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ANOTACE

Tato bakalarska prace se zabyva moznostmi financovani podniku na kapitilovém trhu.
Nejprve je v praci provedeno uvedeni do problematiky financovani firem a kapitalovych trhii.
Poté je prdce zamérena na analyzu vybraného instrumentu a zhodnoceni tohoto instrumentu
na hospodareni spolecnosti pomoci regresni analyzy. Za zkoumany instrument byly zvoleny
akcie.

KLIiCOVA SLOVA

Financovani podniku, Kapitilovy trh, Regresni analyza, Test rovnobéeznosti dvou regresnich
primek.

TITLE
Possibilities of Corporate Financing in the Capital Market

ANNOTATION

The bachelor thesis deals with the possibilities of corporate financing in the capital market.
At first is introduced the issue of the corporate financing and capital markets. Then the thesis
is focused to the analysis of the selected instrument and evaluation of this instrument on the
company through the regression analysis. For this assessment were selected shares.

KEYWORDS

Possibilities of corporate financing, Capital market, Regression analysis, Test of parallelism
of two regression lines.
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Uvob

Podnik, ktery chce vyuzivat k financovani svych aktivit i jiny zplisob nez jsou zejména
zisk a uveéry, ma moznost vyuzit také moznosti kapitalového trhu, kde dochazi k prevedeni
volnych finan¢nich prostiedkii pomoci jednotlivych instrumenti kapitalového trhu. Toto
pfevedeni se uskute¢iuje na trhu, kde se stietavaji dva subjekty. Piebytkové subjekty, které
maji volnych finan¢nich prostfedki dostatek, a deficitni subjekty, které maji finan¢nich
prostiedkt nedostatek a tudiz se je snazi ziskat. Dal§imi subjekty kapitalovych trhti jsou také

zprosttedkovatelé, ktefi pomahaji kazdé ze stran nalézt vhodnou protistranu.

Tato prace se zabyva moznostmi financovani podniku prostiednictvim kapitalového trhu.
Hlavnim cilem prace je analyza instrumenti kapitalového trhu a zhodnoceni jejich dopadu na
hospodareni podniku. Prace se zaméti zejména na akcie a nasledné pomoci regresni analyzy
na zhodnoceni, jak tento druh cennych papird ovlivnil celkovou zadluzenost podniku a

hospodateni vybrané spolecnosti.

Prace se bude nejprve zabyvat podnikem, jaké pravni formy podnikani Ize v ¢eském
prostiedi zvolit, ¢1 jaké zakladni moZnosti financovani mohou spolecnosti pro plnéni svych
aktivit vyuzivat. Nasledné se seznamime s charakteristikou kapitalového trhu a jednotlivymi
instrumenty, z nichz nejvétsi diraz bude kladen na akcie. Pro podminky ¢eského prostiedi
budou piedstaveny tfi jediné moznosti, kde mize byt s instrumenty kapitalového trhu v Ceské
republice obchodovano. Tieti kapitola se zaméfi na konkrétni moznost financovani
prostiednictvim kapitalového trhu — financovani podniku primarni emisi akcii (IPO). Zde
budou popsany vyhody a nevyhody plynouci z této moznosti financovani, podminky, které by
spolecnost méla spliiovat, rozhoduje-li se o emisi akcii, a v konecné Casti se Seznamime
s celym procesem IPO od pfipravy emise akcii a vybéru partneri az po konecné umisténi
akcii na burzy. V dalsi kapitole bude nastinéna problematika regresni analyzy, ktera bude

vyuzita ke zhodnoceni podniku pomérovymi a souhrnnymi ukazateli.

Posledni ¢ast prace aplikuje ziskané dovednosti na konkrétnim piipad¢ a to zhodnoceni
podniku AAA Auto N.V. Abychom zjistili, zda se projevil vstup spole¢nosti na burzu, budou
zkoumané ukazatele rozdéleny na dvé asové fady — ¢asovou fadu pred vstupem spolecnosti
na burzu a ¢asovou fadu po vstupu. Nejprve se uréi u kazdé z ¢asovych fad daného ukazatele
regresni primka. Poté vyuzijeme test rovnob&znosti regresnich ptimek a porovname, zda doslo

V roce vstupu na burzu ke zméné trendu ve vyvoji pfislusné regresni kiivky.
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1 PODNIK A MOZNOSTI FINANCOVANI

Mizeme se setkat s riznymi definicemi podniku. W&he [20] ptistupuje k podniku jako ke
komplexnimu objektu a definuje ho jako ,pldnovité organizovanou hospodarskou jednotku,
V niz se zhotovuji a prodavaji vécné statky a sluzby.” Oproti tomu obchodni zakonik
¢. 513/1991, Sh. povazuje za podnik ,,soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek
podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli
a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik
je véc hromadna.” Pti zakladani podniku je rozhodujici uréit si, jakou pravni formu podnikani
zvolit. Muzeme zvolit komanditni spole¢nost, vefejnou obchodni spole¢nost, spole¢nost s

rucenim omezenych ¢i akciovou spolecnost.

Komanditni spole¢nost je zaloZzena dvéma druhy vlastniki, a to komanditisty, kteti ruci za
zévazky spoleCnosti svym nesplacenym vkladem, a komplementafi, ktefi ruc¢i za zavazky
spole¢nosti celym svym majetkem. Komanditista musi vlozit do zakladniho kapitalu
spole¢nosti minimalné 5 000 K¢. Pii1 zaloZeni této formy podnikdni je sepsdna spolecenska

smlouva.

Vetejnou obchodni spolecnost zakladaji minimalné dvé osoby, které ru¢i za zavazky
spolec¢nosti spole¢né¢ a nerozdiln€¢ celym svym majetkem. I v tomto piipad¢ je sepsana

spolecenska smlouva.

SpoleCnost s ru¢enim omezenym muze byt zaloZzena jednim az padesati spolecniky,
Z nichz kazdy musi vlozit do zékladniho kapitdlu minimaln¢ 20 000 K¢. VysSe zékladniho
kapitalu v§ak musi ¢init alespont 200 000 K¢. Spolecnici této formy podnikéani ru¢i za zavazky

spolecnosti do vyse svych nesplacenych vkladl, spolecnost pak ruci celym svym majetkem.

Akciova spole¢nost v podminkach Ceské republiky je popsana obchodnim zakonikem®.
Podle tohoto zdkona musi mit akciova spole¢nost rozvrzen zdkladni kapitdl na urcity pocet
akcii o urcité jmenovité hodnoté. Za poruSeni zavazkii spolecnosti neodpovidaji samotni
akcionafi, ale samotnd spolecnost jako takovd. Muze byt zaloZzena bud’ jednim zakladatelem
(je-1i pravnickou osobou), ktery uzavie zakladatelskou listinu, nebo dvéma ¢i vice zakladateli
uzavienim zakladatelské smlouvy. Bude-li spole¢nost zalozena na vefejné nabidce akcii,
zékladni kapital musi Cinit alesponn 20 000 000 K¢. Naopak rozhodnou-li zakladatelé

o nevefejné nabidce akcii, ¢astka zakladniho kapitalu musi odpovidat alespori 2 000 000 K¢&.

! Z4kon & 513/1991, Sb., obchodni zékonik, § 154 - § 220z¢
11



Kazdy zaloZeny podnik ma stanoveny piedmét podnikéni, jimz se bude zabyvat. Jedna se
o urcity druh zbozi ¢i sluzeb. Aby viibec mohl podnik ptlisobit, potiebuje pro sviij provoz

finan¢ni prostiedky, které si musi obstarat vhodnym zptisobem.

Pti rozhodovani o moznosti financovani se zohledmuji:
o faktor casu,
e faktor rizika,
o faktor likvidity.

Faktor casu spociva v rizné vyplacené nebo piijaté hodnoté penézni jednotky ve dvou
odlisnych casovych okamzicich. To znamena, Ze dneSni koruna ma pro nas vyssi hodnotu nez

ta, kterou bychom ziskali pozdéji.

Faktor rizika vyjadiuje rozhodnuti manazera vybrat si pouze jednu z moznych variant
feSeni. Obecné plati, Ze varianta s vétSim rizikem pfinasi vetsi zisk a obracené varianta

7w

S men$im rizikem piinasi mensi zisk.

Faktor likvidity nam v kone¢né ¢asti udava s jakou rychlosti je mozno dany finan¢ni

instrument pfemeénit na hotovost.

1.1 Kategorizace moznosti financovani

Napt. Zinecker [21], Weber [18], Fotr [1] ¢leni ziskani finan¢nich prosttedki na
podnikatelské aktivity dle nékolika hledisek, napi. podle pravidelnosti, podle doby, po kterou

je kapital podniku k dispozici €1 vlastnictvi finan¢nich prosttedka.

Clenéni zpiisobii financovani dle pravidelnosti

Synek [14] rozliSuje financovani dle pravidelnosti na:

e bé&zné financovani, které slouzi k obstarani a vynakladani prostiedki pro bézny
provoz podniku (ndkup materidlu, energie, vyplatu mezd a platii, vyplaceni
dividend ¢i placeni dani) a

e mimoiadné financovani, které se vyuziva na:

a) financovani pti zakladani podniku, tj. zajisténi penéz na potizeni pozemki,
budov, stroji, zasob surovin a materialii a prosttedkli na mzdy a platy, nez
zacne piiliv penéz ve formé trzeb,

b) pfi rozsifovani podniku a jeho aktivit (alokace volnych fondd do vécnych

a finan¢nich investic, tj. ndkup dalSiho vyrobniho zatizeni a jinych vécnych

12



aktivit, nakup akcii cizich podnikl, statnich a podnikovych obligaci,
finan¢ni Gcasti),
c) financovani pfi spojovani nebo sanaci podniku,

d) financovani pfi likvidaci podniku.

Klasifikace financovani dle doby splatnosti

Dle Zinecker [21] se financovani dle doby splatnosti kapitalu ¢leni na financovani:
e kapitalem, jez je podniku k dispozici po neomezené dlouhou dobu (zpravidla jde
o vlastni kapital) a
e kapitalem, ktery ma piesné stanovenou dobu splatnosti (zpravidla jde o kapital
cizi a mize byt k dispozici v ramci kratkodobého, stiednédobého a dlouhodobého

charakteru).

Tabulka 1: Financovani dle doby splatnosti

SPLATNOST x . = o
KAPITALU CASOVY HORIZONT PRIKLAD

kratkodoba
uZzsi pojeti do 90 dnt kratkodobéa obchodni sménka
Sirsi pojeti do 360 dni kontokorentni Gvér
stifednédoba
uZzsi pojeti od 90 dnti do 4 let zalohy pfi dodavkach investi¢nich
celkl
Sirsi pojeti od 360 dnti do 5 let investiéni Gver
dlouhodoba
uZzsi pojeti déle nez 3 roky dlouhodoba obchodni sménka
Sirsi pojeti déle nez 5 let obligace

zdroj: [21]

Z tabulky vyplyva, Ze kapital se Cleni dle doby splatnosti na kratkodoby, stfednédoby
a dlouhodoby. Za kratkodobé zdroje financovani jsou povazovany ty instrumenty, jez maji
dobu splatnosti kratsi jednoho roku, zatimco za dlouhodobé jsou povazovany ty, které maji

dobu splatnosti delsi jak pét let.
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Clenéni finanénich prostiedki 7 hlediska vlastnictvi

Z tohoto pohledu ¢leni napt. Fotr [1] financovani na vlastni a cizi zdroje (resp. kapital). Za
zakladni formy financovani z vlastnich zdroji jsou povazovany zakladni kapital, kapitalové
fondy, fondy ze zisku a nerozdéleny zisk. Na druhou stranu za cizi zdroje jsou povazovany

zejména uvery, obligace, rezervy a leasing.

Clenéni dle mista, odkud jsou finanéni prostiedky ziskdviany

Napt. Fotr [1] rozdéluje financovani zdroji na interni a externi.

Interni zdroje pochazeji z vnitiniho prostfedi podniku, tedy ptedstavuji vysledky
vlastniho hospodafeni, a proto tento druh financovani mize vyuZit jen existujici podnik. Tvofi

je zejména vlastni zisk z minulosti, odpisy a rezervni fond.
Vlastni zisk z minulosti

Pouziti zisku k financovani aktivit podniku se oznaCuje také jako samofinancovani.
»Vyhodou je to, Ze podniku tak nevznikaji naklady na cizi zdroje, nezvysuje se objem zavazku
a snizuje se podstupované financni riziko podniku.” [18]. Financovani ziskem je vhodné pro
rizikové projekty, na které se cizi zdroje ziskavaji obtizn¢. Nevyhodou ale je ta skutecnost, ze

se zisk v kazdém roce méni, tzn. neni stabilni.
Odpisy

Odpisy podniku vyjadiuji penézni vyjadieni opotiebeni dlouhodobého majetku za urcité
obdobi. Z hlediska finan¢niho piedstavuji stabilni interni zdroj financovani. Castku odpist
ziskava podnik inkasem trzeb a sam rozhoduje o tom, na jakou aktivitu budou vyuzity.
Z hlediska zdrojového jsou pak odpisy vyhodnéjsi nez zisk a to z toho divodu, Ze se z nich
neodvadgji dand. V praxi se vyuZivaji dva druhy odpist. Ugetni odpisy, které piedstavuji v
podniku skute¢né opotiebeni majetku v dusledku jejich opotfebeni, a danové odpisy, které
jsou upravovany v zdkoné o dani z pifijml a vyjadfuji tak dafiovou uznatelnost ucetnich

odpisti.
Rezervni fond

Rezervni fond vytvaii povinné spolenost s ru¢enim omezenym a akciova spolecnost z
Cistého zisku spolecnosti ¢i z jinych vlastnich zdroju, které zakon nevylucuje. Tento fond

milZe pouZit spole¢nost pouze ke kryti ztrat podniku

Externi zdroje pochazeji z okoli podniku a umoziuji 1 zacinajicim firmam realizovat své

projekty. Vyhodou externich zdroji je moznost ,realizovat aktivity podniku ve vyssich
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objemech, nez by bylo mozné pomoci internich zdrojii.” [7] Mezi zakladni zdroje externiho

financovani patii predev§im vklady vlastniki ¢i spoleénikti, tvéry a dluhopisy a leasing.
Vklady vlastnikii a spolecnikui

Vklady vlastnikii a spole¢niki predstavuji zakladni kapital spolecnosti, jehoz vyse je
zavisla na vybrané formé spolecnosti. Minimalni vySe kazdého typu spole¢nosti je urcena
obchodnim zakonikem. Pti zakladani spole¢nosti je ale také dale tfeba rozliSovat, ¢im se bude
spolecnost zabyvat, nebot’ jsou rozdilné pozadavky u spole¢nosti, které se budou zabyvat

poskytovanim sluzeb, a u spole¢nosti, jez se bude zabyvat vyrobou.
Dluhové financovani

Dluhové financovani predstavuje financovani dluhopisy a uvéry. Mize se jednat jak
o uvery kratkodobé, jakymi jsou napiiklad kontokorentni, eskontni, lombardni ¢i
revolvingovy, tak i o uve€ry dlouhodobé, jakymi byvaji hypotecni, dodavatelsky ¢i
dlouhodoby bankovni uvér. Uvér poskytuji banky, zatimco dluhopisy jsou vydavany
samotnymi spole¢nostmi. DalSim moZnym rozdilem mezi Gvérem a dluhopisem je zpisob
obchodovani. S dluhopisy se mtize obchodovat na trhu, kdezto banka uvér poskytne a dale se

S nim neobchoduje.
Leasing

Leasing znamena ,prondjem hmotnych c¢i nehmotnych véci a prav, kdy pronajimatel
(osoba, ktery majetek pronajima) poskytuje za uplatu nebo jiné nepenézité plnéni ndajemci
(osobé ktera ziskava mozZnost majetek pouzivat) prdavo danou véc (nebo pravo) v pribéhu
doby pouzivat [17] Béhem pronajmu zistdvd majetek ve vlastnictvi pronajimatele.
Valouch [17] rozliSuje tii typy leasingu. Prvnim typem je operativni leasing, jenz se uzavira
na krats$i dobu, nez je Zivotnost pronajimaného majetku. Po skonc¢eni pronajmu neptechdzi do
vlastnictvi najemce, ale vraci se vlastnikovi. Druhy typ leasingu je leasing finan¢ni. Jeho
typickym znakem je dlouhodoby charakter, pfi kterém dochazi k potfizeni majetku a jeho
postupnému splaceni. Timto dava ndjemci moznost na ptrechod pronajimané¢ho predmétu do
jeho vlastnictvi. Posledni druh leasingu je zpétny odkup, jenz je typicky prodejem svého

majetku leasingové spole€nosti, od které si poté prodany majetek opét pronajima.
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2 VYMEZENI KAPITALOVEHO TRHU

Kapitalovy trh je soucasti trhu financniho. Na trhu dochézi ke stfetu nabidky a poptavky,
a proto zde zaroven dochazi i k piesunu finan¢nich prostfedkti od téch subjektu, které jich
maji dostatek (prebytkové subjekty), k tém, které jich maji nedostatek (deficitni jednotky).
Trh tedy slouzi firmam k ziskani finan¢nich prostiedki pro uskute¢néni jejich aktivit, ale
i vladdam k financovani jejich vladnich vydaji. Dalsi subjekt, ktery se mlize ticastnit presunu
volnych finan¢nich prostfedkd, jsou zprosttedkovatelé. Ti maji pomoci zajistit pfesun mezi

deficitnimi a pebytkovymi subjekty s minimalnimi naklady.

