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Abstrakt

Tato diplomova prace se zaméfuje na analyzu procesu emise dluhopist jako moznosti
financovani podniku. Hlavnim cilem je poskytnout komplexni a hluboké porozuméni vyhodam
a riziklim spojenym s financovanim pomoci emisi dluhopist. VedlejSim cilem je porovnani
emise dluhopisi jako zdroje financovani s alternativnimi metodami financovani.
Teoretickd ¢ast prace je zaloZzena na literarnich zdrojich, zatimco aplikacni ¢ast vychazi
zinformaci, dat a internich materidlil poskytnutych vybranou spolecnosti a pfislusnym
obchodnikem s cennymi papiry. DalSim zdrojem jsou rozhovory se zaméstnanci danych
spolecnosti. V ramci zkoumani byly vyuzZity metody deskripce jev( a procesu, jejich analyza,
komparace a pripadna dedukce.

Klicova slova
dluhopisy, emise dluhopist, financovani podniku, dluhové financovani, avér
Abstract

This master's thesis focuses on analyzing the process of bond issuance as a means of financing
for businesses. The main objective is to provide a comprehensive understanding of the
advantages and risks associated with financing through bond issuances. A secondary objective
is to compare bond issuance as a financing source with alternative financing methods.
The theoretical part of the study is based on literature review, while the applied part draws
primarily from information, data, and internal materials provided by the selected company
and securities dealer. Interviews with employees of these companies are also utilized
asasource of information. Methods employed in the research include description
of phenomena and selected processes, their subsequent analysis, comparison, and potential
deduction.

Keywords

Bonds, Bond issuance, Corporate financing, Debt financing, Loan
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Uvod

Pokud chce podnik rlst a rozvijet se, dfive ¢i pozdéji je nucen Fesit otdzku financovani tohoto
rozvoje. Moznosti financovdni je mnoho a zhlediska vhodnosti vybéru dané strategie
financovani je vidy nutné uvazovat aktualni stav a fazi Zivotniho cyklu podniku, ve kterém se
nachazi. Jednou ztéchto moznosti financovadni je emise dluhopisid. S procesem emise
dluhopist je spojeno nékolik nezbytnych krok(, kterymi se podnik musi projit.

Tato diplomova prace se zaméfuje na analyzu procesu emise dluhopist jako mozZnosti
financovani podniku. Téma jsem si vybrala s ohledem na mé zajmy v oblasti svéta investic.
Od pocatku mé kariéry v oblasti financi a investic mé zaujala dynamika finan¢niho trhu
a zpusoby, jakymi podniky ziskavaji potfebné zdroje pro svij rozvoj. Dluhopisy mé vidy
zajimaly jako perspektivni nastroj financovani a rozhodla jsem se vénovat diplomovou praci
detailnimu prizkumu tohoto tématu. Zaroven chci svoji praxi propojit s teoretickymi
znalostmi a detailné porozumét procesu emise dluhopis(i. Véfim, Ze mi diplomova prace
poskytne nejen hlubsi porozuméni této problematiky, ale také zvysi moji odbornost
a schopnost poskytovat kvalitni sluzby v oblasti financi a investic.

Hlavnim cilem diplomové prace je poskytnout komplexni a hluboké porozuméni vyhodam
a rizikim spojenym s financovanim pomoci emisi dluhopist. Diplomova prace identifikuje
klicové faktory spojené s touto strategii financovani a analyzuje jeji vliv na podniky a jejich
rozvoj.

VedlejsSim cilem této prace je porovnani emise dluhopisi jako zdroje financovani
s alternativnimi metodami financovani. Pfi této analyze se prace zaméruje na vyhody
a nevyhody jednotlivych metod, coz pfispiva k poskytnuti komplexni perspektivy rozhodovani
o vhodnosti konkrétni metody financovani pro podnikatelské subjekty. Prace zaroven zkouma
faze Zivotniho cyklu podniku a popisuje, jak dana faze souvisi s druhem financovani a kdy je i
neni vhodna.

V ramci diplomové prace byla stanovena hypotéza, a to takova, ze financovani pomoci emise
dluhopist predstavuje pro vybranou spolecnost vhodnéjsi alternativu v porovnani s tradi¢nim
bankovnim Uvérem, vezmeme-li v Uvahu jeji specifickou situaci a strukturu kapitalu.

Diplomova prace je rozdélena na Cast teoretickou a aplikacni. V teoretické Casti je podrobné
zkoumana problematika financovani podniku, pficemz je zde rozebrana moznost jak
financovani z vlastnich, tak i z externich zdroju. Jsou zde také zminény moznosti financovani
v ndvaznosti na konkrétni faze Zivotniho cyklu podniku. V dalsi kapitole diplomova prace
pojednava o ndlezitostech spojenych s dluhopisy samotnymi. Soucasné jsou v teoretické
roviné zkoumany nezbytné procesy, kli¢ové kroky a postupy spojené s emisi dluhopisti v Ceské
republice. Na celou problematiku je nahlizeno z pohledu emitenta neboli vydavatele téchto
cennych papird.

Mezi nejcastéji vyuzité publikace pro teoretické vymezeni problematiky patfi Efektivni
financovani rozvoje podnikani od Marie Reznakové, Podnikova ekonomika od Miloslava Synka,
Fundamentals of Corporate Finance od Davida Hilliera, Trhy dluhopist od Bohumila Stadnika
a Druhy podild v kapitalovych spole¢nostech od Daniela Laly.

Aplikacni ¢ast nejdrive prfedstavuje vybranou spolecnost, jeji aktudlni stav v ramci Zivotniho
cyklu a objasfiuje motivaci a aspekty vedouci k potrebé ziskdni financnich prostredkd.



Nasleduje analyza financovdni pomoci emise dluhopist. V aplikacni ¢asti Ize nalézt detailni
vycet podkladl potiebnych k analyze spolecnosti. Ddle je zde odlvodnéna vyse emise, cilova
skupina a distribuce. V nasledujicich kapitolach se prace zabyva prospektem, vstupnimi
hodnotami a progndzami zisku vybrané spolecnosti XY. V neposledni rfadé jsou vystupy
konkrétni emise srovnany s alternativni formou financovani, a to bankovnim Gvérem, kde jsou
nastinény podklady potfebné pro banku a modelovy pfiklad financovani pomoci bankovniho
Uvéru. Zavérem jsou obé moZnosti, tedy financovani pomoci emise dluhopist avolba
bankovniho Uvéru komparovany. Jsou zde také zminény jejich vyhody a nevyhody.

Aplikaéni ¢ast vychazi primarné z informaci, dat a internich materiadl(i poskytnutych vybranou
spolecnosti a prislusnym obchodnikem s cennymi papiry. DalS$im ze zdrojl jsou rozhovory se
zaméstnanci danych spole¢nosti. Mezi metody zkoumani, které byly vramci zkoumani
vyuzity, patfi deskripce jevl a vybranych procest a jejich ndslednd analyza, komparace
a pfipadna dedukce.
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TEORETICKA CAST



1 Financovani podniku

Rozhodovani o optimalnim zpUlsobu financovani podnikatelskych aktivit je pro podnikatele
a finan¢ni manazery nezbytné a vyzaduje peclivy pfistup. Pfi tomto procesu je klicové vychazet
ze znalosti konkrétniho oboru podnikani, protoZe potfeba zdrojli financovani je Uzce spojena
s charakteristikami dané podnikatelské struktury. Jednim z hlavnich aspekt( je struktura
majetku, ktery podnik potfebuje k provozovani své ¢innosti. Zvlasté se zamérujeme na podil
dlouhodobého majetku, nebot to mulzZe vyrazné ovlivnit rozhodovani o vhodném zplsobu
financovani.

Nezanedbatelny vliv na rozhodovani o zplsobu financovani ma také charakteristika zakaznikd.
Produkty ¢i sluzby podniku jsou uréeny pro konkrétni cilovou skupinu zakaznikl, a tedy je
nutné vzit v ivahu jejich chovani, preference a potreby pfi hledani finan¢ni podpory pro
podnikové aktivity. Znalost téchto aspektl hraje klicovou roli pfi rozhodovani o zplsobu
financovani a pfi vytvareni strategii.

Zakladnim kamenem financovani by mél byt primarné zisk vytvoreny z vlastniho podnikani.
Tento interni zdroj financovani poskytuje stabilitu a kontrolu nad kapitalem, a je zakladem pro
dalsi podnikatelské kroky. Externi zdroje, jakékoli cizi financni zdroje, by méli slouzit
v podnikatelském kontextu spiSe jako doplnék k vlastnimu financovani. Ziskavani pomoci
externich zdroju umoZiuje rychlejsi rozvoj podnikdni, avSak vyZaduje peclivou analyzu
a zhodnoceni rizik spojenych s timto pfistupem.

