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Abstrakt

Obsahem prace je problematika spojena s primarisi ekcii s cilem ziskani externich
zdroju financovani podniku.Cten& je nejprve seznamen se zakladni strukturou
financnich trhi a to redevsSim trfh akciovych. Nasledn je definovan pojem IPO

a vys\wtleny vyhody a nevyhody, které se s primarni eesinych papir poji. Dale se

¢ten&ovi objasni jednotlivé kroky celého procesu.

Prace je zagfena na posouzeni vhodnosti vstupu vybrané firmpurau. Hodnoti se
predevsim makroekonomickégapoklady pro IPO,ifpravenost vybrané firmy a volba
vhodného trhu pro realizaci IPO.

Kli¢ova slova:

IPO, Emise, Emitent, Burza, Burza cennych papiraha, Investor, Akcie, VarSavska

burza cennych pagiir NewConnect

Abstract

Subject of this thesis is initial public offeringéh it's main goal is describing of
obtaining external funds for company’s funding. thre first part of the thesis is
description of basic structure of financial marketspecially stock markets. The term
IPO and it's advantages and disadvantages areildesciThe last part is focused on
individual steps of IPO realization.

This thesis is focused on evaluation of chosen @myp entry on stock market.
Especially macro-economic presumptions for IPOdireess of chosen company and

choice of suitable market are evaluated.
Key Words:

IPO, Emission, Issuer, Stock market, Prague Stoah&nge, Investor, Share, Warsaw
Stock Exchange, NewConnect
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Uvod

Kazda firma v piibéhu své existenci&si neustale problematiku financovani. \&gtku
pusobeni hleda zdroje na financovani ipbt souvisejicich se zaloZzenim podniku,
v pribéhu Zivota spolénosti pakieSi financovani aktivit, které se tykajfedevsim

chodu podniku a jeho rozvoje.

Razné Zivotni faze podniku vyZadujiizné zmisoby financovani tohoto rozvoje.
V podminkachCeské republiky podniky tuto petbu nejastji iesi deéma zgisoby.
Pokud maji dostatek vlastniho kapitalu, snazi sgiwat fedevsim vlastni zdroje, nebo
v pripact druhého zpsobu, Zadaji tyto zdroje r@stji od bankovnich instituci. Ne
vSechny podniky ale maji objem vlastniho kapitéuvysi, ktery pdebuji na realizaci
piipadnych investic a dalSiho rozvoje. Navic, objehagkovni G¥ry mohou snadno
narusSit optimalni kapitalovou strukturu podniku.nT@ problém se netyka jen malych a
strednich podnily, alecasto na & narazeji i velké, dlouhoigobici firmy. Zmgsohi, jak
ziskat dodatiy kapital, je porrné mnoho. Existuje vSak jedna moznost, ktera krom

zisku dalSich zdrdjfinancovani rozvojeifnasi i jiné zajimavé vyhody pro podnik.

Touto moznosti je financovani podniku presinictvim IPO emise cennych papir
Takto financované podniky ziskavaji prestiz a pomst médii, které souvisi prév
s vaéejnym obchodovanim akcii firmy. Navic jsou podnikyezi partnery vSeobeén

povazovany za finame stabilni.

Nabizi se otazka, pro jaké podniky je tato formaaficovani vhodna? Neniqui
mozné, aby kazda mala nebeesdhi firma, ktera spini zakladni pozadavky burzgab
verejné obchodovana. Jéeba hned na Zatku si u¢domit, Ze tato forma s sebou nese
také kron¢ vyhod i nevyhody aigkazky. NejétSim problémem je celkovi nérmst
celého procesu. Cela realizace zabere oproti dstaformam ziskavani kapitalu
ponerné dost casu. DalSim problémem je finan nar@nost a komplexnostizeni
realizace IPO, ktera vyZaduje profesionalni vedezkuSenosti velkych firem. Snaha
finantnich instituci, zejména velkych bank, zptedkovavat a napomahat
spole&nostem p feSeni vstupu na konkrétni burzu cennych papiede sice

k zjednoduSeni celého procesu, ale nevede ke s$rigéwovych nakladl spojenych s
emisi. Objem celkové emise cennych papiroto musi byt v takové vysi, aby naklady
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emise byly v porovnéni se ziskanymi zdroji minimak aby byl zaji%n dostateny

zédjem ze strany investorTo v praxi znamena primarni emiséadech miliard korun.

Diky globalni propojenosti kapitalovych trhroste konkuretni tlak mezi jednotlivymi
burzami. Ty se snaZififhkat co nejvice novych emitantaby tak zvySily objemy
obchodi a zarové svoji prestiz. Vysledkem je snaha o pochopentgtoi menSich
firem. Vedle hlavnich burzovnich tthvznikaji nové trhy, které napomahaji malym a
strednim firmam s vyznamnym potenciélefstu ziskat zdroje financovani peaiouto
cestou. JiZz se tedy neda jednaawaici, Ze vstup na burzu je den primarg pro velké
kapitdlow silné spolénosti, jejichz trzni kapitalizace se git& v miliardach korun.
Vznika zde prostor i pro firmy, které maji zajimapédnikatelské zagny slibujici

potencialni ést.

Veérim, Ze vystupem této prace budou kvalitni informpoezitelné v situaci, kdy se

firma rozhoduje, jakou formu ziskavéani kapitalufinancovani dalSiho rozvoje zvoli.

12



1 Vymezeni problému a cile prace

Cilem prace je posouzeni moznosti financovani wydrapolénosti formou PO
cennych papir, vybér vhodného trhu a zhodnoceni realnostiégbp primarni emise

cennych papir.

V teoretické ¢asti budouctendi predstavena obecna vychodiska pro lepSi chapani
problematiky finagnich trhi. S€Zejni oblasti teoretick&asti bude vymezenitipravy a
realizace IPO. Pomoci definice IPO, harmonograndngdivych ¢innosti, skladby
realiza&niho tymu a ¥cnou naplnicinnosti bude tato problematika vysiena. Dale

uvedu vyhody a nevyhody IPO a také pozadavky jéigoh burz na emitenty.

V ¢asti zangiené na analyzu problému budiegstavena vybrana spotest. Dale se
kapitola sousedi na vhodnost makroekonomickych podminek pro IR&ledr dojde
k finaneni analyze spolmosti a posouzeni jejiho ,zdravi“, schopnostiigpavenosti

realizovat primarni emisi cennych papir

Na zaklad ziskanych informaci z makroekonomickéhdizliumu, finagni analyzy a
od vedeni firmy, dojde k navrhu Wi realiz&niho tymu a vybru vhodného trhu.
Nasled® budou sestaveny modely primarnich emisi na buradehé nejvice fipadaji

v Gvahu. V souvislosti se zakladnimi podminkami zhupoZadavky investér a

lokalnimi specifiky finadnich trhi, bude posouzena realnost ziskani féméch

prostedki na konkrétnich finamich trzich formou primarni emise cennych papir
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2 Teoreticka vychodiska

Teoretickacastctende zasvti do problematiky finagnich trhi, strategie financovani a
zdroja financovani podniku. Podrobjn se zangtime zejména na akciové trhy. Zde
budou popsany zakladni druhy akcii aispb jejich oc#ovani. Nasled# se ¢tend
seznami s problematikou procesu realizace IPO.to/dasti bude definovan tento
pojem, budou uvedeny vyhody a nevyhody IPO jakanforfinancovani podniku.
Problematika jednotlivyckinnosti v ramci primarni emise cennych pagrnavaznost

téchtocinnosti bude vysitlena pomoci grafického harmonogramu.

2.1 Finanéni trh

Jilek (1) obecw charakterizuje trh, jako proces k@&up prodeje. V zasgdmiuzeme
rozliSovat trh zbozi, trh sluzeb, trh vyrobnigitelt — tedy prace atuly, a finani
trh. Finagni trh mefi Usgichy a neusfchy hospod&kého vyvoje. Finami trh

je neoddlitelnou soudsti trzniho systému. i®tava se zde nabidka a poptavka
po finartnich instrumentechéetré peréz. Z hlediska splatnosti ieme identifikovat
tiéi skupiny finargnich nastraj — kratkodobé, gedrédobé a dlouhodobé. Tottdeneni
neni vSak jednotné. V praxi seubeme setkat sizné dlouhymi obdobi v ramci

jednotlivych skupin finaénich instrumenit.

2.1.1 Finanéni trh podle rizik
Podledilka (1) mizeme trh dalelenit podle rizik a to détyi nasledujicich skupin:

- dluhovy trh — zde se projevuji zejménaciova a urokova rizika, pdfpac
i ménova,

- akciovy trh — zde {sobi riziko akciove, pdfpadct i ménoveé,

- komoditni trh — tento trh se spojuje s komoditnfimikem, pipadré také
S ménovym rizikem,

- ménovy trh — zde fisobi riziko nEnoveé.

14



Dluhovy trh

Dluhovy trh Jilek (1) charakterizuje jako trh s dluhovymi firgrimi nastroji. Kazdy
dluh, kron& dluhopisi s nekonénou splatnosti ma &itou dobu splatnosti. #®obi zde

dvé strany — ¥fitel a dluznik.
Akciovy trh

Jilek (1) o akciovém trhu hovdjako trhu s kapitalovymi finamimi nastroji. Existence
akcii je podminna existenci spotmosti. Pokud akciova spdleost zanikne, zaniknou i
jeji akcie. K tomu mze dojit napiklad bankrotem akciové spdéteosti.

Komoditni trh

Komoditni trh z&éadime do finaéniho trhu pouze vifpads, Ze se jedna o trh s cennymi
kovy jako je zlato, $tbro a paladium. Timto Zgobem charakterizujdilek (1)
komoditni trh.

Ménovy trh

Meénovy trh podledilka (1) mize byt dluhovyéi akciovy trh v zahragnich nménach
nebo také komoditni trh v zahranich ménach. V gkterych gipadech lze za #&mu

povazovat i zlato.

2.1.2 Efektivnost fungovani finan €nich trh G

.Financéni trhy by ndly fungovat takovym Zgobem, aby disponibilni pé&mi
prostedky byly s@rovany do nejproduktivigich a nejefektiw)i hospodaicich
podniki, neboli aby byly co nejefektignalokovany. Podle toho, do jaké miry je tohoto

predpokladu dosazeno, je mozno hodnotit jejich alokefektivhost.“Rejnul).

Rejnus (2) dale rozliSuje ve své publikaci v souvislostefektivnim fungovanim

finan¢nich trha dva druhy tri:

- idealni (dokonaly) trh,

- efektivni trh.

15



Idedlni (dokonaly) trh

Lze ho podleRejnuse(2) charakterizovat jako nejvySSi dosaZitelny atuplokani
efektivnosti finagniho trhu. Tento trh je samiemé pouze teoretickym trhem. Tento

trh predpoklada nasledujici:

- pro vSechny zgjemce jsou na trhu wobfostupné vSechny existujici informace,
tykajici se obchodovanych fin&mich investnich nastraj,

- transakni naklady jsou nulové,

- zadny @astnik trhu neni schopen ani v nejmensim sam ioswiat ceny,

- na trhu neexistuji Zadn& vladni omezeni v obchadiogéi v pohybu finagnich
prostedk,

- podminky obchodovani zde odvisi vyhradod dokonalé konkurence mezi
prodavajicimi a kupujicimi, takze ceny fikaich nastraj presré odrazeji jejich

skute&nou hodnotu.

Dale Rejnus(2) uvadi, Ze toto pojeti se pouziva proipby ekonomické resp. finami
teorie. V praxi diky neexistenci vSech uvedenychirpimek, je vySe popsané pojeti

ide&lniho trhu zcela nereélné.
Efektivni trh

Efektivni trh je podleRejnusg?2) na rozdil od trhu idealniho dosazitg#i, ale pouze za
vyjimecnych, ne zcela realnych podminek. Efektivni trhdharakterizovat jako trh, na
kterém jsou ceny odrazem vSech nefj®ich informaci dostupnych vSendastnikim.

Zadny z @astniki obchodu tedy nefite aekavat, ze dosahne vyhody v podob

informace vyznamné pro obchodovani.

,0ba vySe uvedené typy finarich trhi se uritym zpisobem vazou k idealu dokonalé
konkurence a vedly byripstejre kvalitnim spléni vSech jejich ostatnich parametr
k maximalni alokéni efektivnosti. V realné hospodéé praxi jsou ovSem

nedosazitelné.” Rejnu®)
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Obréazek 1: Hlavni a vedlejsi kategorie finamiho trhu

Zdroj: Jilek (1)



2.2 Strategie financovani podniku

»Strategické finathi rozhodovani, oz@avano i jako strategie financovani je zaeno
na rozhodovani o zgobu zvySovani stavajiciho kapitalu dsledku investovahi
Definice Reziakove(3) je dale dopléna o oblasti, na které je peba se, v souvislosti

se strategii financovani podniku, z&ih

tvorba a rozélovani hospod&kého vysledku,

urcovani dividendové politiky,

analyzu moznosti externiho financovani, a to:
o vlastnim kapitdlem — emise akcii, ziskani stratggio investora, tichého
spole&nika, investora venture capital, kapitalizace,
o dluhovym kapitdlem — bankovni &y emise obligaci, dlouhodoby
dodavatelsky G&r, leasing, projektové financovani, forfaiting,
o kratkodobymi cizimi zdroji — kratkodobé bankovnié¢hw a finareni
vypomoci, faktoring, dodavatelské diy.
- rozhodovani o strukie podnikového kapitalu z hlediska ceny kapitalu,
- rozhodovani o finami restrukturalizaci,
- rozhodovani o spojovani @gvzeti obchodnich spdieosti (fuze a akvizice),

- definovani princifi vérové politiky podniku.

2.2.1 Zakladni typy strategie financovani

Ve své publikaci dal®Rezakova(3) zdiraziuje potebu respektovat bil&ni pravidla,
zabezpéujici souladcasoveé vazanosti zdfop majetku. Podstata zakladnich biaich
pravidel je v respektovani financovani dlouhodobétagetku dlouhodobymi (vlastnimi

a cizimi) zdroji. Dale identifikujert zakladni typy strategie financovani:

- agresivni strategie financovani — trvalaéoid aktiva (resp. jejicltasti) jsou
financovana kratkodobym cizim kapitalem,

- umirnéna strategie financovani — snaha o harmonizactrdogd aktiv s Zivotnosti
pasiv,

- konzervativni strategie financovani — zde jsou Htmlobym kapitalem
financovany trvale vdzané aktiva a kolisava slaikg@nych aktiv.
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2.2.2 Zdroje financovani podniku

Zdroje financovani akciové spdleosti mizeme rozdit do dvou zakladnich skupin,
interni zdroje a externi zdroje. Ve své publiké&@zakova (3) do tchto skupin

zahrnuje nasledujici:

- interni zdroje,

o odpisy,

0 nerozaleny zisk,

o dlouhodobé finaéni rezervy.
- externi zdroje,

o emise kmenovych a prioritnich akcii,
emise dluhopis,
dlouhodobé Gy financnich instituci,
venture capital,
dlouhodobé dodavatelskéadiy,
finan¢ni leasing,

finanéni podpora statu,

O O O O o o o

ostatni externi zdroje.

Pred rozhodnutim, ktery zdroj financovani akciova lsfmost vybere, je iezité
peilivé analyzovat stavajici fingni situaci podniku. V nasledujici tabulce jsou

uvedeny typické znaky pro externi a interni finarésd podniku:

19



Tabulka 1: Typické znaky financovani z internich a externidhojfi

Zdroj: Meluzin(4)

Typické znaky externiho vlastniho kapitalu Typické znaky ciziho kapitalu

akcion& ma pravo podilet se ft&zeni spolénosti, | vetitel nema pravo podilet se Haeni spolénosti,

akcion& mé pravo podilet se na zisku spmlesti, | za poskytnuti kapitalu nalezéiiteli sjednana

odmena ve fornd Groku,

akcion& méa pravo na vyplaceni podilu na véfitel za zavazky spodmosti nerii,
likvida¢nim zistatku,

akcion& nema pravni narok na splaceni kapital je podnikatelskému subjektu dan

investovaného kapitalu, k dispozici na omezenou dobu,

z hlediska podniku uzivajiciho kapital nejsou z hlediska podniku uzivajiciho kapital jsou Uroky
vyplacené podily na zisku tiavé uznatelnym daiové uznatelnym nakladem,

nakladem,

disponibilita kapitalu zavisi na schopnosti podnikdisponibilita kapitalu je zavisla na moznosti
ziskat investory. podniku poskytnout dostateé zajiSéni a na

prokazani schopnogthdného splaceni kapitalu.

2.3 Trh cennych papir G

2.3.1 Geneze trh &1 cennych papir 0

O historii trhi cennych papir piSeMusilek(5) v knizeTrhy cennych papit

s o

Vedla je k tomu pdeba sminovat kratkodobé cenné papiry za likwighi prostedky.
Poteba vyvolala vznik pravidelnych sitek na utenych mistech. Mista sithek byly
zpravidla ulice a nassti pobliz konzularnich doim kde se vytvéel pravidelny
sekundarni obchod. Jednalo se o neformalni setkal#hodnik, ktefi se zpravidla
neznali. Postupendasu vSak doSlo k zuzeni okruhdagtnila, kteri zatali vytvaret
burzovni spolky. Tyto spolky se zatovaly vyluiné na invesiini operace
s kratkodobymi cennymi papiry. Pro dalSi rozvojlskgich kapitalovych trh byl
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dulezity rok 1407. V tomto roce doSlo k zaloZeni bask. Jti v Jano¥. V souvislosti
s potebou penz pro valéné (ely, vznikaly skupiny investdr Tyto skupiny investar
byly zpaiatku zapsany pouze do knihy statniho dluhu, gobyly na sloZzen&astky

vydany cenné papiry.

Jak informujeMusilek (5), k dalSimu rozvoji trh cennych papir dochazi v obdobi
16. — 18. stoleti, kdy po objeveni nové naémiocesty do Vychodni Indie podstatn
stoupl vyznam antverpského trhu cennych pgapif Antverpach byla vroce 1531
postavena burzovni budova, ktera je povazovana eaznik vyvoje swtovych trhi
cennych papir. Po zaloZeni této burzovni budovy dochéazi k forambwrganizovaného
sekundarniho trhu cennych papiVznikaji burzovni kluby, které zakladaji burzy i
v dalSich evropskych &stech. V roce 1608 je zaloZzena amsterdamska bMedéto
burze se poprvé v historii &aa obchodovat s majetkovymi cennymi papiry. Prvni
akciové spolénosti byly zaloZzeny v Holandsku nac¢asku 17. stoleti. Tyto spairosti

se zabyvaly fevazr obchodem sindii. Vroce 1602 splynuly sgolesti

ve Vereenigde Ostindische Compagnie, kter4 obdrdélatatu monopol pro obchod
s vychodni Indii. VOC zfla s emisi podil které byly obchodovany na amsterdamské

burze. Pozgi zde dochazi také k rozmachu terminovych obéhod

V Britanii, od konce 16. stoleti bohat&#iansko-Slechtické rodiny investu;ji kapital do
vynosnych, ale také rizikovych kolonialnich spwmlesti. To vede ke vzniku
investenich donii, kde dochazi k alokaci kapitalu na zakiadpisovani statnich
a podnikovych cennych papira jejich prodeji investéam. Vzhledem ktomu, ze
komegkni banky se angazovaly pouze v depozitnich &awch obchodech, dochazi
k odcleni britského komeniho a investiniho bankovnictvi. V roce 1567 vznikla
v Londyré budova ukena pro obchod se zbozim &dkami. Tato budova nesla nazev
.The Bourse“. Pozgi byla vSak gejmenovana na ,,The Royal Exchange®. Prvni
zprostedkovatelé obchdd s akciemi se objevili vroce 1688. Schazeli sevéra
na Royal Exchange, natuanych mistech, podle obchodovaného zbozi. DoSlo
k formovani fiznych specialnich trznich segméns iznym zbozim. V roce 1762
dochazi k vytveeni klubu broket, kteri kupuji pro obchodni dely dim ve Sweeting
Alle (The Stock Exchange). Zde se¢r&d obchodovat s akciemi, zatimco na Royal
Exchange @stava obchod s devizami. Postup&asu dochazi k centralizaci v britském
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burzovnictvi a Stock Exchange ziskdva monopolni tgveni Vv organizovani
sekundarnich obchéds cennymi papiryMusilek(5)

V Némecku dochazi krozvoji trhu cennych pdépiv souvislosti se zaloZzenim
bankovniho domu Mayera Amschelma Rotschilda (174812) jak piSeviusilek(5).
DalSi vina rozvoje je spojena az s nedostatkemt&apintmeckych kapitalistickych
rodin. Tento kapital si zaly opatovat od kolinskych bank& Ti se tak z&ali podilet
na financovani rizikovych projekisvymi investicemi —iimymi majetkovymi podily.

