsim proto, aby jej povzbudily k nakupu pravé jejich dluhopisi.
Kompenzuji si tak svou rizikovost pro investora, protoze se jedna o mensi spolecnosti
s menSim objemem emise. Takové spolecnosti na svou zabéhlou konkurenci ztraceji.

Mohou ptisobit nezkusen¢ a nejsou pfili§ znamy.
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Vynosy velkych korporatnich dluhopistt v CR se dle tabulky 10 v kapitole 3.3.2.1
analytické Casti pohybuji v rozmezi 5 az 6 % ro¢né. Tento vynos nedosahuje takovych
hodnot jako v predeslém odstavei z davodu, ze se jedna o velké spole¢nosti
S dlouhodobym stabilnim zdzemim a vybudovanym jménem na trhu. V tomto ptipad¢ se
dluhopisy opiraji o jiz vybudované historické zazemi a jisté kredibility co se uplatnéni na

trhu tyce. Pfitahuji i vétsi investory jako jsou naptiklad mésta, obce a cirkve.

Zadavajici spolecnost vstupujici na trh se fadi do kategorie podnikt, které jsou ve svém
oboru znamé. Ma vybudované jméno v souvisejicim odvétvi a fakt, ze se rozhodla
expandovat, stavi firmu do prosperujici kategorie, synergicky trh je pouze velkou
vyhodou. Omezujici faktor je vSak pravé zminovana expanze na novy trh. Ptiklada jisté
riziko moznosti neuplatnéni zkuSenosti z blizkého oboru. Spolecnost tak bude muset
investorim nabidnout vétsi vynos nez velké korporaty, tzn. vétSi nez 5 az 6 % rocné. 6 %
nabizeji dluhopisy se 7letou splatnosti. Pokud by spole¢nost rozhodla o emisi s kratsi
splatnosti, je mozné zvazovat i pro mensi vynos investoram. Pro urceni vySe vynosu musi

byt zohlednén pozadovany zisk spolecnosti a také dlouhodoba vize.

4.1.4 Rozdéleni emise a zpiisob splaceni

Dulezitym rozhodnutim se bude tykat rozdéleni emise. Jednd se o emisi V hodnoté
1 miliardy K¢. Tuto emisi by bylo obtizné uskutecnit s velkym poctem dluhopist s nizkou
hodnotou. Optimalni hodnota dluhopisu by se méla pohybovat kolem 50 000 K¢&. Do
ob¢hu tak emise uvede 20 000 dluhopisd, ¢imz se udrzi jejich jedinecnost a zaroven

budou dobte dostupné pro Siroké spektrum investoru.

Na zéklad¢ predchozi ¢asti dospéla tato prace k doporuceni vyuzit fixni troceni po celou
dobu zivotnosti emise. Nejvice poptadvanym zplsobem splatnosti je jednorazoveé
vyplaceni jistiny s pravidelnou vyplatou kupdonu. Vyplata kupénu mésicné nebo ctvrtletné
se jevi jako nejvhodnéjsi, pievazné z diivodu, ze se da pravidelné predpovédet a o tento

typ vyplaty bude na trhu nejvétsi zajem.

415 Zajisténi

Ze zékona ruci za dluhopisy emitent celym svym obchodnim majetkem. Tohle zdkonné
ruceni je pevné dané, a proto ho drtiva vétSina emitentli vyuziva. Spolecnost tak nema

diivod na sebe vztahovat dalsi rizika a staci pouze zakonné ruceni.
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4.1.6 Zvlastni vlastnosti a trh

Na zaklad¢ znamych podminek neni mozné doporucit zadné zvlastni prava a specifické
vlastnosti, jelikoz jsou vytvaieny na miru pfesnych potieb emitenta, které nebyly piedem
stanoveny. Emise je emitentovi doporucena, vzhledem k orientaci projektu, na tuzemsky

trh a v domaci méné, kde bude poptavka nejvyssi.