Dalsim aspektem, ktery Ize brat v vahu pfi rozhodovani o financovani, je moznost dluhového
financovani. Tuto moZnost muZe vyuZit pouze podnik, ktery ma realistickou perspektivu
vytvaret v budoucnu dostatecné vysoky provozni zisk. Schopnost reinvestovat ¢ast zisku,
vyplatit vlastnikim ¢3ast jako vynos z podnikani a zaroven spldcet existujici dluhy a vynosy
vériteldm, jsou klicové pro udrzeni financni stability a dlvéryhodnosti podniku v ocich
investord.

Rozhodovani o financovani podnikatelskych aktivit vyZzaduje komplexni pohled na vnitfni
strukturu podniku, jeho cilovou skupinu zdkaznikl a moZnosti vyuZiti internich a externich
financnich zdroju. Pfi tomto rozhodovacim procesu je klicové nejen zkoumat aktualni situaci,
ale i peclivé planovat a predvidat budouci vyvoj, aby bylo dosazeno optimalni rovnovahy mezi
ziskovosti a udrzitelnosti podnikani.

Dlouhodoba existence podniku na trhu prinasi spolec¢nosti vétsi vahu a stabilitu, coz jsou
klicové faktory, které se odrazeji v rozhodovani investord a véFiteld. Uspé&$né roky podnikani
predstavuji jakousi referenci, kterd zvySuje dUvéru potencidlnich finanénich partnerd.
Zavedené firmy, které prosly riznymi ekonomickymi cykly, maji moZnost opfit se o své
dosavadni Uspéchy a také ukazuji, Ze maji schopnost pfizplsobit se ménicim se podminkam
na trhu. Tato historie Uspéchl je klicovym prvkem, ktery vytvafi zdklad pro ziskavani
financovani.

Naopak, zacinajici podnikatelé Celi vétSim vyzvam pfi hledani financni podpory. Jejich absence
historickych Uspéchl a zkuSenosti mizZe byt vnimana jako vyssi riziko ze strany investor(
a véritell. Ziskani divéry a podpory pro novy podnik mlZe vyZadovat dodatecné usili
a schopnost presvédcit potencidlni partnery o atraktivité svého podnikatelského modelu.
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Faze Zivotniho cyklu podniku, ktera zahrnuje rizné etapy od zaloZeni az po plnou zralost, hraje
v tomto procesu klicovou roli. Na zacatku podnikdni muze byt prioritou ziskani zakladniho
kapitdlu pro rozjezd provozu. Postupem casu, jak roste stabilita a reputace podniku, se mlize
zménit i pristup k financovani. Firmy ve zralé fazi mohou byt v pozici, kdy jsou schopny Cerpat
z rliznych finan¢nich zdroj, véetné emitovani dluhopist nebo pfildkani akcionara.

Celkové lze konstatovat, Zze duvéra hraje kliCovou roli pfi ziskavani financnich zdrojl a je
vyrazné ovlivnéna historii a fazi Zivotniho cyklu podniku. Porozuméni témto faktorim
umoziuje podnikatelim a finanénim manazerim lépe strukturovat své strategie financovani,
coz v kone¢ném dusledku muze posilit finan¢ni stabilitu a udrzitelnost podniku (Rezrnakova,
2012).
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2 Zdroje financovani podniku

Vytvoreni Uspésného podniku vyZaduje nejen vizionarsky podnikatelsky zamér, ale také
efektivni financovani k jeho realizaci. Zakladnim predpokladem je existujici Zivotaschopny
podnikatelsky zamér, ktery slouZzi jako kostra pro budouci podnikani. Nicméné aby byl tento
zamér preveden do skutecnosti, je nezbytné zajistit adekvatni financovani. V této fazi je
dllezité zdaraznit, Ze primarnim zdrojem financovani by mély byt vlastni zdroje,
které podnikatel vklada do svého projektu.

Financovani z vlastnich zdroji predstavuje zakladni pilif pro budouci Uspéch, nebot podnikatel
timto krokem ddva najevo svou pevnou viru v Zivotaschopnost svého podnikatelského
ndpadu. VloZeni vlastnich prostfedkli znamend nejen osobni investici, ale i odhodlani
a angazovanost podnikatele, coz mlze pozitivné ovlivnit vnimani potencidlnich investoru
nebo spolupracovnikd. Tato inicializace financovani z vlastnich zdroji je jakymsi prvnim
testem uspésnosti napadu a schopnosti jeho realizace.

PfestoZe financovani z vlastnich zdroji poskytuje solidni zdklad, celi podnikatel casto
omezenym zdrojliim, coz mlze ovlivnit velikost rozsahu a rychlost rlistu projektu. S timto
omezenim souvisi i snaha presvédcit okoli, zejména potencidlni investory. Zejména
v pocatecni fazi neexistuje dostatek konkrétnich dat nebo historie projektu. VétSina
profesiondlnich investorl vyZaduje pevny obchodni model a vyhled na ziskovost, coz mlze byt
v tomto bodé obtizné zajistit. Riziko a nejistota spojend s pocate¢nim stadiem podnikani mlze
byt odrazujicim faktorem pro externi investory.

Obecné je klicové uvédomit si, Ze rozhodnuti o financovani podnikatelského zaméru ma
zasadni dopad na celkovy vyvoj a Uspéch podniku. Financovani z vlastnich zdroju poskytuje
nezavislost a kontrolu, zatimco hledani externi podpory pfindsi nové moznosti rlstu,
aleivyzvy spojené s presvédcovanim okoli o hodnoté podnikatelského napadu. Je to
rozhodujici krok na cesté k Uspéchu, ktery podnikatelé musi peclivé promyslet a pfizpUsobovat
v zavislosti na specifickych potrebach jejich projektu.

V pocatecni fazi podnikani jsou vlastni zdroje prakticky jedinou moZnosti financovani, nebot je
obtizné ziskat podporu od profesionalnich investord. V této fazi jsou hlavnimi podporovateli
ti, ktefi podnikatele osobné znaji a maji pfimy pohled na jeho schopnosti a odhodlani. To mGze
zahrnovat pratele, rodinné pfislusniky nebo osoby ze SirSiho osobniho okruhu. DUvéra
v osobni znamosti hraje klicovou roli pfi rozhodovani o poskytnuti finanéni podpory.

Navic, z hlediska profesiondlnich investor(i, mlze byt rizikové investovat do zacinajiciho
podniku, kteryjesté nema jasné definovany obchodni model nebo stabilni zakaznickou
zakladnu. Toto riziko, spojené s nejistotou v pocdatecni fazi podnikdni, mizZe odrazovat
potencidlni investory od poskytovani finanéni podpory (Synek, 2015).

Pokud chce podnik realizovat investici, je zde pouze nékolik malo variant, diky kterym ji m(ize
uskutecnit. Tyto varianty se daji rozdélit na financovani pomoci vlastnich, ¢i cizich zdrojd.
Jedna z variant spadajici do financovani pomoci vlastnich zdrojli je zaloZena na vkladu
spolec¢nik(l. Dalsi pak financovani z vytvoreného zisku, ktery byl zadrzen v podniku. JelikoZ jsou
obé varianty relativné zdlouhavé a ¢asové narocné, vyuzivaji podniky moznosti rychlejsi, a to
vypujcky penéz od jinych subjektl. Tento zplsob spada pod financovani ze zdroji cizich.
NiZe jsou podrobnéji rozebrany obé varianty a moznosti financovani (Rezriakova, 2012).
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2.1 Financovani z vlastnich zdroju

V rdmci financovani podniku z vlastnich zdroj existuje nékolik klicovych zdrojl, které hraji
nezastupitelnou roli pfi zajistovani stability podniku a ziskavani nového kapitdlu pro jeho
rozvoj. Mezi tyto zakladni zdroje patfi vklad podnikatele, dary a dotace, vklad profesionalnich
investor(l, emise akcii (oznacovano také jako externi vlastni zdroje financovani) (Rezriakova,
2012).

Vlastnici podilu na vlastnim kapitalu maji zpravidla nékolik prav spojenych s jejich investici.
Tyto prava mohou zahrnovat pravo na ucast na fizeni podniku, pravo na podil na zisku, a také
pravo na podil na majetku v ptipadé likvidace spole¢nosti. Tato prava poskytuji vlastnik{im
podilu na vlastnim kapitalu urcitou kontrolu a motivaci k 4¢innému fizeni a rozvoji podniku.