Finan¢ni trh se dé€li na trh:
e penéZni,
o kapitalovy,
e devizovy,

e trh redlnych aktiv.

Penézni trh je typicky obchodovanim s kratkodobymi instrumenty, jejichZ doba splatnosti
je krat$i nez jeden rok. ,,Pro instrumenty tohoto trhu je typicky nizky vynos, nizké riziko
a vysoka likvidita* [19]. Za instrumenty penézniho trhu jsou povaZzovany cenné papiry v
podobé statnich pokladni¢nich poukézek, depozitnich certifikatti, komercénich papirt

a smének.

Kapitalovy trh, oznaCovan také jako trh cennych papiri, je charakterizovan ,,komplexem
vztahu a subjektu, jejichz hlavnim cilem je zhodnotit stredne a dlouhodobé volné financni
prostredky, a to prostirednictvim jejich investovani do cennych papirii a od nich odvozenych
investicnich instrumentii.” [8] Na téchto trzich se obchoduje s instrumenty, jako jsou akcie,
dlouhodob¢é dluhopisy, hypotecni zastavni listy, podilové listy a derivaty. Vynos, riziko
a likvidita téchto cennych papiru je odli$na piipad od piipadu, ,,nicméné z obecného hlediska
by s instrumenty kapitalového trhu mél byt spojen vyssi vynos a vyssi riziko nez s instrumenty
penézniho trhu. [19].

Devizovy trh je trh, kde se obchoduje s likvidnimi pohledavkami v cizi méné s rtiznou
dobou splatnosti

Trh redlnych aktiv, také oznacovan jako komoditni trh, pfedstavuje obchody s redlnymi
aktivy, jez jsou vazany na konkrétni pfedmét. Casto vyuzivanymi komoditami jsou

zemédélské plodiny ¢i drahé kovy.
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Podle toho, zda se jednd o nové vydané cenné papiry nebo o cenné papiry, s nimiz se uz
né¢kdy obchodovalo, se trh cennych papiri rozd€luje na:
e primarni,
e sckundarni.

Trh primdrni je typicky emisi novych finan¢nich instrumentd. Zde mizeme rozliSovat trh

v podobé¢ primarniho vefejného trhu, kde je dana emise nabizena Siroké investorské vetejnosti

a schvéalena nebo registrovana regulatornim organem, nebo trh v podobé primarniho

neverejného trhu, kde jsou cenné papiry nabizeny pouze piedem vymezené skupiné investort,
ktefi jsou pfedem obeznameni se situaci emitenta, tudiz neni pozadovano zhotovit prospekt

cenného papiru.

Na trhu sekundarnim dochazi k obchodovani s jiz dfive emitovanymi cennymi papiry.
Opét i v tomto piipadé dochazi k obchodovani na vefejném I nevetejném trhu. Vetejny trh je
charakteristicky licencovanym subjektem, ktery organizuje nabidku a poptavku v souladu s
platnou legislativou a podle stanovenych pravidel a piedpist. Zde se rozeznava trh burzovni,
u kterého veskeré finanéni instrumenty museji vyhovovat pfisnym poZadavkiim stanovenych
danou burzou, a trh mimoburzovni, pro ktery nejsou stanoveny tak piisna pravidla

obchodovani. Poptavka a nabidka instrumenti na nevefejném trhu (OTC? trhy) neni

organizovana zadnym subjektem, protoze investofi ,disponuji urcitymi instrumenty

a prodavaji kazdému, kdo piijde a respektuje jejich cenu.* [19]

2.1 Soucasny kapitalovy trh Ceské republiky

Kapitalovy trh Ceské republiky se fidi zakonem ¢&. 254/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu. Regulaci a dohled nad ¢eskym kapitalovym trhem v souc¢asné dob¢ provadi
Cesk4 narodni banka (dale jen CNB). V Ceské republice slouzi k obchodovani s cennymi
papiry pouze dva organizované trhy a to Burza cennych papiri Praha (BCPP) a RM-systém
(RM-S). Dalsi moznosti, jak mohou mezi sebou jednotlivé subjekty kapitalového trhu

provadét transakce, je pomoci neorganizovanych trhii (OTC).

2.1.1 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papirti Praha (dale jen BCPP) byla zalozena 14. 11. 1992 jako soukroma

ceska spoleCnost a obchodovani s cennymi papiry zahdjila dne 6. 4. 1993. Je zaloZena na

2 Over-the-counter market
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¢lenském principu, coz znamena, ze pristup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji
pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven ¢leny burzy. V soucasné
dobé ma BCPP devatenact ¢lentl, kteti jednaji vzdy vlastnim jménem prostiednictvim svého

makléfe. Obchody viak mohou také podle zikona uzavirat CNB a Ministerstvo financi CR.

Obchodovani na BCCP se tidi zdkonem €. 254/2004 Sb., o podnikédni na kapitalovém trhu

a burzovnim fadem, ktery si stanovuje burza sama.

V soucasné dobé jsou na BCPP realizované obchody s akciemi a dluhopisy, s podilovymi

listy, investi¢nimi certifikaty a warranty a s financial futures.

Burzovni trhy BCPP

BCPP déli trh na trh regulovany, jehoz podminky pro obchodovani jsou v souladu s
Ceskou narodni bankou, a trh neregulovany, kde si burza stanovuje podminky pro
obchodovani sama. Regulovany trh se sklada z trhu oficialniho, kam patii dale trh hlavni,
volny a specialni, ktery je urcen pro obchodovani s futures. Hlavni trh slouzi pro emise téch
spole¢nosti, které jsou ochotny poskytovat prubézné informace o svém hospodatreni. Naopak
trh vedlejsi je urcen pro obchodovani s emisemi, které nespliuji podminky na trh hlavni, ale
spolenosti i piesto chtéji, aby se s jejich cennymi papiry na burze obchodovalo.
Mnohostranny obchodni systém (dale jen MTFg) patii pod trh neregulovany, coz znamena, ze

zde plati veskeré podminky, které si burza stanovuje sama.

Hlavni trh

v wrw

Piedstavuje nejprestiznéjsi trh, ,,na kterém jsou umistovany nejlikvidnéjsi a nejbonitné;jsi
emise.“ Pro obchodovani na tomto trhu musi pfijimana emise splnit nasledujici zakladni
kritéria:

a) trzni kapitalizace® emise akeii - 1 000 000 EUR,

b) objem emise dluhopisi 200 000 EUR,

€) minimaln¢ tfi roky podnikatelské ¢innosti,

d) 25 % emise musi byt rozptyleno mezi vefejnost. [26]

Dalsi potiebou je, aby emitent predlozil dilezité dokumenty o své spolecnosti, jakymi jsou
,»zadost o prijeti, prospekt cenného papiru s uvedenim data, zpiisobu a mista jeho uvefejnéni,

doklad o pridéleni ISIN, ro¢ni Gcetni zavérky véetné piiloh za posledni tfi roky, doklad

* Multirateral Trading Facility
* Trzni kapitalizace vyjadfuje hodnotu firmy na zaklad& trzniho ohodnoceni cen jejich akcii. Vypocita se jako
soucin trzni ceny akcie a poctu emitovanych akcii.
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centralniho depozitafe o zaregistrovani v ptipad¢ zaknihovanych cennych papirti, v pripadé
listinnych cennych papirti ¢tyfi vzory listinného cenného papiru, vypis z obchodniho rejstiiku,

spolecenskou smlouvu nebo stanovy emitenta.* [26]

Volny trh

v vt

Druhym nejprestiznéj§im segmentem burzy je trh volny. Jak bylo uvedeno dfive, zde jsou
provadény obchody spole¢nosti, jez nespliuji ptisné podminky trhu hlavniho. Trh se proto
fidi legislativou o kapitdlovém trhu [23] a déale burzovnimi pravidly. Muzeme zde také
obchodovat s kratkodobymi dluhopisy. Odlisnosti od hlavniho trhu jsou pfedevsim povinnosti
emitenta. V piipadé volného trhu nejsou naptiklad spole¢nosti povinni burze zasilat ¢tvrtletni

vysledky hospodateni spolecnosti, ¢i platit vyssi ¢astky za uvedeni akcii na burzu.
Trh MTF

Trh MTF je trh neregulovany, tzn. veskeré podminky pfijeti, pfistupu a obchodovani
stanovuje pouze burza. Zakladni pravidla pro provozovani tohoto systému jSOU popsana v
§ 69 - § 73 zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Pro spole¢nosti
obchodované na tomto trhu neplati piisné;jsi pravidla stanovena pro spolecnosti obchodované
na regulovanych trzich (jako napf. uétovani podle IFRS>, v nékterych pripadech uvefejnéni

prospektu ¢i obsahlejsi informaéni povinnosti). [26]

2.1.2 RM-Systém

RM-Systém (déle jen RM-S) je dal§i burzovni trh v CR. Jedna se o akciovou spole&nost
zapsanou do obchodniho rejstiiku dne 28. ledna 1993. Dne 1. prosince 2008 se mimoburzovni
trh transformoval na burzu. Je zaloZen na zakaznickém principu, tedy zde mize obchodovat
jakakoli pravnicka nebo fyzicka osoba, ktera je zaregistrovana jako zakaznik

a zaplati stanovené poplatky.

RM-S je zaméten piedevsim na drobné a stfedni investory majici zdjem o investovani na
kapitalovém trhu. Stejné jako BCPP i tato burza se sklada z oficialniho a volného trhu, kde
pro oficialni trh opét plati ptisnéjsi pozadavky na emitenta i uvedeni emisi na trh, nez jsou
potiebné pro trh volny. I pfesto nejsou tyto podminky zdaleka tak piisné jako na BCPP.
Dalsim rozdilem od BCPP jsou obchody s jednotlivymi instrumenty. Na burze RM-S miizeme

provadeét transakce pouze s akciemi, dluhopisy a certifikaty.

® Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (International Financing Reporting Standard)
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2.1.3  Neorganizované trhy (OTC)

Na neorganizovaném trhu jsou uzavirdny obchody, v radmci kterych se zicastnéné strany
svobodné dohodnou na ptedmétu obchodu, poctu cennych papiri, cené, zplisobu a casu
vypofadani [11]. Dnes zajistuje vypofadani viech instrumentéi pouze CDCP.® Obchodovani
na téchto trzich probiha v ramci celého dne (tedy 24 hodin denng) vétSinou prostiednictvim

internetu.

2.2 Instrumenty kapitalového trhu

Pomoci instrumentti dochazi k pfesunu volnych finan¢nich prostfedkd (potencialniho
kapitalu) mezi jednotlivymi subjekty a tim podnik ziskdva novy kapital na uskutecnéni svych
budoucich zdméri. Za instrumenty kapitdlového trhu jsou povaZzovany cenné papiry, jejichz

doba splatnosti je delsi nez jeden rok.

Cenny papir mizeme oznacit jako listinu, kterd vyjadiuje ,prdvni narok majitele viici
tomu, kdo je v ném zavdzan* [38] a se kterou se obchoduje na trhu. Samotny pojem cenny
papir ale nikde v ¢eském zakoné pfimo definovan neni. Zédkon ¢. 591/1991 Sb., o cennych
papirech pouze definuje, co za cenny papir povazuje. Jedna se o:

e akcie,

e zatimni listy,

e poukazky na akcie,

e podilové listy,

e dluhopisy,

e investi¢ni kupony a kupony,

e opcni listy,

e smeénky a Seky,

e nalozné listy, skladiStni listy, zemédélské skladni listy,

e jiné¢ CP, které jsou za CP prohlaSeny jinymi zakony nebo zvlaStnimi pravnimi

piedpis.

Pro potieby této prace nebudou déle zminény investi¢ni kupdny a kupony, sménky a Seky,

nalozné a skladistni listy a zemé&dé€lské nalozni listy, nebot’ se jednd o instrumenty penézniho

® CDCP je dcefinou spole¢nosti BCPP ktery byl spuitén dne 7. 7. 2010. Vznikl transformaci spole¢nosti Univyc,
kterd jiz od roku 1996 provadéla vyporadani cennych papiri. V roce 2010 spolecnost pievzala také evidenci
cennych papirti vedenych Stiediskem cennych papirti.
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trhu. Nasledné bude zminéna jen stru¢na charakteristika dluhopist a stale vice vyuzivanych
instrumentii kapitalového trhu derivatt. Z divodu, Ze se analyticka ¢ast bude zabyvat akciemi
a zhodnocenim spole¢nosti po vstupu na burzu, bude detailnéji popsan pravé tento druh

cennych papirt.

2.2.1  Dluhopisy

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech (§2) definuje dluhopis jako ,zastupitelny cenny
papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné castky a povinnost emitenta toto prdavo
uspokojit®. Spolecnosti je vydavaji proto, aby ziskaly penize i jinym zptisobem nez ptjékou
od banky. Oproti bézné pujcce lze vSak s dluhopisy obchodovat na trzich. Emitent, ktery si
»pomoci dluhopisu piijcuje, se zavazuje splatit dluznou castku. Kromé toho také za pujcené

penize vyplaci uroky.* [15]

Emitentem dluhopistt byva podle ceského prava pouze pravnicka osoba. Kazdému
dluhopisu je ptidéleno oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci
cennych papirtt — ISIN. Muze byt vydavan v listinné i zaknihované podobg, ale musi spliiovat

nalezitosti stanovené zakonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.

Dluhopisy se nejcastéji ¢leni na:

e statni dluhopisy, které vydava stat zejména na pokryti schodku ve statnim
rozpoctu a statniho dluhu,

e komunalni dluhopisy, které vydavaji zejména uzemnimi samospravnimi celky,
obce ¢i kraje, avSak k jejich vydani je nutny piedchozi souhlas ministerstva,

e bankovni dluhopisy slouzi bance k ziskani dal§iho kapitalu na zabezpeéeni své
¢innosti a rozvoje a

e podnikové dluhopisy, jez jsou emitovany nefinanénimi spole¢nostmi (podnikem)

k ziskani dlouhodobého kapitalu pro vlastni potieby.

Kislingerova [3] do této kategorie fadi také korporatni dluhopisy, jez emituji vétSinou
velké podniky s relativné malym rizikem nesplaceni, eurodluhopisy, které jsou vydavany
v méné jiné zemé&, nez byl dluhopis emitovan, a prasivé dluhopisy, jejichz typickym rysem je

- wr P 1 . . 7
predevsim nizké kvalita ratingu’.