V Americe dochazi k dynamickému rozvoji koncem a8zaéatkem 19. Stoleti. Do
investinich obchod se poudti jednotlivci, ktef jiz v minulosti ziskali znény kapitél

z podnikani. Rebyte&ny kapital investovali do obchéds cennymi papiry. V obdobi
mezi olganskou valkou a stovou valkou, ziskavaji americké inveésii domy J. P.
Morgan, Lehman Brothers, Kuhn Loeb a Goldman Sadusital na americkych
i zahranénich trzich. Podileji se tak na financovani mohuhtistrializaci Ameriky.
V roce 1790 vznika primarni trh statnich dluhdpiSekundarni obchodovéani&srito
cennymi papiry o zpaiatku neorganizovany charakter, coZz se projevilgejiah
nizké likviditt. Organizovany sekundarni trh byl vyteoa v Americe az v roce 1792,
kdy se 24 brokér provozujici obchody na sekundarnim trhu, rozhadidat pravidla
pro obchod scennymi papiry a stanovili vysi zpexditovatelskych poplaik
V souvislosti s prudkym rozvojem americkéhaimpyslu z&atkem 19. stoleti vznikla
velkad poptavka po finamich zdrojich. Tato poptavka vedla k velkémutponovych
akciovych emisi. Od samého gatku se obchodovalo na Wall Street, ve zvlaStnich
mistnostech. Zde se také v roce 1817 organizovehyinslarni trh usidlil. Zp@tku
tento trh nesl ndzev ,New York Stock and ExchangarB“, pozdji v roce 1863 se

piejmenoval na ,New York Stock Exchang®lusilek(5)

Musilek (5) dale informuje o vyvoji v druhé polowinl9. a zaatkem 20. stoleti, kdy
dochéazi k obrovskému rozmachutirbennych papir. Nefinartni organizace emituji
raizné druhy cennych pagir Do role \fitele se stavi invesini banky. Velka
hospodéské krize v letech 1929 — 1932 vSak tento rozmdandi. Na burze se tato
krize projevuje zejména prudkym poklesem Kiiamezenim objemu obchiba silnym

vmeéSovanim statu dostchto trhi. K novému rozmachu dochazi az v 50. letech 20.
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stoleti. Rozmach je umo&m predevSsim masovou reklamou, Siroce dostupnym

finantnim a investinim vzdlanim a rozsahle pobkové siti investinich firem.

K nejvétSim znénam na sstovych trzich cennych pajirdochazi podleMusilka (5)
v 80. a 90. letech minulého stoleti. Finahpodnikani je znaé¢ liberalizovano. Probiha
mnoho trzg orientovanych reforem v desitkach st&wta. K revoluci na trzich
cennych papir vyznamr napomaha rozmach inforgrdch technologii, rozsahlé
privatizatni programy, demografické zmy. Zmeny v celos¥tovém investinim
prostedi se projevily pedevSim tim, Ze doslo k:

- deregulaci a modernizaci institucionalniho ugg@ni finadnich trhi,

- zvySeni konkurence,

- rozvoji nebo renesanci finaniho podnikani,

- elektronizaci a automatizaci finémho pamyslu,

- sekuritizaci finaginich systém,

- expanzi finagniho investovani,

- institucionalizaci finatnich trhi,

- rozmachu finaéniho inZzenyrstvi, produkujiciho stale nové fitiaina investini
inovace,

- rozvoji modernich metotizeni investinich a finaknich rizik,

- globalizaci finagnich trhi,

- vytvéreni ,prihranénich“elektronickych obchodnich a vyidolacich systém

Podle Musilka (5) dochazi kfechodu od specializovanych invésich firem na
jednotlivé druhy investnich obchod. Diive se investini banky zabyvaly emisnimi
obchody, brokerské a dealerské firmy stmfxvaly svoji ¢innost na obchodovani na
sekundérnich trzich, spravci majetku se zabyvatif@o managementem, investii
poradci provadi investicni analyzy a poradenstvi. Tyto specializované firsg
transformuji do univerzalnich inve&tich firem, které poskytuji vSechny sluzby.

Swtove investtni firmy se stal€astji angazuji ve zprogedkovani akvizici a fuzi.

V sowasnosti setove investini firmy narazeji na tlak ze strany konkurence mejd
univerzalnich bank, ale také od nefitaith firem. Diky moderni technologii ithou

investdi obchodovat imo mezi sebou a nemusi vyuZivat sluzeb intef&th firem.

v s
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Redibook, Archipelago nebo OptiMark. Mnoho inveésich firem také fichazi o
nejvyznamgjSi klienty z divodu nového trendu multinacionalnich korporaci.c@gto

zakladaji vlastni bankovni a finawri spol€nosti jako spolénosti dcéiné. Musilek(5)

2.3.2 Clenéni trhu cennych papir

Trh cennych papir slouzi k obchodovani s kratkodobymi cennymi papfrigu
pertzniho a také i@devSim s dlouhodobymi cennymi papiry kapitalovétinu jak

uvadi ve své publikagejnus(2).

Trh cennych papirmazeme rozdlit nasledovs:

- trhy primarni,

- trhy sekundarni.

Pokud se jedna o novou emisi kratkodobych cennyapirip perézniho trhu nebo
dlouhodobych cennych papikapitalového trhu, howéme o primarnim trhu. Pokud se
obchoduje s jiz tive vydanymi kratkodobymi nebo dlouhodobymi cennymapiry,
dochazi k tomu na trzich sekundarnich u\ejhus(2).

Trhy primarni i sekundéarni iieme dale rozdit na:

- trhy verejné,

- trhy nevéejné.

Podle literaturyRejnus (2). Obchody s cennymi papiry probihajitdinou na trzich
verejnych. Na &chto trzich se mohou obchoducastnit vSichni zajemci. Na trzich

neveéejnych jsou cenné papiry nabizené omezenému olsulhjakfi.
Veiejné trhy sekundarni lze dalenit na:

- verejné trhy sekundarni organizované,

- verejné trhy sekundarni neorganizované.

Veiejné sekundarni organizované trhy jsou reprezentovétSinou burzami, papack
mimoburzovnimi organizétory, Kie maji k této cinnosti g@islusnou licenci. Trhy
burzovni jsou ve vysihych zemi nedilnou s@asti trzniho progedi. Za fisobeni &chto

trhi dochazi k vytvéeni trznich cen a kuiiza utvdeni cenového systému finarich
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instrument. Existuje mnoho typ burz, které jsoutzré zantiené, za vSeobeé&n
nejvyznamgjSi jsou povazovany burzy cennych pépiMimoburzovni organizované
trhy jsou utvéeny v rekterych zemich organizatory mimoburzovnichitrNemaji sice
status burzy, ale vykazuji obdobng@innost. K takovécinnosti je nutna fislusna

licence a respektovani zakodané zem Rejnud(2)

Trh cennych papir

A

Trhy primarni Trhy sekundarni
Trhy o o Trhy
neveejné Trhy verejné Trhy veejne neveejné
Trhy neoFganizované Trhy organizované

Obréazek 2: Trh cennych papir
Zdroj: Rejnug2)

2.4 Akciové trhy

2.4.1 Druhy akcii

Akcie (share, stock equity security) existuji viznych formach. V publikachkciové

trhy a investovanileni Jilek(6) druhy akcii nasledo¥n

- kmenové akcie,
o kmenové akcie “A”,

0 svolatelné akcie,

! Tento termin se pouZiva v USA
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o

o

akcie s oddalenou vyplatou dividend,
zakladatelské akcie,

- prioritni akcie,

o

o

o

o

o

kumulativni prioritni akcie,
svolatelné prioritni akcie,
Gcastnické prioritni akcie,
konvertibilni prioritni akcie,

hierarchické prioritni akcie,

- zanestnanecké akcie.

Spole&nymi znaky kmenovych a prioritnich akcii jsou dteraturyJilek (6):

- dividendy — vlastnici akcii jsou vlastniky sp@esti a vznika jim pravo na

dividendy. Dividendy se vyplaceji, pokud se na tosmese valnd hromada. Dale

zélezi na finaéni situaci podniku,

- splatnost — akcie nemaji splatnost, sice exisefiné papiry, které jsou oziemy

jako prioritni akcie, které maji pevnou splatncgtinterminové prioritni akcie, ale

tyto cenné papiry jsou povahou dluhove. Takovétmégrapiry nejsou kapitalem

ale zavazkem,

- akcioveé riziko — oproti dluhovym cennym papir nese investor obeg&nvyssi

riziko. Oproti tomu vSak maji vySSi ziskovy potetichez vlastnici dluhovych

cennych papir. Pokud akciova spaleost zbankrotuje, maji¢iitelé dluhovych

cennych papir prioritu pred akcion.

Kmenové akcie “A” (“A” ordinary shares)

Jilek (6) uvadi, Ze takto ozmené akcie maji vSechny znaky @ébjnych kmenovych

akcii. Rozdilem je zde, Ze investor dolto akcii ma nizSi hlasovaci pravo, gipad

mu toto pravo nenaleziiliec. Tyto akcie vznikly, aby spdleosti udrzely hlasovaci

prava mezi stavajicimi akciofida zarové mohly gijimat akcion&e nové. Cena akcie

oproti klasické kmenové akcii byva nizZsi, ale giidendovy vynos je stejny. Z toho

plyne, Ze vynosnost je vySSi na Ukor omezeniraty hlasovacich prav.
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Svolatelné akcie (redeemable shares)

PodleJilka (6) Akcie oznéené jako svolatelné se oproti klasickym kmenovymiiak
liSi tim, Ze emitent je za &itych okolnosti niZe svolat. Existence svolatelnych akcii je
podmiréna existenci olyejnych kmenovych akcii.

Zakladatelské akcie (founder shares)

Founder shares se emituji pouze pro zakladatelecssti, jak uvaddilek (6) a byvaji
v nekterych gipadech spojeny s vySSim hlasovacim pravem. VEstidie mohou mit
nérok na nizsi dividendy oproti olgjnym kmenovym akciim.

Prioritni akcie

Prioritni akcie charakterizuje Jilek (6), jako higlarmezi kmenovymi akciemi a dluhem

podniku. Dale uvadi hlavni rozdily mezi prioritnimkmenovymi akciemi:

- prioritni akcie maji i vyplat dividend gednost ped kmenovymi akciemi,

- prioritni akcie byvaji obvykle spojeny s pevnouidendou, zatimco vySe dividend
vyplacend drzitélm kmenovych akcii zavisi na vykonnosti sgolesti,

- v pripact upadku spoknosti maji prioritni vlastnici prioritnich akcitgdnost ped
vlastniky kmenovych akcii,

- prioritni akcie nejsou obvykle spojeny s hlasovapidvem

- prioritni akcie BZn¢ obsahuji ochranné ustanoveni, které brani emisBish
prioritnich akcii,

- miaze se stat, Ze podniky emituji prioritni akcie, ad®y/ ubranily pevzeti od

nepatelské firmy tzv. ,poison pills*.
Kumulativni prioritni akcie (cumulative preference shares)

Kumulativni prioritni akcie, dle literaturyilek (6), umozuji vyplatu zadrZzenych

dividend z pedchozich let a toipd vyplatou dividend kmenovym akcidghgn.
Svolatelné prioritni akcie (redeemable preferencehares)

Jilek(6) piSe, Ze emitent u svolatelnych prioritnichiakdiZze vyuZit prava svolani.
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Ucastnické prioritni akcie (participating preference shares)

Ucastnické akcie umaiji jeho drziteli obdrzet @ity podil ze zisku spol@osti po
splaceni stanovené&astky jako dividendy kmenovych akcii. VWipadt Upadku
spol&nosti mohou mit akciortéitaké narok na éité procento z febytku aktiv nad

zavazky.Jilek(6)
Konvertibilni prioritni akcie (convertible preferen ce shares)

Jilek (6) uvédi, Ze konvertibilni prioritni akcie se psjpravem majitele na konverzi na

kmenové akcie. Ke konverzi dochazi Kitétmu datu a za ditou cenu.
Hierarchické prioritni akcie (ranked preference shaes)

Podledilka (6) se jedna o akcie, u kterych kigadt tpadku spoknosti, je jedna emise

podiizena nebo n&tzena emisi jiné.

2.5 Metody analyzovani akcii

Jaké jsou tivody pro nakup akcii? Co ovhwuje trzni cenu akcii? Jaké jsou metody pro
ohodnoceni akciiMusilek (5) uvadi a charakterizuje ve své publikachy cennych

papirn: nasledujici metody pro analyzu a ¥ylakciovych instrumertt

- fundamentalni akciova analyza,
- technicka akciova analyza,

- psychologicka analyza.

2.5.1 Fundamentalni akciova analyza

Musilek (5) piSe, Ze iwvodem pré investdi kupuji akcie, je dosazeni kapitalového
zisku. V tomto pipadt analytici se snazi najit na trhu podhodnocenéeakinalytici
pro ugeni hodnoty spotaosti prognozuji vyvoj ekonomiky, jak pro firmuktaro celé

odwtvi. Fundamentalni analyza zkouma kurzotvorné fakit@ nasledujicich drovnich:

- makroekonomické,
- odwtvove,

- jednotlivych spolénosti.
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Makroekonomické kurzotvorné faktory

Pt interpretaci makroekonomickych kurzvychazi Musilek (5) z modelu M. W.
Kerana, ktery uvadityii exogenni veliiny, pisobici a ovliviujici akciové kurzy

vyraznym zgisobem:

- potenciélni vystup ekonomiky (PY),
- zmeny pergzni nabidky (+, - M),
- zmeny ve vladnich vydajich (+, - G),

- dare korporaci (T).

Dle literatury Musilek (5), velciny (+, - G) a (+, - M) ovliviuji akciové kurzy

prostednictvim dvou kanél

- vliv na celkové vydaje (Y), {sobici spolén¢ s daiovym zatizenim (J) na zisky
spole&nosti. Realné zisky, které sp&hesti aekavaji (Ee), jsou pozitivnhim
faktorem pro pohyb akciovych kurz

- vliv na celkové vydaje (Y),{sobici spoléné s potencialnim vystupem ekonomiky
(PY), zagicinuji zménu sodasné cenové hladiny (+, - PL). Celkové vydaje a
zmena sodasné cenové hladiny determinuji realny vystup ekakg (+, - X).
Realny vystup, cenova hladina a jejichéom pisobi na éekavani o vyvoji inflace
a realnéhotstu. Vyvoj inflace a realnéhaistu dale ovliviuje arokoveé sazby (R),

které jsou v inverznim vztahu s akciovymi kurzy.
Odvétvove faktory a akciove kurzy

Na kazdé odktvi pasobi hospod&ky cyklus, nikoliv viak stefn Citlivost odwtvi na
konjunkturalni vyvojdélime podleMusilka(5) na:

- cyklicka odwtvi,
- neutralni odwtvi,

- anticyklicka od¥tvi.

Pro cyklick& od¥tvi jsou typické vysokeé kurzové vzestupy v obdotpanze. V obdobi
recese kurzy vyrazrklesaji.
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Existuji ale i od¥tvi, kterd nemaji Uzky vztah k hospaslé&mu cyklu. To je typické
nagiklad pro potravingtvi nebo farmaceuticky fomysl. Podob# i odwtvi, zabyvajici
se produkci vyrobk s nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohoBjsou vyrazé

ovliviiovana hospodakym cyklem. Tyto odétvi ozna&ujeme jako neutralni.

Anticyklicka odwtvi jsou odvtvi, kterym s¥d¢i recese. Jakoiiklad mizeme uvézt
firmy nabizejici tuzemskou dovolenou. V obdobi seckdé méa utraceji za zahragmi

pobyty u mde a davaji spisSeednost tuzemskym destinacim s nizSimi cenami.

Podnikové faktory a akciové kurzy

s

VSeobect nejdilezit¢jSim podnikovym kurzotvornym faktorem je zisk. Tga
povazovan za hlavni kurzotvorny faktor. Daléizeme identifikovat i dalSi faktory,
faktory diki, mezi které pat nagiklad finartni politika, dividendova politika,

investini politika, management, vyzkum atd.

2.5.2 Technicka akciova analyza

Oproti fundamentéalni analyze, jejiz modely jsouoZzehy na fundamentalnich datech
(zisk, trzby, @ekavany #st zisku apod.), je technickda analyza poMesilka (5)
konstruovana na zakladpublikovanych trznich dat. Mezi trzni data fpateny
jednotlivych akcii, indexy, objemy obchiba technické indikatory. V ramci technické
analyzy jsou za relevantni povazovana prgen tato data. Snahou technickych
analytiki je prognozovani kratkodobych cenovych pahybdividualnich akcii nebo
akciovych index, piicemz ani tak nesleduji cenovou uraveNejwtSi zajem

pozorovani je v odhalovani cenovych&m
Dle Musilka(5) dale nizeme shrnout defitini znaky technické analyzy:

- technicka analyza je zalozena na publikovanychHdhzdatech,

- sttedem pozornosti technické analyzy jetamovani nakupnich nebo prodejnich
rozhodnuti, zartuje se na cenové zmy. Fundamentalni analytik se naopak snazi
stanovit vnitni hodnotu akcie,

- technicka analyza je postavena na internich faktopd analyzovani pohybu akcii
a celkoveého trhu, coz kontrastuje s fundamentaaiyaou, ktera velmi intenzi¥n

vyuziva externich faktdg
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- technicka analyza se spiSe koncentruje na kratédélmb\&tSina metod technické
analyzy se snazi identifikovat cenové ey v relativré kratké period. Naopak

fundamentalni analytici se zpravidla sdadtji na stedni a dlouhé obdobi.

2.5.3 Psychologicka analyza

Zakladnim pedpokladem psychologické analyzy resp. strategigope Musilka (5),
skute&nost, Zze velmi vyznamnym kurzotvornym faktorem jgmychologické reakce
fundamentalni nebo technické analyze neni psycledggpristup pro vysetleni
chovani akciovych kufztolik teoreticky rozpracovan. Aleigsto nmizeme rozliSovat

n¢kolik zakladnich teorii, které vysttuji vliv masové psychologie na akciove trhy:

- spekulativni rovnovazna hypotéza,
- Kostolanyho burzovni psychologie,

- teorie hlgného obchodovani.
Spekulativni rovhovazna hypotéza

Dle Copelandaa Westona(7) se jedna o ifstup spekulativni rovhovazné hypotezy,
piicemz vychazeji z myslenek J. M. Keynese. Teristyp, objasujici chovani cen
akcii, povazuje za rozhodujici kurzotvorny faktgekulativni chovani investiho
publika.

Kostolanyho burzovni psychologie

NowejSim, modergjSim pistupem investni psychologie je teorie Kostolanyho (8),
rozliSuje rozdilné kurzotvorné faktory pro kratlsfiedni a dlouhé obdobi. V kratkém
obdobi celkova hospotkka situace nebo kvalita podniku neoilije chovani
akciovych kurda. Trzni ceny jsou ovliovany psychologickymi reakcemi publika. Ve
strednim obdobi (1-3 roky) jsou rozhodujicimi kurzatwami faktory znény arokovych
sazeb a likvidity na kapitalovych trzich. Nejvyznassim faktorem dlouhého obdobi je
potom vyvoj hospoddtvi jednotlivych sektdr a podniki. Kostolanyho burzovni
psychologie se tedy vztahuje ke kurzotvornym faktpro kratké obdobi.
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Teorie hluéného obchodovani

Teorie hlkného obchodovani se&aa uplatiovat az v 90. letech minulého stoleti. O
systematické rozpracovani této teorie se zasloShieifer a Summers (9). Jedna se o
alternativni  pistup k teorii investovani, kterd je zaloZzena nasledujicich
piedpokladech:

- arbitraze na trzich lze realizovat pouze v omezermasahu,

- vSichni investéi se nechovaji racionalnim agobem.

2.6 Realizace IPO

2.6.1 Definice pojmu ,Initial Public Offering“ (IPO )

Definic a zgisohi vymezeni pojmu ,Initial Public Offering“ Ize naléx zahranini i
tuzemske literaite velké mnoZstvi. ¥Sina zdroj hovai a definuje IPO v souvislosti

s prvni nabidkou cennych paphesp. akcii viEejnosti, nejastji prostednictvim burzy.

Burza cennych papirPraha (10) definuje IPO nasledown,Initial Public Offering je

vzity termin pro primarni wejnou nabidku akcii spojenou se vstupem na burzavrii

Rezékova (3) povazuje IPO za: ,...4sob ziskavani finamich zdrofi vétSich
akciovych spolenosti, jejichz akcie jsou nasletinverejné¢ obchodovatelné na

kapitdlovém trhu.” a uvadi situace, ve kterych [f{hazi v uvahu:

- primarni Upis spolmosti, ktera jiz s akciemi na xggném trhu obchoduje a dalsi
emisi chce ziskat dodétey kapital (navySeni zakladniho kapitalu),

- existujici obchodni spataeost, kterd mni pravni formu podnikadni a své akcie
uvadi na trh,

- primarni Upis akcii nového podnikatelského subjekiiperspektivnim
podnikatelskym zagrem,

- ,spin-off* - odckleni dcery od matské spolénosti.

2.6.2 Varianty ve fejné emise akcii

Nyvltovda Rezakova(11) uvadji ptipady, ve kterych IPOichézi v Gvahu:
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- emise akcii zcela nev vznikajici

akciové spotmosti,

podnikatelskym zagrem za delem ziskani novych zdiofinancovani,

- emise jiz existujici, zavedené spolesti s rédenim omezenym, ktera provadi

emisi za delem zngény pravni formy na akciovou spéteost,

- emise expandujici akciové sptesti, ktera tak vstupuje poprvé narejay

akciovy trh,

- emise expandujici akciové spaesti, ktera jiz v minulosti vstoupila naiegny

akciovy trh a novou emisi uskuiglje, aby ziskala dodatey kapital.