2.1.1 Vklad podnikatele

Vklad podnikatele predstavuje nedilnou soucast primarné pfi zahajeni podnikani. Podnikatel
svym vlastnim financnim pfispévkem davd najevo svou viru v uspéch podnikatelského
projektu. Tento vklad mlzZe byt tvofen Usporami, osobnimi investicemi ¢i jinymi formami
financnich prostiedkud, které podnikatel pfinasi do projektu. Vlastni vklad ptedstavuje zakladni
kamen, na kterém stoji budouci rozvoj podniku.

2.1.2 Dary a dotace

Dary a dotace mohou byt dalSim zdrojem financovani z vlastnich zdrojl. Ziskat dary nebo
dotace neni tak jednoduché. Obvykle je vyZzadovano predloZeni konkrétnich propracovanych
planu, strategii, cili a dalSich podkladd daného projektu, které jsou v souladu s kritérii
potencionalniho poskytovatele financnich prostfedk.

2.1.3 Vklad profesiondlnich investoru

Za vklad profesiondlnich investor(l je povazovdana moZnost investice ze strany Business Angels.
Zaroven existuje mozZnost vyuZziti venture capital fond(. Tyto mohou byt kli¢ovym prvkem pro
rdst a rozvoj podniku. Tito investofi pfindseji nejen financni prostredky, ale také své zkusenosti
a odbornost, coz m(ize byt pro zacinajici podnik velmi cenné.

2.1.4 Business Angels

Tzv. Business Angels hraji klicovou roli pfi financovani rozjezdu a pocatecnich fazi novych
podnik(l. Jsou to zpravidla fyzické osoby, které chtéji pomoci zacinajicim podnikatelidm nebo
inovativnim projektlm. VétSinou jsou sami Uspésnymi podnikateli nebo manazery. Mimo to,
Ze tito lidé vstupuji do podniku jako investofi a poskytuji podniku kapital, mohou pomoci i diky
jejich zkusenostem, znalostem i kontaktiim.

Business Angel se pfi rozhodovani, zda do podniku vstupni, ¢i nikoliv, rozhoduje primarné
podle atraktivity podnikatelského zaméru, potencidlu na trhu, unikatnosti produktu ¢i sluzby
a odbornosti a zkuSenostem podnikatele, ktery o podporu Zada. Dllezitym faktorem je taktéz
navratnost jeho investice (Mason and Landstrom, 2016).

2.1.5 Venture capital

Venture Capital neboli VC je oznaceni, které se do Cestiny preklada jako rizikovy kapital.
Podstatou je vstup investora nebo Venture fondu do mladych firem nebo start-up(, kdy na
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oplatku dostanou podil vdaném podniku. Tato forma investice je pro investory velice rizikova,
nebot projekty, do kterych se rozhodnou investovat, ¢asto krachuji. VC fondy uvadi, Ze vice
nez 80 % firem, do kterych investuji, konCi neldspésné, a tudiz investofi nedostanou napét
zainvestovany kapitdl (Manigart, Sapienza, 2017).

Hlavni rozdil mezi vklady profesiondlnich investord a naptiklad bankovnim Gvérem je v tom,
Ze bankovni instituce poskytuji podniku pouze finance, které musi podnik splacet. Tyto splatky
jsou pravidelné, jsou k nim pfipocitané Uroky a nehledi se na to, zda se podniku dafi, ¢i nikoliv.
Profesionalni investofi na druhou stranu poskytuji finance za podil ve spole¢nosti. Zaroven je
zde moznost, Ze investor mUiZe participovat na rozvoji a rlstu spoleénosti, kde zaroven muze
sdilet svoje zkuSenosti a know-how.

2.1.6 Emise akcii

Emise akcii, které jsou ¢asto oznacovany jako externi vlastni zdroje financovani, umoznuji
podniku ziskat kapital prostfednictvim prodeje akcii na vefejném nebo soukromém trhu.
Princip je takovy, Ze akciova spolec¢nost emituje akcie. Ti, ktefi si akcie koupi, se nazyvaji
investory a ve vztahu ke spolecnosti se stavaji jejimi akcionari. Pro akcionare z toho plynou
uréitd prava a povinnosti (Cernd, 2015, s. 127-134). Finance, které spoleénost ziska emisi akcii,
se propisuji do vlastnich zdroju akciové spolecnosti. Na oplatku ziskavaji akcionati mimo jiné
vynos v podobé dividend.

Akcii je nékolik druhd. Obecné se uvadi akcie béiné kmenové a akcie prioritni. S béZznymi
kmenovymi akciemi je spojeno pravo drzitele hlasovat na valné hromadé. Zaroven mu
umoznuji podilet se na rozdélovani zisku spole¢nosti.

S prioritnimi akciemi neni spojeno pravo drzitele hlasovat na valné hromadé. Na druhé strané
ma drzitel prednostni pravo tykajici se podilu na zisku (Lala, 2020).

Kromé toho je nezbytné brat v Uvahu interné vytvorené zdroje financovani, které také
predstavuji jeden z prvkd vlastnich zdrojd. Mezi tyto interni zdroje patfi nerozdéleny zisk
z minulych let, zisk z béZného obdobi, fondy tvorené ze zisku, odpisy a rezervy.

Celkové je dulezité chdpat, Ze kombinace vySe zminénych vlastnich zdrojl tvofi duleZity ramec
pro financovani podnikatelskych aktivit. Jejich spravné strukturovani a vyuzivani umoznuje
podniku dosahovat stability, sniZzovat financni rizika a zaroven efektivné rozvijet spolecnost
v konkurenénim prostredi (Reznakova, 2012)

2.2 Financovani z cizich zdroju

Ekonomicka teorie zdUraziuje pozitivni vliv financovani z cizich zdroju na rlst vynosnosti
podniku z dGvodu sniZzovani dafiového zakladu a Uspory dané z pfijm0. Zaroven je tato forma
financovani vyuzivana za ucelem rychlejsiho dosazeni rlistu podniku. Na druhou stranu ¢asto
zUstavaji opomenuta rizika spojena s dluhovym financovanim.

V pripadé financovani podniku pomoci cizich zdroju se poskytovatelé zdroji nazyvaji véfiteli
a ziskany kapital ma charakter dluhu. Cizi zdroje financovani jsou vnimany jako externi zdroje,
kterymi podnik mUZe disponovat po omezenou, pfedem zndmou dobu. Cizi zdroje jsou vhodné
pro podnik, ktery je ve fazi zaloZeni, expanze, nebo ve chvili restrukturalizace zdrojl
financovani.
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Dluhové financovani se vyznaCuje nékolika klicovymi charakteristikami, které odrazeji
dynamiku vztahu mezi podnikem a jeho véfiteli:

e Prvnim vyraznym znakem dluhového financovani je narok véfitele na odménu ve formé
urokud z nesplacené ¢astky dluhu. Vyse uroku je obvykle stanovena a upravena ve smlouvé,
ktera formalné definuje podminky poskytnuti finanénich prostfedkd. Timto zplsobem
véritelé ziskavaji kompenzaci za riziko spojené s pljcenymi penézi, coZ predstavuje zakladni
mechanismus pro motivaci k poskytovani financnich prostredk.

e V ramci dluhového financovani ma véritel charakter pasivniho investora, coz znamenj,
Ze nese omezenou odpovédnost za podnikatelska rizika. Véritel nema pravo podilet se na
fizeni podniku av pfipadé ztraty nebo neschopnosti podniku splatit dluh nese pouze
financ¢ni dlsledky. To predstavuje jasny kontrast k financovani pomoci vlastnich zdroja, kde
vlastnici podniku nesou odpovédnost za rizika a maji aktivni roli ve fizeni spole¢nosti.

e Dalsim znakem dluhového financovani je postupné splaceni dluhu, zndmé téz jako
umorovani. Véfitelé Casto preferuji tuto formu splaceni, cozZ slouzi k minimalizaci rizika
spojeného s neschopnosti podniku splatit své zavazky. Tato pravidelna splatka umoznuje
véfiteli pribézné ziskavat zpét svlij poskytnuty kapital a zaroven sniZovat své expozice v{ci
podnikatelskym rizikdm.

e Veéritelé také Casto vyZaduji zajisténi dluhu, coz predstavuje dalsi nastroj pro minimalizaci
rizika. Toto zajiSténi mlZe byt poskytnuto ve formé majetkovych zaruk nebo jinych aktiv,
ktera mohou byt zabavena v pfipadé, Ze podnik neni schopen splatit dluh. Zajisténi dluhu
poskytuje vériteldm dodatecnou vrstvu ochrany a zvySuje pravdépodobnost navratu
pujcenych prostiedka.

e Nejvyznamnéjsim okamzikem v ramci dluhového financovani je konec doby splatnosti,
kdy je dluznik (podnik) povinen vratit veskery dluh véfiteli. Tato povinnost zahrnuje jak jeho
zapQjcenou ¢ast, tak i pfipadné droky. Timto zplsobem se vztah mezi dluznikem a véfiteli
uzavira, a to na zakladé predem definovanych podminek stanovenych ve smlouvé (Hillier,
2021).