Pro strukturu dluhopisu a financovani celkové vSak bude smérodatné zpracovani aranzéra
emise. Tohle zpracovani bude zpracovano na zdkladé¢ podrobné analyzy firmy

a zohlednéni jejich konkrétnich potieb.

4.2 Perspektiva investora

Aby financovani probéhlo tspésné, musi byt produkt strukturovan vhodné i pro investora.
Vseobecné plati, ze pro spravné fungovani trhu je tieba nabidka a poptavka. Investor ma
nabidku ze Sirokého spektra produkti. Vzhledem k vysoké volatilité trhu a velkému padu
rizikovéjSich produkti se dd ocekdvat wvzrist poptavky po mén€ vynosnych

konzervativnich produktech, coz vytvotreny korporatni dluhopis jisté¢ bude splnovat.

Navrhovany produkt ma také pro investora lakavy investi¢ni horizont. Kratkodobé
a stftednédobé odloZeni volného kapitdlu je jimi nejcastéji vyhliZzeno. Tento investi¢ni
horizont doplnény 0 Vhodny vynos splituje zakladni parametry vyhleddvaného produktu.
Dulezita je hodnota dluhopisu, ktera se nemusi jevit jako pfizniva pro drobné investory,
ktefi nedisponuji bonitou, ale mize zni lakavé pro institucionalni investory. Odradit
investora muze odradit vstup firmy do nového odvétvi, kde nema dostatek zkuSenosti,
i kdyz je blizké aktualnimu oboru. Tento faktor zvySuje rizikovost v jeho o¢ich a mize

vymeénit vys$§i vynos za nizsi rizikovost a kredibilitu.

Pro shrnuti, na zaklad¢ teoretické analyzy dluhopisii byl vytvofen navrh parametri
korporatnich dluhopisti, které by mély byt vyuZity k externimu financovani projektu.
Je doporucena obligace v rozmezi 3-5 let. Spolecnost by méla pocitat se minimalnim

vynosem 5 % pro investory. Dluhopis bude urocen fixné bez vazby na referencni
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urokovou sazbu po celou dobu zivotnosti s pravidelnou vyplatou kupoénu. Podrobnéjsi

rozbor parametri emise a vytvoreni finalni podoby vytvoii jeji aranZér.

Tato sekce tedy nastinila feSeni a kli¢ové parametry, ze kterych by méla spole¢nost
vychézet. Pokud by se rozhodla na zaklad¢ doporuceni v projektu pokracovat, bude muset

podniknout nésledujici kroky.

4.3 Harmonogram emise

Celkovy harmonogram emise je ve stru¢nosti popsan v nasledujici tabulce. Podrobnosti

jednotlivych krokt jsou nasledné popsany a vysvétleny pro vyuziti v praxi.

Tabulka 13: Harmonogram emise dluhopisii

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: Jezek T. a kol.: Jak emitovat dluhopisy a akcie na verejném trhu, 2004)

Postup Emise dluhopisii krok za krokem
1. Rozhodnuti predstavenstva spolecnosti o vydani emise dluhopist
2. Piiprava a schvaleni emisnich podminek a prospektu
3. Uvetejnéni prospektu
4. Upisovani, vydavani a vefejna nabidka dluhopisti
5. Piijeti dluhopisti na vetejny trh

Odhadovana délka procesu: 4 mésice

Prvnim krokem harmonogramu emise je vyfeSit rozpoznani potfeb financovani. Tento
bod firma jiz vyfesila konzultaci s externim poradcem. Tato konzultace vyhodnotila
formu financovani rozvojového projektu jako vhodnou a odpovidajici pozadovanému

feseni. Druhym krokem je navrh struktury emise, na ktery se zaméti tato sekce.