Podnik A
now vznikajici
akciova spolénost

!

Primarni emise ak«

Podnik B
existujici spolénost
S rienim omezenym

Verejny akciovy trh

Podnik C
zavedena expandujici
akciova spolénost

Podnik D
zavedena expandujici
akciova spolénost

! L Akcie A
i Primarni emise ak( !
: Akcie B
' Primarni sezénni !
. emise akc !
— > Akcie C

Sekundarni sezonni

emise akc .

|| Akcie D
Akcie D

Obrazek 3: Varianty véejné emise podnikovych akcii

Zdroj: Nyvitova, Re¥ikova(11)

V prvnich tech gipadech hovih Nyvltovaa Rezakova(11l) o primarnich emisich jako
o uvedeni na vejny trh (Going public). Soukromé spdimsti se poprvé oteviraji
verejnosti. V fipack emise expandujici akciové spitesti, ktera jiz v minulosti
vstoupila na viejny akciovy trh, zahratwni literatura pouziva ozfani sekundarni

emise akcii (Secondary Public Offering) nebo SEQytsezonni emise akcii (Seasoned

Equity Offering).

se zajimavym




2.6.3 Harmonogram realizace IPO

Server Patria.cz (12) uvadi skut@ost, Zze proces od rozhodnuti o transakci az do
zatatku obchodovani na Burze cennych paghraha (BCPP) trva obvykle 4 — 5

mesial.  Tento  proces je vystlen na  nasledujicich  schématech:
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Struktura & Prezentace Predstaveni emise/ Bookbuildina™ Stanoveni ceny,
Dokumentace analytikim roadshow™ g Obchodovani

8-12 tydnd

3 tydny

2 tydny

Stanoveni cenoveho

2 tydny

Individuaini prezentace

1 tyden

Due diligence Pnpra\m research
Strukiura emise
Pokyny pro research a
Podmkatmskir Zamér, pravidia zvefejfiovani
finantni pian a informaci
predhéiné ocenéni 2 Zvefeinéni prospektu
3 Prezentace analytikim cenneho papir Bookbuilding
Priprava dokumentace :
— prospekt a dalsi Pfiprava a distribuce Prezentace investorum
o itats o Ibis popkedh i 4 rrranaganmm jako PrICREES SR
i .- . Névod analytikim pro citlivost vuci cene podpora prodeje =Ty
Zadost o piijeti k provedeni ocenani Identifikace Kiicovjch ey R an
obchodovani investorl na zaklade r?{msmemguwch * UKonteni tpisu retailu
pfedbéfného vyjadreni R
zajmu materialu = Stanoveni emisni ceny

* Alokace (podle typu

rozpéti pro institucionainim investora, ceny
bookbuilding investorim -
Tickova prohlaseni Otevieni krif * Vyporadani
i b L = Uvefeinéni finaini verze
Prijimani abjednavek prospektu

od retailovych investor

= Zatatek obchodovani

* Podpora emise

* Roadshow = prezentace investorim za Géasti managementu spoleénosti a manaZera emise
** Bookbuilding = sbirani nakupnich pfikazl investorl, na jejich zakladé manaZer emise uréi emisni kurz a objem emise

Obrazek 4: Modelovy harmonogram IPO
Zdroj: Patria.cz(12)
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EASOVY HARMONOGRAM EMISE SPOLECNOSTI
(ke dni D md transparentni strukturu a vede Getnictvi podle mezindrodnich standard()

TYDNY 10 11 12 13 14 15
FAZE PROCES DELKA START
PRIPRAVA Kanzultace s poradci, pfedb&Zné ocenéni a navrh investicnistory 4 Dp-4 '
rozhodnuti managementu D
Vybér poradcil 1 D+1
revize firemni struktury, prdvni a Oéetni provérka (Due diligence) 8 D+2
Interni acenéni firmy 4 D+9
PRAVNI KROKY valna hromada D+8
ANYTVORENI
DOKUMENTACE Pfiprava prospektu 8 D+5
proces schvalovéni prospektu 4 D+13
Jednini s burzou a schvalovani viborem pro kotaci 3 D+14
REALIZACNI FAZE Pfiprava prezentace firmy pro roadshow 2 D411
pfiprava analyzy manazera emise pro roadshow 4 D+12
pfedb&iny marketing 2 D+15
Roadshow 2 D+17
Bookbuilding 1 D+19
Pricing - zafixovdni ceny a poctu kusd D+20
POST-TRANSAKENI splaceni a pfipsdni ceny a poctu kusd 1 D+20
ARTMITY Manazer zajisfuje stabilni cenu na burze af12 D+20

Obréazek 5: Modelovy harmonogram IPO

Zdroj: Burza cennych papirPraha, a.s. (10)
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2.6.4 Vyhody a nevyhody IPO

Diive neZ si charakterizujeme jednotlivé faze IPGedwvyhody a nevyhody primarni
emise akcii na Burze cennych pdapi#Praha. Pro ighlednost jsou tyto vyhody a

nevyhody zpracovany do nasledujici tabulky:

Tabulka 2: Vyhody a nevyhody IPO
Zdroj: Patria.cz(12)

Vyhody Nevyhody

alternativni zdroj externich vlastnich zdrej drazsi zdroj kapitalu,

dlouhodoby kapital,

zvySeni trzni hodnoty spaleosti, delSi procedura pro uvedeni emise na trh,

optimalizace kapitalové struktury mezi dluhem g ztrata soukromi — spalrost Zistane pod

vlastnim kapitalem, drobnohledem vejnosti,
zvySeni povdomi na trhu a mezi investory — snizeni kontroly — Sirok& skupina akcidia
prestiz,

zvySeni kredibility mezi partnery — demonstrace| roziedéni akciondské struktury,

stabilni finagni situace,

lepsi likvidita spolénosti pro akcionie, nefinasi vyhody strategického partnerstvi (knoy

how, trhy, technologie),

motivace prosednictvim nabidky akcii mozné sniZzeni flexibility managementu — vice

managementu a za&stnanam, rozhodovacich stufi,

moznost emitovat minoritni podil s postupnym | pravidelné reportovani — inforrtiai otewrenost (z

navySovanim, pohledu konkurence),

PR a transparentnost spiesti, volatilita trhu — zavislost na poptavce invedtar

~Spravnéméase” pro umisii,

otevfeni trhu — cesty pro dalSi emise. tlak na finagni vysledky — investid chtgji gisty

zisk.
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2.7 Proces p fipravy a realizace IPO

Pii procesu pipravy a realizace IPO je nutné z#ihse na nasledujici oblasti, které

uvadi ve své literate Nyvltovaa Rezakova(11l):

- vyber trhu,
- sestaveni realizaiho tymu a prvni faze spolupréace,
- marketing emise,

- uréeni emisniho kursu, alokace akcii a faze stab#izac

2.7.1 Vybértrhu

Prvotnim rozhodnutimiprealizaci IPO je podle literaturidyvitovaa Rezakova(11)
vybér trhu. Snahou vSech burz cennych papgrpilakani a ziskani atraktivnich novych
titula, aby tak posilily svoji pozici. Vedle tragtich trhi vznikaji i trhy nove, které
nekladou draz na obchodni historii firmy nebo finan vysledky, ale zato maji
Pii realizaci IPO je nutné respektovat zakladni potkyipro gijeti emise akcii

k obchodovani na wejném trhu. Tyto zakladni podminky upravupda smirnic a
zakori. Jedna se zejména o &mce Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES a
2001/34/ES a zakah 256/2004sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

Burzy maji sva pravidla a podminky priijpm novych titul a sodasré emitent i burza

sleduje kritéria, na zakladkterych rozhoduje o umisti na trhu.
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Tabulka 3: Podminky o fijeti akcii k obchodovani na vybranych burzach

Zdroj: MeluzinaZinecker(4)

papirli Praha

. L Minimalni mnozZstvi akcii Minimalni
Burza Burzovni Minimalni rozptylenych mezi doba ¢innosti
trh velikost IPO ptyleny ¢
verejnost emitenta
London Stock Official List 700 000 GBP 25% 3 roky
Exchange AIM nestanovena nestanoveno nestanovena
25% nebo 5% v pripadé,
Eurolist nestanovena Ze trzni kapitalizace IPO 3 roky
Euronext presahuje 5 mil. EUR
Alternext | 2 500 000 EUR 2 500 000 EUR 2 roky
. Amtlicher | 1250 000 EUR 25% 3 roky
Deutshce Borse
Freiverkehr| nestanovena nestanoveno 1 rok
MTA 40 000 000 EUR 25% 3 roky
Borsa Italiana
Expandi 1 000 000 EUR 10 % 2 roky
Warsaw Stock Main 25 % nebo 500 000 akcii
Exchange Market 10000000 EUR v hodnoté 17 mil. EUR 3 roky
Burza cennych |\ ierh | 1000 000 EUR 25% 3 roky

Tabulka 4: Kritéria vybéru verejného trhu pro umishi emise akcii
Zdroj: NyvltovaaRezakova(11)

Na strané emitenta

Na strané trhu

umisgni podnikatelskych aktivit,

pozadavky kladené na emitenta a akcie,

trzni kapitalizace emise,

poplatky za pjeti akcii k obchodovani,

ocekéavana likvidita podnikovych akci,

aktualni situace na trhu (likvidita a segmentace),

naklady spojené s emisi akcii.

prabézné poplatky za obchodovani akcii.

Dale je nutné se zaifit a analyzovat, zda bylo dosazeno hlavnidedpoklad,

nezbytnych pro usg3né IPO.Patria.cz (12) identifikuje a popisuje ve fazitipravy

vstupu na BCPP nésledujici oblasti:

- finan¢ni zdravi podniku,

- mezinarodni &etni vykazy,

- management a vlastnicka struktura,
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- minimalni velikost.
Finanéni zdravi podniku

Z hlediska finagniho zdravi podniku je podle servRatria.cz (12) rozhodujici, aby
spole&nost byla ziskova a bylo dosazeno fitiainstability. Dale seffhlizi k potencialu
rastu spolénosti a na plany teritorialni expanze. Hodnoti seZistence obchodniho a
finanéniho planu, ktery podgboceréni.

Mezinarodni U¢etni vykazy

Patria.cz(12) uvadi, Ze v oblasti mezinarodniafetinich vyka# je zapotebi dosahnout
vedeni @etnictvi dle mezinarodnich standar(iFRS), zabezpdt auditované finaéni

vykazy, véztctvrtletni vykazovani pro pegeby reportingu na BCPP. Spétest musi
mit obchodni plan minimétnna 3 roky a zabezpi profesionalni planovaci,cétni a

fidici softwarové systémy.
Management a vlastnicka struktura

Z hlediska managementu a vlastnické struktury jdéezitd zejména horizontalni
transparentni holdingova struktura. Je nutné rafiilsti management a jakékoliv 2ny
v manazerském tymu by &y probéhnout ged oznamenim uUmyslu primarni emise.
Dale musi zajistit jasn definované prhledné cash-flow, minoritni podily
konsolidované na holdingové Udrovni, Zadné entitynmiholding. Management musi
dale prokazat ifpravenost na profesionalniinyestor relations a poskytovani

informaci a sluzeb investion. Patria.cz(12)
Minimalni velikost

Jak uvadiPatria.cz (12), minimalni objem emise stanovuje regulatbutpro fizné
trhy. BCPP stanovuje pro hlavni trh, s nejvySSioigaavky, minimalni objem veiné
nabidky 1 000 000 Euro. Ve skatestiale musi byt objem emise takovy, aby celkova
obchodovana kapitalizace byla t&dikvidni a atraktivni pro mezinarodni asset

manazery a jiné institucionalni investotly minimalng 1 miliarda korun.
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2.7.2 Sestaveni realiza €niho tymu a prvni faze spoluprace

Faze sestaveni realtzdho tymu a jejich fisobeni v procesu emise bywvaasto

v literature ozn&ovana jako ,pre-listing”
Clenové realizéniho tymu:

- manazer emise,

- syndikat,

- auditor a daovy poradce,
- interni realiz&ni tym,

- externi PR,

- legal advisor.

Manazer emise

Mrivrw s

zajisti hladky pitbéh procesu fiprav i vlastni realizace IPO, jak uvavlat(13). Dale
hovai o prvotnim Ukolu manazera, kterym je kompletrowdteni emitenta (tzv. due
diligence) z pohledu obchodnich aktivit firmy, onggace atizeni, pravnich otazek a
dalSich hledisek aetré podrobné finaéni analyzy. Dale musi identifikovat gebné
mnozstvi kapitalu (objem emise a jeji dalSi chamagtiky), z&ne s optimalizaci
struktury spolénosti, vypracuje cilo¥ zantteny marketingovy plarorientovany na
zlepSeni pozice firmy vaich investoii. Manazer emise vyhled4 zkuSené manazery pro
fizeni spolénosti a pipravi s nimi detailnéasovy harmonogram postupu IPO. Podili se
na @ipraw svolani valné hromady, ktera jedina je opgéanrozhodnout o navyseni
zakladniho kapitalu. Navaze a stara se o kontalkgrsisi, zvolenym regulovanym

trhem a s rejgtkovym soudem.
Syndikat

Pro zajis¢ni lepSiho prodeje emise, lepSi podporu v den kotaco dlouhodobou
podporu pi obchodovani na burzovnim trhu a navrzeni emisniy s mensi chybou se
vyuZiva namisto jednoho manazera emise syndikatndikat je tvden z rkolika

specializovanych finamich instituci. Mezi dalSi ukoly syndikatu giatoordinace tymu

a procesu emise, zdji§e potebnou vysi nového kapitalu, zpracovava strategisem
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vybira trhy a zppsob umisini u investoll. Také asistuje ip vybéru ostatnich poradgc
provadi oce#éni pro &ely emise, koordinuje vypracovani prospektu, vyk@na
bookbuilding a navrhuje Zigob alokace emise mezi investory, stabilizuje elgiszen
shoe opce) a poskytuje podporu emisi na ,after-gtarkNa zaklad doporieni
emisniho manazera nebo syndikattedstavenstvo spalrosti rozhodne o objemu

emise a emisni kursu, resp¢iuzpisob jeho stanoveni.
Auditor a danovy poradce

Dulezitou roli v procesu ifpravy hraje daovy poradce a auditor, jak uvadivitovaa
Reziakova (11). Ti obstaraji hloubkovou présku, owii finareni vykazy, které jsou
nasledg vyuzity k sestaveni emisniho prospektu a k éoerakcii. Ripadré se také
podili na transformaci vykézz ¢ceskych detnich standafddo mezinarodnichd&@tnich
standard. Mezi dalSi ukoly pdt pomoc pi transformaci vykai do IFRS, provathi
finan¢ni due diligence, pokud je to vyzadovano, poskytdvdomfort letter” (celkova
finantni a daova provrka) potebny k emisi, napomahani spéesti ripravit

finan¢ni daje patebné do prospektu.
Interni realizaéni tym

DalSim &astnikem procesu je interni realina tym, ktery se podle serveru Patria.cz
(12) zamngtuje predevSim na poskytovani informaci faitnych do znych dokumerit
zpracovavanych v pbéhu procesu emise, sestavovani business planu acHiia
planu. Dale spolupracuje s ostatnigleny transa&niho tymu a opira se o jejich

expertizy.
Externi PR

Funkci externi PR jeipdevsim posileni a budovani image sgubsti aclena top
managementu. Externi PR dale sestavuje a vydavajnée prohlaseni, pomaha

vybudovat investor relations standard a podpormjesie
Legal advisor

Ukolem legal advisora je na zaktadlue diligence sestavit prospekt za asistence

manazera emise, dale kontroluje pravni ramec tkaesaa chovani spaileosti
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v procesu (nap stanovuje pravidla pro zignovani informaci) a ifpravuje smluvni

dokumentaci v rdmci syndikatu.

V pocateini fazi je poteba, aby manazer emise pipgadt syndikat podniknul prvni
marketingové kroky. Sestavi se investi pribéh, kde je zpracovana strategie
spole&nosti za pouziti marketingovych zasad, obdojako u uvedeni nového produktu
na trh. Na zaklad takovéto prezentace emise potencialnim invéstpije obdrZzena
zpétna vazba (feedback form), na zéklakteré zisk4 emitentiphled o zdmu a

dojmech investar.

2.7.3 Marketing emise

O marketingu emise piddusilek (5) ve své publikaci. Pro institucionalni investor
ktefi maji zajem Gastnit se primarniho upisovaciho procesu, jéena prezentace
emitenta a vydavanych cennych pépiev. ,roadshow”. Prezentace se zpravidla
uskuté&nuje na dvou Urovnich. Nejprve se organizuje hrordagrezentace pro SirSi
okruh institucionalnich investbr Na hromadnou prezentaci navazuje individuélni
prezentace pro jednotlivé potencialni investory. Maklad téchto prezentaci
manazerské skupiny {isézné analyzuji zajem investora ziskané poznatky vyuZzivaji
pro proces vydani cennych paph jejich ocedni. Fredk¥Zzny marketing navazuje na
uskuté&néné prezentace. Zahajuje se v okamziku, kdy jetghm/eno fiblizné datum
vydani cennych papir vcetre jejich zakladnich paramétr PredkEzny marketing
realizuji zastupci manazerské skupiny pednictvim telefonického informovani
potencialnich investér Zjisti se tak potencialni zdjem o emisi a poseag na zaklad

zpeétné vazby od investarirover oceréni emise.
Prospekt emise akcii

Podnikatelsky plan detrg jeho potencialnich rizik a utezité finarkni a &etni
informace a manazé&v odhad cenového roZfh emisniho kursu jsou nasledn
zpracovany do dokumentu, ktery je vydan jagfedkezny prospekt(preliminary
prospectus).

Vyhlaska MF¢. 263/2004 Sb. upravuje nélezitosti, které musiuwgdeny WProspektu
emise akciiProspekt musi obsahovat veSkeré informace nezlpytminvestory a jejich
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odborné poradce. Jedna se zejménaiehlpd stavu zavatka majetku emitenta,
finanéni situace emitentajghled zisku a ztrat a predikce vyvoje podnik&avlat (13)

ve své publikaci howd o nasledujicich oblastech Udlakteré jsou nezbytné:

- Udaje o osobach odpé&inych za prospekt a &keni Eetni zaérky,
- Udaje vztahujici se na vSechny cenné papiry,

- dalSi udaje o akciich,

- Udaje o emitentovi,

- Udaje oginnosti emitenta,

- Udaje o dekdvaném vyvojtinnosti emitenta.
Udaje o osobach odpotdnych za prospekt a o¥ieni (&etni zawrky

Tyto udaje jsou podlPavlata(13) upraveny tak, aby odpovidaly pozadawkzakona o
podnikani na kapitalovém trhu. Osoby, které jsopowddné za prospekt a &keni
acetni zaérky, musi zde uvést své jméno #jmeni, rodn&islo, bydlis€ nebo misto
podnikani a funkce fyzickych osob odgdwnych za prospekt. Vyhlaska tyto Udaje dale
poZaduje od auditora a auditorské spotesti, kt&i owerili Ucetni zaérky emitenta za
posledniit u¢etni obdobi.

Pokud auditor vyda jiny vyrok nez ,bez vyhrad“, mpsospekt obsahovat fifpZenou
zpravu o auditu. DalSim poZadavkem vyhlaSky 4. 2834 Sb. o minimalnich
nalezitostech prospektu cenného papiru vyZadujeepsahé prohlaseni, Zeteni
zawrky za posledni it ucetni obdobi byly o&eny auditorem. Musi byt také

podepsano, Ze vyrok auditora odpovida skdsti.Paviat(13)
Udaje vztahujici se na vdechny cenné papiry

V této oblastiPavlat (13) upozoiiuje, Ze vyhlaska vyZzaduje zejména Udaje o pravnim
zakladu pro vydani emise cennych papivadi se udaje o druhu, fo&mpodolg,
poétu kusi cennych papir, piipojenych kuponech, identifikaich oznaeni podle
mezinarodniho systémtislovani pro identifikaci cennych papjrcelkova jmenovita
hodnota emise a jmenovita hodnota cenného pajale se uvadi Afsob zdaovani
vynosi z cennych papirve statu sidla emitenta nebo statu, ve kterém byajcenné
papiry obchodovany. Prospekt informuje, na kteréegralovanych tria firma pozadala
nebo hodla pozadat ofijeti k obchodovani a u které banky, pigadc financni
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instituce, mohou narokovat invefitgva prava, zejména na vyplatu vyaoblvadi se i
popis listinnych cennych pafira zmsob jejich pedani investdrm. Stejr tak je
uvedena i moznost emise zatimnicli.liBrospekt musi obsahovat seznam osob, které
upsaly nebo upisuji celou emisi cennych papiebo se za Upis této emise zdyu
Uvadi se Gel pouziti ziskanych prastdki s emise cennych papia objem vynos pro

emitenta.
DalSi udaje o akciich

Mezi dalSi informace, které jsou uvny, pati podlePavlata(13) zejména informace,
zda akcie, které maji byfifaty k obchodovani na vejném trhu, jsou jiz umisty mezi
verejnosti, nebo zda maji byt undisy pro véejnost prosednictvim regulovaného trhu.
Uvadi se misto, na kterém je mozno prozkoumat dekiyn souvisejici s emisi.
Dulezité pro investory je vypis prav vyplyvajicictakcie. Emitent uvadi Zigob a lkitu

stanoveni emisniho kursu nebo kupni ceny, pokudzaré&ma.
Udaje o emitentovi

Uvadi se samdejmeé nazev, sidlo a identifikai ¢islo emitenta, bylo-li fdéleno. Dale
pak vySe upsaného zakladniho kapitalwgb@ druh dastnickych cennych paginebo
podili, ve kterych je zékladni kapital rozlozen, udajemeasplacené vysi zakladniho
kapitdlu jmenovitd hodnota vydanych cennych pagipravem na vysmu za jiné
Gcastnické cenné papiry nebo n@gnostni apis jinych dastnickych cennych pagir
podminky a postupyipuplatréni tohoto prava. V tétéasti prospektu nalezneme take
popis struktury podnikatelského subjektu, jmenavithodnotu povoleného nebo
podmiréného zvySeni zakladniho kapitalu, &m zakladniho kapitalu v minulycheich
letech.Pavlat(13)

Udaje o&innosti emitenta

Zde hovai Pavlat(13) o udajich z hlavni oblaginnosti emitenta, vyrobnim programu,
Gdaje o trzbach, za minulé ticetni obdobi, sidlo organi@ai sloZzky podniku emitenta,
kterd se alespnl0 procenty podili na celkovém obratu nebo wréitsluzbach, soupis
nemovitosti vlasttnych emitentem. Emitenti, kiiese v ramci svého podnikani zabyvaji

té¢Zbou nerostnych surovin nebo ropyikfadaji popis nalezi§ odhad hospodsky
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vyuzitelnych zasob, ipdpokladany rozsah praci, trvani a hlavni podmiogravréni
k t¢Zb¢ a podminky jejiho hospotkkého vyuziti a stav skuteého postupu praci.