Mezi cizi zdroje financovdni patfi rozmanité nastroje, které umozinuji podnikiim ziskat
potfebné financni prostredky, které by neméli Sanci ziskat z vlastnich zdroji. Minimalné ne
v co nejkratsim casovém horizontu. Cizi zdroje poskytuji podniklim moZnost flexibilné
reagovat na své potreby a prizpUsobit si strukturu svého financovani dle aktualnich okolnosti.
Mezi vyznamné formy ciziho financovani patfi bankovni uvéry, emise dluhopis(, finan¢ni
a provozni leasing, faktoring a forfaiting.

2.2.1 Bankovni uvér

Bankovni uvéry predstavuji tradicni a bézny zpUsob ciziho financovani, kde podnik ziskava
financni prostredky zpravidla od banky na zakladé pfedem sjednanych podminek.

Uvéry jsou ¢asové omezené vypdjéeni penéz k volnému nebo smluvné vazanému vyuZiti.
Subjekt, ktery si pajcuje penize, se nazyva dluznik a ten, ktery puajcuje (vétSinou banka),
je véritel. Z pohledu dluznika existuji uvéry komercni, které jsou poskytované podnikatelskym
subjektdm. Spotfebni Gvéry jsou naopak uvéry, které jsou poskytované fyzickym osobam.

S Uvérem se poji pojem LTV. LTV (Loan to value) neboli ,,uvér k hodnoté”, vyjadfuje pomér
mezi vysi Uvéru a zastavni hodnotou majetku, nejcastéji hodnotou nemovitého majetku.
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Ddlezitym aspektem u Gvér( je takzvany urok. Je to v podstaté cena uvéru. Urokovd mira
vyjadfuje vysi uroku, tedy pomér uroku k velikosti vypQjéenému obnosu penéz. Vyse Uvéru je
uréena zejména bonitou dluznika a také zplsobem zajist&ni uvéru. Uvér je zajistén ve véting
pripadl pfedmétem investice (pokud to povaha investice umoznuje), nebo kombinaci jinych
forem zajiSténi, napf. cennymi papiry, pohledavkami, sménkou, ¢i rucitelskymi zavazky
(RUzi¢kova, 2012).

Uvéry se déli podle mnoha aspekttl, nize je zmin&no zékladni €lenéni Gvér podle DvoFaka
(2005):

Podle pfFijemce Gvéru

stat, méstska samosprava a verejnopravni subjekty,

podnikatelské subjekty — daji se rozliSit podle pravni normy, odvétvi anebo velikosti,

o fyzické osoby.

Podle formy poskytnuti tivéru

penézni Uvéry — moznost jak hotovostni, tak bezhotovostni formy,

zavazkové uUvéry a zaruky — vtomto pripadé se banka pouze zaruCuje za svého klienta
a zavazuje se splnit jeho zdvazek, pokud tak klient neucini. Tedy klient neziskava financni
prostredky.

Podle doby splatnosti tvéru

kratkodobé (splatnost do 1 roku),
strednédobé (1-4 roky),

dlouhodobé (vice nez 4 roky).

Podle ucelu pouziti

Ucelovy — dluznik musi vypuajc¢ené finance vyuzit na pfedem smlouvou vymezeny ucel.
Cerpéni Gvéru je podminé&no dokumentaci, kterou musi dluznik dodat. Jednim z téchto
dokladd je napfiklad faktura za zboZi nebo kupni smlouva. Céstka je vyplacena proti faktufe
pfimo na dodavatele. Zddvodu nizsi rizikovosti pro bankou byvaji Ucelové uvéry

evvs

neucelovy — u tohoto Uvéru neni vymezeny Ucel vyuZiti financi. Proto muze dluznik finance
vyuzit dle svého uvaZeni. Pro banky jsou tyto typy uveér( rizikovéjsi nez ucelové uvéry
a vyplaceji se bud prevodem na zadatele, nebo jsou vyplaceny v hotovosti.

Podle zajisSténi

kryté — v pfipadé krytého (zajisténého) uvéru, zde existuje urcité zajisténi oproti Uvéru.
Toto zajisténi mize byt:

o osobni — nejéastéjsi forma osobniho zajisténi je ruceni, cozZ je pisemné prohlaseni, ve
kterém se rucitel zavazuje, Ze uspokoji naroky véfitele v pripadé, Ze své zavazky nesplini
dluznik. Zaroven je mozné vyuzit sménku nebo Sek.

o realné — v pfipadé redlného (vécného) zajisténi se jedna o véci movité nebo nemovité.
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e nekryté (tzv. bianko) — véfitel poskytuje financni prostfedky bez jakéhokoli zajisténi.
Proto jsou pro véfitele (banku) rizikovéjsi nez Uvéry zajisténé a zaroven byvaji drazsi,
tedy s vysSim Urokem.

2.2.2 Emise dluhopist

Dluhopisy predstavuji formu dluhového financovani, kde emitent vydava cenné papiry s fixnim
nebo proménlivym Urokem, které jsou nabizeny investor(im. Timto zpUsobem ziskavda podnik
financ¢ni prostfedky a zavazuje se k naslednému splaceni dluzné ¢astky véetné uroka.

Timto zdrojem financovani se budeme podrobné zabyvat v nasledujicich kapitolach.

2.2.3 Financni a operativni leasing

Financ¢ni a provozni leasing umoznuje podnikiim vyuZivat aktiv (napfiklad stroje, vozidla) bez
nutnosti je okamzité zakoupit. Princip, na kterém financ¢ni leasing funguje, je takovy,
Ze leasingova spoleCnost zakoupi poZadovanou véc za klienta. Klient ndasledné hradi
spolecnosti Castku sloZenou z pofizovaci ceny dané véci a poplatkd spojenych s leasingem.
Ve chvili, kdy klient splati poZzadovanou ¢astku, prechazi véc do vlastnictvi klienta.

Je dllezité zminit, Ze po celou dobu, co klient danou véc vyuZziva, plati veskeré naklady spojené
s udrzbou. Po celou dobu splaceni je véc ve vlastnictvi leasingové spolecnosti. Jednou z vyhod
financniho leasingu je také fakt, Ze splatky jsou plné uznatelnym dariovym nakladem.
Zaroven ma tento druh financovani blizko ke splatkovému prodeji, kdy si klient pofizuje danou
véc na uvér primo u prodejce, ktery jej zprostfedkuje pres vybranou splatkovou spole¢nost.

Operativni leasing funguje na odliSném principu nez financ¢ni. Rozdil je v tom, Ze leasingova
spole¢nost danou véc za klienta nekupuje, ale pouze mu ji pGjéuje. Céstka, kterou klient plati
na meési¢ni bazi, jeslozena zrozdilu mezi pofizovaci cenou a predpokladanou budouci
hodnotou po ukonceni pouzivani dané véci. Pripocitavaji se také poplatky za udrzbu.
Po skonéeni domluvené doby pronajmu vraci klient véc leasingové spole¢nosti, nebo ji mlize
odkoupit (Hillier, 2021).

2.2.4 Faktoring a forfaiting

Faktoring a forfaiting jsou metody odkupu pohledavek, kde podnik pfedava své neuhrazené
faktury specializované spole¢nosti (faktorovi) za okamzitou hotovost. Timto zplisobem ziskava
podnik pfedcasny pfistup k penéznim prostfedklim a snizuje riziko spojené s nezaplacenymi
pohledavkami.

V ramci faktoringu se postupuji kratkodobé pohledavky, které maji nejcastéji splatnost 30 az
120 dni. Klient, ktery pfedava pohledavku specializované spole¢nosti, vtomto pfipadé ziska
70 % aZz 90 % hodnoty dané faktury a po zaplaceni pohledavky obdrzi témér okamzité zbytek
financi.