" Nizka kvalita ratingu miize souviset jak s finanéni situaci samotného podniku, ale také s malou historii firmy.
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Dalsi mozné ¢lenéni rozlisuje dluhopisy podle vynosu na:

e dluhopisy s pevnou trokovou sazbou, jez jsou V soucasné dob& vyuzivany
nejvice z divodu vyplaceni vzdy stejné castky po celou dobu zivotnosti
dluhopisu,

e dluhopisy s pohyblivou kuponovou sazbou, které jsou charakteristické
proménlivou vysi, jez se béhem zivotnosti dluhopisu muize ménit podle
aktualniho vyvoje kuponové sazby?®,

e dluhopisy s nulovym kuponem (také nazyvany jako zerobondy) nepiinaseji
majiteli zadnou kuponovou platbu, vynos z jejich drzby vyplyva pouze z rozdilu

prodejni a ndkupni ceny.

Dluhopisy mohou byt také ¢lenény na:
e domaci dluhopisy, které jsou emitovany na domacim kapitalovém trhu, v domaci
narodni méné a podléhaji legislativé a zvyklostem dané zem¢,
e zahrani¢ni dluhopisy emituje zahrani¢i kapitalovy trh a to v mén¢ té zemé, v niz
byly vydéany, coz znamend, Ze podl€haji legislativé a zvyklostem zahrani¢ni zemé
a jejiho kapitalového trhu,
e euroobligace predstavujici dluhopisy ve sménitelnych ménach s pievahou

hlavnich svétovych mén (USD, EUR, GBP) a obchodovani na trzich tfetich zemi.

Naptiklad Polouéek [9] ¢leni dluhopisy také podle mnoha jinych kritérii, avSak pro

potieby této prace to neni potfebné, a proto piedeslé ¢lenéni je postacujici.

2.2.2  Derivaty

Derivaty predstavuji v poslednich letech stale vice vyuzivané nastroje kapitalového trhu.
Jedna se o finan¢ni nastroje odvozené od podkladovych aktiv, kterymi byvaji nejcastéji
komodity, akcie, dluhopisy, mény ¢i trokové sazby. Obchodovani s nimi je zaloZzeno na
nesouladu mezi dvéma casovymi intervaly. To znamend, Ze k ur¢itému dni je dohodnuta

fixovana ¢astka, za kterou se bude ve stanoveném dni v budoucnosti obchodovat.
Duivody, pro¢ investor vyuziva derivati, jsou zejména zajisténi proti riziku, které je zavislé
na vyvoji ceny podkladového aktiva, a spekulace pfedstavujici investorovi moznost

doséhnout vysokych vynosu, pti kterych hrozi ov§em i vysoké ztraty.

8 Kuponova sazba, kterd byva navazana na eském trhu trokovou sazbou PRIBOR (Prague InterBank Offered
Rate ) v prekladu prazska mezibankovni nabidkova sazba. Urokova sazba PRIBOR je sazba, za kterou si banky
navzéajem poskytuji ivéry na ¢eském mezibankovnim trhu.
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Poloucek [9] rozlisuje nasledujici typy derivata:
e forwardy a futures,
e opce,

e swapy.

Forwardy a futures jsou definovany jako kontrakty, které ptedstavuji zavazek
koupit/prodat podkladové aktivum k dohodnutému datu v budoucnu, v dohodnutém mnozstvi,
za cenu, kterd je stanovena dnes. Obchod tedy musime uskutecnit i za podminek, je-li pro nas
nevyhodny. Hlavnim a podstatnym rozdilem mezi forwardem a futures je misto, kde se s nimi
miiZze obchodovat. S forwardy miZzeme obchodovat pouze na mimoburzovnich trzich, zatimco

s futures se provadéji kontrakty na burzach.

Opce nam oproti forwardim a futures vyjadiuji moznost od kontraktu v pfipadé, ze by pro

nas znamenal ztratu, odstoupit. Tim majitel opce nevyuzije své pravo a op¢ni kontrakt vyprsi.

Swapy jsou ,,vhodnym zptuisobem jak ziskat bud’ kratkodobé, nebo dlouhodobé expozice na
zakladni kapital. Akciové swapy jsou mimoburzovnimi transakcemi mezi dvéma
mezistranami. Jsou formalizovany prostfednictvim potvrzeni. Potvrzeni je obecné ze zakona v
souladu s podminkami a dolozkami ISDA dohody podepsané mezi obéma mezistranami, ktera
stanovi jejich povinnosti.“ [10] Charakteristickym rysem je vzajemna vyména periodickych
penéz ve stanoveném obdobi. Swapové obchody byvaji uzavirany prostednictvim swapovych

dealerti nebo brokert, kterymi byvaji velké svétové investicni firmy a banky.

2.2.3 Akcie

Akcie smi emitovat pouze spolecnost zapsana do obchodniho rejstiiku jako akciova
spole¢nost. Podle Veselé [19] je akcie ,majetkovym cennym papirem, ktery vyjadiuje podil na
majetku akciové spolecnosti“. Oproti tomu zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
specifikuje cenny papir spiSe z pohledu prav spole¢nika. Tento zakon definuje akcii jako
»Cenny papir, s nimz jsou spojena prava akciondre jako spolecnika podilet se podle tohoto
zakona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim zistatku pri zaniku

spolecnosti.*

py : et en , : - 9 NSV
Kazda akcie spole¢nosti miize mit rozdilnou jmenovitou hodnotu”, avSak soucet vSech

jmenovitych hodnot emitovanych akcii musi odpovidat vysi zakladniho kapitalu.

® Jmenovitou hodnotu kazdé akcie uréuji stanovy spole&nosti
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Muze se jednat o listinné neboli materializované akcie, jezZ maji svou hmotnou a skutecnou
podobu. Podle zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku musi listinné akcie obsahovat
podle § 1 tyto nalezitosti:

a) firmu a sidlo spole¢nosti,

b) jmenovitou hodnotu,

C) oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, nazev nebo jméno
akcionare,

d) wvysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

e) datum emise,

f) ¢iselné oznaceni akcie,

g) podpis ¢lena nebo ¢lend predstavenstva.

Nebo se mize jednat o zaknihované akcie, které neexistuji v zddné formé listiny. Jejich
jedinou moznosti jak jsou uchovavany, je jejich elektronicka podoba. Nyni jsou evidovany

pouze v databazi CDCP.
Zaknihované akcie obsahuji stejné nalezitosti jako akcie listinné az na body f) — Q).

Podle prav drziteld spole¢nost rozlisuji:
e akcie kmenové,
e akcie prioritni,

e akcie zaméstnanecké.

Kmenové akcie jsou charakteristické tim, ze majitel ma vSechna zékladni prava akcionait.
Jedna se zejména o pravo ucastnit se hlasovani na valné hromad¢. Hlasovaci prava akcionari
jsou urcena podle poctu vlastnénych akcii. Obecné plati, Ze jedna vlastnéna akcie je spojena s
jednim hlasem. Dal$im pravem téchto akcionart je rozhodovani o hospodaiském vysledku
spole¢nosti, tedy rozhodovani o zisku ¢i ztraté a vyplaté dividend. Nevyhodou vlastnéni je ale
to, ze akcionafi maji pravo na vyplaceni dividend a likvida¢niho ziistatku az po majitelich
prioritnich akcii.

Prioritni akcie ptedstavuji zvlastni druh akcii, ktery maji v porovnani s kmenovymi
akciemi moznost zvyhodnit nékteré akcionafe pti vyplaceni dividend ¢i podilu na likvidaénim
zastatku. Naopak nevyhodou je, Ze vlastnici nemaji vétSinou hlasovaci pravo na valné

hromadé.

Zaméstnanecké akcie emituje spole¢nost specidlné pro své zaméstnance, kteti je nakupuji

se zvyhodnénymi podminkami. Zaméstnanci nemuseji ,,splacet cely emisni kurz akcii nebo
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celou cenu, za kterou je spole¢nost pro zaméstnance nakoupila® [8]. Rozdil mezi emisnim

kurzem'® a cenou, kterou zaplati zamé&stnanci, je hrazen spole&nosti z jejich vlastnich zdroju.

Podle zptisobu ptevoditelnosti se akcie rozlisuji na:
e akcie na dorucitele,
e akcie na jméno,

e akcie na fad.

Akcie na dorucitele jsou nékdy oznaCovany jako akcie na drzitele. Jsou prodavany volné,
bez omezeni, a tedy staci jejich pouhé predani. Prevod akcii v tomto piipad¢é neni nutno hlasit

akciové spolecnosti, kterd akcie vydala.

Akcie na jméno jsou vydavany na konkrétniho vlastnika, jehoZ jméno je pfimo napsano na
dané akcii. Jakmile ma dojit k pfevodu na jiného vlastnika, je tieba tuto udalost oznamit

emitentovi cenného papiru, v piipadé nékterych skutecnosti je potfeba souhlasu emitenta.

Akcie na rad vyjadiuji jakysi mezistupen mezi akcii na jméno a akcii na doruditele. Stejné
jako u akcie na jméno 1 zde je uvedeno jméno vlastnika, jen ,prevod na jiného majitele je
jednodussi — novy vlastnik se pouze zapisSe na rub akcie, zménu majitele neni tieba oznamovat

emitentovi.“ [29] Majitelé akcie se mohou jednoduse sttidat.

Dale sem mohou byt zafazeny také dva dalS$i mozné instrumenty, které s akciemi tizce
souvisi a V ramci trhu jsou vyuzivany. Jedna se o zatimni listy a poukéazky na akcie. Zatimni
list vyjadiuje CP vydavany v situaci, kdy upisovatel pfed zapisem akciové spolecnosti do
obchodniho rejsttiku doposud nesplatil cely emisni kurz akcie. Po splaceni celé sumy
upsanych akcii jsou majitelim zatimni listy vyménény za akcie. Poukazky na akcie jsou
vydavany v piipad¢ zvySovani zakladniho kapitalu spole¢nosti (dale také ZK) tpisem novych
akcii, jejichz pfevoditelnost neni omezena. ZvySeni ZK upsanim novych akcii je vSak
povoleno podle zakona [22] jen tehdy, je-li splacen cely emisni kurz pifeden upsanych akcii
a rozhodla-1i o tom valna hromada spole¢nosti. Majitelé téchto poukazek maji stejna prava

upisovatele.

19 pengzni Gastka, za kterou emitent vydavé (vydal) cenny papir
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3 FINANCOVANI NA KAPITALOVEM TRHU

»Charakteristickym znakem  financovani  prostrednictvim  kapitilového trhu  je
individualizace rizika. S védomim vztahu mezi podstupovanym rizikem a ocekavanym
vynosem, ktery se pravé s rustem rizika zvySuje, jsou jednotlivi investori ochotni
profinancovat i bankovnim trhem odmitnuté ,,odvazné* plany podniki, které maji vyznamné
procento pravdépodobnosti uspéchu. Na rozdil od bank totiz investori riskuji své penize.
Mozna neocekavane, prave diky nejistoté, kterou investori na kapitilovéem trhu pocituji
a ktera je nuti chovat se odpovidajicim zpiisobem, je zachovadna stabilita tohoto systéemu*.

[11]

Prostfednictvim kapitdlového trhu podnik financuje své aktivity zejména emisi akcii
a emisi dluhopist. Jelikoz cilem prace je proces primarni emise akcii (IPO) nasledujici ¢ast

prace bude vénovana praveé [PO.

3.1 Primarni emise akcii (IPO)

Primarni emise akcii byva také oznacovana jako IPO (Initial Public Offering). Jedna se
0 prvni vstup nové vydanych akcii spole€nosti na burzovni trhy. Timto krokem se zacnou

akcie spole¢nosti obchodovat na trhu cennych papirt.

3.1.1 Vyhody a nevyhody IPO

Podle Jezka [2] je hlavni vyhodou IPO moznost pouzit nové ziskany kapital na
dlouhodobé projekty podniku bez omezeni a to vétSinou na posileni ristu spoleCnosti, Ci
k dalsim akvizicim spole¢nosti. Dals$im moZznym vhodnym uzitim muze byt i produktova
diverzifikace nebo geografickd expanze na nové trhy a rozlozeni rizika v odbytu vlastnich
produktl a sluzeb. Fuze a akvizice jsou Casto pro expandujici spolecnosti zivotné¢ dulezité.
Oproti nevefejnym spolecnostem maji tu vyhodu, Ze jsou vice sledovany médii, coZ jim
zaruCuje jakousi propagaci jak samotného podniku, tak i vyrobkt a sluzeb, ale také mozny

ptisun novych zdkaznika a obchodnich partnerd.

Na druhou stranu jsou vSak vice sledovany hospodaiské vysledky podniku, coz se mize
jevit jako nevyhoda zejména v obdobi probléml v daném odvétvi a v obdobich cyklickych
hospodaiskych vykyvi. Proto je vhodnd prezentace hospodaiskych vysledkli spole¢nosti ve
vztahu k profesiondlnim investoriim. Odliv investorského nadSeni, ke kterému muze dojit,
mize zpusobit vazné problémy celym segmentiim akciového trhu nebo i vefejnym akciovym

trhtim jako celku. Dal$i moznou nevyhodou je nutnost podfidit se regulatornim zvyklostem,
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resp. spravném nacasovani, obsahu zprav o hospodaieni, rezimu publikace rocnich,
pololetnich, Ctvrtletnich a ad-hoc zprav dle tuzemskych a zejména mezinarodnich ucetnich
standardt. Tyto pozadavky totiz mohou pro nékteré spole¢nosti znamenat dalSi pridruzené

naklady.

3.1.2  Uvahy o primarni emisi akcii

Dutivody ke vstupu na burzovni trh prostiednictvim primarni emise akcii mohou byt riizné.
Jednou z pfi¢in muze byt nedostatek kapitalu k dalsi expanzi spole¢nosti, kdy stavajici
akcionafi nemohou nebo banky jiz nejsou ochotny podstoupit dalsi riziko a vlozit penize do
ristovych, ale finan¢né naro¢nych projektt. [2] Dalsi moZznou pfi¢inou mize byt i upevnéni
vztahu ke klicovym zaméstnancim nabidkou akciovych opci spole¢né s likvidnim trhem, na
kterém se pak mohou tyto akcie volné¢ obchodovat. Zamérem spole¢nosti vSak muize byt
i dosazeni vy$$i davéry ¢i prestize na trhu a optimalizace kapitalové struktury mezi dluhem

a vlastnim kapitalem.

V dobé, kdy spolecnost zacne uvazovat o IPO, mélo by dojit k posouzeni situace jak celé
spole¢nosti, tak i trhu. Zde je moznost vyuzit SWOT analyzu, ktera identifikuje hrozby
a prilezitosti, ale 1 silné¢ a slabé stranky podniku. Dal§im nezbytnym piedpokladem je mit
stanovené dlouhodobé cile a moznosti jak jich dosdhnout. Vyrobky a sluzby poskytované
podnikem by mély byt pro trh atraktivni a odlisSné od konkurence. Z hlediska financi
a reportingu musi byt provadéno tcetnictvi dle IFRS, dale zavedeno Ctvrtletni vykazovani
zprav a stanoven obchodni plan pIn¢ integrovany na tii roky dopiedu. Obrat spole¢nosti musi
Cinit alespont 300 mil. EUR (>900 mil. CZK) a po dobu 3 — 5 let rust nejméné o 20 — 50 %
rocné. Zaroven vyse transakce nesmi byt mensi 20 mil. EUR (>600 mil. CZK). Poslednim
pozadavkem, ktery bude zminén, je piipravenost majiteld podilet na fizeni spole¢nosti

s majiteli, ktefi akcie v ramci IPO na burze koupi.