Mezi dalSi informace z oblas@iinnosti emitenta se uvéd informace o trendu,
programu a aplikaci vysledkvyzkumu nebo vyvoje novych produktPokud emitent
pieruSil podnikani v minulosti a #o to vliv v oblasti finagni situace v poslednich
trech &etnich obdobi, je tato skéteost roviez uvedena. Za minuldi ti¢etni obdobi se
také sleduje pget zandstnand rozdlenych podle jednotlivych drahpodnikatelské
¢innosti emitenta a zémy tohoto p&tu.

Sleduji se informace o hlavnich investicich zejménaesticich do akcii a dluhogis
jinych emitentt v béZném obdobi a¢ch gedchazejicich detnich obdobi. U investic se
uvadkji zpuasoby jejich financovani. Neopomiji se ani predikmedoucich investic
s vyjimkou investic finaénich. V prospektu se uvadi dale informace o statidh a

dozokich organech.
Udaje o atekavaném vyvoji¢innosti emitenta

Do kategorie udaj o accekavaném vyvojkinnosti emitentaradi Pavlat (13) zejména
Gdaje o tendencichdmnosti emitenta od rozvahového dne poslednifeaniho obdobi,
za které byla zvejnéna &etni zavrka. Sleduji se tendence ve vyEomebo
v poskytovanych sluzbach, prodeji, skladovém hoéfstdi a objednavkach a o
tendencich posledniho vyvoje nakiaal prodejnich cen. Uvéj se udaje o obchodnich

vyhlidkach emitenta.
UZSi prospekt

Mezi nalezitosti uzSiho prospektu flaveSkeré informace nezbytné tepnému a

spravnému posouzeni cenného papiru, informace etkoag zavazcich emitenta, o jeho
financni situaci, zisku a ztratach, o predikci vyvoje gepodnikani. Prospekt nesmi
obsahovat klamave, zavgiti nebo dokonce nespravné udaje. Formulace pkbspe

musi byt srozumitelna a musi byt vypracovateském jazyce.
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Podminky pro kotaci Burzy cennych papii Praha

Na webovych strankacRatria.cz (12) jsou dostupné informace o pozadavcich BCPP
pro kotaci. Ve fazi oznmvané jako ,listing" zakon stanovuje poZadavky kei@nutné
pro jejich gijeti k obchodovani:

- aby mohl byt cenny papir kotovan na hlavnim trhuPBC musi byt objem jeho
emise uvolgny pro véejnou nabidku nejménl milion Euro,

- mezi veejnost je rozptyleno alespo25% jmenovité honory vSech Kuskcii,
které maji byt fijaty k obchodovani na vejném trhu,

- emitent akcii zviejnil své finakni zawrky za ti roky predchazejicich roku, ve
kterém bylo zazadano dijeti cenného papiru k obchodovani néepeych trzich,

- neni vylogena ani omezendgvoditelnost akcii,

- byl usgsSre ukorten ipadny Upis neboifpadné obdobné objednavani na zéklad
verejné nabidky,

- zadost o Hjeti akcii k obchodovani na ¥&gjném trhu se vztahuje na vSechny kusy
stejného druhu akcii,

- emise byla vydana v jedné podod vSechny jeji kusy maji jen jednu jmenovitou

hodnotu a fidélen stejny ISIN.
Dale se k Zadostiffkladaji nasledujici dokumenty:

- doklad o pidéleni ISIN,

- owieny prospekt schvalen{’'NB suvedenim data, #igobu a mista jeho
uveejnént,

- konsolidovanéiadné wetni zévrky vcetre priloh kiddné @detni zavrce a
auditorskych zprav za posledri toky pred podanim Zadosti nebo existuje-li
emitent meéa nez ti roky, za tuto kratSi dobu,

- jde-li o listinné cenné papirytyii vzory listinného cenného papiru a popis jeho
technického provedeni nebo potvrzeni narodniho nedinarodniho depozi& o
zaevidovani emise,

- vypis z obchodniho rejgku ne starSi nez 3¢sice ed podanim zadosti,

- spol&enska smlouva nebo stanovy emitenta.
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Pravidelny reporting

Burza cennych papirPraha kromd informaci g kotovani cennych pagirvyZaduje
také pravidelné informace ve foknvykaz, jak uvadiPatria.cz (12). Faze, ve které
emitent poskytuje informace z vykgzse nazyva ,post-listing” a zahrnuje nasledujici

pozadavky na reporting:

- vyroéni zprdva — musi byt ziginéna do 4 misiol od skoreni kalendé&niho roku
a dorkenaCNB, bshem této lkity nebo co nejtive po ni musi spotaost dordit
CNB také zpravu auditora, nejpagdv den jejiho uvéejréni. Vyroéni zprava
musi byt schvalena Valnou hromadou,

- pololetni zprava — musi byt z¥gnéna do 2 misice po skokeni prvniho pololeti
kalend#@niho (hospod&kého) roku a musi obsahowvéiselné Udaje v rozsahu
rozvahy a vykazu ziska ztrat, dale popisnatast obsahujici informace popisujici
vyvojové tendence podnikatelskénnosti a hospodékych vysledl v prvnim
pololeti, Wetre vyhledu na druhé pololeti a owuivjici faktory. V pololeti neni
zprava auditora povinna. Pololetni zprava musidoytéenaCNB do 2 nésice po
skorteni prvniho pololeti kalenddiho (hospod&kého) roku, nejpozgl vSak
v den jejiho uviejreéni.

- Ctvrtletni ukazatele vysledkspol&nosti,

- IFRS - spolenosti, jejichz cenné papiry jsoufijpty k obchodovani na
regulovaném viejném trhu, jsou povinny pouzivat mezinarodtgtai standardy —

pro sestaveni jak konsolidované, tak nekonsolidévaatni zaérky.
Investor relations

DalSi oblasti ve fazi post- listing, kterou nelzimenout, je ozri@vana jako ,Investor

relations®. Touto problematikou se zabyvaji &uteebuPatria.cz(12).

Vychazi se fi tom ze skuténosti, Ze véejré¢ obchodované spaleosti jsou povinny
zveejiiovat uplné, pesné, nezkreslené a srozumitelné informacésamem, ktery
podporuje dvéryhodnost managementu a celé spodssti, chrani jejich passt a
reputaci burzy. Investor relations je gasti marketingu a pomah& budovat image
managementu, spdleosti, ale i trh akciori@ a hodnotu spateosti. Pro pdeby
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investor relations se pékuje osoba, ktera je zodp&na za komunikaci s investory a
ostatni véejnosti.

Pro zvéejinovani informaci musi byt stanovena pravidla:

- vytvéii se interni pokyny, které obsahuji pravidla prankmikaci a pro chovani
zamestnand,
- nastavi se pravidla ,insider trading”,

- urci se pravidla pro ,lock-up® obdobi a chovani pogetyprseni.

Investdi casto smifuji dotazy a pozadavky na postovni schranku gpoki, ktera je
zaloZena pravpro tento del. Ke stejnym &elim spol€nost vytvdi webovou stranku
v ramci investor relations, kam se invéstoohou obrétit. Vztahy s investory byéin

mitfad, a tak byva vytien a spravovan kalendgro tyto &ely.

2.7.4 Stanoveni emisniho kursu akci

s~ s

Nyvitovda Rezédkova(11) piSi o existencitech moznych zsobech ureni emisniho

kurzu akcie a nasledné samotné alokace akcii reéaojlivé investory:

- Upis akcii za pedem stanovenou cenu (firm commitment),
- aukce,

- bookbuilding.
Upis akcii za predem stanovenou cenu

Dle literatury Nyvitovad a Rezakovéa (11)se jedna se o situaci, kdy manaZer emise
odkupuje vSechny akcie emitujiciho podniku #edem dohodnutou cenu. Nasléde
manazer snazi akcie prodat investorza cenu vysSi,fgemz rozdil mezi kupni a
prodejni cenou se nazyvapread. Pii této forme Upisu akcii dochaziasto k silnému
pievisu poptavky nebo naopak k poptavce nedastateManazer emise totiz nema
moznost korigovat emisni kurz. V prvninigac — v piipack previsu poptavky je navic
problém s rozélenim akcii. Pokud jsou akcie rageny podle proporcionalniho modelu
na zaklad poptavaného mnozstvi,ibou potencionalni investovyrazré nadhodnotit

svoji poptavku v dekavani, Ze tento pozadavek nebude¢ phispokojen. Z tohoto
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divodu jsou investid povinni v rekterych zemich fedlozit Sek v hodnétodpovidajici
poptavanému mnoZzstvi akcii, nebo jsou akcie invéstqridélovany na zaklaglosu.

Aukce

Jak uvadiNyvltovaa Rezakova(1l), na zaklad aukce niZze nabyvat ueni emisniho
kurzu a rozdleni akcii investarm nékolika forem. Jednou z forem je americka aukce,
pii které investd specifikuji, kolik akcii jsou ochotni koupit zarditou cenu. Na
zaklad takto danych poptavekirqit orderg se nasledhuréuje rovnovazna cena akcie
tak, aby se nabidka rovnala poptavce, a investsleds plati jednotnou cenu za akcii.
Na zéklad stejného strategického chovani investgeko v gipads Upisu akcii za
piedem stanovenou cenujibe dochazet k nadhodnoceni ceny akcii. DalSim tyjgem
holandska aukce, u které se sice dojde ke steyr@ovdzné cefy nicmért investdi
musi zaplatit tu cen, za kterou podil na emisi gegli. Ve Francii se pouziva aukce
(Offrea Prix Mnima), pii které se vyloti nejvySsi nabidky¢imz se zamezi tomu, aby
nékteré silit nadhodnocené poptavkyils neovlivnily cenu srirem nahoru. Tento typ
tedy nenicistou aukci, protoZze zde manaZer emise a emiteiiterma zaklatl
diskretniho rozhodovani «it, kdy nebude poptavka uspokojena. Aukce je &ivn
zakladem nové funkce pro podporu IPO, ktera bylkedana v roce 2000 v ramci
pocitatového systému Xetra. Systém Xetra je vyuZiv@metkymi burzami. Na
zaklad pripojeni k systéemu Xetra, upfatji obchodnici s cennymi papiry objednavky
na nakupy no¥ vydavanych akcii. V této fazi ozéavané jako gall phasé muze
vedouci manazer emise poamt rozsah akceptovatelnych cen skugho zajmu o
nakupy.

Bookbuilding

Bookbuilding se z&al prosazovat v fib¢hu 90. let. Mizeme ho rozéit do tri fazi.
V prvni fazi manazer emise duwje, kteéi investd se budou proggdnictvim svych
poptavek podilet na &ovani emisniho kurzu akcie. Pro ¥ybslouzi jako kritérium
zkuSenosti a investovani do podobnych spadeti a tedy i s jejich odevani. Z toho to
procesu tedy byvaji &Sinou vyloweni drobni investo, kterym je vSak rezervovan
urcity podil emise. Druha faze &@aa vyzvanim oslovenych investorTi na zaklad

vyzvani sdluji své pa&ateni poptavky v rdmci witého cenového rozpi uvedeného
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manazZerem emise. Dle literatuNyvitova a Rezidkova (11) rozliSujeme nasledujici

zpasoby definovani poptavky:

- strike bid— investor wi mnozstvi akcii, které je ochoten odkoupit bezdhl na
cenu v ramci daného ros

- limit bid — investor wuje mnoZstvi akcii, které je zacitou cenu ochoten
odkoupit,

- step bids— investor definuje poptavku pomoci vice limit dickimz vznikne
schodovita poptavka investora v ramaiamého kurzového rozp.

V obdobi skru informaci existuje prostor pro investorgmit své poptavky, pdfpact

je rusit. ManaZer emiseirbe toto obdobi vyuzit pro zinu kurzového rozii. Ve fteti
fazi vyhodnocuje manazer emise nasbirané inforneaace spolupraci s emitentem
uréuje kon€nou cenu a alokaci emise. V nasledujicim obdohi jegestdi zavaznou
nabidkou vyzvani, aby s katreou platnosti potvrdili zajem o emisi. Podepisuge s
upisovaci smlouva. Regulatorovi kapitalového trhei @aznamuje upisovaci cena,
celkovy objem emise a struktura budoucich upistétaté)daje jsou nasledn
zapracovany do kowieého prospektu. V tzvprvnim vypeéadani (first closing
upisovatelé zaplati emisni cenu za vazavgt.0V gipad Usgchu Upisu, oznhamuje
emitent tuto skuteost gislusné burze a pozada ji o registraci akcii ahejiijeti

k sekundarnimu obchodovani. ¥Yipadt druhého vypgadani, vydava emitent
upisovateim nové emise islusny objem akcii a proti tomu ziskdva moZznost
disponovat¢astkou, odpovidajici emisni agesnizené o odému manazera a ostatni
souvisejici naklady. V korkeé fazi je pedstavenstvo emitujici spoheosti povinno

podat navrh na zapis nové vyse zakladniho kapitdlabchodniho rejgku.

V momenk, kdy jsou akcie uvedeny na burzovni trh, nebranijejich obchodovani.
Samotné obchodovani teprveciyrjak Usgsné IPO bylo. Manazer emise se musi
postarat o stabilizaci kurzu akcie paatku obchodovani. Ke stabilizaci kurzu vyuziva
zpravidla tzv.over-allotmenteboligreenshog opce, umoitujici nadlimitni Gpis akcif

Vv pripadt previsu poptavky.

Z Pojmenovani opce vzniklo podle spslesti Greenshoe Manufacturing Company, ktera fioer1963
vyuzila v ramci své IPO.
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Oficialni postup Burzy cennych papipro gipravu a realizaci IPO je pro dophi
uveden v filoze¢. 1.
2.8 Ocenovani prvotnich ve Fejnych nabidek akcii

Dle literatury Meluzin a Zinecker (4) iheme rozliSovat dvaifstupy k océovani

akcii:

- metoda relativhiho ogevani,

- metoda pimého océovani.

= kurz/zisk
hodnota vlastniho = kurz/cash flov
kapitalu __|= kurz/obra
Metody relativniho = kurz/paet
ocaiovan = (kurz/zisk)/fist
data z kapitalového
trhu
celkova hodnota = EV/EBIT
podniku
= EV/EBITDA

orientované na

sousasnou hodnotu | |~ diskontované C

Metody primého

Py = kapitalizovan&isté vynos
ocaiovan

data z vztahujici se
k ocaiovanému
podniku

orientované na

ocereni naklad
vynaloZenych na
porizeni majetku

= reprodukni naklad

= likvida¢ni hodnot

Obrazek 6: Metody oc@ovani podniku
Zdroj: Meluzin a Zinecker (4)
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2.8.1 Metoda relativniho oce novani

V piipact metody relativniho og®vani je trzni hodnota podniku stanovena na zéklad
trznich kurZi akcii srovnatelnych podnik ,peer grouf). Zdrojem informaci pro
ocergni jsou data z kapitalového trhu vztahujici serkersatelnym podnigm.

Na zéaklad literatury Meluzin a Zinecker (4) lze identifikovat i metody relativniho
ocaiovani podniku, a Ize stanovit nésledujidyii kroky pro relativni ocgovani
podniku.

Kategorie metod relativniho océovani

- ocaiovani na zakladtrznich kura akcii srovnatelnych podnik- ,Similar Public
Company Approaci,

- oceaiovani na zaklad uskuténénych transakci (na zakladprodejnich cen
srovnatelnych podnik — ,, Recent Acquisition Methtd

- ocaiovani na zaklatlemisnich kuré akcii srovnatelnych podnik— Initial Public
Offering Method".

VR4

U vSech i pristupi stanovime trzni hodnotu podniku nasledovn

trini hodnota srovna telného podniku
EV = - — - —— X vziaho va velidina ocefiovaného podniku.
vrtohovd velidfing srovnatelnéo podniku

Poner trzni hodnoty a vztahové veéilny se oznauj jako multiplikator.
Ctyii kroky relativniho ocenéni podniku
1. Analyza ocgovaného podniku

Provadi se na zakladucetnich zavrek, obchodnich plan otekavanych trzeb,

rozpdaitu, pripadré pozice na trhu.
2. Vyker srovnatelnych podnik

Pti vybéru se uvazuji podniky, které jsou kotované na amgaraném kapitalovém trhu.
Rozhodujicim faktorem je zde wjb kritérii pro srovnavani podnik Mezi

v s

nejdilezit¢jSi kritéria pati mira fistu obratu, marze, kapitalova struktura, dividerddov
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politika a struktura akciond. Déale se zohladlje obor podnikani, velikost podniku,

geograficka odliSnost, zakaznici, faze Zivotnihklwyodniku apod.
3. Vypa‘et multiplikatot: srovnatelnych podnik

Pro vypa@et se pouzivaji vztahoveé u@hy z etnich vykan jako je obrat, zisk ied
ode&tenim nakladovych Urdk dani a odpig zisk ged odétenim nakladovych Urdka

dani.
NejcastjSi multiplikatory dle literaturyMeluzin a Zineckef4)

- pomer kurzu akcie k zisku na akcii —fgmnosti tohoto multiplikatoru je jeho
vypocetni jednoduchost, ktera smasto aplikuje v praxi. Obtiz spojena s timto
multiplikdtorem byva zejména ve W srovnatelného podniku,

- kurz akcie k zisku na akcii v pamu k atekavanémuastu zisku — vyuziva se
zejména u perspektivnich podajlu kterych lze éekavat vysokéirustky zisku,

- kurz akcie k obratu na akcii — smysl tohoto muikigtoru spgiva ve skuténosti,

Ze trzby v sob skryvaji budouci vynosovy potencial, ktery je &bém roce
v disledku mim@adre vysokych investic na nizké arovni,
- pomer kurzu akcie k cash flow na akcii <iprolb¢ tohoto multiplikatod se
vyhneme vlivim, jimz podléha zisk {izné &etni standardyipjeho vypatu).

4. Propojeni multiplikato# s daty ocgovaného podniku

Dochazi k vynasobeni indikatoru vykonnosti podnikzisk, obrat) s medidnem
multiplikatoru srovnatelnych podnik Vysledkem je trzni hodnota podniku, z niz je

nasledg odvozen emisni kurz akcii.

2.8.2 Metoda p fimého oce novani

Pokud se vyuZiva metodatimého océovani, postupuje se tak, Ze se diskontuji
ocekavané petzni toky podniku na s@asnou hodnotu. Vifpac piimého ocaovani

se tedy pouZzivaji data, ktera se vztahwjmp k océovanému podniku. S@asré na
vysledek ocetni ma také vliv uvazovana vyse diskontni sazbyaktalrazi situaci na
kapitalovém trhu. Dle literatureluzin a Zinecker (4) je tedy za nejpouzivasi
metodu oznéovana metoda diskontovaného @gamho toku (Discounted Cash Flow

/IDCF), kterou Ize aplikovat veéech variantach:
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- trzni hodnota vlastniho kapitalu (equity value) de zse zohletlji jen platby
bezprostedre plynouci vlastnikovi,

- trzni hodnota podniku jako celku (entity value) ehlediuji se pewzni toky
plynouci poskytovatém vlastniho i ciziho kapitalu. Trzni hodnota vidsn
kapitalu se ufuje jako rozdil celkové trzni hodnoty podniku aileikapitalu,

- upravena satasna hodnota (Ajusted Present Value/APV) — starsavitrzni
hodnota podniku ip financovani vylgné vlastnim kapitdlem a po té se tato
hodnota upravuje oifpadné daove aspekty, které vyplyvaji z realné kapitalové
struktury podniku. Trzni hodnota vlastniho kapitakiziska po odeeni hodnoty
ciziho kapitélu.