Forfaiting na druhou stranu predstavuje odkup stfednédobych az dlouhodobych pohledavek,
kdy je splatnost faktur dlouha 120 dni az nékolik let. Tyto pohledavky mivaji vysokou nominalni
hodnotu, tedy jedna se vétSinou o ¢astky v milionech korun. Z toho dlvodu probiha forfaiting
zpravidla na mezinarodni Urovni (Rejnus, 2016).
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3 Financovani podniku podle zivotniho cyklu

Stejné jako ve vsech systémech, i podniky prochdzi riznymi fazemi Zivotniho cyklu. To, v jaké
fazi Zivotniho cyklu se podnik nachazi, je jeden z nejdulezitéjSich faktor( pfi rozhodovani
o financovani. Na zakladé tohoto udaje management rozhoduje, jaké formy financovani by
bylo vhodné vyuzit. V kazdé fazi je totiz rozdilnd potreba financovani a financniho kryti.
Zaroven je zplUsob financovani zdvisly na rychlosti rdstu spole¢nosti. Existuje nékolik
zakladnich fazi Zivotniho cyklu podniku, které je mozné z hlediska finan¢niho fizeni rozeznat.

3.1.1 Vznik podniku

Vznik nového podniku je typicky markantnimi vydaji spojenymi s uvedenim produktu nebo
sluzby na trh. Na druhou stranu v tomto okamzZiku trzby nejsou dostatecné vysoké na to,
aby zminéné naklady pokryly. Proto je zde nizka uroven provozniho cash-flow a mnohdy byva
podnik dokonce ztratovy. A to i s pfedpokladem, Ze do podniku budou reinvestovany vsechny
zisky. S tim se poji naklady s marketingem.

V této fazi musi zakladatelé vétSinou vystacit s vlastnimi zdroji. Je to dané tim, Ze podnik jesté
nema zadné, nebo minimalni uznatelné vysledky a dostateény majek, aby si mohl pujcit
prostfedky od banky. Dal$i moznd varianta, jak ziskat ¢ast financ¢nich zdroju, je vyuZiti leasingu.
Pokud je projekt dostatecné zajimavy a zakladatelé jsou dostatecné presvédcivi, mohou do
podniku zainvestovat Business Angels, Venture fondy, nebo velké spolecnosti.

3.1.2 Faze rustu

Pokud podnik prekond vyzvy spojené se zaloZenim, ndsleduje faze rlistu. Tato etapa je
zejména charakterizovana narlstem trzeb, coz vyvolava dalsi investice vedouci ke zkvalitnéni
produktu ¢&isluZzeb. Investuje se do novych prostor, zafizeni a také lidskych zdrojd.
Dochazi k rozsifeni podnikatelskych aktivit, zvySeni poctu pracovnik(i a pfipadné vstupu na
nové trhy.

Podnik je ve fazi, kdy je po produktu vysoka poptavka a tim vznika kladné cash-flow. V urcitém
okamziku mizZe byt smysluplné feSeni a urychleni rlstu expanze na nové trhy. S tim se poji
riziko nezvladnuti rlstu. Tato faze je prelomova v tom, Ze procesy, které doposud fungovaly,
uz neni mozné vykonavat stejnym zpUsobem, protoZe by jinak nebyly zvladnutelné. V pfipadé
neufizeni rastu je zde také riziko poklest prodejli, nebo neustani reakce konkurentd. Jsou zde
vysoké vydaje spojené s podporou rlstu prodeje. Pfijmy se vyuZivaji primarné na podporu
rdstového potencialu trhu.

V pfipadé, Ze podnik potfebuje vice prostfedkd, ziskani z cizich zdroj(i je mnohem jednodussi,
jelikozZ jiz disponuje historii a vysledky. Zaroven je v situaci, kdy je schopen poskytnout zaruku
za zapujcené prosttedky. Proto je vhodné financovani pomoci bankovniho tvéru.

3.1.3 Faze stabilizace

Dalsi etapa cyklu je znama jako faze stabilizace. Podnik jiz zpravidla nezaznamenava tak vysoky
ruast. Typickd je optimalni velikost podniku v poméru s trznimi ptilezitostmi. Cilem podniku je
zUstat v této fazi co nejdéle a udrZet trvalou stabilitu. Casto je nutné pfeorganizovat korporatni
procesy. V pfipadé neuspéchu tohoto procesu podnik upada do krize, kterd obvykle konci jeho
upadkem.
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V této etapé by vedeni mélo klast dliraz na zvyseni efektivity, optimalizaci internich procest
a zdrojli a motivaci zaméstnancu. Zaroven by se mél podnik zaméfit na inovace a hledani
akvizi¢nich prilezitosti, diky kterym by podnik mohl dal rlist. DuleZitd je i snaha o sniZeni
finan¢nich nakladd podniku. Faze stabilizace je téZ obdobim, kdy maji investofi v podniku
moznost ziskat zisk, bud’ prostfednictvim akvizice, nebo vefejného nabizeni a naslednym
prodejem cennych papirQ (Synek, 2015).

3.1.4 Faze krize

Ve fazi krize je typicky pokles pfijm0 a zdporné provozni cash-flow z dlivodu platebni
neschopnosti v dUsledku predluZzeni podniku, nebo v dusledku snizeni poptavky po
produktech. SniZzeni poptavky muze byt zplsobeno zastaralosti produktu a nesoustfedéni se
na inovace. Podnik je zpravidla nucen krozproddvani vlastniho majetku, coz nahrazuje
nerealizovany prijem z prodeje produktll. Zaroven je nutné markantné sniZovat investice.
Krize se da délit na krizi likvidity, ktera nastava pfi velké mife pohleddvek po splatnosti.
Druhou moznosti je krize vykonnosti, kde jsou typické problémy v odbytu, produkty maji
Spatnou kvalitu nebo nejsou dostatecné inovativni.

KdyZz se podnik dostane do krize, existuje stdle jesté nékolik moznosti, jak jej zachranit.
Jednou z téchto moznosti je restrukturalizace podnikovych struktur, kde je cilem najit pfic¢inu
a nasledné provést odpovidajici opatfeni vedouci k pfiznivym zméndam. V pfipadé, Zze pro
podnik neni moZné tento proces financovat, mlzZe wvyuZit naptiklad sanacniho Uvéru
(Reznakova, 2012). V pripadé, Ze zdchrannd akce nebude Uspésnd, podnik se dostava do faze
zaniku.

3.1.5 Zanik

V rdmci zdvérecné faze zZivotniho cyklu, kterd nastava v pripadé nelspésného ,oZiveni”
podniku, se uzivaji dva pojmy — zrusSeni a zanik. Zanik podniku predstavuje okamzik, kdy je
vymazan z obchodniho rejstfiku, ackoli prfed samotnym zanikem dochazi krozhodnuti
o ukonceni Cinnosti. Toto zruseni mlzZe probéhnout bud bez likvidace, kdy majetek prechazi
na pravniho nastupce, nebo s likvidaci, coz zahrnuje rozdéleni majetku (Synek, 2015).

Likvidace je procesem, béhem kterého jsou vyrovnany veskeré zdvazky podniku, a to
prostfednictvim likvidatora, ktery ziskava casteCnou pravomoc spravovat majetek.
Tento proces zahrnuje organizaCni, ekonomické a pravni aktivity, které jsou nezbytné
k Uplnému vyreSeni majetkovych a prdvnich aspektll podniku pfed jeho vymazanim
z obchodniho rejstfiku.

Konkurz je obdobny proces, ale lisi se tim, Ze spolecnost, kterd se do konkurzu dostala,
je vinsolvencénim Fizeni a neni schopna uspokojit své véfitele prodejem svych aktiv. Konkurz je

vyhlasen soudem a jeho cilem je rovnomérné uspokojeni véfitell. Vysledkem konkurzniho
fizeni je rozhodnuti o rozdéleni konkurzniho majetku (Vochozka, Mulac a kol., 2012).

Na obrazku nize mGZeme vidét vhodné strategie financovani v ndvaznosti na konkrétni fazi
zivotniho cyklu, ve které se podnik aktudlné nachazi.
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OBR. 1: FINANCOVAN{ PODNIKU V PRUBEHU ZIVOTN{HO CYKLU

Graf vyvoje spolecnosti a druhy financovani

Emise CP na vyspélych trzich
Emise dluhopisi na domaefrTrhu

IPO na domécim,

Vyvoj spolecnosti

V

Vznik a pocatecni rozvoj Rozvojova faze Stabilizace  Konsolidace Konec¢na stabilizace, nastupnictvi

Cas

Zdroj: Vlastni, podle Reznakova, 2016, s. 27
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4 Financovani podniku pomoci emise dluhopisu

Emise dluhopisti predstavuje ¢asto voleny a vyznamny zpUsob financovani pro podniky,
ktery umoziuje ziskat potfebné financ¢ni prostfedky na rozvoj ¢i provozovani podnikatelskych
aktivit. Tato forma financovani predstavuje moznost podnik(l ziskat kapital od investoru
prostfednictvim vydani dluhopisG. Emise dluhopisu se stava atraktivnim rfeSenim pro podniky
rdznych velikosti a odvétvi, a to diky své flexibilité, moznosti pfizplsobitelnosti podminek
a diversifikaci zdroju financovani. Tato forma financovani pfinasi vyhody jak pro emitenty,
ktefi ziskavaji potfebné prostiedky, tak pro investory, ktefi hledaji stabilni a pfedvidatelny
vynos ze svych investic. V této kapitole jsou nastinény klicové prvky tykajici se samotnych
dluhopist a procesu emise dluhopisu.