V ptipadé rozhodnuti pokracovat smérem dluhopisového financovani by méla spolec¢nost
v dal$im kroku vytipovat obchodniky s cennymi papiry s dobrym renomé a pozadat je o
nabidky financovani s referencemi. V této nabidce bude obchodnik s cennymi papiry

vychézet z ndvrhu struktury. Na zékladé¢ nabidek si spolecnost vybere obchodnika
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S cennymi papiry, ktery se bude zdat nejvice adekvatni. Tento vybér by mél doplnit vybér
pravniho poradce, ktery vytesi za spolecnost mnoho dtlezitych administrativnich tkond.
Jednim znich je pfiprava dokumentace, ktera povede k podepsani mandatni
smlouvy a vytvofi skuteény zavazek mezi spole¢nosti a obchodnikem s cennymi papiry.
Po podpisu mandatni smlouvy se konkretizuje struktura emise za spoluprace obou stran.
Vytvoii se detailni harmonogram projektu a spusti jeho feSeni. Prvnim krokem fesSeni
bude due diligence, kde tento proces bude zatfizovat aranzér emise. Aranzér vypracuje
pfesnou dokumentaci ve spolupraci se spole¢nosti dopracuji jednotlivé detaily. Je tieba
udélat prizkum trhu, zjistit typologii investorti a doladit parametry dluhopisu Na zaklade
prizkumu trhu jsou urCena realnd ocekavani vynosu. Aranzér si ur¢i svou prémii

a v ptipad€ nevyhovujicich parametr dluhopisu navrhne spolecnosti alternativni feseni.

Ve chvili, kdy spole¢nost splni vSechny piedchozi body a projde procesem piipravy,
dojde k zahajeni emise. Spolecnost ¢eka nejdulezitéjsi okamzik, a to je zahajeni celé
emise. Je tfeba zabezpecit distribuci emise na trh, kde prvnim krokem je vyzva investort
k nakupu skrze finanéni informaéni sité. Jednim z prvnich distribu¢nich kanalti jsou
obchodnici s cennymi papiry. Aranzér s nimi dojednd podminky a detaily smlouvy.
Je dulezité, aby spolecnost na trhu byla vhodné zastoupena pro zaruceni dostateéné
likvidity emise i po prvotnim uvedeni na trh. Jakmile se v§echny smluvni strany domluvi,
podepise se potfebnd dokumentace a obstara zaevidovani emise spole¢né s primarnim
vypofadanim. Emise dluhopisii je pak uvedena na Burzu cennych papirti Praha, ktera
zaruci efektivni fungovani trhu. O vSe se postara aranzér emise. Cely tento proces probiha
podle platné legislativy Ceské republiky. Schvéleni prospektu od Ceské narodni banky
trvd az 2 mésice a pfijeti na Burzu cennych papiru Praha také az dalsi 2 mésice.
Dohromady zabere cely proces V ptipadé, kdy nebude vyzadovano dodate¢né dolozeni

dokumentace, az 4 mésice.
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4.4 Nakladovost konkrétni emise

S financovanim pomoci emise dluhopist je spojena také fada nakladi. Poplatek za ptijeti
emise je jednordzovy a pro kazdou emisi stejny. Jednd se o 50 000 K¢ [15]. Dalsim
jednorazovy poplatek se plati za piijeti dluhopisového programu, konkrétné
100 000 K¢ [15] a poplatek za povoleni od Ministerstva financi v hodnoté 1 %
z celkového objemu emise, ktery ¢ini 10 000 000 K¢ [13]. Posledni poplatek je roé¢ni,
plati se za obchodovani na oficialnim trhu a dosahuje hodnoty 0,05 % z objemu emise,
maximaln¢ v§ak 300 000 K¢ [15]. Emise je stanovena v objemu 1 miliardy korun, coz

stanovuje tento poplatek na jeho maximalni hranici a to 300 000 K¢.