Na zaklad metody diskontovaného p&miho toku roz8luje Meluzin a Zinecker (4)
postup do ti kroka:

1. Planovani volného petniho toku (free cash flow) préasov ohranicenou
periodu

Casova perioda byva identicka se strategickym planioa (5-10 let). Stanovi se plan
prodeje a naslednplan trzeb pro obdobi. Vznikne tak podklad proazpwvéani planu
nakladi. Krom¢ provoznich naklail se zohleduji i naklady investini. Fi vypoctu

provozniho vysledku hospoigani nejsou zohlesbvany nakladové aroky.

2. Planovani pokraujici hodnoty pe#Zniho toku pro navazujici periodu (terminal

value)

Oznauje se jako ¥na renta (perpetuita), protoze je zde uvazovan meke dlouhy
planovaci horizont. Trzni hodnota podniku jeérSv ¢asti tvaena prag pokraujici
hodnotou. Vychazi se zgdpokladu, Ze podnik se nachézi ve stabilizovangwvus
ktery Ize popsat konstantnim, gagacE konstantni mirou rostoucim, ggmim tokem.
Mira nistu je odvozena od hodnatekdvanych pro dany obr podnikani, fippcE pro

celou ekonomiku.
3. Diskontovani pe#Znich tok na sodasnou hodnotu

Nejdiive se definuje diskontni sazba ke dni faméni. Po zohledimi planované
finanéni struktury podniku je mozné diskontni sazbu stén@ako vazené gmerné
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naklady celkového kapitalu (Weighted Average Cd<tapital/ WACC). WACC lIze za
predpokladu neimné finarkni struktury ocgéovaného podniku v gbéhu planovaného

obdobi stanovit nasledotm

: _ E D
twacc =Te X ;T 7g X (1-T) x "

kde:

Iwacc = sazba pmmeérnych vazenych naklgickapitalu,

rd = pozadovana vynosnost ze strany poskytoaieiho kapitalu,

le = pozadovana vynosnost ze strany poskytoratelstniho kapitalu,
T = sazba dahz prijmu,

D = trzni hodnota ukeného ciziho kapitalu,

E = trZzni hodnota vlastniho kapitalu,

A = trZzni hodnota celkového kapitalu.

Za vyuziti modelu oaevani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Mb(CAPM)
uréime miru poZadované vynosnosti ze strany poskytavealastnino kapitalu.

Ty = [T‘J,- + R}.
kde:
It = vynosnost bezrizikovych investic,
R = rizikova prémie
4. Vypa’et celkové trzni hodnoty podniku

Celkovou trzni hodnotu podniku dime jako sotiet sodasnych hodnot @kavaného

pertzniho toku prvni a druhé faze:

FCF FCF_ 1
EV = X%, T i

¢ B 3 s — 4o 3t
W1+ igracc! Liwacc— g} (1+iprgccd™
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kde:

EV = trzni hodnota podniku,
FCR = volny perzni tok v obdobi t, ficemz t=1,2, ..., n,
FCR+1 = pokra&ujici hodnota volného peéaniho toku (perpetuita),
lwacc = sazba pimérnych vazenych naklé@ckapitalu,
g = pedpokladané tempastu pokraujici hodnoty volného peniho toku,
n = délka trvani prvni faze v letech.
5. Kvantifikace trzni hodnoty vlastniho kapitalu

Trzni hodnotu vlastniho kapitalu dime jako rozdil trzni hodnoty podniku a trzni
hodnoty Urgeného ciziho kapitalu. TrZzni hodnota &&ného ciziho kapitalu vyplyva

z bilance sestavené ke dni aoegani.

2.9 Metodika zpracovani

Pti zpracovavani této prace jsem pouzil zejména dagtd metody:
- finareni analyza,
- dedukce,

- diskuse.

2.9.1 Finan¢ni analyza

Prostednictvim finagni analyzy jsem posuzoval zejména fitiinzdravi a schopnost
sledovaného podniku obstati pprocesu IPO. Konkrétnjsem se zagfil na vyvoj
rentability, likvidity a zadluzenosti.
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2.9.2 Dedukce

Dedukci, jakozto zakladni proces usuzovani dgddpoklad k zawru jsem vyuZzil
zejména fi zkoumani vejSich podminek ovlikwujici firmu, které jsou zarowedilezité

pro rozhodnuti sledované firmy realizovat IBiQikoliv.

2.9.3 Diskuse

Na zaklad tizenych rozhovar se zastupci firmy a odborniky z praxe jsem ziskal
informace, které napomohli ke zvladnuti dané pnolaligky, a vedly k vypracovani

praktickécasti této prace.
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3 Analyza problému a sou ¢€astna situace

V této casti bude nejprve provedena analyza makroekonomickyodminek. Na
zaklad této analyzy bude mozno zjistit, zda &sné podminky jsou vhodné pro
zahajeni piprav pro uskutenéni primarni emise akcii. Bude také zkouméana
pfipravenost samotné firmy obstat kigraw a realizaci tohoto procesu. Toho bude
dosazeno zejména analyzou dokuniefitmy a konzultaci se zastupci firmy a
odborniky z praxe. Déle budoteplstaveny moznosti vyt ¢lena realiz&niho tymu a
bude proveden vy trhu. Na zakla#l ziskanych informaci dojde ke stanoveni postupu
pro primarni emisi cennych papirV zawru této kapitoly seten& dozvi konkrétni

navrhieSeni pro vybranou spdleost.

3.1 Soucasny stav

Pokud chceme zjidvat stav pipravenosti firmy na IPO, je pi@ba podrob&
prozkoumat prosédi a vSechny vlivy, jak makroekonomicke, tak mékonomické,
které maji pimy i negimy vliv na Usgsnost celého procesu IPO.

Na zaklad informaci o zvolené spalrosti v konfrontaci s obvyklymi postupyipPO,
makroekonomickymi ukazateli, analyzami piesli, sodasnym stavem ekonomiky a
kapitalovych trli, rozhodneme o vhodnosti IPO, objemu emise, &plirtned a cleni

realiza&niho tymu.

3.2 Zakladni informace o analyzovaném podniku
Obchodni jméno spataosti: Broker Consulting, a.s.

IC: 252 21 736

DIC: CZ25221736

Sidlo spolénosti: Jiraskovo nam. 2, 326 00 Rize

Datum zapisu do OR:

21. 05. 1998 jako Broker Consulting, s.r.o.
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01. 07. 2004 jako Broker Consulting, a.s.

Spole&nost je zapsana v obchodnim rgfsi vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil
B, vlozka 1121

Zakladni kapital spotaosti: 100 910 448 K
Predmet podnikani:

- koupe zbozi za telem jeho dalSiho prodeje a prodej,

- zprostedkovani obchodu a sluzeb,

- vydavatelska a nakladatels&anost,

- reklamni a propagai ¢innost,

- pojisfovaci agent,

- pojistovaci maklé

- poradani odbornych kuks Skoleni a jinych vz&lavacich akci ¥etre lektorske
¢innosti,

- realitni¢innost,

- inZenyrsk&innost v investini vystavig,

- pronajem a fycovani \&ci movitych,

- cinnost podnikatelskych, fingnich, organizénich a ekonomickych poraiic

3.2.1 Vyvoj spole €nosti

Broker Consulting, a.s. jeteska spolkénost zabyvajici se zejména firkafm
poradenstvim pro fyzické i pravnické osoby. Spotest gisobi na trhu od roku 1998 a
od té doby si vytvila v oboru pomirné silnou pozici. Pro provozovani swnnosti
vyuziva firma specializovany software, ktery samaviy. Firma se v pdatku sveé
existence zagfovala na poskytovani nezavislého zpiredkovani finatinich produki
a sluzeb. Postuperdasu se adaptovala na ®ovznikajici trend v Evropské unii,
nahrazovat nezavislé poradenstvi ¥any prodej finadnich produki. Po Sesti letech

pusobeni na trhu dochazi ke &mi pravni formy ze spobmosti s rdenim omezenym
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na akciovou spotmost. Krong¢ ¢eského trhu fsobi firma také na trhu slovenském,

mad’arském a rumunském.

3.2.2 Poskytované sluzby
Pro lepsi pochoperiinnosti spolénosti stréns predstavim jeji portfolio sluzeb.
Finanéni plan

Tento produktreSi pro klienta problémy v oblasti ugadani svych financi s ohledem
na poteby, cile a aktudlni ig@kavanou rodinnou situaci. &lije secasovy horizont,
kdy se dosdhne stanovenychuc#a pouziti navrzenych postupVoli se finagni
produkty, které jsou v jeho situaci optimalni. D&sSi zfisob ochrany majetkuied

vlivy vykyvi ekonomiky.
Financovani bydleni

Ukolem tohoto produktu je najit optimalni d&wvy produkt na financovani bydleni.
Kritéria pro rozhodovani v této oblasti byvaji ¢egtji zpusobcerpani U¥ru, naklady

avéru a celkova dostupnost v zavislosti itgrpu klienta.
OK optimalizace zangstnaneckych vyhod

Tento produkt je wen pro podniky, které hledaji odpk na otdzku jak motivovat
zanestnance aijtom uSetit penize. Sluzba OK optimalizace z&tnaneckych vyhod
hleda optimalni feSeni ve vyuzivani davych vyhod v souladu s poZadavky

zamestnavatal. Napoméahé v tvorkbmotivainich a stabilizénich progran.

3.2.3 Trendy v oblasti finan €niho poradenstvi

Swt se vzpamatovava z nelehkého obdobi poklesu ekitigoankrize na finatinich
trzich. Udalosti, které se odehraly po roce 20@, dituace na kapitalovych trzich byla
zoufala a ekonomika se&da globalg propadat, vedly ke ziaé diferenciaci v oblasti
financniho poradenstvi. Pokles ekonomikyistr nezamistnanosti a hrozba osobnich

bankrofi vedla a vede ke zvySenému zamu zejména o produkipplexniho

® Informace poskytnuté spaieosti.
“ Vyroéni zprava spolosti.
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finanéniho poradenstvi. Lépe na tom po krizi byly firmyaininiho poradenstvi, které
nebyly zavislé na spolupraci s omezenynttem konkrétnich bankovnich instituci.
V souvislosti s upadkem finanich instituci doSlo také k pti$teni tohoto trhu. Firma
Broker Consulting a.s., diky finani nezavislosti vykazala v roce 2009 irgirobratu o

23,7 procent.

3.2.4 Konkurence na trhu

V makléské oblasti psobi nateském trhu 3 velci hég firma Broker Consulting, a. s.,
Partners For Life Planning, a.s. a Fincentrum, Badobnostéchto firem je patrna
nejen v oblasti f,sobeni, ale také v systému aghovani a kariérnim postupu. Pokud
bychom chili urcit poradi firem na trhu, narazime na problém neexistemoenani
makl&skych spolénosti. Neposkytuje ho adleska asociace pofidven, ktera provadi
srovnani pouze pro banky a p6psny, tedy na zavislé spdleosti. Broker Consulting
a.s. je nezavisla spdaleost, bez existence smluvniho partnera, ktery Iskytbkapital.
Slabou strankou makigkych spolénosti byva nejastji hospodaeni. Spolénosti
museji vytvdet rezervy na vratky provizi profipad zruSeni smluv u pofidven, a
pokud rezervu nema dostgici, mize se dostat do situace, kdy nebude na vyplaceni
provizi z divodu vraceni dluln Makl&ské spolénosti na rozdil od poji®ven nemaji
Zadnou zajifovnu a na rozdil od bank nemaji pajisitvkladi. NejdilezitéjSim ¢lankem
pro makléskou spolénost je tedy dobry ekonom.il2zZité je dobe nastavit vyplaceni
provizi, vratky provizi v fipact zaniku smluv. Déle je nezbytné vyteé finartni
rezervy. V sotiasnosti na trhu nema Sanci mala meaké spolénost, kterd nema

dostatény vstupni kapitaf.

Tabulka 5: Struktura kapitalu sledovanych firem v roce 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Udaje v tis. K | Broker Consulting, a.s| Partners For Life Planpag. | Fincentrum, a.s
Celkovy kapitél 264 698 241 459 121 299
Vlastni kapital 169 051 52 658 38 404
Cizi zdroje 95 647 188 741 78 012

® koment# regionalnireditelky Broker Consulting, a.s.
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V tabulce jsou udaje o struktu kapitalu jednotlivych firem {sobicich na trhu
financniho poradenstviCisla ndm prozrazuji, ze ztohoto pohledu je &sjv a
kapitalow nejsilrgjSi firma Broker Consulting, a.s. Velikost tétonfiy je srovnatelna
s firmou Partners For Life Planning, a.s. Fincemtra.s. je zhruba polatni oproti
témto konkurenim. Zajimava je ale ifpdevSim struktura financovantinnosti
jednotlivych firem. Na rozdil od Broker Consulting,s., davaji konkurentir@dnosti

financovani pedevsSim z cizich zdrj

3.3 Faze pripravy

Diive nezli dojde k samotnému pevnému rozhodnuti nesjgol€nosti zahajit proces
IPO, musi byt provedenatiprava v podod predtEZzné konzultace s poradci, navrh
investini story a pedk®Zzné ocedni emise. Jestpredtim vSak musi byt analyzovana
vhodnost n&asovani procesu IPO zhlediska makroekonomickych a

mikroekonomickych podminek.

3.3.1 Makroekonomické podminky

Oficialni predikce Ministerstva financi (14) havam skuténosti, Zze OZiveni s¥oveé
ekonomiky #istdva i nadale zatiZzeno mnoha nejistotami. Hlawbje rizik jsou
spojeny se stavem kagnych rozpéti a nepiznivé situaci v bankovnim sektoru
v nékterych zemich eurozény. V podminka€teské republiky dochazi k ozivovani
ekonomickéeho vykonu. MF odhaduje, Ze v roce 2010@stk realny HDP 0 2,5 %. Za
hlavni zdroj fistu je povaZzovana tvorba hrubého kapitalu v soosisk obnovovanim
z&sob a v menSi i@ spoteba doméacnosti. Diky konsoligidm fiskalnim opdaenim Ize
pro rok 2011 sekavat mirné zpomaleni ekonomickélistu na 2,2 %, v roce 2012 by
se HDP mil zvysit o 2,7 %. Pro roky 2011 a 2012 se&ipd s fistem spdebitelskych
cen v horni polovi# toleraréniho pasma inféniho cileCNB, tedy mirg nad 2%. Na
trhu prace se stale projevujiigledky recese, ovSem i zde by se situa¢ta mait
pozvolna zlepSovat. V roce 2011 by se po dvou letecklesu nila zangstnanost
zvysit o 0,3 %, vroce 2012 pak o 0,6 %. Mira neminanosti v roce 2010rgme
dosahla vrcholu, v tomto &iptim roce by rla mirrg klesat. Rist objemu mezd a plat
by se ndl ve srovnéni s rokem 2010 zrychlit na 3,1 % v mat4,7 % v fistim roce

diky zvySeni zagstnanosti i pfmérnych mezd v soukromém sektoru.
63



Finartni trh reaguje na jednotlivé faze hospistt&ho cyklu, proto jeiprealizaci IPO
nutné k msobni hospodékého cyklu gihlizet. Pokud dojde k zastaveni ekonomického
poklesu, podniky zaou zvySovat produkci a zastnavat dalSi pracovniky dojde ke
zvySeni pijmu domacnosti. Tentaist vyvola i fist poptavky domacnosti po statcich a
sluzbach. VSeobecné&ekavani konce krize a budouciho rozvoje ma vlig investory,
kteri zvySuji poptavku po akciich. V momeénkdy stavajici vyrobni kapacity podiik
se zdinaji blizit pilnému vyuZziti, Zme fada podnik realizovat rozvojové investice.
Investitni ¢innost sebou nese pozadavek na zdroje financoktané ziskavaji podniky
vétSinou exters ve forne bankovnich Ui nebo emisi cennych papirJako vhodné
obdobi pro realizaci IPO lze tedy chapat obdobi, &d ekonomika nachazi ve fazi

expanze, jak uvadileluzin a Zineckef4)

Tabulka 6: Vyvoj HDP a dlouhodobych drokovych sazeb
Zdroj: Ministerstvo financiCeské republiky (14)

Rok 2007 2008(2009| 2010* 2011** | 2012** | 2010*** | 201 1***
Ruast HDP v % 6,1 25 -41 25 2,2 2,7 2,2 2
Dlouhodobé urokové 43| 46| 4,7 3,7 3,8 3,8 3,8 3,9
sazby v %

* odhad

** aktualni predikce
*** minula predikce

Z tabulky vyvoje HDP a dlouhodobych urokovych sazgb patrné, Ze dna
hospodéského cyklu bylo dosazeno vroce 2009. Od tohotku rize rozpoznat
pozvolny fist HDP, coZ signalizuje gétek hospod&kého cyklu expanze. Pokles
dlouhodobé urokové sazby v roce 2009 je signalemarshi kapitalu pro investory a

prislibem ¥tSiho pd@tu investici.

Z uvedenych¢isel je pro firmu Broker Consulting, a.s. ndgFitéjSi skut€nost, Ze
prohlubovani krize uz neni ve vSeobecnétekavani. Naopakje oiekavan #ist a
opétovné nastartovani ekonomiky, tedy idealni obdobd pripravu a naslednou
realizaci IPO. V sotasnosti se nachazime v obdobi, kdy samotisy je v pa&atesni
fazi. Spolénost tedy nize vykat na institucionalni potvrzeni prognéz v nadcliéze

obdobi a ¥novat se fipraw IPO. K samotné realizaci ihe na zakla#l aktualnich
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prognoz dojit v roce 2011 nebo v roce 2012. Prdizaa IPO nejsou vylokeny ani

nasledujici roky, pokud ekonomika budu déale vykaztaist.

Dulezitym faktorem psobici na odétvi finanéniho poradenstvi byla v roce 2009
ekonomicka krize. \Ceské republice do3lo ke zfmému zpomaleni hospag&ého
rastu, snizeni mmyslové vyroby, zvySila se nezéstnanost a zadluZenost
obyvatelstva. Na spalaosti Broker Consulting, a.s. se krize podepsailzesri rychlosti
rastu spolénosti. Pokud bychom #i najit na ekonomické krizi &to pozitivniho,
nesmime opomenout fakt, Ze diky krizi se sniZilahkyst Kistu mezd, zvySila se
nabidka kvalifikovanych pracovniku na trhu pracepiés celko¥ negativni dopady
ekonomickeé krize spotaost Broker Consulting, a.s. ¥étnim obdobi roku 2009
vykazala ekonomickytist viadech desitek procent v oblasti me&mito natistu obratu

i zisku. Tim se ziadila mezi usgsné firmy, které navzdory ekonomické krizi dosahly
vyrazného zvysSeni zisku. Meztmi nahst zisku dosahl hodnoty 82,07 %. Mezi
nastroje, které pozitivh vtomto obdobi ovlivnily dosazené ekonomické vgkie
spole&nosti, pati zavedeni planovani a pravideln& prace s réojejich plreni, které
byly zavedeny jiz v fedchozich letech a v uplynulém roce potvrdily swiilezitost.
Diky t¢tmto opateni se dalo tlumit dopady ekonomické krize. Zavedeni Usgoim
opateni vedlo k efektivgySimu vyuzivani lidskych zdrdji financnich prostedki
spol&nosti. Nebyla tak ohroZena realizacéegem planovanych krdk a znen,

smetujicich k dosaZeni strategickychicéipol&nosti®

3.3.2 Posileni pozice spole €nosti

V poloviné roku 2009 posilila firma svoji pozici realizaci opgktu fuze Broker
Consulting, a.s. se spol@stmi Integrated Financial Services s.r.o. a OB@@2 a.s.
formou gevzeti jnEni jedinym spolénikem. Vlivem tohoto kroku byla zpracovana
mimoradna detni zavrka k datu 31. 5. 2009. Tato zdlka byla doprovazena auditem a
bylo podano fiznani k dani z ijmu pravnickych osob za obdobi od ledna détka
2009 a za obdobi otkrvna do prosince roku 2009 pak byla zpracovdoma detni

® Koment# ekonomickéhdeditele spolénosti.
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za&wrka a realizovan audit. Vysledkem éSpé realizace fuze je vytteni funkniho
holdingového usp@dani spoknosti v ramci finaéni skupiny Broker Consulting.

3.3.3 Prfechod na mezinarodni U ¢éetni standardy IFRS

Pro uspsnou realizaci IPO jeudezité gejit na mezinarodnidgtni standardy (IFRS).
Pripravy na tento proces byly dokamy v roce 2009. Dle IFRS bude spwlest
schopna vykazovat své ekonomicke vysledky jiz ddur@011. Stejé tak i vSechny

spol&nosti v rdmci holdingového uspimani spolénosti ve skupit ®

3.3.4 Situace na kapitalovych trzich

Po padu investni banky Lehman Brothers, vstupovaly akcie a dligyodo roku 2009
vyrazre oslabené. Vliv Spatného stavu kapitalového triél megativni vliv na dvéru
drobnych investdr, ktefi negasgji vyuzivaji sluzby spokénosti Broker Consulting, a.s.
V prvnim ¢tvrtleti roku 2009 pokrgovala eroze finatnich trhi. To ostat® potvrzuje |
fakt, Ze index DJIA dosahl svého dnaieinu. Nasledh vSak dochazi k oziveni a
odrazu finaginich trhi ode dna. Sigro¢ni odezvou naiist akciovych trii zataly rist i
realné ekonomiky. Diky masivni podjocentralnich autorit se pdda zvysit divéru

ve finaréni trhy?