4.1 Dluhopis

Dluhopis, jako vyznamny finanéni nastroj, zaujima vedle akcii klicové postaveni na financnich
trzich. Jeho vyznam spociva v tom, Ze predstavuje formu investice s jasné definovanymi
charakteristikami a pravy pro drzitele. V této Casti se zamérime na klicové aspekty dluhopisu,
tj. jeho povahu jako cenného papiru, prava drzitele, obchodovani na trzich, pravni Upravu
v Ceské republice a dal3i relevantni aspekty.

Dluhopis je primdarné chapan jako cenny papir, coz znamena, Ze reprezentuje finan¢ni hodnotu
a prava. Jeho vlastnik neboli drzitel, ma predevsim narok na pravidelné kuponové platby,
které jsou stanoveny v predem urcenych casovych intervalech, a na splaceni jmenovité
hodnoty emitentem dluhopisu v dobé jeho splatnosti. Tato jistota a predvidatelnost
ndvratnosti investice ¢ini dluhopisy atraktivnim ndstrojem pro Siroké spektrum investoru.

Dluhopisy jsou aktivné obchodovany na finanénich trzich, a to nejen v rdmci burzovniho
prostredi, ale i na mimoburzovnich trzich. Statni dluhopisy, diky své likvidité a povazované
bezpecnosti, ¢asto tvori znacny objem obchodi na téchto trzich. Likvidita je jednim z kliCovych
faktor(, které ovliviuji atraktivitu dluhopis( pro investory, protoze umoznuje snadnéjsi koupé
a prodej téchto cennych papirl na trhu.

V kontextu Ceské republiky je oblast dluhopist regulovana pravnimi normami, konkrétné
Zakonem ¢. 190/2004 Sb., Zakon o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisi. Tato pravni
Uprava stanovuje pravidla pro vydavani, obchodovdni a ochranu drziteld dluhopisg.
Byt obezndmen s timto legislativnim ramcem je pro emitenty i investory klicové, nebot to
ovliviiuje zpUsob, jakym jsou emise dluhopist strukturovany a jakym zplsobem jsou chranéna
prava investoru.

Rizika spojena s drzenim dluhopist zahrnuji nejen mozné finanéni ztraty v pfipadé nesplaceni
emitentem, ale i rizika spojena s pohybem urokovych sazeb a inflace. Naopak, dluhopisy
poskytuji investicni moznost s nizSim rizikem ve srovnani s nékterymi jinymi financnimi
instrumenty. Zajisténim mulzZe byt vytvofen mechanismus, ktery minimalizuje rizika pro
drzitele dluhopist a zvySuje jejich atraktivitu.

Zakladni parametry dluhopist
e oznaceni dluhopisu,
e charakter urokového vynosu,

e frekvence vyplaty kupdnovych plateb,
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e jmenovita (hominalni) hodnota,

e doba do splatnosti,

e denominace,

e emitent,

e podoba dluhopisd,

e dalsi prdva emitenta a drzitele,

e cena/vynos,

e zpUsob prevoditelnosti. (Stadnik, 2015)

My si v nasledujicich kapitolach nékteré z nich podrobnéji rozebereme.

4.1.1 Oznaceni dluhopisu

Jednim ze zdkladnich parametr(i dluhopisl je jejich oznaceni. Toto oznaceni slouZi k rychlé
identifikaci emitenta, a zaroven poskytuje zakladni informace a vysi kuponu a dobé splatnosti.

Napfiklad statni dluhopisy Ceské republiky jsou oznacovany jako CZGB. Napfiklad CZGB 5.10
7/24 oznaduje Cesky statni dluhopis s pevnou kuponovou sazbou 5.1 se splatnosti v ¢ervenci
roku 2024.

U korpordtnich dluhopisi nesou oznaceni ndazev spoleCnosti, kterd jej wvydava.
Napfiklad korporatni dluhopisy vydané spole¢nosti CEZ, a.s. nesou oznaceni CEZ.

Dalsim dulezitym identifikatorem je ISIN (vice o ISIN). ISIN (International Securities
Identification Number), je Cislo, kterym se oznacuji cenné papiry. Toto Cislo je mezinarodné
uzndvané a pridéluje se za ucelem obchodovani s cennymi papiry. Jedna se o dvanactimistny
kéd, kdy prvni dva znaky tvori kéd statu a zbyly pocet znakd je sloZzeny z Ciselného kddu
cenného papiru. ISIN pfidéluje Centrdlni depozitaf cennych papird.

ISIN odznaceni dluhopisu vydaného ¢eskym emitentem by tedy mohl vypadat ndsledovné
CZ0001000722. Na zakladé ISIN oznaceni je dnes mozné vyhledat jakykoliv dluhopis a tim
padem i informace o emitentovi (vydavatel) jednoduse a rychle ptes internet (Stadnik, 2015).

4.1.2 Charakter urokového vynosu

Dalsim parametrem je charakter Urokového vynosu. Ten miiZe byt s pevnou urokovou sazbou,
s pohyblivou drokovou sazbou, bez Urokové sazby — zerobondy (diskontované dluhopisy),
nasledné také tzv. svlecené dluhopisy (Strip Bonds), coz jsou dluhopisy, které jsou rozdéleny
na dvé ¢asti (¢ast predstavujici jistinu a ¢ast predstavujici kupdny).

V CR jsou zvy$e zmin&nych nejcast&jsi dluhopisy s pevnou Urokovou sazbou, ptipadné
zerobondy (Stadnik, 2015).

Zakladni faktory, které ovliviiuji cenu dluhopisu, jsou nasledujici:
e Trzni Grokové sazby

o V pfipadé rlstu urokovych sazeb trini cena dluhopisu kles3, jelikoz kazdy penézni tok
z dluhopisu diskontujeme vyssi urokovou sazbou, tedy soucasna hodnota jednotlivych
penéinich tokd se snizuje. Obecné se da také fici, Ze trzni ceny dluhopisli byvaji méné
citlivé na rast urokovych sazeb nez na jejich pokles.

24



e Doba splatnosti

o Vsechny dluhopisy nereaguji stejné citlivée na zménu urokovych sazeb.
Dluhopisy, které maji delSi dobu splatnosti, jsou obvykle citlivéjsi na zménu urokovych
sazeb. Naopak dluhopisy s kratsi dobou splatnosti jsou na tento faktor citlivé méné.

e Vyse kuponovych plateb

o Méné citlivé na zménu urokovych sazeb jsou dluhopisy vyplacejici vyssi kupdnové
platby. Dluhopisy s nizkou ¢i nulovou kupdnovou vyplatou jsou na tento faktor citlivéjsi.

¢ Jmenovita hodnota

o Cena dluhopisu se obvykle s priblizujicim se ¢asem splatnosti pfiblizuje jmenovité
hodnoté. V Case splatnosti se jmenovitd hodnota a teoreticka cena rovnaji (Budinsky,
2013).

Celkovy vynos dluhopisu je dosazen jednak pobirdanim pravidelnych urokovych plateb,
zahrnovanych pod oznaceni urokovy vynos, jednak rozdilem mezi pofizovaci a prodejni cenou,
oznacovani jako kapitalovy vynos. V pripadé drzby dluhopisu do splatnosti je prodejni cenou
jmenovitd hodnota (Dvorak, 2005).

4.1.3 Jmenovita hodnota

Kazdy dluhopis ma jmenovitou (nomindlni) hodnotu, kterou uréuje emitent v emisnich

vvvvv

Nominalni hodnota obvykle nereprezentuje skute¢nou cenu dluhopisu na trhu, za kterou
muzeme dluhopis nakoupit. Skutecna cena dluhopisu se odviji pfedevsim od dvou faktord,
a to od vyse urokovych sazeb v dobé nakupu a ¢asového rozdilu mezi datem nakupu a datem,
kdy je vyplacen dalsi kuponovy vynos.

4.1.4 Doba splatnosti

Dal$im z dlleZitych parametr( je doba splatnosti dluhopisu. Od tohoto parametru se odviji
vynos do splatnosti, citlivost na zménu urokové sazby, a tim i volatilita trzni ceny a rizika pfi
drzbé dluhopisu. Doba do splatnosti se pocita jako casové obdobi od pofizeni dluhopisu do
okamziku splatnosti.