3.1.3  Partneri pri pripravé IPO

,,Rozhodnuti managementu spolecnosti vstoupit na kapitalovy trh formou prvotni verejné
nabidky akcii musi byt doprovdazeno vybérem vhodnych partnerii pro jeji pripravu. Emitent
obvykle neni schopen zabezpecit vlastnimi silami technickou, ekonomickou a pravni stranku
celého procesu IPO. " [6] Proto byva sestaven realiza¢ni tym, ktery se na celé ptipravé emise
podili spole¢né. Za ¢leny realizaniho tymu jsou povaZovany aranZér emise, pravni poradci,

auditor a dafovy poradci, poradce pro vztah s investory a vefejnosti, interni tym emitenta.
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Vedoucim aranzérem celé emise se stava silnd regionalni nebo mezinarodni investi¢ni banka,
ktera vystupuje v pozici obchodnika s cennymi papiry. Odména vyplacend vedoucimu

manazerovi Se obvykle pohybuje mezi 4 - 7 % objemu emise.

Advokatni kancelaf je nepostradatelnym partnerem vedouciho aranzéra a musi mit
specializaci a zkusenosti na kapitalovych trzich. Pii emisi se podili zaroven také samotny
pravni zastupce spole¢nosti. Pravé u pravniho poradce za pfitomnosti specialisti vedouciho
aranzéra je sestavovan prospekt emise. U tohoto partnera je dale provadéna pravni provérka
(tzv. due diligence), jejimz cilem je popsat Situaci podniku a pravni rizika, jez byvaji poté
popisovany v prospektu. Jelikoz primarni emisi vétSina spole¢nosti ptichdzi na trh, dochazi k
jejich transformaci na akciovou spolecnost, a proto pravni poradce tuto transakci snazi

navrhnout a realizovat.

LYAuditor a danovy poradce overuji vykazy pouzité k sestaveni prospektu emitenta
a ocenéni akcii a dale se podileji na celkovém financnim provéreni emitenta (financial due
diligence)“ [6], jehoz vystupem je tzv. ,,comfort-letter”. Jestlize podnik doposud nevyuziva

mezinarodni standardy uctovani IFRS, je tfeba k této zmén¢ také ptistoupit.

Poradce pro vztahy s vefejnosti je dulezitym subjektem podilejicim se na pfipravé emise.
Mc¢lo by se jednat o renomovanou agenturu, kterd by vytvofila co nejlepsi prezentaci firmy

pro institucionalni investory.

3.1.4  Proces pripravy IPO

Cely proces ptipravy IPO v podminkach ¢eského kapitdlového trhu je rozdélen dle Jezka
[2] do ¢tyf nasledujicich fazi.

1. faze

V prvni fazi dochazi k sepsdni mandatni smlouvy, ktera bude upravovat vztahy mezi
potencidlnim vedoucim aranzérem a spolecnosti. ,Manddtni smlouva upravuje vzdjemné

vztahy, povinnosti a ocekdavani, predbéznou definici vypoctu smluvni odmeény pri dokonceni

transakce a pripadné priibézné platby zdaloh zejména na vhradu vzniklych nakladii (,, retainer
fee)." [2]

AngaZovani poradcu

ManaZer emise zjiStuje pii vodni analyze potfebnou vysSi nového kapitdlu a ovéfuje

I vhodnost emitenta pro IPO, piipadné zada o provedeni ratingu. Déle jsou vyjasnény strategie
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zaevidovani akcii a jejich kotace na burze, vybrany cilové trhy a zpisob umisténi
u koncovych investort. V této fazi jsou také vybrani ti poradci, kteti prozatim vybrani nebyli.
Nasledné jsou s kazdym z nich sestaveny smlouvy upravujici jejich instrukce a dohodnut

¢asovy harmonogram.
Due diligence (hloubkova provérka)

Due diligence provéiuje emitenta po pravni, finan¢ni i ekonomické strance. Pravni poradce
ma na starosti pravni provérku, kterd po pravni forme kontroluje a dokumentuje spole¢nost od
jejiho zaloZeni az po soucasnost. Ekonomickou provérku provadi vedouci aranzér a auditor
a danovy poradce provadi celkovou finan¢ni a dafovou provérku, jejimz vystupem je tzv.

komfort letter.!!
Valna hromada

Valna hromada spolecnosti schvaluje celkovy koncept primarni emise akcii véetné jejiho
ocekavaného objemu, povéfuje predstavenstvo stanovenim emisniho kurzu a piesné
specifikace objemu. Poté se o zvySeni zakladniho kapitalu poda navrh na zapis do obchodniho
rejstiiku.

2. faze

Sestaveni emisniho prospektu

V této fazi ,dochdzi kvyhodnoceni poznatkii ziskanych z due diligence a kK wurceni
problémovych oblasti, které jen nutné v ramci realizacniho tymu co nejdrive odstranit.* [6]
Poté pravni poradce a vedouci aranzér emise zahajuji sestaveni emisniho prospektu. Vsechny

dualezité oblasti jsou konzultovany v ramci transakcniho tymu s odpovédnymi osobami uvnitf

spolecnosti (,,drafting meetings*).
Pozadani o vstup na burzu

Vedouci aranzér a pravni poradci pfipravuji spolecné tvodni zddost o piijeti akcii
k obchodovani na vetejném trhu, ktera by méla byt dorucena organizatorovi vefejného trhu.

Ten pak ,,rozhodne o Zdadosti ve [hiité 2 mésicii od doruceni Zadosti. * [2]

11 ’ . : : sr oy v 7 ’ v .
Dokument nutny pro realizaci emise potvrzujici dostatecné posouzeni spolecnosti
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Ovéreni obchodniho planu

Nasledujicim krokem je na zakladé¢ wvysledkd zdue diligence opétovné schvaleni
obchodniho planu, jenz by mél obsahovat upozornéni na veskerd mozna rizika, a predem tak

o tom uvédomil potencialni investory.
Prezentace analytikiim

Nyni jsou detailngji specifikovany a popsany strategie spole¢nosti moznostmi jejich
dosazeni, které tvoii tzv. investi¢ni ptibéh spolec¢nosti. Spole¢né¢ s postupem due diligence
bude vedeni spolecnosti pfipraveno prezentovat svij investiéni zamér analytikim
a obchodnikil s cennymi papiry (bank). VSe je zpracovano analytiky do doporuceni a zprav

a prezentovano vetejnosti.

3. faze
PredloZeni prospektu ke schvaleni, ziskani podmine¢ného souhlasu burzy a zapis

rozhodnuti valné hromady v obchodnim rejstriku

V této fazi je dokonCen emisni prospekt a prfedan k posouzeni. Dale je proveden zapis
rozhodnuti valné hromady o zvySeni zadkladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku. V ptipadée
moznosti budou k posouzeni pfedany i1 potiebnd vefejna prohlaseni a inzeraty (zdkonny limit
5 dnti pro schvaleni). Ke schvéleni kotace bude ptedlozen vytvofeny prospekt, ktery vSak
zatim nemusi obsahovat vSechny ndlezitosti jemu piifazené (emisni kurz, celkovy objem
a rozdéleni mezi upisovatele). Ty budou postupné doplnény do uvetejnéni konecného

prospektu.

4. faze
Marketing emise

»Po predeslych uvodnich kontaktech s investory dopracuje vedouci aranzér vilastni ocenéni
akcie a po dohodé s emitentem stanovi cenové rozpéti, pri kterém bude akcie nabizena*“. [2]
Je ptipravena tzv. road show, pii které ¢lenové nejvySsiho managementu prezentuji obchodni
plany a zamySlenou primarni emisi akcii v nejriznéjSich lokalitach. Spolupraci manazera
emise a emitenta je pfipravena zavéreCnd prezentace, jez by méla jednotlivé investory
presvédcit. Zaroven je tfeba vyskolit vykonného a finan¢niho feditele spole¢nosti, aby byl

schopen odpovidat na mozné (Casto i nepiijemné) otazky zajemctm.

Spole¢nost nasledné absolvuje 1 - 2 tydenni sérii setkani se vS§emi vybranymi investory na

domacim 1 jinych vybranych trzich, v ramci kterych jsou ziskavany jednotlivé nabidky
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moznych investorl. Tyto nabidky jsou optimalizovany a vysledkem je zavérecna cena, pfi
které budou objednavky nésledné vypotradany. V této fazi jsou do kone¢né podoby prospektu
zapsany upisovaci cena, celkovy objem emise a struktura budoucich upisovateli. Nasleduje
zavazna nabidka a skutecny upis nové emise upisovateli a sepsani tzv. upisovaci smlouvy
a finan¢ni vypotadani. To je ur€eno mezi spolecnosti a investorem na ptedem urceny den po
uzavieni objednavky. V ramci prvniho vypotadani (first closing) upisovatelé¢ zaplati emisni
cenu na vazany ucet, emitent skuteCnost oznadmi prislusné burze, kterd akcii registruje

a prijme k sekundarnimu obchodovani.

31



4 MOZNOSTI HODNOCENI PODNIKU

Hodnoceni vyvoje podniku se zachycuje pomoci financni analyzy, ktera se sklada z
analyzy stavovych ukazatelii, rozdilovych a tokovych ukazatelii a pomérovych a souhrnnych
ukazateld. Prace neni zaméfena na celkovou analyzu spole¢nosti, proto budou v praci dale
zachyceny jen ty ukazatel¢ finan¢ni analyzy, které se vyuziji pfi analyze zkoumaného

podniku.

Aby byl zachycen vyvoj vybranych ukazateld, byla zvolena regresni analyza, pomoci které
se urci trend ukazateli a nasledné testem rovnob&znosti regresnich piimek se zjisti, zda se

trend zméni nebo bude shodny s trendem ptedchozim.

4.1 Regresni analyza

Regresni analyza patii mezi statistické metody finan¢ni analyzy. Jejich cilem je urcit

zavislost mezi dvéma ¢i vice statistickymi znaky.

Kubanova [5] uvadi, ze zavislost jedné proménné na hodnotach druhé proménné se v
matematice vyjadiuje funkénim vztahem y = f(x). V tomto piipadé¢ dokazeme ze znalosti
konkrétni hodnoty x piesné urcit, jaké hodnoty nabude proménna y. Takovéto zavislosti
fikame funk¢ni. V praktickych tlohdch neni situace zdaleka tak jednoducha. Na sledovanou
veliCinu nepiisobi obvykle jenom jedna velicina X, ale vétSinou jich je vice. V takovémto
piipad€ neni mezi veli¢inami X a Y funkcni zavislost, ale presto se jedna o veliiny zavislé.

Nemluvime pak o zavislosti funk¢ni, ale o zavislosti stochastické.

Hlavnim tkolem regresni analyzy je zjiSténi tvaru stochastické zavislosti a parametrii
regresni funkce. Podle tvaru mizeme rozeznavat modely:
e linearni,
e nelinearni,

e nelinedrni, které se nedaji jednoduse transformovat na linearni tvar.

V préci se budeme zabyvat jednouchym linearnim modelem, jenz je pfedstavovan grafem

ve tvaru pfimky. Pro parametry pouZijeme oznaceni a a f.

Piedpokladejme, ze Y1, Y,... Ya! je n-tice nekorelovanych nahodnych veli¢in s vlastnostmi
EY; = a +pxi, DY; = % i=12..n kde q, B, azjsou neznamé parametry a Xi, X, ..., xn: N-tice

zndmych hodnot.
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Za jednoduchy linearni model je povazovano:
Yi =a+ pxi+d (1)
kde & jsou nezavislé nahodné veli¢iny, pro které plati E¢; = 0, Dgj = >i=12..n &Se

nazyva nahodna slozka v linearnim modelu. Ta zahrnuje plsobeni nahodnych vlivii nebo

pusobeni veli¢in, které nejsou zahrnuty do modelu.
Regresni piimka je zachycena vzorcem:
Yi = o + fxi (2)
kde: S = smérnice piimky.

Nyni je ukolem odhadnout parametry a, f jez ziskame metodou nejmensich Ctverct.

Odhad parametru a ziskany metodou nejmensich ¢tvercu je nasledujici:

=Y - px @)
Odhad parametru £ ziskany metodou nejmensich ¢tverct je
Y XY, =D x>,

— i=1 i=1 i=1 (4)

B

Test rovnobéZnosti regresnich primek

Test je zaloZen na zhodnoceni, zda prvni regresni ptimka je rovnobézna s druhou regresni

ptimou. Testuje se tedy nulovéa hypotéza: Ho: f1 = f2 proti alternativni hypotéze Hi. f1# fo.
Testovaci kritérium pro test rovnobéznosti dvou regresnich ptimek ma tvar:

T = (By —By)yni+n, —4

1 n 1
- 1 — - 5 —
Z:lzjl(xl( ) xl)z Z?zjl(xl( ) — X2

rez2

)2+\/(n1—2)*5’fezl+(n2—2)*52

()
Za ptedpokladu platnosti hypotézy Hp mé ndhodna veli¢ina T-Studentovo rozdéleni

pravdépodobnosti s Ny + Ny — 4 stupni volnosti.

Kriticka oblast je podmnoZina hodnot testovaciho kritéria, pro kterou plati:

W = {T: |T| > tyn1+n2-a}
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Padne-1i hodnota testovaciho kriteria do kritické oblasti, hypotéza o rovnob&znosti dvou

regresnich ptimek se zamita.

4.2 Analyza pomérovymi ukazateli

Analyza pomérovymi ukazateli patfi K nejcastéji pouzivanym rozborovym postupiim.
»Nejpravdepodobnéjsim ditvodem je fakt, Ze analyza pomérovymi ukazateli vychazi vyhradne
Z udaju ze zdkladnich ucetnich vykazii. ““ [13] Vyuziva tedy vetejné dostupné informace a ma
k nim pfistup také externi finan¢ni analytik. Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné

nebo nekolika polozek zékladnich ucetnich vykazi k jiné polozce nebo k jejich skupiné.

4.2.1  Ukazatelé rentability

(24

Ukazatel¢ rentability jsou méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu. Vypocitaji se jako podil polozky odpovidajici zisku™?
k ¢astce vlozeného kapitalu. Nasledné jsou uvedeny zakladni ukazatelé rentability, které jsou
uzivany nejvice.

ROA (return on assets) neboli rentabilita vlozeného kapitalu

Rentabilita aktiv nam vypovida o tom, jak podnik dokaze efektivné vyuzivat sva aktiva
bez ohledu na to, z jakych zdroju byly potizeny.
ROA = EBIT/aktiva (6)
ROE (return of equity) neboli rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje, jakd je vynosnost vlastnich aktiv. Jedna se

o ukazatel, na ktery soustiedi svou pozornost investofi, nebot” poklesem tohoto ukazatele

muze byt ohroZena jejich investice.

ROE = EATNlastni kapital (7)

2 Do ukazatele ,,zisk* mohou ve finanéni analyze vstupovat tii formy zisku. Prvni je EBIT, ktery se vyuziva
tam, kde je nutno zajistit mezipodnikova srovnani. Druha forma zisku - EAT - se vyuziva ve vSech ukazatelich,
které hodnoti vykonnost firmu. Posledni formou zisku je pak EBT, jenZ se vyuziva tam, kde chceme zajistit
srovnani vykonnosti firem s rozdilnym dafovym zatizenim.
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4.2.2 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé¢ zadluzenosti udavaji, jak spole¢nost vyuziva k financovani aktiv své vlastni
a cizi zdroje a jaky maji vliv na finan¢ni stabilitu podniku. Pro vétitele je tento ukazatel
dilezitym, protoze Srostoucim podilem ciziho kapitdlu roste zaroven i riziko neplnéni

zavazkl. Pro akcionafe to znamena rizikovejsi akcie.