3.4 Ugetni analyza podniku

Analyza aktiv a pasiv je provedena za obdobi 200830069. Vykaz zisku a ztrat je
analyzovan pouze za obdobi roku 2009, protozeiképu tohoto roku doslo k fuzi
spole&nosti Broker Consulting a.s, Olymp 2002, a.s.tadrated Financial Services,
s.r.0. Rok 2008 neni porovnavan na zakladsrovnatelnosti tdajobdobi wic¢i obdobi

predchazejicimd’®

" Koment# ekonomickéhdeditele spolénosti.
® Koment# ekonomickéhdeditele spolénosti.
° Koment& obchodnihdeditele firmy.

1% |nformace z vyroni zpravy spolénosti.
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3.4.1 Analyza aktiv

Celkova aktiva spotamosti ve sledovaném roce oproti roku 2008 vzrostl&,8 %

z 243 283 000 K na 264 698 000 K Tento naiist je zmisoben pedevSim zvySenim
kradtkodobych pohledavek. Struktura aktiv jefeuma z 60 procent ébnymi aktivy a ze
40 procent dlouhodobého majetku. Sgolest je tedy spiSe kapitakovehka, coz je

charakteristické pro oblast fin&mho poradenstvi.
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek se @cge v pdizovacich cenach, které obsahuji cenu
potizeni a naklady s pizenim souvisejici. Naklady na technické zhodnoeeysuji
pofizovaci cenu. Digové odpisy majetku aceétni odpisy jsou tvi@ny samostatn
Dlouhodoby hmotny majetek do 20 tis¢ e &tovan gimo do naklad. Dlouhodoby
hmotny majetek nad 20 tis.ckse océuje v pdizovacich cenéch, které zahrnuji cenu
potizeni a naklady s pzenim souvisejici. Je odepisovan v souladu s ogérim

zakona o detnictvi a zakona o danich gjma. ™

Hodnota dlouhodobého hmotného majetku firmy je lesl®vaném obdobi nepatrn
nizsi, nezli v obdobi fiedchazejicim. Z toho usuzuji, Ze firma nepra¥adzadnou
vyznammjsi investici do tohoto majetku, coz korespondujénvesttnimi cily

typickymi pro dany obor. Pokles hodnoty dlouhodabh&motného majetku je #poben

odepisovanim tohoto majetku.
Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek se toge v pdizovacich cenach, které obsahuji cenu
porizeni a naklady s pizenim souvisejici. Dlouhodoby nehmotny majetel6dais. K&
je &tovan gimo do naklad. Dlouhodoby majetek nad 60 tis.cKe odepisovan v

souladu s ustanovenim zékonasethictvi a zakona o danich Hjma*?

Vice jak 87 % dlouhodobého majetku je im0 poloZzkou ocenitelna prava. Coz
znamena, Ze hodnota dlouhodobych aktiv jédma pevazrié vysledky duSevndinnosti

a prava podle zvlastnich pravnickegpisi. MuZze se jednatiejmé o know-how, i

! Informace z vyroni zpravy spolénosti.
12 Informace z vyroni zpravy spolénosti.
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licence souvisejici s vyvojem fin&mho softwaru. Firma uphatje konkuregni vyhodu
pouzivanim hi-tech technologiifgrlevsim v oblasti vyvoje sofistikovaného softwaru.

Neperezity vklad ocegny znalcem, ktery byl vloZen do z&kladniho kapitol&nosti
v cert znalcem stanovené. Odpisy ocenitelnych prav jsmuee odpisy €&etni a byly

stanoveny na dobu 100 fgt.
ObéZna aktiva

Ve spol€nosti Ize rozpoznat nédst ol&zného aktiv oproti fedchazejicimu obdobi
ve vysi 13,99 %. Ndist je zmisoben pedevSim #istem kratkodobych pohledavek,
konkrétre pohledavek z obchodnich vztahRiast pohledavek rize byt signalem

zvySeni potu obchod realizovanych oproti minulému obdobi nebo taky rZboé

platebni moréalky zékaznik Vzhledem kiistu obratu a zisku firmyipdpokladam, ze
navyseni pohledavek je &gobené pravzvysenim pétu realizovanych vykain

Zasobhy

Nakupované zasoby jsou o¢ey pdizovacimi cenami s pouZzitim metodyaperné
ceny. P#izovaci cena zasob zahrnuje néklady na jejichizeai etnd nakladi s

poiizenim souvisejicich

Z4asoby spolénosti jsou tveéeny pouze polozkou zboZzi, coz vyHuje i obor innosti

podniku a pedmet podnikani. PoloZzka zboZi je ve sledovaném obdisi pouze o 4,2
%. Mazeme tedy tuto polozku uzayv komentéem, Ze zrany v objemu prodaného
zboZi jsou nepodstatné a tato oblast podnikatelskesti spolénosti nezaznamenala

vyrazrejSich zngén oproti minulému obdobi.
Kratkodobé pohledavky

NejvysSi znény obézného majetku oproti minulému obdobi ptbly v kratkodobych
pohledavkach a to konkrétrv polozce stat — davé pohledavky a jiné pohledavky.
Danové pohledavky mohou vypovidat o vySi zaloh na daxijmu. Pohyb na &tu

jinych pohledavek rize souviset s fuzi, ktera byla realizovana v ra@92

'3 Informace z vyroni zpravy spolénosti.
% Informace z vyroni zpravy spolénosti.
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Kratkodoby finan ¢ni majetek

Kratkodoby finadni majetek tvéi ceniny, penize v hotovosti a na bankovni¢tech.

Majetkové &asti s rozhodujicim a podstatnym vlivem sefogieporizovaci cenod®

V zadné z polozek kratkodobého figafho majetku nedoSlo k vyrazné &m oproti
minulému obdobi. Lze tedict, Ze firma sousédi kratkodoby finatni prostedky ve

stabilni vysi, aby zajistila stabilni financovanéginnosti.

3.4.2 Analyza pasiv

Vlastni kapital. Zakladni kapitadl spdleosti je vykazovan ve vySi zapsané v
Obchodnim rejs$tku vedeném Krajskym soudem v Plzniigddné zvySeni nebo sniZzeni
zakladniho kapitalu na zaklkadozhodnuti valné hromady, které by nebylo zapsano
Obchodnim rejstku, se vykazuje jako zény zakladniho kapitalu. Vkladyiesahujici
z&kladni kapital se vykazuji jako emisni azio. @dtkapitalové fondy spotmost
vytvéii dle svého uvazeni. Spotest vytvdi rezervni fond v souladu s Obchodnim
zakonikem v platném #ni na zaklad rozhodnuti valné hromady. Rezervni fondze
byt pouzit vyhradé na Uhradu ztraty. Akciova spoleost je povinna vytvdt rezervni
fond v roce, ve kterém poprvé dosahne zisku, eetoyéi 20 %istého zisku, ne vSak
vice nez 10 % zakladniho kapitalu. V dalSich letegivéii rezervni fond ve vysi 5 %
cistého zisku az do vyse vytteni 20 % zakladniho kapitalu. Takto vyteoé zdroje

Ize pouZit pouze na Ghradiipadné ztraty®

V polozkach a strukiie vlastniho kapitalu fizeme pozorovat nést oproti minulému
obdobi piblizné o 8 procent. V absolutnim vyjéehi to znamendist z 243 283 000 K
na 264 698 000 K Rust vlastnich zdrd@j je zpisoben zejménaustem polozky
vysledek hospodani kEzného detniho obdobi. Zde doslo k ridtu z 20 315 000 K
na 34 278 000 ¥ tedy o 68,7 %.

Cizi kapital

Dlouhodobé a kratkodobé zavazky jsou vykazovanymenovitych hodnotach. Stejn
tak jsou ve jmenovitych hodnotdch vykazovany krdtkwé i dlouhodobé @vy. Za

'% Informace z vyroni zpravy spolénosti.
'8 Informace z vyroni zpravy spolénosti.
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kratkodoby G¥r se povazuje tast dlouhodobych @i, ktera je splatna do jednoho
roku od rozvahového dne. Spatest vytv&i zakonné rezervy ve smyslu zédkona o
rezervach a rezervy na ztraty ¥igadech, kdy Ize s vysokou mirou prapddobnosti

stanovit titul, vysi a termin pémi pii dodrZzeni ¥cné acasové souvislosti’

NejvyznamijSi zménou ve struktie ciziho kapitalu je zvySeni polozky kratkodobé
bankovni U¥ry. Zde je naist 268 % oproti fedchozimu obdobi. Po vyfo
arokového kryti vSak zjistime, Ze navySenénivhema negativni dopad na fungovani

spole&nosti.
Struktura kapitalu je nasleduijici:

- vlastni kapital 63,9 %,
- cizi zdroje 36,1 %.

Struktura kapitalu je tedyiiplizné 64:36. To vypovida o skuteosti, Ze firma kryje
veSkery dlouhodoby majetek z vlastnich zdr@jlouhodoby majetek 99 016 00Q:,K
169 051 000 K). Na druhou stranu, uvedeny p&mvlastniho a ciziho kapitalu
zpasobuje nizsi rentabilitu vlastniho kapitalu, ktgeapro vlastniky velmi dlezita.
Podnik a pedevsSim jeho management by sél maneiit na efektivigjSi vyuzivani
cizich zdrofi spol&né s vyuzivanim &nné finarni paky, tzn. navysit poén cizich
zdroji a tim zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu. Sarrgmaé za gedpokladu, Ze Uroky
z ciziho kapitadlu budou niZSi nez vynosnost dang&hv. Struktura podniku, kde
dominuje vlastni kapital nad cizimi zdroji, je tgka pro podniky, u kterych je hlavnim
piednttem podnikani vyroba. Ptotedy firma Broker Consulting a.s., ktera se
prezentuje jako obchodni firma popad firma zprostedkovavajici finatni
poradenstvi ma vzhledem keonetu podnikani neobvyklou strukturu kapitalu?
Vysvétlenim mize byt gedevsdim skutaost, Ze v podminkackieské republiky je

¢innost obstaravani cizich finamich zdrofi velmi komplikované.

7 Interni materialy spot@osti.
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3.4.3 Vykaz zisk G a ztrat

Vykaz zisku a ztrat byl za obdobi 6-12/2009 sestavdruhovéntlenéni. Sloupéek 2
- minulé obdobi neni vypém, z divodu nesrovnatelnostit@dchoziho obdobi (1-
5/2009) wi¢i vykazovanému obdobi (6-12/2009)

Tato nesrovnalost byla #pobena fuzi firmy Broker Consulting a.s. se spastmi
OLYMP 2002, a.s., se sidlem v Plzni, Jiraskovo &&tm2, a Integrated Financial
Services, s.r.0., se sidlem v Plzni, Jiraskovodséin? k 01. 06.2008

3.5 Finanéni analyza podniku

Finartni analyza je provedena za obdobi v letech 200009 2

3.5.1 Vyvoj rentability
Pro vypaet rentability pouZiji vzorce z literatui§ola: a Barto$(15).

Rentabilita vlastniho jméni (ROE- Return of equity)

tisty zisk

ROE = X 100.

vigseni jmeéni

70,00%
/\65,93%
50,00% / \
50,00% / \
40,00%
/0/33,73% \
30,00%
\\ 20,28%
+

22,23%

20,00% ¥19,01%

10,00%

2,004

2005 20046 2007 2033 2309

Obréazek 7: Vyvoj ROE v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

18 U¢etni zawrka, zprava auditora 2009
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N 1

NejvySSi procento zisku na jednotku investovanémutklu Ize rozpoznat v roce 2007,
kdy bylo dosazeno velkého objemu zisku v porovnénilastnim investovanym
kapitdlem. V nasledujicich letech se tato hodnataluje na hodnotachigsahujicich

20 procent, tedy stale vyborny vysledek.
Rentabilita aktiv (ROA — Return of Assets)

tisty zisk
ROA = % 100,
celkova aktiva

35,00%

32,58%
30,00% //'\\
25,00% \
20,00%

19,50%

15,00% 12,01%
12,95%
10,00%

5,00%

0,00%

2005 2006 2007 2008 2009

Obrazek 8: Vyvoj ROA v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze spd@leost vykazovala v roce 2007 vynikajicich vyslédkoblasti
ROA. V nasledujicich letech doslo k poklesu vysletiiospod&eni oproti roku 2007 a
zarovar k nafistu celkové hodnoty aktiv spdéleosti, coz nilo negativni vliv na vysi
sledovaného ukazatele. Z{isge hodnoty ROA ve srovnani s vSeokiedoporienymi

hodnotami tohoto ukazatele jsou stale nadgrné.
Rentabilita aktiv (ROl — Return of Investment)

zisk pred zdanénim + nakladové uroky
ROI = - - ¥ 100.
celkovy kapital
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Obrazek 9: Vyvoj ROI v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po grezkoumani fisobeni celkového kapitalu vlioZzeného do firmy beledin na zdroj
financovani nizeme konstatovat, Ze vyvojové tendence jsou v daulavypdty
predchézejicich rentabilit a ani zde nevykazuje spalsti naznak budoucich problém

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital
Emloyed)
Cisty zisk + tiroky

ROCE = * 100.
dlouhodobé zavazky + vlastni jméni

100,00%

90,00% 86,74%
n 0
80,00% A

0% // \\

60,00% / \

50,00% / \

10,00% / 38,01% 33,56%
30,00%

75,16% % 26,92%
20,00%
10,00%
0,00% . : : |
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Obréazek 10: Vyvoj ROCE v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ukazatel rentability dlouhodeébinvestovaného kapitalu dava do p#m celkové
vynosy vSech investars dlouhodobymi finatnimi prostedky, které ma spaotaost
k dispozici. Vyvoj u sledované spdéleosti ot koresponduje s trendem, kteryibeme

pozorovat u pedchazejicich rentabilit.
3.5.2 Vyvoj likvidity

Likvidita 1. stupn é (Absolute Liquidity Ratio, Cash Ratio)

pohotové penéini prostredky

Likvidita 1.stupné =
tkvidita 1.stupne kratkodobé dluhy

- & 0,42

B35 / \ 0,34
W EYr / \ S
. / AN

. \ / \/

s \ / Vo1s

, N\ /

bos Vo007

2C3a5 2006 20C7 2033 230<

Obrazek 11: Vyvoj likvidity 1. stupré v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kone’ny (16) uvadi zZadouci hodnoty likvidity 1. stupw rozmezi 0,2 az 0,5, ale
doporiuje téZ hodnoty 0,9 az 1,1. Hodnoty 0,2 az 0,5 ama, Ze firma Broker
Consulting a.s., se dostala do potiZzi ve schopwo&stinZit splatit kratkodobé zavazky
v roce 2006. V roce 2008 byla také ndinpod touto doporenou hranici. Nicmen
podle vysledku celkového trendu a roku 2009Zeme usuzovat, Ze podnik nema
problémy s likviditou 1. stugh Pokud budeme uvazovatig®jsi kritéria 0,9 az 1,1,
zjistime, Ze firma neni dlouhoddlschopna okamiitsplatit vSechny své kratkodobé
zavazky. Drzeni vysoke likvidity 1. stupfe ovSem porrné financné nara@né, protoze
firma prichdzi o moznost zhodnoceni figamch prostedki, které jsou vazany
predevsim na bankovniét. Proto seifklanim k z&¥ru, Ze vyse likvidity 1. stugnje
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na zaklad rozmezi 0,2 az 0,5 wipact firmy v parddku s vyjimkou zmiovanych rok
2006 a 2008.

Likvidita 2. stupn & (pohotova, rychl likvidita, Quick asset Ratio)

obéina aktiva — zasoby — dlouhodobé pohledavky
kratkodobé dluhy '

Likwidita 2.stupné =

2,5

2 1,04
1,54
1,5 ﬁ 1,46
1

0,92

0,5 0,56

2005 2006 2007 2008 2009

Obrazek 12: Vyvoj likvidity 2. stupré v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kone’ny (16) v oblasti likvidity 2. stuphhovai o dopordenych hodnotach 1 — 1,5.
Z grafu je zejmé, Ze analyzovana firma nacatku zkoumaného obdobi nedokazala
dosahnout obeeén poZzadované miry likvidity 2. stupn Sowasre také mizeme
pozorovat rostouci trend tohoto ukazatele. Obdebi2D06 az 2008 koresponduje s
literaturou doporéenym rozmezim. V roce 2009 je rozmezi&wraprekraieno vlivem
naristu olkZznych aktiv. To pro potencialni investory znamebd,firma sice sniZuje
nebezpéi neschopnosti platebni neschopnosti, ale takéigni#konnost (tim padem i
vynosnost) diky neefektivnimu vazani figafch prostedki. Zde je feba si ug¢domit,

Ze vazani finagnich prostedki bylo zZejm¢ zagic¢inéno planovanou fuzi v roce 20009.
Pro gesny zaer o vyvoji likvidity 2. stupré bychom patebovali vysledky detni
zawrky roku 2010, ktera v s@asnosti vSak neni k dispozici.
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Likvidita 3. stupn & (bézna likvidita, celkova likvidita, Current Ratio)

abéina aktiva

Likvidita 3.stupné = .
P 2 ST = atkodobé dluhy

2,5
2,01
2
1,57
p—
1,5 —— ¥
/ o
| / o
63

0,5
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Obrazek 13: Vyvoj likvidity 3. stupré v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipact bézné likvidity hovdi Kone’ny (16) o standardni hodriot2,5, neboli
schopnosti femeény 40 % olZznych aktiv na penize k uhrad/Sech kratkodobych
zavazki. U finartné zdravych firem je hodnota likvidity 3. stupr?2 az 3. Jako
post&ujici je uvedena hodnota 1 — 2. Na zaklsgisledki analyzy 3. stuphlzefici, Ze
spole&nost s vyjimkou roku 2005 v této oblasti vyhovu@stiujicim hodnotam. To je
signalem pro potencialni investory, Ze firma nefinge kratkodobymi zdroji
dlouhodoby majetek, disponuje dostaiggn mnozstvim pohotovych zdiok vyrovnani
dluha. Firmu Ize povaZovat na zakkatikvidity 3. stupré za stabilni, bez rizika platebni
neschopnosti.

3.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost podniku (debt ratio)

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - — .
celkova aktiva
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Obrazek 14:Vyvoj celkové zadluZzenosti v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rejnus(17) v gipadt ukazatele celkové zadluZzenosti htivo pimérnych hodnotach
v rozmezi 0,3 — 0,5 v zavislosti na oboru. Roznesi— 0,7 je jiz signalem vyssiho
stupré zadluzenosti. Hodnotyigkraiujici hranici 0,7 jsou povazovany za rizikove.
V piipact, Ze by hodnota dldhpiekrazila hodnotu celkovych aktiv (hodnota vySSi nez
1), jedna se jiz ofpdluZzeny podnik. Z grafu je patrné, Ze sledovargnflq s vyjimkou
roku 2005, lze povaZovat ztohoto hlediska zain@rné zadluzeny. Ukazatel
vétitelskeho rizika je tedy v hodnotach, které neznaegiepro potencionalni investory

vyznamregjsi riziko.
Ukazatel zadluZzenosti vlastniho kapitalu (debt eqay ratio)

cizi kapital

Zadluzeno st vlastniho kapitalu = - —
viastni kapital
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Obréazek 15: Vyvoj zadluzenosti vlastniho kapitalu v obdobi 2602009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Poner ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu by ngroyt vyssSi nez 0,7, jak uva@ejnus
(17). Firma Broker Consulting, a.s. tedy dlouhatighisobi z hlediska ukazatele
zadluzenosti vlastniho kapitalu jako firma, kterézh neschopnost splacet své dluhy.
V roce 2009 se ukazatel vSak dostava na uokeera je jiz v souladu s dop@aenou
hodnotou. Rozhodujicim faktorem pro investory buedy nasledujici obdobi, které

muze potvrdit nebo vyvratit klesajici trend ukazatele
Ukazatel miry samofinancovani (equity ratio)

vlastni kapital

celkova aktiva

Mira samo financovani =
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Obrazek 16: Vyvoj miry samofinancovani v obdobi 2005 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rejnus(17) uvadi, Zze mira samofinancovani by s#anu zdravych firem pohybovat
okolo 0,5 a vysSe. Za krajntipustnou hranici tohoto ukazatele se vSeobgavazuje
hodnota 0,3. Pokud tedy budeme hodnotit sledovdinomw, miZzeme konstatovat, Ze
proporce Vv jaké jsou aktiva podniku financovanaépesvych vilastnil je dostaujici
ve vSech sledovanych obdobi.

Struktura zprost fedkovatelského obratu firmy

Zprostedkovatelsky obrat firmy ghv roce 2009 nasledujici podobu.
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Obrazek 17: Struktura zprogedkovaného riiho obratu v roce 2009
Zdroj: Interni materialy spolmosti
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Obréazek 18: Vyvoj obratu spolénosti
Zdroj: Interni materialy spolmosti

Z grafu vyvoje obratu spaleosti je patrné, Ze firma pokta hodnotu obratu 100

miliond korun v roce 2003. O dva roky pa@jicse ji poddilo obrat zdvojnasobit a v roce
2009 obrat pekrctil hranici 500 miliori korun. Obrat se zvySoval i v obdobi, kdy
ekonomika byla nejvice postizena krizi.
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Obrazek 19:Vyvoj poctu klient

Zdroj: Interni materidly spotmosti

Graf vypovida o skutmosti, Zze spokné s obratem rostl té#n konstantd i pocet
klientd spol&nosti. V roce 2001 dosahl et klienti spol€&nosti hranice 50 tisic.