Podle doby do splatnosti se dluhopisy déli na:

e kratkodobé (do 2 let),

e stfednédobé (do 5 az 10 let),

e dlouhodobé (nad 10 let),

e sextrémné dlouhou dobou do splatnosti (nad 100 let),

e bez splatnosti (Perps, Perpetuities) — vé¢nd renta.

4.1.5 Denominace dluhopisu

Denominace ndm fika, v jaké méné bude drzitel dluhopisu pobirat pripadné kupdnové vynosy
a jmenovitou hodnotu. Denominace Uzce souvisi s ménovym rizikem.
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4.1.6 Emitent

Za emitenta povaZujeme toho, kdo vyddva dluhopisy. Emitentem tedy muiZe byt bud’ stat,
konkrétni podnik ale i fyzicka osoba, v pfipadé Ze vyhovi regulaci zakona o dluhopisech,
pfipadné zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Dluhopisy se v bézné obchodni praxi déli nejcastéji do skupin:
e statni

o dluhopisy emitovany statnim organem

o komunalni, municipalitni (emitentem je Uzemni samospravny celek statu)
e korporatni

o dluhopisy priimyslovych spole¢nosti a nebankovnich spole¢nosti

o bankovni dluhopisy (Stadnik, 2015)

4.1.7 Dluhopisovy program

Emitent mUZe vyhotovit takzvany dluhopisovy program. Ten pfedstavuje soubor opatfeni
a pravidel nastavenych emitentem, ktera umoZnuji opakovanou emisi dluhopisi v rdmci
stanoveného ramce. Tento program umoznuje emitentovi flexibilné a efektivné ziskavat
financni prostredky na kapitalovém trhu béhem delSiho ¢asového obdobi, aniz by bylo nutné
pro kazdou emisi dluhopist pfipravovat samostatny emisni prospekt nebo projit celym
procesem schvaleni. Dluhopisovy program tedy poskytuje emitentovi vétsi financni flexibilitu
a pristup k likvidité.

Struktura dluhopisového programu

e Ramec emise — Dluhopisovy program definuje celkovy objem finan¢nich prostredkd,
které muUze emitent v rdmci programu ziskat, a obvykle stanovuje maximalni objem emise,
urokové sazby, Ih(ity splatnosti a dalsi podminky.

e PriibéZna emise — Jednd se o dynamicky ndstroj, ktery umoZniuje emitentovi vyddavat
dluhopisy v raznych sériich nebo transich v zavislosti na aktudlnich financnich potrebach
a trznich podminkach, aniz by musel kazdou emisi zvlast schvalovat s regulatory.

e Flexibilita — Program umoziiuje emitentovi upravit podminky jednotlivych emisi, jako jsou
urokové sazby nebo splatnosti, v zavislosti na trzni situaci a finan€nich potfebach emitenta
v daném case.

e Uspora nakladG a ¢asu — Diky sjednocenému ramci a pfedem schvalenému emisnimu
prospektu muZe emitent udetfit vyznamné administrativni naklady a cas, které by jinak
musel vénovat pfipravé a schvalovani kazdé jednotlivé emise.

Vyhody dluhopisového programu

e Pristup k trvalé likvidité — Emitent ma pruzny pfistup k finanénim zdrojlim a miZe reagovat
na prilezitosti nebo potfeby financovani v redlném case.

e Diverzifikace zdroju financovani — Program umozZiuje emitentovi diverzifikovat své zdroje
financovani a snizit zavislost na jednotlivych finan¢nich nastrojich nebo véfitelich.
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e Optimalizace nakladd financovani — Emitent muUZe vyuZit pfiznivych trinich podminek
k ziskani financnich prostfedkl za vyhodnéjSich podminek.

e Vztahy s investory — Pravidelnd emise dluhopist v rdmci programu mlze pomoci budovat
a udrZovat vztahy s investory a zvysit viditelnost emitenta na kapitdlovych trzich (Hillier,
2021).

4.1.8 Kovenanty

Kovenanty u dluhopist jsou smluvni podminky nebo omezeni zahrnuté do podminek emise
dluhopist, ke kterym se emitent zavazuje. Tyto kovenanty jsou urceny k ochrané zajmu
investorl tim, Ze omezuji finan¢ni a provozni ¢innosti emitenta s cilem sniZit riziko nesplaceni
dluhu nebo droku. Existuji rGzné typy kovenantl, které mohou byt soucasti smlouvy
o dluhopisu, v€etné, ale nikoli vyhradné:

e Pozitivni kovenanty — Tyto kovenanty vyZaduji, aby emitent provadél urcité akce. Mize jit
napfiklad o poZadavek na udrZeni urcité Urovné kapitalového vybaveni, dodrzovani zdkon(
a nafizeni, pravidelné poddavani financnich vykazi nebo udrZeni urcitych financnich
pomérq, jako je pomér dluhu k EBITDA.

e Negativni kovenanty — Tato omezeni brani emitentovi v provadéni urcitych akci bez
souhlasu drzitelt dluhopist. M0ze jit naptiklad o omezeni dluhu, zakdzani prodeje kli¢ovych
aktiv, omezeni na vyplatu dividend nebo realizaci dalSich akvizic.

e Financni kovenanty —Jsou to konkrétni finanéni ukazatele, které musi emitent udrzovat na
stanovené urovni, aby se vyhnul poruseni smlouvy. Tyto ukazatele mohou zahrnovat pomér
dluhu k vlastnimu kapitdlu, ukazatel pokryti drok(i, pomér likvidity nebo minimalni droven
vlastniho kapitalu.

KdyZz emitent porusi néktery z kovenantli, mizZe to byt povaZovdno za udalost nesplnéni
smluvnich podminek, coz dava drzitelim dluhopist pravo pozadovat okamzité splaceni dluzné
Castky nebo provést jiné kroky k ochrané svych investic. Kovenanty tak slouZi jako ochranny
mechanismus, ktery pomaha zajistit, Ze emitent zlstane financné stabilni a schopen splacet
své dluhopisy (Hillier, 2021).

4.1.9 Podoba dluhopist
Dluhopisy je mozné na zakladeé jejich podoby rozdélit na listinné a zaknihované.
e Listinna podoba

o Dluhopisy listinné jsou cenné papiry, kde nositelem prav plynoucich z drzby je dana
listina, na které jsou tyto prava vyjadreny. Parametry, které musi listina obsahovat, jsou
stanoveny pravnimi predpisy:

= Udaje nutné k jednoznacné identifikaci emitenta,
= oznaceni, Ze jde o dluhopis, popfipadé oznaceni zvlastniho druhu dluhopisu,

= identifikaCni oznaceni podle mezinarodniho systému Cislovani pro identifikaci
cennych papiri a zaknihovanych cennych papird, je-li pfidélovdno, nebo jiny udaj
identifikujici dluhopis,

= jmenovitou hodnotu jako dluznou ¢astku; to neplati v pripadé sbérného dluhopisu,
pokud jmenovitd hodnota plyne ze zapisu v pfislusné evidenci,
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udaj o tom, kde se lze sezndmit s emisnimi podminkami,

= vynos dluhopisu nebo zplsob jeho urceni, neni-li vynos urcen rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho nizsim emisnim kurzem,

= datum emise,

= zplUsob a misto splaceni dluzné c¢astky (splaceni dluhopisu) a vyplaceni vynosu
dluhopisu, neni-li vynos uréen pouze rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu
a jeho niz§im emisnim kurzem,

= data splatnosti dluhopisu a vynosu dluhopisu, neni-li vynos uréen pouze rozdilem
mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho nizSim emisnim kurzem,

= (Ciselné oznaceni dluhopisu,
= Udaje nutné k jednoznacné identifikaci jeho prvniho vlastnika a

= podpis emitenta (MFCR, zakon ¢. 190/2004 Sb., Zakon o dluhopisech §6)

e Zaknihovanda podoba

o

Vhledem k mnoZstvi a castéjSim obchodlim sdluhopisy se zacala vice vyuZivat
zaknihovana podoba cennych papir(i. Zaknihovany dluhopis je takovy, jehoZ listinnd
podoba je nahrazena zapisem do zakonem stanovené evidence. Tento zdapis plné
nahrazuje listinnou formu dluhopisu, proto jeho tato podoba nemusi ani existovat.