Celkova zadluZenost (debt ratio)

Tento ukazatel ndm vyjadiuje, jaky podil na financovani aktiv podniku ma cizi kapital.
Cim vys3i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko véfiteli. Je-li tento ukazatel vysoky,

pro spole¢nost je obtiznéjsi ziskat dal§i uvér ¢i jsou pro n¢j stanoveny vyssi urokové sazby.
celkova zadluzenost = cizi kapital/celkova aktiva (8)

Koeficient samofinancovani (equity ratio)

Ukazatel koeficient samofinancovani vyjadiuje, jak jsou aktiva financovana vlastnimi
zdroji podniku. Hodnota by méla dopliovat ukazatel celkové zadluzenosti, nebot’ jejich
soucet by m¢l byt roven sto procent. Cilem podniku je se snazit udrzovat optimalni pomér

vlastnich a cizich zdroji financovani.

koeficient samofinancovani = viastni zdroje/celkova aktiva 9)

4.2.3  Ukazatelé likvidity

Likvidita ptfedstavuje, jak je podnik schopen hradit své zavazky, resp. za jakou dobu
dokéze preménit dané slozky na penézni hotovost. Vyjadiuje vztah slozek obézného majetku

ke kratkodobym zavazktm.
Ukazatel bézné likvidity

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku
nebo také kolika jednotkami obéZnych aktiv je kryta jednotka kritkodobych zavazki.
Vypovida tedy o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby pfeménil
veskera sva aktiva v daném okamziku na hotovost.

bézna likvida = obézna aktiva/kratkodobé zavazky (10)

Hodnota ukazatele by se méla pohybovat dle Ruc¢kové [13] v rozmezi 1,5 — 2,5.
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Ukazatel pohotové likvidity

Tento ukazatel hodnoti rychlou schopnost podniku splnit zavazky. Protoze zasoby jsou
povazovany za nejpomaleji se obracejici nejméné likvidni a aktiva, jsou u tohoto ukazatele

odectena.
pohotova likvidita = (obéznd aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky (11)

Podle Ruckové [13] by se hodnota tohoto ukazatele méla pohybovat v rozmezi 1 — 1,5.
Ukazatel okamzité likvidity

Ukazatel okamzité likvidity je povazovan za nejpiisnéjsi z téchto ukazateli, nebot’ pocita
jen s pohotovymi a nejlikvidnéj§imi platebnimi prostiedky, jakymi jsou penize na b&ézném

uctu, jinych uctech ¢i v pokladné, ale také voln€ obchodovatelné cenné papiry, Seky atd.
okamzita likvidita = pohotové platebni prostredky/kratkodobé zavazky (12)

Za minimalni hodnotu tohoto ukazatele Ruckova [13] doporucuje 0,2.

4.2.4  Ukazatelé kapitalového trhu

U zkoumaného podniku by bylo mozné v piipadé dalSich analyz vyuzit také ukazatelt
kapitalového trhu. JelikoZ podnik doposud nevyplatil zadné dividendy, nemohou byt vyuzity

ukazatele, jejichz soucasti dividendy jsou, a proto lze vyuzit nasledujici ukazatele.

EPS neboli zisk na akcii (earing per share)

Tento ukazatel informuje akcionate o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii, ktery by
mohl byt vyplacen ve formé dividend, pokud by podnik neuvazoval o reinvestici. [30] Udava

se, ze ¢im vyssi hodnota EPS je, tim vyssi je zajem investora.
EPS = EAT/pocet kusii kmenovych akcii (13)

P/E neboli pomér ceny akcie k velikosti ¢istého zisku (price/earings)

Tento ukazatel je povazovan za nejvyznamnéjsi ukazatel kapitdlového trhu. Udava, kolik
korun zaplatime za jednu korunu zisku. Timto ukazatelem mizeme urcit, zda je akcie ,,levna‘“

¢i,,draha®.

P/E = trzni cena akcie/zisk na akcii (14)
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Uletni hodnota akcie (book value per share)

Tento ukazatel odrazi vykonnost a rist podniku, pficemz je zadouci rist ukazatele.

ucetni hodnota akcie = (vlastni kapital-prioritni akcie)/pocet emitovanych kmenovych akcii
(15)

Pomér trzni a ucetni hodnoty akcie

Tento ukazatel nam dava pohled na to, jak se divaji investofi na spole¢nost. Z ukazatele
zjistime, o jakou hodnotu je firma vy$§i/nizsi neZ do ni vlozili akcionafi.

pomeér trzni a ucetni hodnota = trzni hodnota akcie/ucetni hodnota akcie (16)

4.3 Souhrnné modely hodnoceni finan¢ni Grovné

Za souhrnné modely hodnoceni finanéni situace podniku jsou povazovany bonitni
a bankrotni modely. Bankrotni modely maji informovat o tom, zda v nasledné budoucnosti je
firma ohrozena. Vychazi totiz z toho, Ze kazdy podnik vykazuje symptoty, které jsou typické
pro bankrot. Za prvotni pfiCiny se povazuji problémy s likviditou ¢i rentabilitou vloZeného
kapitalu. Z bankrotnich modelti budou popsany a na podniku analyzovany Altmanovo Z-score
a model IN. Oproti tomu bonitni modely informuji o finan¢nim zdravi podniku. Jejich cilem
je urcit, zda je na tom podnik dobie ¢i Spatné. Z bonitnich modeld bude popsan a v analyze

vyuzit Kralickiv Quick test.

4.3.1 Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score nebo také jen Z-score hodnoti finanéni zdravi podniku. Model byl
vyvinut z toho divodu, aby bylo mozné zjistit, zda podnik bankrotuje ¢i ne. Je slozen z péti
pomérovych ukazatelti, které se na financ¢ni situaci podniku podileji. Kazdému pomérovému

ukazateli byla pfifazena vaha, kterou se na financni situaci podili.

Altmantiv model pro spolecnosti patiici do vefejné obchodovatelnych na burze je mozné

vyjadtit naslednym modelem:

Z=12*X1+14*X2+33*X3+0,6*X4+1*X5 (17)
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Altmantiv model pro spolecnosti nepattici do vetejné obchodovatelnych na burze je mozné

vyjadrit naslednym modelem:
Z=0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 * X5 (18)

kde:
X1 = pracovni kapital/celkova aktiva
X2= nerozdelené zisky/celkova aktiva
X3 = EBIT/celkova aktiva
X4 = trzni hodnota ZJ/celkové zavazky
X5 = trzby/aktiva celkem
Tento index mizeme shrnout nasledovné. Jestlize padne hodnota Z-score nad 2,9 je podnik
povazovan za prosperujici. Zatimco padne-li hodnota pod 1,2, je povazovan za podnik, ktery
bankrotuje. Zéna mezi témito hodnota je oznacovana jako Sedd a u podniku nemizeme zcela

urcit, zda se jedna o prosperujici nebo bankrotujici.

4.3.2 Index IN

Index IN zkonstruovali pro podminky ¢eského prostfedi manzelé Neumaierovy. Stejné
jako Altmanovo Z-score i tento ukazatel vychazi z péti pomérovych ukazateld, kterym je
piifazena vaha daného odvétvi. Prvni ukazatel IN byl zkonstruovan jiz v roce 1995, poté
nasledoval index za rok 1999 a 2001. Poslednim indexem je index IN 05, ktery byl
zkonstruovan Vroce 2005 Posledni jmenovany bude vyuzit pravé V analyze zkoumaného

podniku.
index IN05=10,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,97 * X3+ 0,21 * X4+ 0,09 * X5  (19)

kde:
X1 = aktiva/cizi zdroje
X2 = EBIT/ndkladové uroky
X3 = EBIT/aktiva
X4 = vynosy/aktiva
X5 = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Padne-1i hodnota celkového indexu nad hodnotu 1,6 je podnik povazovan za prosperujici,
padne-li ale pod hodnotu 0,9, je uz bran jako bankrotujici. Jestlize se hodnota bude pohybovat
mezi témito hodnotami, podnik se nachazi v Sedé zoné, kterd vyjadiuje moznost bankrotu ale

1 moznost prosperity.
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4.3.3 Kralickiiv Quick test

Kralickiv Quick test pochazejici z roku 1990 je povazovan za test rychly. Jeho cilem je
vyhodnotit ¢tyfi pomérové ukazatele kterym jsou na zéklad¢ jejich vyhodnoceni ptifazeny
body. Body piitazené jednotlivym ukazatelim jsou v piiloze A. Ukazatelé Kralickova Quick

testu jsou nasledujici:

R1 = vlastni kapital/aktiva celkem
R2 = (dluhy celkem — penézni prostredky)/provozni CF
R3 = EBIT/aktiva
R4 = provozni CF/provozni vynosy
Prvni dva ukazatel¢ predstavuji finan¢ni stabilitu (FS) podniku a dal§i dva piedstavuji

vynosovou situaci (VS) podniku. Vysledna situace podniku (SP) se urci dle vztahu:

R1+R2 N R3+ R4

] J— > 2 (20)

Podnik je povazovan za velmi dobry v piipadé je-li jeho vysledna hodnota vyssi jak tti
body. Oproti tomu je-li hodnota podniku mensi jak jeden bod, je podnik povazovan za Spatny.

Padne-1i hodnota mezi tyto hodnoty, podnik je povazovan za stabilni.
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5 ANALYZA PODNIKU AAA AUTO GROUP N. V.

Spole¢nost AAA Auto byla zalozena v Praze roku 1992. Jejim zakladatelem a stale
I souCasnym majitelem je Anthony James Denny. Pocatky podnikani jsou spojovany
s dovozem novych aut z USA do Ceské republiky. Divodem byl tehdejsi limitovany potenciél
na trhu v oblasti prodeje novych vozu, ktery vyvolal rozhodnuti specializovat se na prodej jiz
pouzitych vozidel. Od roku 2004 zacala spole¢nost expandovat na zahrani¢ni trhy. Jako prvni
se roz§ifila na Slovensko, poté roku 2005 do Rumunska a roku 2006 vstoupila na mad’arsky
a polsky trh. Kvili globalni krizi v§ak byla nucena své pobocky stfedni a vychodni Evropy
zaviit a ponechala si jen ¢esky a slovensky trh. Po ustupujici krizi se podnik dne 12. 11. 2011

rozhodl uskutec¢nit sviij dlouholety zamér a vstoupil na rusky trh.

I kdyZz se jedna o spolecnost pisobici predev§im v Ceské republice, jejim sidlem je
Nizozemsko. Pivodné byla spolecnost zaloZzena jako spole¢nost s ru¢enim omezenym, ale
S pocateCnimi Uvahami o primarni emisi akcii byla pfetransformovana na vefejné

obchodovatelnou akciovou spole¢nost, kterou je az dodnes.

Zakladni kapital spolecnosti je rozdélen mezi akciondfe. Soucasnd struktura akciondii je

zobrazena v tabulce ¢&. 2.

Tabulka 2: Struktura akcionaiu k 26. 10. 2011

INVESTOR Podil na ZK

AUTOMOTIVE INDUSTRIES S.a.r.L 73,792 %
Anthony James Denny 3,070 %
ostatni investofi 23,138 %

Zpracovano podle: [31]

Jak lze wvycist ztabulky nejvétsi podil na zakladnim kapitdlu ma AUTOMOTIVE
INDUSTRIES S.a.r.l, ktera ptedstavuje hlavniho akcionafe spolecnosti. Samotny zakladatel
a majitel spole¢nosti ma k dispozici 3,070 % podilu na zakladnim kapitalu. Spole¢né se podili
na fizeni spole¢nosti 76,862 %. Drobni investofi kupujici akcie na burzach, disponuji celkoveé

23,138 % podilu na zdkladnim kapitalu.

5.1 Divody vedouci k IPO

Za hlavni diivod vedouci spole¢nost k vefejnému upisovani akcii byla zrychlena expanze
za posledni roky. JelikoZz spolecnost v expanzi hodlala pokrac¢ovat, nestacily ji jen doposud

vyuzivané zdroje financovani, jakymi byly zejména nerozdéleny zisk a Gvéry, bylo nezbytné
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ziskat také nové zdroje financovani. Po dlouhych jednanich tak majoritni akcionat rozhodl
o zavedeni holdingové struktury a o pfeméné skupiny na vetfejné obchodovanou upisem
novych akcii na kapitadlovych trzich v rdmci primarni vetejné nabidky (IPO). V tomto kroku
spatfovala spolecnost zvySeni vlastniho jméni a Caste¢né oddluzeni, tedy by mohlo dojit
k navyseni jeji stability. Dal§imi divody, které vedly spolec¢nost k tomuto financovani, byla
moznost zpristupnit akcie i drobnym investorim a moznost projit hloubkovou provérkou,

ktera by znamenala transparentni postaveni na trhu.

5.2 Proces IPO

Spolecnost AAA Auto Group N. V. nabidla pocatkem zati 2007 prostfednictvim IPO na
Burze cennych papirti Praha (BCPP) a Budapest'ské burze (BCPB) celkem 19 533 663 kust
akcii. Toto mnozstvi se skladalo ze 17757 875 kusit nové vydanych akcii
a 1775 788 kush akcii nabizenych v rdmci opce navySeni. Akcie byly nabizeny investorim
formou vefejné nabidky jak v Ceské republice a Madarsku, tak i mezinarodni formou
nevefejného umisténi vybranym instituciondlnim investorim. Nabidka byla vSak omezena
Americkym zdkonem o cennych papirech, to znamena, ze akcie spolecnosti nemohly byt (az
na nékteré vyjimky) nabizeny ani registrovany ve Spojenych statech a zemich, kde tento

zékon plati. Maximalni cena, ktera byla stanovena na jednu akcii, €inila 2,25 EURO.

Akcie byly kotovany na BCPP a BCPB od dne 26. 9. 2007. Spolecnosti za celé své
plusobeni emitovala celkem 67 757 875 ks akcii (50 000 000 akcii v drZzeni spolecnosti,
17 757 875 akcii vefejné obchodovatelnych) se jmenovitou hodnotou 0,10 EUR na akcii. Z
celkového poctu emitovanych akcii vroce 2007 mizeme zjistit, ze nebyly vyuzity opce
navySeni. Divodem mohl byt pravdépodobné nezajem investort.

Akcie nesou ISIN NL0006033375, jedna se o kmenové akcie a vSechny znéji na jméno.

Zamérem spolecnosti bylo ziskat upisem akcii celkem 39,96 mil. EUR vcetné
odhadovanych provizi, ndkladi a vydaji, které by pfiblizné¢ mély &init 2,40 mil. EUR.
V konecné fazi ziskala spolecnost celkem 34,5 mil. EUR v¢etn€ ndklada a vydajl, jez Cinily

1,3 mil. EUR. Spole¢nost vyuzila téchto finanénich prostiedkti na podporu rozvoje, snizeni

zadluzeni a optimalizaci cash flow v roce 2008.
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V soucasné dob¢ jsou akcie obchodovany na hlavnim trhu BCPP v obchodnim systému
SPAD™, kde jsou soudasti indexi PX a PX-GLOBE, dale na burze RM-Systém

a Vv neposledni fad¢ také na BCPB.

5.2.1  Upisovaci obdobi

Upisovaci obdobi emise bylo stanoveno od 10. 9. 2007 do 21. 10. 2007. Spole¢nost podala
zaroven zadost o podminéné obchodovani s akciemi na BCPP a BCPB s piedpokladanym
dnem kolem 24. 9. 2007. Jedna se o servis burzy, ktery umoziuje uspéSnym nabyvatelim
akcii v ramci procesu IPO okamzité obchodovat s pfedmétnou emisi, aniz by museli ¢ekat na
samotné vydani cennych papiri. Prazskd burza tuto zadost povolila a investofi mohli
uskutectiovat obchody s akciemi jiz od 24. 9. 2007, oproti tomu na budape$t'ské burze k
tomuto obchodovani nedoslo a to proto, ze ho burza nepodporovala. K fadnému obchodovani

s akciemi spole¢nosti doslo podle piedpokladu dne 26. 1. 2007.