V roce 2008 tedy v roce vypuknuti krize se vySplitailet klienti na 200 tisic.

3.5.4 Due diligence

Due diligence Ize chapat jako audit ekthdnou pro¥rku spol€nosti. Pro usgsné IPO
musime provést analyzu dokumi&nZ pohledu manaZera emise igdiujeme pro

posouzeni fipravenosti spokeosti Broker Consulting, a.s. nasledujici dokumgtty
1. Zakladatelské dokumenty

Z téchto dokumerit potrebujeme zakladatelskou listinu, stanovy spodsti,

opravréni k vykonavantinnosti.
2. Historie a sotiasny pravni stav spaeosti

V této oblasti se budeme zajimaeg@evsim o zapisyiadnych a mimiadnych valnych

hromad, zapisy z jednani orgérspol&nosti, znény stanov, zrny zapisu v O5,

19 Zpracovéno na zaklagpiehledu
.http://mwww.arcacapital.com/downloads/AC_PodkladyeDDiligence CZ.pdf (25).
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aktudlni vypis z OR, statuty orgaspol&nosti, jednacfady orgaid spol&nosti, interni

predpisy.
3. Spolenici / akcionéi

Dale potebujeme shromazdit vypis ze seznamu akdignaypisy z OR spoknika,

vyvoj struktury spolénika resp. akcioni.
4. Podnikatelsk&innost

Detailni popiscinnosti spolénosti, popis produki sluzeb, informace o zakaznicich,

dodavatelich aighled stavu konkurence.
5. Podnikatelsky plan

Podnikatelsky plan na obdobiétp let, pripravované nové produkty, sluzby.
Podnikatelsky plan minulého obdobi. Dokumenty aljgisi zpisob kontrolovani a

planovani, rozpget na aktualni rok, Zigob realizace cenové politiky.
6. Informace finadni a informace z detnictvi.

Finartni vykazy oeiené auditem, porovnani hospéelsi spolénosti a rozpétem,

analyzu investini ¢innosti podniku, zavazk pohledavek, naklad
7. Analyza hmotného investiiho majetku

Seznam hmotného invedtiho majetku, pitizovaci ceny, astatkové hodnoty, doba
Zivotnosti, velikost opravek,iphled prodaného majetku, znalecké posudkghlpd o

vozovéem parku, najemni smlouvy.
8. Nehmotny investini majetek

Seznam nehmotného inveéstiho majetku, piizovaci ceny, &etni hodnota, doba

Zivotnosti, opravky.
9. Finargni majetek

Prehled U¥rovych smluv, cennych pajgir banky, se kterymi firma XYZ, a.s. je

v 0vérovém vztahu, vySe vkladdo spolénosti.
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10.Pravni dokumenty
Licence, patenty, certifikaty, smlouvy tykajicigmole&nosti a jejich okoli.
11. Rizeni spolgnosti

Seznam vedoucich pracovijk popisy jejich pracovnich mist, fghled smluv

s vedoucimi pracovniky.
12.Zamestnanci

Patet zamgstnand, organizéni struktura podniku, fehled mzdovych naklad
spol&nosti, smlouvy se za¥stnanci, stupe kvalifikace zamistnand, plan odndn,

mzdovy plan, predikceistu zandstnand, kolektivni smlouva.
13.Darg

Danové giznani spolénosti, informace od d@veho dadu.

3.5.5 Vybér trhu

Pfi vybéru trhu je nutno zohlednitékolik zasadnich faktar, které jsou kkové pro
aspch emise. Je pigba si u¥domit, Ze konkurence na fin&mch trzich vede ke
vzniku novych trii, které maji nizSi poZzadavky na emitenty ditych oblastech, jako
jsou napiklad finartni vysledky, velikost podniku nebo obchodni hisori
SamozZejmeé, Ze snizeni poZadaivkv téchto oblastech vede ke zvySeni poZadavk

v oblasti inform&ni povinnosti a celkové transparentnosti obchodbvan

Pokud tedy budeme vybirat trh pro emisi, stanovmjgkive kritéria, ktera musime

zohlednit.

teritorialni pisobeni emitenta,

- pozadavky burzy na emitenta,

- trzni kapitalizace emise,

- makroekonomické podminky a aktualni situace na trhu

- naklady emise.
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Vzhledem k faktu, Ze firma Broker Consulting, g&sobi v zemich #&tdni a vychodni
Evropy, tedy kromt CR také na Slovensku, v Marsku a v Rumunsku, budeme

uvazovat nasledujici burzy:

- Warsaw Stock Exchange,
- Burza cennych papirPraha,

- Budapest Stock Exchange.

Vybrané makroekonomické podminky v jednotlivych &@mmohou napaidét pri

vybéru burzy.

Tabulka 7: Vybrané makroekonomické ukazatele

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkaihformaci ze serveru Finance.cz (18) a mfcr.c3 (14

Zemeé Ceska republika Polsko Madarsko

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009
Tempo ristu HDP 6,1 |25 |-41|68|51|17]| 08| 08 |-67
Dlouhodobé urokové sazby | 4,3 | 46 | 4,7 | 6,09 |6,13| 58 |8,24|9,11 | 7,28

Na zaklad tempa #@stu HDP niZzeme usuzovat, jak se ekonomiky jednotlivych zemi
dokazaly vyptéadat s finatini krizi. Pady kapitalovych tthv roce 2008 se podepsaly
na tempu tistu HDP globala. Zajimavosti je, Ze Polsku se pétia udrzet tento
ukazatel v kladnyckislech v roce 2009 jako jediné ze sledovanych z&uitasna
situace na kapitadlovych trzich, ktera vykazuje zkynoptimismu v podob ristu,
predikuje téz pozitivni @&kavani ve vysi tempdastu HDP pro nasledujici obdobi. VysSe
dlouhodobych Urokovych sazeb v Polsku, a zejméNtdiarsku, je porrné vysoka,
C0Z znamena nizsi vynosy pro investory, tim padeiwsi poptavku poigpadné emisi
od investoll v dané zemi. Z teritoridlniho hlediska se zda hgjirozumrjSi volbou
realizace emise na Burze cennych paphraha.Ceska republika ma i nejnizsi
dlouhodobé Grokové sazby, které podle predikce $ttnstva financCeské republiky
v obdobi 2010 — 2012 jeSpoklesnou zhruba na drave3,7 — 3,8 %° Pro Burzu
cennych papir Praha, a.s. hovbv prosgch skuténost, Ze nej§tsi podil podnikatelské

ginnosti provozuje firma Broker Consulting, a.s.awr na GzemiCeské republiky a

% viz tabulka 5: Vyvoj HDP a dlouhodobych drokovysazeb, kapitola 3.3.1 Makroekonomické

podminky.
84



jméno firmy je zde nejvice v poddomi potencialnich investbr v porovnani

s ostatnimi zegmi.

Tabulka 8: Vstupy firem na burzy v obdobi 2005 - 2009 ve vyiyeh zemich

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakkadhformaci dostupnych ze serveru world-exchanggq1®)

Rok Ceska republika | Polsko | Madarsko
2005 2 36 1
2006 2 33 3
2007 2 105 3
2008 2 93 4
2009 0 38 4

Z tabulky je patrné, Ze VarSavska burza cennychirppaje pro investory velice
atraktivni, a poet zde realizovanych primérnich emisi ve srovnadudapesskou a
Prazskou burzou cennych pdpie vyraz® vysSi. Pokud se podivame na burzy
v zemich Visegradsk&tyiky, kam kron¢ uvedenych zemi v tabulce patjest
Slovensko, zjistime, Ze Zmy na tamnich burzach s vyjimkou burzy ve Va&pou
minimalni. D& seici, Ze ostatni burzy pouze sleduji, co gg da burze ve Varsay
ktera dominuje ve vysi realizovanych IPO, objemebbhodi a dalSich statistikach.

Je tedy VarSavska burza cennych papdealnim kandidatem pro IPO firmy Broker
Consulting, a.s.? Nejprve si musimetdeomit, Ze dominance varSavské burzy j&euna
jiz samotnou velikosti ze#n Polsko je rozlohou &sSi nez zbylé zew Visegradské
¢tyiky dohromady a ma taktéz vyrazmwétSi paet obyvatel. Tyto faktory imo
ovliviuji polsky kapitélovy trh. Z tabulky. 6 je také #ejmé ekonomicka sila zem
ktera jako jedina nejen vramci V4, ale i vrameiléc Evropské unie vykazala v

poslednichitech letech ekonomickyist i pres nasledky krize.

Pro idealni umigni primarni emise budu déale uvaZovat jen WarsavekSExchange
(WSE) a Burzu cennych papiPraha a.s. Minimalni objem emise pro vstup nartilav
trh varSavské burzyinni 10 000 000 EUR, igemz 25 % emise nebo 500 000 akcii
v hodnot 17 miliomi EUR tvai free float. Burza cennych papiPraha pozaduje
minimalni objem emise pro vstup na hlavni trh v8i\vly000 000 EUR, fixemzZ 25 %
akcii je rozptyleno mezi ¥ejnost. VySe minimalniho objemu emise na WSE je

ponerné vysoka a mze znamenat problém pro realizaci IPO. Je tedy 8aennych
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papiiti Praha nejlepSireSenim pro spot@ost? V minulosti suzoval§esky kapitalovy
trh prekazky v oblasti legislativy, zejména v zakom cennych papirech a obchodnim
zakoniku. | kdyz pekazky byly casténé odstragny, o nepiliS vyrazném zamu
investofi a emiteni jasrt hovai cisla, tykajici se objemu obchibdpopipad
realizovanych IPO. Vhodnost BCPP pro firmu Brokeon6ulting a.s. je také
diskutabilni. Vzhledem ke skuteosti, Ze se nejedna o kapitataak silnou firmu jako

jsou firmy, jejichz tituly nalezneme na BCPP.

Nabizi se tak ke zvazeni moznost alternativniha trrSavské burzy NewConnect.
NewConnect je ddeou spolénosti varSavské burzy, ktera vznikla, aby podpdeova
financovani sednich podnik s vysokym potencidlem. Jedna se o podniky s tizs8i
kapitalizaci. NewConnectigobi jiz od roku 2007, ale prgeské firmy je zajimavou
moznosti pro umishi primarni emise zejména nyni, kdy mohou pembiictvim
Raiffeisenbank vstoupit na tento trh. Raiffeiserkb@e stala prvnim autorizovanym
poradcem, ktery pomah&ipvstupu ceskych firem na polskou burzu NewConnect.
Raiffeisenbank vlasthzastiti cely proces. Pdrbe s fgipravou procesu, umisti emisi na
trhu a nasledndohlizi nad dodrZzovanim vSech infornéch povinnosti.

Alternativou NewConnect je volny trh Prazské bucsnnych papir. Volny trh je
vhodny pro emitenty, ki€ maji zajem, aby jejich cenné papiry byly kotovaake
nejsou ochotni plnit nadstandardni infofmapovinnosti. DalSim wvodem niZze byt,
Ze nejsou schopni splnitipné podminky nutné praiti k obchodovani na hlavnim
trhu. Volny trh je sotasti oficidlniho regulovaného trhu burzy. Narokye adadené
odpovidaji obechiplatnym zakofim tykajici se kapitalového trhu.

3.5.6 Struktura realiza éniho tymu

manazer emise,

- interni realiz&ni tym,
- pravni poradci,
- externi PR,

- auditor a daovy poradce.
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Manazer emise

Vybér manazera emise je &tivy krok v celém procesu IPO. Na manaZera emise jSO
kladeny vysoké pozadavky. Spatest voli takového manazera, ktery je regionalnim
nebo nadnarodnim obchodnikem s cennymi papiry s&ernlostmi realizace IPO
s podobg velkymi podniky, ma dobré vztahy s potencialnimveastory, je osohin

zainteresovan na U&ghu emise.

V piipact spole&nosti Broker Consulting a.s. bych vyuZzil oblast pidni spolénosti a
obchodni kontakty. Diky oboru, ve kterém firméspbi, pati mezi jeji obchodni
partnery &kolik vyznamnych finatinich instituci, které {sobi v ramci svého portfolia
jako manaz& emise a maji s procesem IR&lu zkuSenosti. Obzvia%ajimavé budou
ty investeni instituce, které jsou zaravecleny burzy. Jako vhodny kandidat na

manazera emise se z tohoto pohledizerzdat:

- Ceska sptitelna a.s.,

- Komegni banka a.s.,

- Raiffeisenbank a.s.,

- ING Bank, N.V.,

- UniCredit Bank Czech Republic, a.s.,
- LBBW Bank CZ, a.s.,

- Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Uvedené banky jsou obchodnimi partnery firmy Brokensulting, a.s. a zaroveéleny
Prazské burzy cennych papirVybér konkrétniho manazera emise bude zaleZet
piedevSim na aktualnim izEeni zajiBovani emisnicinnosti v portfoliu banky,
zkuSenostech zmdnych bank s IPO, na pozadované provizi, vztaziclzi rBeoker

Consulting a.s. a konkrétnim finarim subjektem.

V naSem konkrétnimffpact bude vzhledem k objemu emise, ktery bude adekvatni
profilu sttedre velké spolénosti st&it, kdyZ se role manaZera emise ujme pouze jedna
finanéni instituce. V praxi, v fipact IPO olk¥ich spolénosti, casto cely proces

obstarava hnedékolik financnich instituci spokeng.
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Interni realizaéni tym.

V ramci spolénosti musi vzniknout interni realiga tym, ktery bude poskytovat
ostatnimélenim procesu IPO nezbytné informace. Spolupréce iifternealiz&niho
tymu a ostatnichtlena pri ptipra€ je nezbytnd z hlediska propojeni vazeb mezi
spole&nosti a externimicleny, ktéi se podili na realizaci IPO. Vramci vybrané
spole&nosti bude do interniho realia@ho tymu uéit¢ angazovan finami feditel,

vedouci getni, marketingovy a obchodtgditel.
Pravni poradci

Pfi vybéru pravnich poradg resp. pravni agentury, jeuldzité zohlednit #&kolik
aspekii. Pravni agentura by &a mit zkuSenosti aiphled o oboru podnikani firmy
Broker Consulting, a.s., ¢ta by byt vybrana s ohledem na cilovy kapitalovy tak,

aby zajistila legislativu emise s ohledem na odifagislativni podminky jednotlivych
zemi. Pravni agentura na zaklgtbZadavik manazera emise sestavi prospekt cenného

papiru a provadi dohled nad pravnim ramcem s$poki.
Public relations

V oblasti PR firma Broker Consulting, a.s. sice A oddleni, ale vzhledem
k nar@nosti celé problematiky dopafuji vyuzit sluzeb specializované externi PR
agentury. Specializovana externi PR agenturatugengii budovani image podniku a
posileni pozice v@ch potencialnich investior Podpdi tak UsgSnost celé emise. @p
budeme volit agenturu, kterd zn& obor podnikanartiniho poradenstvi a mé jiz

zkuSenosti p realizaci podobnych projekt
Auditor a danovy poradce

Pri vybéru auditora a deového poradce musi firma &mzohlednit podminky cilového
kapitdlového trhu. Vippact procesu realizace IPO seci€ vyplati zvolit drazsi
renomovanou Auditorskou firmu, ktera ma zkuSenssibdobnymi projekty a jméno,
které podp#i poptavku ze strany investorAuditor a déaovy poradce také pomahaji p
pirechodu na mezinarodni vykaznictvi IFRS. V této sibl®roker Consulting, a.s.

v roce 2009 dokatili pripravy a od roku 2011 provadi vykaznictvi jiz poth&S.
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3.6 Primarni emise na hlavnim trhu Prazské burzy ce nnych

papir G
Zakladni pozadavky burzy:

- minimalni velikost emise — 1 000 000 EUR,
- free float — 25 %,

- minimalni dobainnosti emitenta musi byt alesp8 roky.
Zakladni legislativa upravujici podminky pro vstupburzu:

- obchodni zékonik,

- zakon o cennych papirech,

- zé&kon o podnikani na kapitdlovém trhu,
- zé&kon o dluhopisech.

Cil emise:

- ziskani prosedki na financovani fuze a geografické expanze.
Upsany kapital:

- 10 000 000 EUR.
Oc¢ekavané naklady spojené s emisi:

- 10 — 12 procent z objemu emisécpmz 4 — 7 procentijpada na aranzéra

(manazera) emise (20).
Kli¢ova kritéria uspsSnosti emise dle jednotlivych fazi:
Faze 1.

- vyber realiz&niho tymu,
- provedeni hloubkové preéxky (due dilligence)

- schvaleni valné hromady.
Faze 2.

- sestaveni navrhu prospektu cenného papiru,
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- priprava zadosti offjeti cenného papiru k obchodovani,
- zpracovani investniho gib¢hu,

- prezentace pro analytiky obchodini& cennymi papiry.
Faze 3.:

- predlozZeni prospektu ke schvaleni,
- ziskani souhlasu burzy,

- zapis do obchodniho rej#tu.
Faze 4.

- roadshow,
- bookbuilding,
- oceréni emise,

- alokace invest@im a vypdadani.

3.6.1 Postup a hodnoceni p Fipravenosti firmy Broker Consulting, a.s. pro

provedeni primarni emise na hlavnim trhu BCPP

V otazce sestaveni tymu pro @Spou realizaci IPO se zvolena firmadiZe offit o fadu
bankovnich instituci, se kterymi spolupracuje. gPavedeni hloubkové preéxky (due

dilligence) rozhodne valna hromada, zda koncepsemstchvaléi nikoliv.

V kladném pipacE postoupi proces do druhé faze, ve které se &pude zabyva
piedevsim sestavenim navrhu cenného papiru. ZdeillgZid nezanedbat povinné
Gdaje, které musi prospekt obsahovat. VSechnynrdoe obsaZzené v prospektu musi
byt vécné a spravné, jinak hrozi riziko, Ze Komise prong&papiry prospekt ngpne.

To by znamenalo pro firmu velké naklady, které yizéto fazi nese v souvislosti
s pipravou. Pedpokladejme, Ze diky vyhu kvalitniho tymu Wele se zkuSenym

manazerem emisetbe UsgSre probshnout i druha faze.

V treti fazi emitent Zada o schvaleni prospektu. Pokis#ta souhlas burzy, je do
obchodniho rejgiku proveden zapis o rozhodnuti valné hromady. tete fazi
dochéazi ke kontaktu s investory. Tato prezentagesiofim se nazyva ,roadshow* a

jeji priprava je ukolem externi PR agentury, kterou firBker Consulting, a.s.
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vybrala do realizégniho tymu. Na zaklad prvnich kontaki s investory a dohody

s Broker Consulting, a.s. stanovi manazer emigetiokteré uti prodejni cenu akcii.

Celkova uspdnost vySe popsanych kiiokke zavisla pedevsim na zkuSenostech a
schopnostech realizgaiho tymu wele s manaZzerem emise. ¥pgadc dukladného
vybéru tohoto tymu by negha spol€énost Broker Consulting, a.s. miétgi problém

s procesem IPO.

3.7 Primarni emise na alternativhim trhu varSavské burzy —

NewConnect

Dle informaci serveriNewconnect.p{21) ma NewConnect (NC) status organizovaného
trhu, ktery je provozovan VarSavskou burzou cenngepifi. NC je alternativnim
obchodnim systémem provozovanym mimo regulovany Sgol€nosti vstupujici na
NewConnect, nepodléhaji polskym a evropskyredpisim na rozdil od spotmosti
obchodovanych na regulovanych trzich. Obchodovéndrganizované a regulované
predevsim varSavskou burzou. Snahou varSavské bazyepudrzovat NewConnect
bez nadmrné regulace a zaroiwe zarWit ponmgrné vysokou transparentnost

obchodovani, ktera je typicka proireme trhy.

e

ve srovnani s regulovanym trhem. Sgalesti zde nemaji povinnost uvaditvrtletni
zpravy. Maji moznost uvét neauditované pololetni zpravy, obsahujici pougeané
informace. Dale na rozdil od regulovanychitblewConnect nevyzaduje vedertietni
dle mezinarodnich standdrtFRS.

Z&kladni poZzadavky NC:

- minimalni velikost emise — nestanovena.
Zakladni legislativa upravujici podminky pro vstuaNC:

- pravidla pro alternativni systém obchodovani (stena WSE).
Cil emise:

- ziskani prosedki na financovani posileni pozic na zahé¢afgh trzich.
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Upsany kapital:

- 2000 000 EUR.
Ocekavané naklady spojené s emisi:

- 3,5-15 % (v zAvislosti na velikosti emise)
Postup Upisu dle NewConnect Issuer Manual (22):

- transformace na akciovou sp&aest,

- jednani a usneseni valné hromady akciové gpobti 0 provedeni primarniho
Upisu akcii,

- restrukturalizace spalaosti (je-li poteba),

- volba autorizovaného poradce,

- vypracovani relevantniho ¥egného informaniho dokumentu,

- predloZzeni zadosti o dematerializaci akcii Narodniohepozitdi pro cenné
papiry??