Dohromady bude emitent muset vynalozit prvni rok naklady o hodnoté 10 450 000 K¢,
kde zaplati jednordzové poplatky za pfijeti emise, dluhopisového programu a prvni rok
poplatku za obchodovani na oficialnim trhu. Kazdy dal$i rok obchodovani ho bude
stat 300 000 K¢ a vzhledem k planovanému trvani emise po dobu 5 let, vyjdou na

dalsich 1 200 000 K¢&. Celkové naklady emise jsou uvedeny v nasledujici tabulce

Tabulka 14: Ndklady spojené s emisi
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2020)

Polozka Obdobi Castka
Ptijeti emise Jednorazovy 50 000 K¢
Ptijeti dlp programu Jednorazovy 100 000 K¢
Povoleni od MF Jednorazovy 10 000 000 K¢
Obchodovani na Rocné 300 000 K¢
oficidlnim trhu Celkem 1500 000 K&

Celkem je nakladovost konkrétni emise na poplatcich 11 650 000 K¢.

Nutno ov§em podotknout, Ze se nejedna o veSkera naklady, protoZe nelze pfedem vy¢islit
na kolik emitenta vyjde pfiprava vydani emise a také byva v praxi ¢ast vynosu udélena
aranzérovy emise [14] a samoziejmé administrativni naklady, které nelze piedem
vypocitat. Protoze se jedna o prvni emisi emitenta, d4 se predpokladat dosazeni vysSich

nakladii nez pfi opakované emisi.
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V této kapitole byl adresovan globalni cil této bakalarské prace, konkrétné vypracovani
navrhu feSeni rozvojového projektu na trhu nemovitosti zadanou spolecnosti. Navrh
realizace financovani se zaméfil na nastin strategického uvazovani nad vlastnostmi

dluhopisu a celkového harmonogramu emise.
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ZAVER
Tato bakalaiskd prace se zaméfila na korporatni dluhopisy jako zdroj financovani
rozvojovych projekti firmy. Jedna se o méné znadmy a v praxi vyuZzivany zpusob
financovani navzdory vysokému uplatnéni pro velké investicni zdméry. Globalnim cilem

této prace bylo navrhnout managementu podniku feSeni externiho financovani

rozvojového projektu dané firmy prostfednictvim korporatnich dluhopist.

Konkrétné¢ se zameétila na shrnuti informaci o tomto finanénim instrumentu
a vypracovanim feSeni na miru nejmenované, zadavajici firm¢, kterd ma zajem o expanzi
svého nemovitostniho portfolia do ndjemniho bydleni a financovat ji z externich zdroji.
Tato spolecnost v§ak z moznych konkuren¢nich obav nesd¢lila veskeré nutné informace
k detailnimu rozboru daného zaméru, coz ptedstavuje hlavni limitaci této bakalaiské

prace.

Za ucelem adresovani dané¢ho globalniho cile tato prace nejprve piedstavila teoreticka
vychodiska trokovych sazeb a finan¢niho trhu obecné, doplnéné o financovani podniku
a jeho rozvojovych projekt. Poté byla vypracovana teoreticka analyza dluhopisového
financovani a analyza aktualniho vyvoje na kli¢ovych trzich, spoleéné s vyvojem

a prognézou urokovych sazeb.

Po posouzeni daného rozvojového projektu za pomoci SWOT analyzy dluhopisové
financovani bylo posouzeno jako adekvatni zplsob externiho financovani. Zasadnimi
faktory byly nutnost externiho financovani a velikost s typem planovaného zaméru.
Vyhodou tohoto zdroje financovani je jeho znovu uplatnitelnost a snizeni ndkladovosti

a délky emisniho procesu.

Soucasti této bakalarské prace bylo navrzeni klicovych parametri a harmonogramu emise
dluhopisti. Praktickym pfinosem této prace je osvétleni strategie prvniho vyuziti
dluhopisového financovani pro management zadavajiciho podniku. Prace také zvazila
atraktivitu pro investora za UcCelem zajiSténi dostate¢né poptavky. Tento navrh odrazi

soucasnou situaci na finan¢nich trzich a vliv pandemie COVID-19 na trh nemovitosti.
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