5.3 Zhodnoceni spolecnosti pied a po primarni emisi

Tato Cast prace se bude zabyvat zhodnocenim jednoho z cilt, kterého chtéla spole¢nost
vstupem na burzu dosdhnout. Analyzou bude zjiStovano, zda se spole¢nosti opravdu podatilo
snizit celkovou zadluzenost podniku, jak tomu planovali ¢i ne, a jaky mél vstup na burzu
dopad na finan¢ni situaci podniku. Abychom mohli tuto situaci podniku AAA Auto zhodnotit,
budou ukazatelé rozdéleny do dvou Casovych fad a to ¢asové fady pred IPO a ¢asové fady po
IPO. Nasledné¢ pomoci rovnobéznosti dvou regresnich pifimek bude zjisténo, jestli spolecnost

zménu zaznamenala ¢i ne.

5.3.1 Zhodnoceni EAT

Zakladnim ukazatelem hospodaieni podniku je vyvoj hospodaiského vysledku. Jak jiz
bylo diive feceno, zisk miize mit n€kolik podob. Protoze jak lidé, tak i podniky, pozaduji znat
Cisty zisk, ze kterého nemusi byt odvadény zadné dalsi polozky, byl pro analyzu vybran pravé
ukazatel EAT. Jelikoz se bude hodnotit situace podniku pied vstupem a po vstupu spole¢nosti
na burzu, bude casova fada i vtomto piipadé rozd€lena na dvé obdobi - pfed vstupem

spolec¢nosti na burzu a po vstupu spolecnosti na burzu.

B Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisti — na tomto trhu dochézi k obchodovani s cennymi papiry
vyznamnych podnikt
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Vyvoj EAT pied vstupem na burzu je zobrazen v obrazku ¢. 1. Aby byl zachycen trend
tohoto vyvoje, byla pouzita regresni piimka.

Regresni ptimka vyvoje EAT pied IPO k ¢asu ma tvar:

y =- 1838995 + 918,7x
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Obrazek 1: Vyvoj EAT pied IPO
zpracovano podle:[35], [39], [33]

Z grafu lze pozorovat, Ze Cisty zisk mé¢l pifed IPO rostouci tendenci. Nejvyssi hodnoty
spolecnost dosahla v roce 2006. Divodt je hned nékolik. Za prvé doslo ke zméné Gctovani
(spolecnost presla na IFRS), za druhé se projevily strategické cile podniku — expanze na nové
trhy vychodni Evropy. Spole¢nost zaznamenala zejména piedchozi investice do slovenského
trhu ristem trzeb, udrzeni stalého vysokého zajmu na ¢eském trhu, ale také stabilni vysledky

fungujici rumunské pobocky.

Vyvoj EAT po vstupu na burzu je zobrazen v obrazku ¢. 2. Opét aby byl zachycen trend
tohoto vyvoje, byla pouZzita regresni ptimka.

Regresni piimka vyvoje EAT po IPO ma tvar:

=-11609 114 + 5 775,7x
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Obrazek 2:Vyvoj EAT po IPO
zpracovano podle:[40], [41], [42], [43], [34]

Ihned vstupem na burzu se EAT propadl do zapornych hodnot. Jiz koncem roku 2007 byl
zaznamenan prvni ztratovy rok spolec¢nosti. Dusledkem se ale uvadi spiSe pokles trzeb
zapfi¢inény poklesem poptavky po automobilech nez naklady spojené semisi akeii.
V nasledujicim roce 2008 se zaporny zisk dostal az na -34 979 tis. EUR. Vliv na takovyto
rapidni pokles méla minuld expanze spolecnosti na dalsi trhy, vysoky propad trzeb, posileni
mistni mény a rist ceny ropy. Propad trzeb byl zplisoben ekonomickou krizi. Jak se mozné
vidét z grafu, od roku 2009 se EAT spolecnosti pohybuje opét v kladnych hodnotach.
Spole¢nost snizila doposud vysoké naklady na provoz vsech pobocdek uzavienim téch
nejprestiznéjsi.

Nyni bude ovéieno, zda obdobi vstupu spole¢nosti na burzu ovlivnilo vyvoj EAT ¢i ne.
K ovéteni se pouzije test rovnobéznosti regresnich ptimek. Bude-li hypotéza platna, piimky
budou rovnobézné a rok vstupu spole¢nosti na burzu nemél Zadny vliv na vyvoj EAT.
Nebude-1i ale hypotéza platna, da se o¢ekavat, ze Cisty zisk byl ur¢itym zplisobem ovlivnén.
Budeme tedy testovat, zda regresni ptimka EAT pted IPO a regresni piimka EAT po IPO jsou

rovnobézné.
Testujeme hypotézu: Ho: 1 = f2 proti alternativni hypotéze Hi: f1 # fo.

Vysledna hodnota za predpokladu normélniho rozdéleni pravdépodobnosti je:

T=-5,01773
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Kriticka oblast je:
to,o5; 4 = 2,570582

IT] =>to05:4
Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické oblasti, a proto hypotézu Hy o rovnobéznosti
dvou regresnich ptimek zamitdme. Trend vyvoje EAT pied IPO a vyvoje EAT po IPO neni
rovnobézny. Vzhledem k malému poctu zkoumanych udaji vsak muize byt analyza znaéné

zkreslena.

Nyni se bude zjistovat, zda ukazatel celkova zadluzenost vstupem na burzu zacala plnit
zameér spoleCnosti — tedy se snizovat. Nejdiive ale bude ur¢en vyvoj cizich zdroja, nebot ty
maji pomerny vliv na celkovy vyvoj celkové zadluZenosti.

5.3.2  Zhodnoceni cizich zdroji

Cizi zdroje podniku jsou tvofeny jak kratkodobymi zdroji, které ptredstavuji zejména
kratkodobé obchodni zavazky a kratkodobé bankovni uvéry ve formé kontokorentnich uveéri,

tak i dlouhodobymi zdroji, které tvoii pfedev§im dlouhodobé bankovnimi Gvery.

Vyvoj cizich zdroji pfed vstupem spolecnosti na burzu zachycuje obrazek ¢. 3. Pro

zachyceni trendu vyvoje se opét pouzije vyrovnani ¢asové fady regresni primkou.
Regresni ptimka vyvoje cizich zdroja pred IPO ma tvar:

y = 25406 + 19 629,8x
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Obrazek 3: Vyvoj cizich zdroju pied IPO
zpracovano podle: [35], [39], [33]

Jak mizeme vidét z grafu, trend vyvoje cizich zdroji pied vstupem spole¢nosti na burzu
byl rostouci. Protoze na tento zamér nebyly dostate¢né finan¢ni prosttedky z vnitnich zdroja
firmy, spole¢nost pozadovala Gvéry od bank, a proto hlavnim divodem byly rostouci jak
kratkodobé, tak i dlouhodobé zavazky zplisobené expanzemi spolecnosti na nové zahrani¢ni

trhy.

Vyvoj cizich zdroji po vstupu spole¢nosti na burzu zachycuje obrazek ¢. 4. Pro zachyceni

trendu vyvoje byla pouzita opét regresni piimka
Regresni ptimka vyvoje cizich zdroji po IPO k ¢asu ma tvar:

y =118 983 — 12 597x
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Obriazek 4: Vyvoj cizich zdroji po IPO
zpracovano podle:[40], [41], [42], [43], [34]
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Z ptedchazejiciho grafu lze pozorovat klesajici trend cizich zdroji, coz se jevi pro
spolecnost jako pozitivum. Na tento trend mély vliv pfedevSim finan¢ni prostiedky ziskané
pravé z emise akcii, protoze ty byly pouzity pravé na splaceni né€kterych avért spole¢nosti.
Tim dochazelo k postupnému splaceni uvéra spolecnosti.

Z porovnani grafu pred vstupem a po vstupu na burzu, lze vycist, ze tento ukazatel ma
V obou ptipadech jiny pribéh, a tudiz rok vstupu na burzu se na vyvoji ukazatele projevil.

Pokusime se toto tvrzeni dokéazat i rovnob&znosti regresnich pfimek.
Testujeme hypotézu: Ho. f1 = f2 proti alternativni hypotéze Hi: f1 # fo.

Vysledna hodnota za ptedpokladu normalniho rozdéleni pravdépodobnosti je:

T=11,32430193

Kriticka oblast je:
to,os; 4 = 2,570582

IT| = > toos:4
Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické oblasti, a proto hypotézu Hg o rovnob&znosti
dvou regresnich pfimek zamitdme. Trend vyvoje cizich zdroji pfed IPO a cizich zdroji po
IPO nejsou rovnobézné. Avsak 1 vtomto pripadé, musi byt ale bran zfetel na maly pocet

udaja, a proto miize byt analyza zkreslena.

5.3.3 Celkova zadluZenost spolecnosti

Celkova zadluzenost vyjadiuje pomér mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy. Jelikoz
spole¢nost vstupem na burzu ocekavala pokles celkové zadluzenosti, v této kapitole bude
zachycen vyvoj tohoto ukazatele ve dvou ¢asovych fadach a to trend pied vstupem na burzu
a trend po vstupu na burzu, nasledné¢ pomoci rovnobéznosti regresnich piimek bude

statisticky zjisténo, zda doslo k ocekavané zméné ¢i ne.

Obrazek ¢. 5 zachycuje vyvoj celkové zadluzenosti spole¢nosti pied IPO. Pro vyrovnani

¢asovych fad byla uréena regresni pfimka zachycujici trend tohoto ukazatele.

Regresni piimka vyvoje celkové zadluZenosti pied IPO m4 tvar:

y= 95,6922 -2,45284x
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Obrazek 5: Celkova zadluzenost spole¢nosti pied IPO
zpracovano podle: [35], [39], [33]

Z obrazku mtizeme urcit, ze celkova zadluzenost spolecnosti pomoci regresni primky pied
IPO klesala, ale posledni tidaj (1. polovina roku 2007) byl pro spole¢nost opét rostouci.
V tomto roce se projevila expanze spolecnosti na zahrani¢ni trhy - madarsky a polsky.
Spole¢nost musela vlozit penézni prostiedky na otevieni jednotlivych pobocek v téchto

zemich.

Vyvoj celkové zadluzenosti po IPO je zachycen v obrazku ¢ 6. Opét byla pro vyrovnani

casovych tad pouzita regresni piimka, ktera vypovida o trendu tohoto ukazatele.
Regresni ptimka zachycujici trend zadluZenosti po IPO ma nasledujici tvar:

y= 85,3614 - 0,51016786x
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Obriazek 6: Celkova zadluZenost spole¢nosti po IPO
zpracovano podle:[40], [41], [42], [43], [34]

Z tohoto grafu muzeme usoudit, Ze spolecnosti se dafi opravdu celkovou zadluZzenost
snizovat, avSak jeji trend je mirny. Z pohledu na rok 2007 se spole¢nosti celkovou
zadluZenost podatilo vzhledem k roku piedchazejicimu snizit z 82 % na 75,36 %, coz nam
dokazuje, Ze spole¢nost pouzila finan¢ni prostiedky ziskané z IPO ke snizeni celkové
zadluzenosti. Rok 2008 se stal ale velkym propadem. Ve svété se rozsitila ekonomicka krize,
kterd zasahla 1 podnik AAA Auto. V dasledku malé poptavky po automobilech, spolecnost
snizovala ceny téchto automobild, ale ani tento zdmé&r neptinesl spole¢nosti dostate¢né trzby.
Proto, aby se nedostala jest¢ do horSich potizi, byla nucena uzavirat své pobocky (ze 45
pobocek na konci roku zistalo jen 35 pobocek), ¢imz prichdzela o ¢ast svych aktiv. Tento
krok podstoupila i v roce 2009, a koncem roku vlastnila pouze 25 pobocek jen na ¢eském

a slovenském trhu.

Nyni se pokusime statistickou metodou urcit, zda se vstup spole¢nosti na burzu projevil v
celkové zadluzenosti. K ovéfeni se vyuzije opét test rovnobéznosti regresnich ptimek, kdy
budeme fesit zda regresni piimka vyjadiujici zadluZenost pied IPO je rovnob&zna s regresni

piimkou zadluZenosti po IPO. Ovéfeni je nasledujici.
Testujeme hypotézu: Ho: f1 = f2 proti alternativni hypotéze Hi: f1 # fo.

Vysledna hodnota za predpokladu normélniho rozdéleni pravdépodobnosti je:

T=-3,40911
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Kriticka oblast je:
to,o5; 4 = 2,570582

|T] =>toos;4
Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické oblasti, a proto hypotézu Hy o rovnobéznosti
dvou regresnich piimek zamitame. Trendové piimky vyvoje celkové zadluzenosti pred [PO
a celkové zadluzenosti po IPO nejsou rovnobézné, tudiz vstup na burzu ovlivnil celkovy
vyvoj tohoto ukazatele. Avsak i v tomto pripadé, musi byt ale bran ztetel na maly pocet udaj,

a proto miliZe byt analyza zkreslena.

Jelikoz doporucené procento ciziho kapitdlu se pohybuje kolem 55 % a zadluzenost
spole¢nosti pifed vstupem na burzu se pohybovala kolem 30 % nad doporucené hodnoty,
poukazuje to na to, ze zadluzenost spole¢nosti pred vstupem na burzu byla opravdu vysoka.

Po IPO se spolec¢nosti tuto zadluZenost dafi postupné, sice malym ro¢nim tempem, snizovat.

Nyni bude analyzovano, jak se vyvijela spolecnost pfed vstupem a po vstup na burzu na
ukazateli bézné likvidity, nebot’ o ni se zajimaji investofi zejména proto, aby v&déli, jestli jim
spole¢nost bude schopna hradit zavazky ¢i ne. Budou ale také analyzovany vybrané bankrotni
a bonitni ukazatelé, které mohou investorovi s piedstihem fici, jak se bude spole¢nost

Vv budoucnosti vyvijet, tedy zda je pro né¢j vhodné finan¢ni prostiedky do podniku vloZzit.
5.3.4  Vyvoj bézné likvidity
Pomérovy ukazatel, ktery zkouma, jak dokdze spole¢nost hradit své zavazky, je bézna
likvidita. Je-li hodnota tohoto ukazatele niz§i nez doporucend, je mozné piedpokladat, ze
investofi nebudou chtit vkladat své finan¢ni prostiedky do podniku z toho divodu, Ze by

spole¢nost nebyla schopna hradit své zavazky a tim padem by mohly byt jejich investice

ohrozeny. Idedlni hodnoty by se méli pohybovat mezi hodnotami 1,5 — 2,5.

Opét i zde se hodnoty rozdéli na dvé ¢asové fady — pred vstupem a po vstupu na burzu.
Obrazek ¢. 7 zobrazuje vyvoj bézné likvidity pfed IPO a regresni pfimku zachycujici trend

tohoto ukazatele.
Regresni pfimka vyvoje bézné likvidity pted IPO ma tvar:

y = 1,485279 - 0,06654x
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Obrazek 7: Bézna likvidita pred IPO
zpracovano podle: [35], [39], [33]
Jak mizeme vidét z grafu, trend bézné likvidity ma klesajici charakter, coz znamend, ze
schopnost podniku hradit své zavazky rok od roku klesa. Vzhledem k optimalni hodnoté
(1,5 - 2,5) se podnik nachazi pod témito hodnotami, tudiz lze zhodnotit, ze investice do
tohoto podniku vyhodna neni, ale je jen na investorovi, rozhodne-li se investici uskutecnit a
riziko nesplaceni podstoupit nebo ne. Pri¢inou klesajiciho trendu je rychlejsi rust

kratkodobych zavazkii oproti ristu obéznych aktiv.
Obrazek ¢. 8 zachycuje vyvoj bézné likvidity po IPO a regresni pifimku udavajici trend.
Regresni ptimka zachycujici trend bézné likvidity po IPO ma tvar:
y = 118,4927 - 0,05851x
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Obriazek 8: Bézna likvidita po IPO
zpracovano podle[40], [41], [42], [43], [34]
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Z grafu mizeme pozorovat opét klesajici trend. Rok 2009 se stal ale zlomovym a bézna
likvidita zacCala rust. Rok 2010 a 2011 jsou tedy moznym zaéinajicim trendem rostouciho
obdobi, na ktery by se mohl podnik v budoucnosti obratit. Pfi¢inou tohoto trendu jsou
kratkodobé zavazky, které byly snizovany finan¢nimi prostfedky ziskané z IPO a rostouci

hodnoty ob&znych aktiv. Stale zde ale plati Spatna situace podniku splacet své zavazky.