- schvaleni informéniho dokumentu evropskym regulatorem,

- registrace akcii u Narodniho depo#éitfro cenné papiry,

- prvni kotace cennych pafir

3.7.1 Postup a hodnoceni p Fipravenosti firmy Broker Consulting, a.s. pro
provedeni primarni emise na alternativnim trhu varS  avské burzy

NewConnect.

V piipact spol&nosti Broker Consulting, a.s. jiz transformace kei@/ou spolénost
prokzhla, tim padem lzeifstoupit k projednani a usneseni valné hromadyovgateni
primérniho Upisu cennych papiiPo schvaleni je nutné optimalizovat restruktamalat
spole&nosti a pipravit ji na vstup na NC. Vifpact Broker Consulting, a.s., vzhledem
k charakteru podnikani, organtra struktde a finagnim vysledkim, miZzeme hovdit

o vyhodnou pozici pro primarni nabidku cennych papi

Roli autorizovaného poradce, pro vstup na NCceském trhu, provadi jako jedina

Raiffeisen Bank a.s. Ta, jako jedina, ziskala op¥av od Burzy cennych papiir

! Koment# Jakuba Hamra - Corporate Finance Specialist &posi Raiffeisenbank.
22 NDS — National Depository for Securities.

92



VarSava. Jak jsem jiz uved|, Raiffeisenbankiipitké mezi obchodni partnery firmy
Broker Consulting, a.s., a proto se nabé&Seni pouzit pro zaji&ti procesu vstupu na

NC prav sluzeb Raiffeisenbank.

Jak je uvedeno na serveru rb.cz (23), podle prai@eby nel emitent spolupracovat
s Autorizovanym poradcem. Autorizovany poradce &astroli nezavislého poradce,
ktery hodnoti moznost afipravenost spolaosti pro vstup na trh, a zaraveaji¥uje
veskerécinnosti spojené sifpravou emise. Déletgobi v ramci celého procesu jako
garant pro burzu, ale i pro investory a emitenta, uskuténénd emise akci byla
provedena podle pravidel trhu, a Ze nebyly Zadr#namné informace zat@ny ¢i

zkresleny.

V dalSim kroku je nutné zhotoveni infortmého dokumentu, které slouzi k Zegeni
pozadovanych informaci. Ten musi firma Broker Cdtirsyy a.s. pedlozit ke schvaleni
prislusnému organu, kterym je v tomttigads Polsky finagni dozor (PSFAY. Pokud
by vySe emise figsahla 2 500 000 EUR, musi byt dokument schvalemfoamainim
memorandu, schvaleném PFSA. Po schvaleni tohotandektu probhne registrace

akcii u Narodniho depozité cennych papira prvni kotace.

Oproti emisi na BCPP neklade polsky alternativhi ¢ennych papir v podolg NC
pozadavky na minimalni vy3i emise. Dle slov Jaktdsamr&* teoreticky neexistuje
Z&dna dolni ani horni hranice¢ieré zalistované spaieosti upisovaly pouze jednotky
stovek tisic EUR. Regulator trhu (WSE) uvadi vhadnmaximalni kapitalizaci
spole&nosti 20 000 000 PLN, coz je zhruba 5000 000 EBR. ani to neni horni
hranice. @kazem je mnoho titdl které ji hra¥ prekonavaji. Vzhledem k néklaeh na

apis Ize hovtit o idealni vySi emise nad 1 000 000 EUR.

V tomto @ipadt firma Broker Consulting, a.s. uvazuje o emisi y8i\2 000 000 EUR.
Tato vySe je stanovena na zaklathkladi celé emise. Uved| jsem ra#p 3,5 — 15
procent, picemz horni hranice 15 procent znaurge variantu, kdy spot@most upisuje
velmi maloucéstku (rkolik stovek tisic EUR) a naklady jsou velmi vysol&podni
hranice naklafl 3,5 procenta je reprezentovana variantou Upistrraaici maximalni
kapitalizace dopokiované WSE, tedy 20 000 000 PLN. Hranice 3,5 proocakiadi

23 PSFA - the Polish Financial Supervision Authority.
24 Koment# Jakuba Hamra - Corporate Finance Specialist po#i Raiffeisenbank, a.s.
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zde vSak nelze dosahnout formou IPO, ale fegmeu nabidkou vybranym investon a
naslednym obchodovani na NC. ¥padc spole€nosti Broker Consulting lze tedy
odhadovat naklady v rozmezi 8 — 12 procent. igad konkrétnimiisly, cinily by
ocekavané naklady 160 000 — 240 000 EUR. Nakladyesresvysi 8 — 12 procent jsou
tedy srovnatelné s emisi akcii na BCPP. Broker Gliting, a.s. nize tedy dosahnout

pouze nizsich absolutnich nakiadiky nizSimu objemu primarni emise akcii na NC.

Jsou tu ovSem jiné zavazné problémy, které je nzwhéednit. A to je samotna likvidita
trhu v piipact zahraninich investor a vysSi riziko pro investory. Servan.ihned.cz
(24) informuje o tomto problému v rozhovoru s MarkeTichyn?> a Liborem
KnappeK®. Vyssi riziko pedstavuje skutmost, Ze se vifpad NC nejednd o trh
regulovany pravnim ramcem Evropské unie. Mnohé kgols unijni regulace, které
normalré plati pro spolénosti registrované na hlavnich trzich, zde nepRoivinnost
firmy hlasit auditovanou detni uza¥rku je jen jednou rné. Neni vyZadovano
vykaznictvi dle IFRS, nemusi existovat infoffna oddleni pro styk s akciorta
Post&i pouze informace na webovych strankach. To znanmmoafirmu Broker
Consulting, a.s. vyhodu v podbmizSich naklafl zejména na poskytovani informaci.
Ale pro pipadné investory by to vyhoda nebyla, naopak. lalejSi podminky NC
sice otviraji dvie firmam, které by se na zadné standardni burzgstaly, ale zvysuji
riziko pro investory. Fakt, Ze Broker Consultings.apisobi v oblasti finatniho
poradenstvi, tedy businessem zaloZzenym na nehnfotagktivech, investorovi na
duveie nepida. Navic, tyto spolaosti jsou zavislé na schopnostech ekonoma
hospodét, protoZze zde nejsou zadné zépgny jako u pojiSoven ani nelze pojistit
vklady jako u bank. Na druhou stranu, vySSi rizjgazde spojeno s vySSimi vynosy.
Tato kombinace e oslovit spoustu investgrkteri se orientuji pratimto snérem.

Do jisté miry zde ale plati skutgost, Ze mirnd regulace laka firmy a investory
odrazuje, coz vede k celkové nizké likvédifTa je nizka fedevSim u zahragnich

titult, protoze polské penzijni fondy jsou povinny nakegtdokalni domaci akcie.

> Head of Corporate Finance spslesti Raiffeisenbank, a.s.
%6 Head of Corporate Finance, investment Bankinge§pokti Kometni banka, a.s.
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4 Vlastni navrh FeSeni, pFinos navrhu reseni

Na zaklad makroekonomickych ukazatel predikce MF, informaci ziskavanych
prostednictvim meédii a vSeobecném pozitivnirdekavani na finatmich trzich Ize
konstatovat, Ze krize je zazehnana. Po krizi nagedZiveni a nastartovani
hospodéského tist, ktery je idealni dobou pro primarni emisi akdstati tuto
skut&nost potvrdila uZz na podzim roku 2010 sgolest Fortuna, ktera vstoupila na
hlavni trh Burzy cennych pagiPraha a také spa@eost lcom Vison Holding, ktera pro
emisi akcii na jge zvolila alternativni trh varSavské burzy NewCain®& meédiich se
objevuji informace i o0 moznych dalSich IR&@skych firmach v tomto roce. Firma
Broker Consulting, a.s. na zak&afinancni analyzy prokazala vysokou miru stability a
tim padem schopnost ziskaiwvdru investofi. Vzhledem kd&mto skuténostem bych
doporuil ihned z&it s pipravou IPO firmy Broker Consulting, a.s. Diky &Spému
pievedeni Getnictvi na mezinarodnicétnictvi odpovidajici standamh IFRS miize
vlastni emise akcii byt realizovana je$tos v roce 2011, poipact zaatkem roku
2012, a to vSe v zavislosti na kéné volkE trhu.

4.1 Posouzeni vhodnosti realizace IPO na Burze Cenn ych

papir i Praha

Kritickou prekdzku usgdné emise na hlavnim trhu Burzy cennych gaPnaha musime
hledat ve vysi upsaného kapitalu. Minimalni objemise je sice burzou stanoven ve
vySi 1 000 000 EUR, takZe se zda emise ve vysSi0DOODO EUR jako dostajici, ale
ve skuténosti takto malé objemy nemaji, az na vyjimé gipady, fedem Sanci usp.
Kriticka hranice pro usfné IPO na BCPP je odhadovana na 600 niill@run (21). A
to zejména zivodu aekavanych probléins budouci likviditou a celka@vnizkého
zajmu investar. Kdyby se firma Broker Consulting, a.s. rozhodi@ wySSi emisi
v objemu, ktery by dosahl kritické hranice 600 omii korun, mohlo by to znamenat
naruSeni kapitalové struktury firmy a problémy jt jepétovnou optimalizaci. Tim
padem by doSlo ke snizeni zajmu &iah potencialnich investbr Prekazkou jsou i
vysoké naklady na apis v uvedené hodrdd — 12 procent, coz by znamenalo celkové
naklady ve vysi 1 000 000 — 1 200 000 EUR. To jebfEm nizkych emisi mensSich
firem. U velkych IPO je procento nakliad objemu emise niZsi.

95



Na zé&klad uvedenych fekédzek usgsnosti primarni emise musim figmBroker
Consulting, a.s. dopotit nerealizovat IPO na hlavnim trhu Burzy cennyelpigi, a.s.
Firma by s nej#tSi pravépodobnosti nevzbudila zajem investorvzhledem
k planované vysi Upisu. Planovany objem emitovargkidii by dale zfisobil problemy
s kapitalovou strukturou spdleosti a vyZzadoval by jeji optimalizaci. Vstup narBu
cennych papir Praha by byl pro spaiaost Broker Consulting, a.s. velmi nakladny

krok, ktery by z vySe uvedenyclivbdi neginesl pozitivni efekt.

4.2 Posouzeni vhodnosti realizace IPO na alternativ.  nim trhu

VarSavské burzy cennych papir G — NewConnect

Vzhledem k neexistenci hranice pro vysi emise cehmpapiti na NC, niize spolénost
Broker Consulting, a.s. dosadhnout na takovy objeostedki, ktery ji zardi realizaci
cila a zarové nenaruSi jeji kapitalovou strukturu. N&&i problém vidim v nizkém
z4mu investar obchodovat zahragi tituly. Za zvazeni také stoji alternativa
avérového financovani. Je mozné, Ze by firma, kteseanamu obchodnich parther
ma jména znamych bank, dosahla nafrdza zvyhodinych podminek a se
srovnatelnymi naklady, jako wipact IPO na NewConnect. Tim by sp&iest Broker
Consulting, a.s. mohla eliminovat riziko neésipu emise.

Shrneme-li vliv ¥chto faktofi, firma Broker Consulting, a.s. the ziskat poZzadované
finanéni prostedky na NC prosédnictvim primarni emise cennych pdppomerne

s prijatelnymi naklady, zaiedpokladu dostateého zajmu ze strany invesiolV¢rim,
Ze srovnatelnych nakladoy mohla dosahnout i ¥ipadt Gvérového financovani, ale
pripravila by se tak o prestiz a pozornost médii,r&ktge spojend s vejnym
obchodovanim cennych papina organizovaném trhu.
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Zaver

Ziskavani patbneého kapitalu prastdnictvim IPO cennych paginelze chapat jako
zakladni strategii podniku v oblasti obstaravanaftnich zdroji. Malo ktery podnik
ma redpoklady pro to, aby U&pre obstal na primarnim vejném trhu cennych pajgir
ktery je reprezentovan burzovnimi a mimoburzovrdngianizacemi. Na druhou stranu,
tento zfisob obstaravani kapitalu uniage financovani dalSiho rozvoje firmam, které
diky sveé velikosti, finatnimu zdravi a sile splni n&mé podminky burzy a dovedou
prilakat investory. Ziskaji nejen gebné finatni prostedky, ale také bonus v podob
prestize a medialniho zajmu spojeného s obchodoevéehnych papir spole&nosti na

burzovnim trhu.

Snazil jsem se poukézat v této praci, na modghravy a realizace IPO vybrané firmy,
zejména na moznostieskych firem ziskat finami zdroje prosednictvim primarni
emise cennych papbir Vzhledem ke komplikovanostéasové a finatni nakladnosti,
vysokym pozadaukm wtSiny burzovnich organizaci spolu se zvykem tuzejeisk
spole&nosti preferovat financovani formou &, nelze o¢ekavat, Zze se v blizké
budoucnosti dékdme ,boomu” financovanéeskych spolénosti prostednictvim IPO

cennych papir.

DalSim dilezitym poznatkem je snahakterych burz zfistupnit vstup na své trhy
prostednictvim IPO i spoknostem, které p#tspiSe k malynti sttednim podnikm,
ale gichazeji se zajimavym podnikatelskym zéem a patebuji prostedky na jeho
realizaci. Tyto nové trhy vSakasto nedovedou sladit optimalpozadavky emiteit
s pozadavky investdr a to zejména v oblasti nafokna emitenty, které byvaji ve
srovnani s hlavnim trhem vyraznizsi. NiZzSi pozadavky burzy na emitenty vyvoléavaj

nedivéru viadach investdra vedou k nizSimu zajmu o cenné papiry.

Praktickoucast jsem za#fil na posouzeni moznosti financovani vybrané sjaisti
formou IPO cennych papiy vybér vhodného trhu a zhodnoceni realnosti éabp
primarni emise cennych papir V souvislosti s problematikou jsem zvaZil
makroekonomické podminky, zejména zdaijemivé obdobi hospodgkého cyklu pro
realizaci IPO. Dale jsem za pomoci figah analyzy podniku zjistil, Ze vybrana
spole&nost pati mezi finagné zdravé a stabilni spdleosti s Sanci oslovit a nasledn
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ziskat investory, ki@ by mohli mit zajem o na@vemitované cenné papiry. Déale jsem
vybral trhy vhodné pro realizaci a jejich wlzdavodnil. Vytvaoril jsem dw modelové
situace vstupu vybrané spét®sti na burzu progdnictvim IPO - vstup na Burzu
cennych papir Praha a NewConnect. Vy&lil jsem, z jakych dvodua je pro konkrétni
spol&nost nerealna primarni emise na Burze cennych {(papmaha a jaky je
nejvhodrgjsSi zpisob ziskéni financi na alternativnim trhu VarSavbkézy cennych
papiii pojmenovaném NewConnect. Vybrané spotesti jsem doportil zvazit naklady

a disledky Owroveho financovani, ffpadré upustit od vybraného modelu emise
cennych papir formou IPO z dvodu realné nizké poptavky ze strany invastpo
zahajeni obchodovani. Dale navrhuji spolesti nejprve ziskat investory a zajistit si tak

zajem o0 emitované cenné papiry. Nastekibtovat cenné papiry na NC.

Spole&nostem, které zvaZuji realizaci IPO na Burze cehrpapifi Praha, fipadré na
obdobném trhu, bych dopaily aby nejprve oslovily instituce, které poskytuji
poradenstvi v této oblasti a maji sIPO j@du zkuSenosti. Vifpact vstupu na
NewConnect bych z4jeraim doporuil vyuZzit sluzeb Autorizovanych porail@ro tento
trh.

Doufam, Ze tato prace bude mitrs pro spoknosti, které zvazuji Zisob financovani
prostednictvim IPO cennych pafirjako alternativu ke ,klasickému“ éwovému
financovani. \éfim, Ze zajemam priblizi problematiku vstupu spaieosti na véegjné

primarni trhy cennych papila povede k prohloubeni znalosti v této oblasti.
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Priloha €. 1

Prabéh primarni emise a vstup na trh Burzy cennych papii Praha dle

informaénich materiala prazské burzy

Rozhodne-li se spalaost ziskat kapital emitovanim cennych papéekaji ji nejen
kroky vyZzadované zakonem, ale i zadouci z pohledwketingu. Rozhodhby vSak

nemela pominout nasledujici:
Vybér zkuSenych poraddi

Vedle vytvaeni vlastniho realizmiho tymu bude budouci emitent jaliovat
angazovat zkuSené externi poraddedBvsim se jedna o vedouciho manazetkdin
uvacno aranzéra) emise. Byva jim silnd invésti banka v pozici obchodnika s
cennymi papirygasto s regionalni nebo mezinarodni zkuSenosti.rdaxkpomoci se
samotnym Upisem ipdevsSim zajiduje pipravu a koordinaci transakce, a zejména
marketing emise u potencialnich invegtok cemuz gispiva vydavanim obsahlych

analytickych zprav.

DalSim dilezitym a nezbytnym partnerem jsou pravni poralNei.starosti maji pravni
ramec celého procesu, dohlizi na externi komunikaicivestory a staraji se, aby se
predchézelo riziku pravnich sgoa celé transakci se také vyznanpodileji auditdi
firmy, ktefi owetuji finanéni informace uvedené v prospektu emitenta. U

komplikovargjSich transakci mohou byt vyuziti takéndai poradci nebo PR agentury.
Rozhodnuti pFislusného statutarniho organu o vydani cenného papi

V pripac, Zze v ramci transakce dochézi ke zvySeni zakladképitalu, musi, dle
ceského prava valna hromadaipadreé predstavenstvo na zakkadpowieni valné
hromady rozhodnout o zvySeni zakladniho kapitalisekmenovych akcii v souladu s
obchodnim z&konikem. Nasledipredstavenstvo poda navrh zépisu rozhodnuti do
obchodniho rejgiku.

Piiprava prospektu emise

Aby mohly byt existujici nebo n@évvydavané cenné papiry nabidnutyrejeosti a

obchodovany na regulovaném trhu, musi spualst gipravit prospekt cenného papiru.



Jednd se o dokument, ktery je kombinaci pravnihgspoemise a fedstaveni firmy
potencialnim investdm. Na gipraw emisniho prospektu se obvykle ve velk&ami
podili pravni poradce zacasti specialigst vedouciho aranzéra a raxn auditor
emitenta. Fiprava prospektu je v dnesSni @obelativre standardizovanowinnosti
pravnich poradt, a festoZe se jedna o slozity a rozsahly dokument, metmié z sho

mit prehnané obavy.
Piredbézny prospekt

Jedna se o textéva obsaho¥ finalni verzi prospektu, ve které chybi pouzsaiik
Gdaji, které se doplni az po shroméatvSech objednavek. Je to zejména cena, ktera je
v okamziku vydani fedkEZného prospektu zndma pouze jako mozné cenovétiozp
Dale jsou to data &asto i celkovy peet vydanych cennych pafijrkde mize také byt

udano ukité rozgti hodnot.
Schvaleni prospektu cenného papiru
Predk®Zny prospekt cenného papiru schvaluje Komise pna&@apiry.

Roadshow - marketingové aktivity Ve fazi roadshawinstitucionalnim investém,
spravéim portfolii a obchodnikm s cennymi papiry poskytnutgulEzny prospekt a
vétSinou analyza spateosti od analytik manazera emise. Manazer emise testuje, zda

trh bude mit o emisi z4jem & ppkém emisnim kurzu.
Bookbuilding — uréeni ceny

Po roadshow praihne tzv. bookbuilding. Investiov tomto rékolikadennim obdobi
zasilaji manazerovi emise nakupniikpzy, které jsou prosdnictvim specialniho

programu zpracovany a jecen emisni kurz a tim i objem emise.
Pravni kroky bezprostredné po bookbuildingu

Upséani na zakladverejné nabidky prodhne tzv. zapisem do listiny upisovdiePo
upsani vSech akcii a splaceni hodnoty emise niesistavenstvo podat navrh na zapis
nové vySe zakladniho kapitalu do obchodniho ii&st Objem emise je navysSen v

depozitdi cennych papi.

Toto jsou formalni kroky, které vSechnkigravuje a provede pravni poradce emise.



Podani Zadosti o pijeti cenného papiru na regulovany trh

Prijeti cenného papiru na regulovany trh igéi prisluSnymi burzovnimi pravidly a
provadi se na zakladZzadosti emitenta nebo jim p#enéhoclena burzy. Emitent
obvykle Zada offjeti emise jedt pied jejim vydanim afed tim, nez Komise pro cenné
papiry schvali fedkéZzny prospekt. Burza v tomtoripact rozhodne o podmikaém
prijeti. Podminkou &innosti @ijeti bude vydani emise a schvaleni prospektu gt

Komise. Seznanmleni Burzy cennych papirPraha je zpracovan ¥ifpze¢. 2.



Priloha €.2

Clenové Burzy cennych pagpiPraha. a.s.
ATLANTIK finan ¢ni trhy, a.s.

BH Securities a.s.

CYRRUS, a.s

Ceska spiitelna, a.s.

Ceskomoravska z&tni a rozvojovéa banka, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, nigacni slozka
Fio banka, a.s.

ING Bank N.V.

J & T BANKA, a.s.

Komegni banka, a.s.

LBBW Bank CZ a.s.

Patria Finance, a.s.

PPF banka a.s.

Raiffeisenbank a.s.

The Royal Bank of Scotland N.V.

UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

WOOD & Company Financial Services, a.s.