Z obou grafl 1ze vypozorovat klesajici trend bézné likvidity, ktery byl zptisobeny snizenim
kratkodobych zavazkii i obéznych aktiv. Vyjadfuje nam, Ze spole¢nost ma stale horsi
schopnost hradit své zavazky véas. Je vSak tfeba vzit v potaz, ze zkoumané hodnoty nemusi

byt zcela pfesné, nebot’ vychazi pouze z 0Smi pozorovani.

Nyni testem rovnobé&znosti regresni piimky bude ovéteno, zda ukazatel byl ovlivnén

rokem vstupu spole¢nosti na burzu.
Testujeme hypotézu: Ho: 1 = S, proti alternativni hypotéze Hi.: 1 = fo.

Vysledna hodnota za ptedpokladu normalniho rozdéleni pravdépodobnosti je:
= =-0,57959
Kritickd oblast je:
to,05:4 = 2,570582

IT| = > to0s; 4
Hodnota testovaciho kritéria padla do oblasti piipustnych hodnot, proto hypotézu
0 rovnobéznosti dvou regresnich pfimek nezamitdme a muzeme tvrdit, Ze ukazatel bézné
likvidity nebyl ovlivnén vstupem spole¢nosti na burzu a ma stale klesajici charakter. Je tieba

op¢t pripomenout, Ze analyza vychazi z malého po¢tu pozorovani, proto mize byt zkreslena.

5.35 Bankrotni model — Z-scére

Pro vypocet Altmanova Z-score bylo pouzito v prvnim piipadé vzorce pro neverejné
obchodovatelné spolecnosti, zatimco pro druhy ptipad bylo v disledku vstupu na burzu
pouzito vzorce vyjadiujici pro vefejné obchodovatelné akciové spolecnosti. Jelikoz se jedna
o dva rozdilné vzorce, u nichz je stanovena rozdilna interpretace vysledki, jsou zaroven
jednotliva padsma zobrazena rovnéZ v obrazku €. 9 zachycujici zarovenl 1 vyvoj Z-score s

piifazenou regresni pifimkou.
Regresni pfimka zachycujici vztah Altmanova Z-score a ¢asu pied IPO ma tvar:

y =1680,84 - 0,83168x

52



3,5
3 _i
<
225 +—
N
&; 2 A Z-score
815 — pasmo bankrotu
g |
§ 1 +— = pasno prosperity
0,5 1 = regresni pfimka
O T T T
2004 2005 2006 1.pol.2007

rok

Obrazek 9: Altmanovo Z-score pied IPO
zpracovano podle: [35], [39], [34]

Z grafu muzeme vyCist, ze se spolecnost uz od pocatku sledovanych casovych tad
nachazela jen ve stfednim pasu v tzv. Sedé¢ zon€. Tato zona vyjadiuje moznost bankrotu
spolecnosti, ovSem 1 pfesto vyvari hodnotu. Moznou pfiinou mohly byt zvySené hodnoty
aktiv, kdy doslo k jejich vy$Simu nardstu v dasledku pofizeni majetku expanzi na slovensky
trh. Od roku 2007 se moznou pfic¢inou stal také pokles trzeb zptisobeny snizenou poptavkou
po automobilech. Dalsi pfi¢inou byl také pravdépodobné hospodarsky vysledek spole¢nosti,

jenz se z kladnych hodnot minulych let propadl poprvé do ztraty.

Nasledujici obréazek ¢. 10 zachycuje vyvoj Altmanova Z-score po IPO a regresni piimku

urcujici trend za toto obdobi.

Regresni ptimka zachycujici vztah Altmanova Z-score a ¢asu po IPO ma tvar:

y = 436,1436 - 0,21598x
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Obrazek 10: Altmanovo Z-score po IPO

zpracovano podle:[40], [41], [42], [43], [34]

Z grafu mizeme pozorovat, ze trend je stejné jako v pfedchozim grafu opét klesajici.

V této Casové fadé se ale ukazatel dostal do oblasti bankrotni, z ¢ehoZz nejhorsi hodnoty bylo
dosazeno roku 2009. Podil na tomto vysledku mél zaporny hospodaisky vysledek a ukazatel
Cisty pracovni kapital/aktiviim, jenz se dostal do zapornych hodnot kvili snizeni obéznych
aktiv (o necelych 30 tis. EUR) a sniZeni aktiv (o necelych 18 tis. EUR). V nasledujicim roce
se aktiva nepatrn¢ zvysSila a posunuly Z-score opét do Sedé zony. Posledni tidaj v tabulce se
zatim nachazi v bankrotni oblasti, ale musime brat zietel na to, Ze jsou doposud znamy jen
udaje za prvni polovinu roku, a proto tato hodnota neni kone¢nd a na konci roku se miize

zménit.

K ovéfeni, zda Altmanovo Z-score pied a po vstupu bylo ovlivnéno pravé vstupem na

burzu, pouZijeme opét test rovnob&znosti regresnich pfimek. Postup je nasledujici:
Testujeme hypotézu: Ho: f1 = S proti alternativni hypotéze Hi: 1 #+ fo.
Vysledna hodnota za ptedpokladu normalniho rozd€leni pravdépodobnosti je:
T =-6,871057756
Kritick4 oblast je:
to,05:4 = 2,570582

IT| = > to05: 4
Hodnota testovaciho kritéria padla do oblasti kritickych hodnot, proto hypotézu

o rovnobéznosti dvou regresnich pfimek zamitdme a mizeme tvrdit, Ze ukazatel Z-score byl
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ovlivnén vstupem spolecnosti na burzu, avSak ma stile klesajici charakter. Je tieba opct

pfipomenout, Ze analyza vychazi z malého poctu pozorovani, proto miize byt zkreslena.

5.3.6  Bankrotni model - index IN 05

Dalsim zkoumanym bankrotnim modelem bude index divéryhodnosti IN 05, ktery hodnoti
finan¢niho zdravi ¢eskych firem v ¢eském prostiedi. Index IN 05 byl vypocitan podle vzorce
(19). Sklada se zukazateli zadluZzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Vyvoj téchto

ukazateld v Case spole¢nosti AAA Auto je zobrazen v nasledujicim obrazku ¢. 11
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Obrazek 11: Vyvoj jednotlivych polozek IN 05
zpracovano podle: [35], [39], [40], [41], [42], [43], [34]

Z grafu muzeme vidét, Zze pomérové ukazatele vynosy/aktiva, ob¢Zzna aktiva/kratkodobé
zavazky a EBIT/aktiva se pohybovaly pfiblizné¢ na stejné hladiné. Oproti tomu nejvice
rozkolisané hodnoty zachycuje pomérovy ukazatel EBIT a nakladové uroky. Prvni rust
ukazatele je dan expanzemi spolecnosti na zahranicni trhy, s kterymi je vSak spojeno zvyseni
majetku, ale zaroven jelikoZ si musela spole¢nost na koupi majetku ptijéovat od banky, vyssi
naklady na jeho splaceni. Nésledny pokles byl zplsoben vy$§im narGstem cistého zisku
a minimalnim zvySenim nakladovych urokt. Poté v roce 2007 doslo k rapidnimu poklesu
zisku az do zapornych hodnot, ale také se projevily minulé pajcky ve formé nakladd. Jednalo
se zejména o naklady spojeny S expanzemi na zahrani¢ni trhy a néklady spojené s emisi akcii.
Od roku 2009 se tento ukazatel zvySuje, ¢imz podava informaci o tom, ze zisk se dostava opét
do rostoucich hodnot. Dale miiZeme pozorovat postupné se snizujici pomérovy ukazatel
vynosy/aktiva z diivodu klesajicich trzeb vlivem niz$i poptavky po automobilech i jejich

pujckach, ale také snizenim poctu pobocek spolecnosti.
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Obrazek ¢. 12 zobrazuje vyvoj indexu IN 05 pied vstupem na burzu s charakteristickou

regresni piimkou udévajici trend hodnot.
Regresni piimka zachycujici vztah indexu IN 05 a ¢asu pted [PO ma tvar:

y = 3,445501 - 0,38127x

== index IN 05

' == hranice prosperity

hranice bankrotu

hodnota ukazatele
[EnY
!

0,5 = regresni pfimka

2004 2005 2006 1.pol.2007
rok

Obrazek 12: Index IN 05
zpracovano podle: [35], [39], [33]

Z grafu mizeme pozorovat, klesajici tendenci tohoto ukazatele. Divodem byl zejména
pokles ukazateli vynosy/aktiva a EBIT/ndkladové uroky. PfiCiny snizeni téchto ukazatel

byly popsany v predeslém textu.
Regresni ptimka zachycujici vztah indexu IN 05 a ¢asu po IPO ma tvar:

y =-377,13 + 0,18834x
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Obrazek 13: Index IN 05 po IPO
zpracovano podle: [40], [41], [42], [43], [34]

Z grafu miizeme pozorovat zacinajici rostouci tendenci tohoto ukazatele. I kdyZ nejvétsi
vaha je pfifazena ukazateli EBIT/aktiva tento ukazatel téméf neovlivituje vysledek, nebot
V pribéhu vyvoje témeétf nemeéni. Vysledek je ovliviiovan predevSim ukazatelem vynosy/aktiva
a EBIT/N uroky, protoze jejich hodnoty jsou v priabéhu zkoumanych let nejvice rozkolisané
a pohybuji se na nejvyssich hodnotach. Ukazatel vynosy/aktiva sice postupné klesa z diivodu
niz§ich trzeb, ale ukazatel EBIT/N uroky se opét od roku 2009 postupné zvySuje z divodu

opét postupné rostouciho zisku a snizujicimi se nakladovymi troky.

Pomoci testu rovnobéznosti zjistime, zda je vyvoj indexu IN 05 rovnobézny ¢i ne. Z grafu
muzeme okamzité zjistit, Ze regresni piimky nejsou rovnobézné, a proto mtizeme konstatovat,
ze se na ukazatel IN 05 mél vliv rok 2007, protoze z klesajici tendence se obratil na tendenci
rustovou. Dale mtizeme pozorovat, ze tento index fadi spole¢nost do stfedni zony (Sedé zony),

coz znamena pro spole¢nost mozné zkrachovani, av§ak ze 70% budou tvotit hodnotu.
Nyni viditelné zavéry z grafu ovéfime testem rovnobéznosti regresnich ptimek.
Testujeme hypotézu: Ho: f1 = f2 proti alternativni hypotéze Hi: f1 # fo.
Vysledna hodnota za ptedpokladu normalniho rozd€leni pravdépodobnosti je:
T =-20,3842486
Kritick4 oblast je:
to,05:4 = 2,570582

[T| = > tos:4

57



Hodnota testovaciho kritéria padla do oblasti kritickych hodnot, proto hypotézu
o rovnobé&znosti dvou regresnich piimek zamitame a muizeme tvrdit, ze index IN 05 byl

ovlivnén vstupem spole¢nosti na burzu a z klesajici tendence se obratil na trend rostouci.

5.3.7 Bonitni model - Kralickuv Quick test

Nasledujici Kralickiiv Quick test je zalozen na stanoveni bonity hodnoceného podniku.
Sklada se ze &ty pomérovych ukazateli. Kazdému ukazateli jsou poté piifazeny body
(odpovidajici body kazdému ukazateli jsou zachyceny v ptiloze A). Prvni dvé rovnice hodnoti
finan¢ni stabilitu podniku, nasledujici dv€ pak vynosovou situaci. Dohromady jejich rovnice
tvofi finan¢ni situaci podniku. I zde jsou uréeny hranice hodnoceni pro prosperujici, bankrotni
a podniky ve sttedni zon€. Vyvoj jednotlivych ukazatelti podilejici se na tomto souhrnném

modelu je zachycen véetné hranic hodnoceni v nasledujicim obrazku.

4,5
4 A
@35 / S
< /
< 3
N
3 /
X 2,5
S /
s 2 A 7
o
S15 & & A A
2 3 /X/‘
05 —
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
rok
= financnisituace = =———hranice bankrotu = hranice prosperity

finanéni stabilita A vynosova stabilita

Obrazek 14: Kralickiv Quick test
zpracovano podle: [35], [39], [40], [41], [42], [43], [34]

Z grafu miizeme pozorovat, ze stabilita spole¢nosti zistava po celou dobu v Sedé zong, az
na posledni tidaj 1. pol. 2011. Hodnoty celkové financni situace se vSak pohybuji v priméru
kolem bodu 1, tedy na hranici bankrotu. Proto muzeme fici, Ze podnik muze spadnout do
bankrotu. Od roku 2009 se ale situace zac¢ina zlepSovat a podnik se v 1. polovin¢ 2011
dostava az do prosperujici oblasti. V nasledujicich grafech je zobrazen vyvoj Kralickova

Quick testu pied a po roce 2007 spolecné s regresnimi ptimkami.
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Regresni pfimka zachycujici vztah indexu Kralickova Quick testu a ¢asu pied IPO ma

tvar:
y = -0,05 + 0,2X
3,5
3
< 2,5
g
S 2
= == test
I
B 1,5
S = hranice prosperity
o 1 -
= hranice bankrotu
0,5 - L,y
= regresni pfimka
0 .
2004 2005 2006 1.pol.2007
rok

Obrazek 15: Kralickiv Quick test pted [PO
zpracovano podle: [35], [39], [33]

Jak miiZzeme vidét z grafu, podnik se na zaklad¢ tohoto ukazatele pohybuje stalena bodé 1,
tedy na hranici s bankrotem. Trend ma vsak mirné rostouci charakter diky vychylené hodnoté
vroce 2006. VSechny hodnoty financni stability jsou ovlivnény zejména zapornym CF

a hodnoty vynosové¢ stability jsou ovlivnény zejména polovi¢nim zvySenim zisku.
Regresni ptimka zachycujici vztah Kralickova Quick testu a ¢asu po IPO m4 tvar:

y = 0,025 + 0,625x
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Obrazek 16: Kralicktiv Quick test po IPO
zpracovano podle: [40], [41] ,[42], [43], [34]

| vtomto piipadé se jednd o rostouci charakter a prubéh se nachazi opét ve sttedni zoné,
avsak trend ma vys$si tempo rastu. Vyvoj je ovlivnén piedevsim jiz kladnym CF, které podnik
zaznamenal poprvé v roce 2008. Rok 2011 (tedy posledni zkoumany udaj) se stal jedinym
a prvnim rokem, kdy se spole¢nost dostala do prosperujici oblasti. Hlavni divod k tomuto
rustu mely rasty vSech zkoumanych ukazateli. Tento ukazatel a zaroven vyvoj trendu

rostoucim tempem potvrzuje, ze se podnik dostava do stale lepSich vysledki.

Nyni se pokusime testem rovnobéZznosti ovérit, zda se rok 2007 stal pro spole¢nost

rozhodujici, ¢i zda dochazi k poklesu.
Testujeme hypotézu: Ho: 1 = S proti alternativni hypotéze Hi: 1 #+ fo.
Vysledna hodnota za ptredpokladu normalniho rozdéleni pravdépodobnosti je:
T =-3,32075
Kritickd oblast je:
to,05:4 = 2,570582

IT| = > to05: 4
Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické oblasti, tudiz zamitdme hypotézu a regresni
pfimky nejsou rovnobézné. Z vysledku mizeme usoudit, Ze vstup na burzu ovlivnil celkové

hospodareni podniku, ktery se dostava do rostoucich hodnot.
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6 ZAVER

Tato prace se zabyva moznostmi financovani podniku prostfednictvim kapitalového trhu.
Hlavnim cilem prace je analyza instrumentt kapitalového trhu a zhodnoceni jejich dopadu na
hospodateni podniku. Prace se zaméii zejména na akcie a nasledné pomoci regresni analyzy

na zhodnoceni, jak tento druh cennych papiri ovlivnil celkovou zadluzenost podniku a

hospodateni vybrané spolecnosti.

Prvni kapitola byla zaméfena na pojem podnik a moznosti financovani aktivit podniku.
Dalsi seznamila s kapitdlovym trhem a instrumenty tohoto trhu, ale také s moznostmi, kde je
mozné s témito instrumenty obchodovat. Treti kapitola se veénovala konkrétni formé
financovani na kapitalovém trhu — primarni emisi akcii. Nésledujici kapitola se zamétila na
regresni analyzu, kterou se zkoumaly v analytické casti jednotlivé pomérové a souhrnné

ukazatele.

Posledni cast prace aplikovala ziskané dovednosti na analyzu spolecnosti AAA Auto, ktera
emitovala akcie. Ke zhodnoceni celkové situace bylo tfeba rozdélit Casovou fadu na dvé a to
casovou fadu pred IPO a ¢asovou fadu po IPO. ProtoZe byla k dispozici kratkéa ¢asova tada,
byl rozdé¢len také rok vstupu na burzu na pololeti — tedy do 30. 6. 2007 a 31. 12. 2007 — které
se pritadilo vzdy K pfislusné casové tadé. U kazdého vybraného ukazatele byla urcena
nejdiive regresni ptimka pied IPO a po PO, nasledné pomoci testu rovnobéznosti regresnich

piimek bylo zjisténo, zda vstupem spolec¢nosti na burzu byl ¢i nebyl ovlivnén trend.

Analyzou bylo dokazano, ze se spole¢nosti vstupem na burzu podafilo dosahnout jednoho
ze svych cili — snizit celkovou zadluzenost. I kdyz se celkova zadluzenost spole¢nost rok po
vstupu na burzu opét zvysila na necelych 95 % v disledku hospodarské krize, jeji celkovy

prubeh po vstupu vSak dosahuje stale nizSich hodnot. V 1. pol. 2011 se dokonce snizila az na

Vv

Dalsi ukazatel, ktery byl zkoumdn, byla bézna likvidita, ktera ovlivituje rozhodovani
investort. Na zaklad¢ testu rovnob&znosti regresnich ptimek bylo zjisténo, ze vstup na burzu
tento ukazatel neovlivnil, nebot’ regresni pfimky se jevily jako rovnobéZzné. Ukazatel béZzné

likvidity se neustale snizuje.

Dale se zkoumaly tfi souhrnné ukazatele, které vypovidaji o situaci podniku. Byly zvoleny
ukazatele Altmanovo Z-score, Index IN 05 a Kralickiiv Quick test. VSechny tyto ukazatele
fadily spole¢nost do stfedni zény, coz znamend, Ze spolecnost neni bankrotujici ani

prosperujici. Altmanovo Z-score mélo stale klesajici charakter v obou zkoumanych ¢asovych
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radéach, avsak pti pohledu na posledni dva tidaje (rok 2010 a 1. pol. 2011) se obdobi méni na
rastové. Ukazatel index IN 05 mél nejdtive klesajici charakter, po vstupu spolecnosti na burzu
se obratil na rostouci tendenci. Kralickiiv Quick test vyjadfoval rostouci trend v obou
zkoumanych casovych tfadach, ovSem po vstupu spoleCnosti na burzu se jednalo o vyssi
tempo ristu. Tento dikaz podavaji i grafy téchto ukazateli, z nichz miizeme pozorovat také

to, ze se podnik dostava v posledni zkoumany tdaj (tedy 1. pol. 2011) do prosperujici oblasti.
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8 SEZNAM PRILOH

Ptiloha A Tabulka bodovani vysledki Kralickova Quick testu

Ptiloha B Vytah z prospektu - shrnuti nabidky
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Priloha A

2 body 3 body 2hody

0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1
Priloha B
Emitent

AAA Auto Group N.V., vefejn¢ obchodovana spolec¢nost s ru¢enim omezenym, se sidlem
na adrese De Boelelaan 7, 1083 HJ Amsterdam, Nizozemsko, zapsana v obchodnim rejstiiku
v Amsterdamu, Nizozemsko, pod ¢. 34199203.

Hlavni akcionar

Spolecnost Automotive Industries S.a.r.l., kterd k datu tohoto Prospektu vlastni 100 %
akciového kapitalu Spolecnosti (dale jen ,,Hlavni akcionar). Po uskute¢néni Nabidky bude
Hlavni akcionai nadale majitelem piiblizné 73,8 % (nebo 71,9 %, pokud bude v plném
rozsahu uplatnéna Opce navyseni) vydanych Akcii v obéhu. Viz ,,Hlavni akcionar.

Nabidka

Nabidka se sklada z nabidky az 19 533 663 kust Nabizenych akcii, v€etné (i) nabidky az
17757 875 kust Akcii nové vydanych Spole€nosti a piedstavujicich 25,54 % zékladniho
kapitalu SpoleCnosti na pIn¢ roziedéné bazi, a (ii) az 1 775 788 kusit Akcii nové vydanych
Spolecnosti a predstavujicich 2,55 % zékladniho kapitalu Spole¢nosti na plné roziedéné bazi,
nabizenych v ramci Opce navyseni, které budou nabizeny formou vefejné nabidky v Ceské
republice a v Madarsku retailovym investoriim, a mezinarodniho nevetfejného umisténi
vybranym institucionalnim investorim v urditych stitech mimo Ceskou republiku a
Mad’arsko.

Nabizené akcie

Maximalné 19 533 663 kust Akcii Spolecnosti se jmenovitou hodnotou 0,1 EUR na jednu
akcii. Konecny pocet Nabizenych akcii prodavanych v ramci Nabidky bude uréen Spolecnosti
na zaklad¢ doporuceni Manazert, po skon¢eni Upisovaciho obdobi ptiblizné 21. zaii 2007 na
zéklad¢ zajmu investort. Konecny pocet kust nabizenych akcii bude zvetfejnén stejnym
zpusobem jako tento Prospekt.

Upisovaci obdobi

Obdobi, které ma s ohledem na celou Nabidku zacit kolem 10. zari 2007 a skoncit dne
21. zaii 2007 ve 14:00 hodin stfedoevropského Casu.

Maximalni cena
2,25 EUR na jednu Akcii.
Nabidkova cena

Nabidkovou cenu urc¢ime na zakladé¢ doporuceni ManaZerGi po ukonceni Upisovaciho
obdobi, pfi¢emz Nabidkova cena nesmi piekro¢it Maximalni cenu. Manazefi pfi stanoveni
Nabidkové ceny piihliZeji zejména k (i) vysledkiim sbéru a vyhodnoceni objednavek na Upis,
(i) objemu a cenové citlivosti poptavky v priabéhu sbéru a vyhodnocovani objednavek na tpis



a (iii) soucasné a predpokladané situaci na ¢eském a madarském trhu a na mezinarodnich
kapitadlovych trzich. Nabidkova cena bude zvefejnéna stejnym zplisobem jako tento Prospekt.

Den pridéleni

K ptidéleni dojde neprodlené po skonceni Upisovaciho obdobi, coz bude podle
predpokladu kolem 24. z4ti 2007, s vyhradou jakéhokoli prodlouzeni Upisovaciho obdobi dle
uvazeni Spolecnosti, pficemz rozhodnuti o prodlouzeni musi byt u¢inéno nejpozdéji do 21.
zati 2007 a bude zvefejnéno stejnym zptisobem jako tento Prospekt (,,Den pFidéleni). Pokud
dojde k previsu poptavky, miize se stat, ze investor obdrzi nizs§i pocet Nabizenych akcii, nez
pocet, ktery chtél investor upsat.

Opce navyseni

Spole¢nost ud€li Globalnimu koordinatorovi Opci navySeni, vykonatelnou v obdobi 30
dnti po zverfejnéni Nabidkové ceny, na koupi az [1 775 788] kust nové vydanych Nabizenych
akcii pfedstavujicich az 10 % celkového poctu Nabizenych akcii dostupnych v Nabidce (pfed
uplatnénim Opce navySeni) za Nabidkovou cenu ke kryti pfipadnych navySeni provedenych v
souvislosti s Nabidkou a ke kryti kratkych pozic vyplyvajicich ze stabiliza¢nich operaci. Viz
,Opce navyseni“ Vv kapitole ,,Nabidka“.

Docasny zdakaz prodeje

Spole¢nost a Hlavni akcionat se Globalnimu koordinatorovi zavdzou, Ze s vyhradou
ur€itych vyjimek v obdobi od data tohoto Prospektu a dne, ktery nastane 180 dni po tomto
datu v pfipadé Spole¢nosti a 360 dni po tomto datu v piipadé Hlavniho akcionafe, bez
pfedchoziho pisemného souhlasu Globalniho koordindtora nevydaji, nebudou nabizet,
nezastavi, neprodaji ani se nezavazou prodat zddné kmenové akcie Spolec¢nosti ani zadné
cenné papiry, které lze konvertovat nebo vymeénit za kmenové akcie Spolecnosti. Viz
“Ujednani o docasném zakazu prodeje “ v kapitole ,, Nabidka “.

Kotace a obchodovani

Byla podéna zadost o kotaci vSech naSich Akcii na hlavnich trzich BCCP a BCCB.
Predpoklada se, ze obchodovani s Akcemi na BCCP a BCCB bude zahdjeno dne 26. zaii
2007. Mame v tmyslu podat na BCCP Zadost o podminéné obchodovani s Akciemi, jehoz
zahajeni se predpoklada kolem 24. zati 2007. Pfed Nabidkou nebyly Akcie obchodovany na
zadném vefejném trhu. Veskeré obchody s Nabizenymi akciemi pied zahajenim oficialniho
obchodovani na BCCP a BCCB, zejména potom transakce uskuteCnéné v podminéném
rezimu na BCCP, se realizuji na vyhradni riziko daného investora.

Dividendy

Se vSemi Akciemi v¢etné Nabizenych akcii je spojeno pravo na vyplatu plné dividendy,
pokud o ni bude rozhodnuto po dni nabyti Akcii majitelem. Viz ,,Dividendova politika*.

Hlasovaci prava

S vyhradou urcitych omezeni opraviiuje kazdd Akcie jejiho drzitele k vykonu jednoho
hlasu na nasi valné hromadg¢. Viz ,, Valna hromada a hlasovaci prava“ v kapitole ,, Popis akcii
a struktura spolecnost .

Zdanéni

Dividendy rozdélované Spole¢nosti budou obecné podléhat nizozemské srazkové dani,
jejiz sazba v soucasné dobé ¢ini 15 % z hrubé ¢astky dividendy, s vyjimkou piipadd, kdy je
tato dan snizena na zdklad¢ mezinarodni smlouvy nebo holandskych danovych predpisi.



Dodani, vypoiddani a uhrada

Akcionafi Spole¢nosti mohou drzet Akcie bud’ tak, ze budou pfimo zapsani v seznamu
akcionait vedeném v sidle Spolec¢nosti v Nizozemsku, nebo v zaknihované podobé¢ u banky
nebo profesionalniho depozitafe cennych papirt nebo jiného opravnéného finan¢niho
zprosttedkovatele, ktery je bude drzet prostiednictvim systému spolecnosti Clearstream, a to
bud’ ptimo jako ucastnik tohoto systému, nebo nepiimo prostfednictvim uvedené¢ho ucastnika
nebo spolecnosti Univyce, a.s., se sidlem na adrese Rybna 14, 110 00, Praha 1, and a jejich
ucastnikti nebo spolecnosti Keler, se sidlem na adrese 1075 Budapest, Asboth u. 9-11,
Mad’arsko, a jejich ucastnikii. Platba za Akcie musi byt uhrazena v EUR kolem 25. zati 2007,
v souladu se standardnimi provoznimi postupy spole¢nosti Univyc a Keler, nejpozdéji do
10:00 stfedoevropského ¢asu, na Gucty Manazert. Dodani Akcii se predpoklada kolem 26. zari
2007 proti zaplaceni plné Nabidkové ceny prostiednictvim UNIVYC a Keler a jejich
propojeni s Clearstream. Viz ,,Nabidka*.

Spolecny depozitir

Akcie, které maji byt drZzeny v zaknihované formé prostfednictvim systému spolecnosti
Clearstream, budou po vydani zapsany na jméno Nederlands Centraal Instituut voor Giraal 8
Effectenverkeer B.V., spole¢nosti podnikajici pod obchodnim jménem Euroclear Nederland,
spole¢nosti s ru¢enim omezenym, se sidlem na adrese Postbus 19163, 1000 GD Amsterdam,
Damrak 70, 1012 LM Amsterdam, Nizozemsko (dale jen “Euroclear Nederland”), ktery
bude putisobit jak spole¢ny depozital jménem a v zastoupeni spole¢nosti Clearstream.

PouZiti vytéZku

Nasim zamérem je dosdhnout emisi Nabizenych akcii v Nabidce vytézku v hrubé vysi
piiblizn¢ 39,96 mil. EUR, za ptfedpokladu, Ze kone¢na Nabidkova cena bude ve vysi 2,25
EUR, ze bude vydan maximalni pocet Nabizenych akcii a Zze nebude uplatnéna Opce
navyseni. Cisty vytézek z emise Nabizenych akcii se odhaduje az na pf¥iblizné 37,56 mil.
EUR, po odpoctu odhadovanych provizi, nakladt a vydaja ve vysi pfiblizné¢ 2,40 mil. EUR.
Cisty vytézek z Nabidky hodlame pouzit k (i) financovani celkového rozvoje nasi hlavni
podnikatelské Cinnosti; (ii) sniZzeni zastatku Gvéru K financovani provozniho kapitalu, ktery
byl pouzit k financovani vozového parku, a (iii) Caste¢nému splaceni zistatku akcionatské
pujcky. Viz ,,Pouziti vyteézku*.

Upsani

V Den ptidéleni Spolecnost, Hlavni akcionai a Globalni koordinator a ostatni jmenovani
upisovatelé predpokladaji, ze dojde k uzavieni smlouvy o upsani, kterou vSak nejsou povinni
uzaviit (dale jen ,,Smlouva o upsani®), v niz se Globalni koordinator a dalsi upisovatelé tam

jmenovani zavazou, ze za urcitych dalSich podminek upiSou nebo od Spole¢nosti koupi
Nabizené akcie maximaln¢ za Nabidkovou cenu sniZenou o upisovaci provizi.

Forma Akcii
Vsechny Akcie znéji na jméno.

Informace o obchodovdni s Akciemi
Kéd ISIN: NL0006033375, spolecny kod 033375

Globalni koordindtor a Sprdavce upisu (ddle jen ,,Globdlni koordindtor®)
Patria Finance, a.s.

Vedouci manaZeri

Patria Finance, a.s., KBC Securities N.V. a KBC Securities Hungarian Branch Office.



Cesti a mad’arsti retailovi manaze¥i (spolecné s Hlavnimi manazery dile jen ,,Manazeii*)
Patria Direct, a.s. a KBC Securities Hungarian Branch Office.

Cesti a mad’arsti Kotacni agenti
Patria Finance, a.s. a KBC Securities Hungarian Branch Office

Omezeni prodeje

Nabizené akcie nebyly a nebudou registrovany podle Amerického zédkona o cennych
papirech ani u regulacniho organu pro cenné papiry kteréhokoli statu nebo jurisdikce ve
Spojenych statech a az na urcité vyjimky nesmi byt nabizeny nebo prodavany na uzemi
Spojenych statii (jak je definovano v Natizeni S) s vyjimkou uréitych transakci vynatych z
pozadavkli na registraci podle Amerického zidkona o cennych papirech. Viz ,,Omezen/
prodeje*.