U velkych emisi je zaknihovana forma mnohem vyhodnéjsi nez listinnd, a to z nékolika
dlvod(. Prvnim znich je lepsi a pruznéjsi obchodovatelnost. DalSim z ddvodu je
ekonomicky, protoZe spolecnost usetfi ndklady spojené stiskem cennych papirt
a zaroven i prirodni zdroje. Zaknihovani se realizuje v Centralnim depozitari cennych
papird (neboli CDCP), o kterém je podrobnéji pojednano nize.

4.1.10 Cena dluhopist

Cena dluhopisl se da vyjadfit nékolika zpUsoby:

Cista cena (clean price)

o

Vyjadfuje aktudlni trzni cenu dluhopisu samotného (nejsou zde uvazovany kupdnové
platby). Tato cena se miZe pohybovat podle vyvoje na trzich (napfiklad zmény vyvoje
urokovych sazeb), coZz mlze zplsobovat jeji volatilitu.

Alikvotni turokovy vynos (AUV)

o

Oznacuje ¢astku, ktera se pfi nakupu dluhopisu pricita ke jmenovité hodnoté dluhopisu.
AUV je v podstaté ¢ast kupénu nabéhld k uréitému okamiiku v obdobi mezi vyplatami
kupénd. DGvod, pro¢ se AUV napoCtitava je ten, aby investorovi mohl byt v nasledujicim
vyplatnim obdobi vyplacen kupdn v plné vysi. Kazdym dnem, co investor dluhopis drzi,
jeho alikvotni Urokovy vynos rovnomérné naruUsta.

Celkova cena (dirty price)

o

Jedna se o Castku, kterou investor za dluhopis zaplati celkem. Sklada se z Cisté ceny
a AUV (pokud v dobé nakupu dluhopist neni AUV nulové).
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4.1.11 DalSi prava spojena s drzbou dluhopist

Dluhopisy se déli podle prava spojena s jejich drzbou na nékolik druh(, niZe jsou uvedeny ty
nejCastéji vyuzivané:
e Prioritni dluhopisy

o Drzitel ma pravo na prednostni upisovani akcii, které emitent vyda. Zaroven je jejich
drzba spojena s pravem na splaceni dluhopis( a vyplaceni vynosu z dluhopisu.

e Podfizené dluhopisy

o Pohledavky z téchto dluhopist jsou uspokojeny az na poslednim misté, a to v pfipadé,
kdy emitent vstoupi do likvidace nebo vyda rozhodnuti o Upadku (s vyjimkou téch
pohledavek, které jsou vazany stejnou podminkou podtizenosti).

4.2 Proces emise dluhopist v CR

KdyZ podnik dospéje do faze, kdy usoudi, Ze je pro jeho rlist vhodné financovani pomoci
dluhopist, musi si projit procesem, kdy se tyto cenné papiry fakticky vydaji a uvedou na trh.
Tento proces se nazyva emise dluhopisu. Ten, kdo dluhopisy vydava, se nazyva emitent.
Emitentem mUZe byt podnik, korporat, nebo napfiklad i stat.

Emise dluhopist je relativné sloZity proces, a proto je vhodné vyuZit sluzeb zkusSenych
konzultantd a manazer( emise, ktefi mohou cely proces dost ulehcit, a hlavné zamezit chybam
a tim padem prodlouZeni celého procesu. Kli¢ovou roli v celém procesu zastava manazer
emise, ktery zabezpecuje celkovy pribéh emise. Mnohdy je k tomuto postupu pfipojen
i pravni expert, ktery se stara o pfipravu emisni dokumentace a podminek. Dalsi nezbytnou
soucasti jsou obchodni zastupci, ktefi se specializuji na distribuci a prodej dluhopisa,
a konecné financni poradci, ktefi mohou pfispét k spravné konstrukci transakce
(www.kapitalovypruvodce.cz, 2024).

Emise dluhopist je mozné rozdélit tfi zakladni kategorie:

e verejna podlimitni emise — Celkovd suma emise nesmi prekrocit hodnotu odpovidajici
1 milionu eur. Tuto moznost ¢asto vyuZivaji podniky stfedni a mensi velikosti, které pak
propaguji svlj emisni program prostfednictvim internetu a dalSich médii, pripadné
obchodnich siti.

e neverejna/privatni emise — Pocet potencidlnich investord oslovenych nabidkou nesmi
prekrocit 149. VétSinou jsou dluhopisy nabizeny bez verejného propagovani a jsou
umistény mezi soukromé investory prostfednictvim individualnich jednani.

e vefejnd emise s prospektem schvidlenym CNB — Tato emise nemd 7adné objemové ani
propagacni restrikce.

Emise dluhopis mohou byt nezajisténé (coz je nejcastéjsi zplsob), nebo zajisténé
napf. zastavnim pravem k movitym nebo nemovitym vécem (www.dluhopismat.cz, 2024).
4.2.1 Registrace u centralniho depozitare cennych papira (CDCP)

Aby proces emise dluhopisu probéhla Uuspésné, je potieba ze strany emitenta splnit nékolik
nezbytnych krokU. Jednim z téchto krok( je registrace u Centrdiniho depozitafe cennych
papirq.

29


http://www.kapitalovypruvodce.cz/
http://www.dluhopismat.cz/

Centralni depozitaF cennych papird, a.s. (dale jen ,CDCP“) je subjekt, kterému Ceska narodni
banka udélila povoleni pusobit jako centralni depozitaf ve smyslu zvlastniho pravniho predpis,
kterym je zdkon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Zakladni funkce CDCP
spociva v provozu hlavni evidence zaknihovanych cennych papirl a uskutecriovani transakci
s investi¢nimi nastroji.

V CDCP jsou evidovéany registrované cenné papiry vydané v Ceské republice. CDCP rovné?
pridéluje identifikacni kody investiénim nastrojim podle mezinarodniho systému Cislovani
(ISIN) a pridéluje pravnickym subjektlim tzv. Identifikator pravnické osoby (LEI), ktery slouzi
k jedinec¢né identifikaci pravnickych subjektd na celosvétové urovni. CDCP zprostfedkovava
prostrednictvim svého webového portdlu veskeré potrebné informace, smlouvy, manualy
a registracni formulare nezbytné pro potencidlni emitenty a administratory (www.cdcp.cz,
2024).

Po uUspésném uzavieni smlouvy emitenta s CDCP, vydefinovani podminek poskytovanych
sluzeb a pridéleni identifikatoru LEI, ISIN a dalSich nezbytnych administrativnich ukonech, musi
emitent urcit vySi objemu emise a vynosu. Je dllezité zvolit objem odpovidajici redlné potiebé
podniku k rlistu a rozvoji. Zaroven na opldtku investorim vymezit odménu ve formé uroku,
kterou bude podnik schopen investorovi vyplacet a tim plnit jeho zdvazek a zaroven bude pro
investory dostatecné atraktivni.

4.2.2 Stanoveni vySe objemu emise a vynosu

Stanoveni objemu emise dluhopisl je dUleZitym faktorem, ktery ovliviiuje financovani podniku
a zaroven ma dopad na celkovou finan¢ni strukturu spolecnosti. Prvnim krokem je zhodnoceni
potfeby financovani, tj. kolik penéz podnik potiebuje ziskat pro své aktivity. Podnik mGze chtit
vyuZit finance k ndkupu zafizeni na rozsifeni vyroby, nebo na nakup nemovitosti. Objem emise
by mél byt v souladu s dlouhodobou strategii spole¢nosti a mél by podporovat dosazeni
stanovenych obchodnich cild.

Vhodné je také provést analyzu trhu, aby se urcila poptavka po dluhopisech. To zahrnuje
posouzeni zajmu investord, trznich podminek a konkurenénich faktord. Pokud je poptavka po
dluhopisech vysoka, mlze to podporovat zvySeni objemu emise.

Nedilnou soucdsti je zvoleni vysSe vynosu pro investory. Zde je dllezZité zvolit takovou vysi,
ktera bude pro podnik redlna s ohledem na splaceni zavazk( a zdroven musi byt dostatecné
atraktivni pro investory. Na zakladé pravni Upravy lze vynos urcit:

e pevnou uUrokovou sazbou,
e rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem,
e slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na Ihité splatnosti dluhopisu,

e pohyblivou Urokovou sazbou odvozenou napfiklad z jinych drokovych vynos(, pohybu
ménovych kurzd, financnich indexd a ¢i cen komodit.

Zasadni faktory, na jejichz zakladé se urcuje vySe vynosu pro investory, jsou predevsim
aktudlni drokové sazby, inflace a také vyse vynosu stanovena konkurencnimi spole¢nostmi (§
16 zakon ¢. 190/2004 Sb., Zakon o dluhopisech).
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4.2.3 Sepsani emisnich podminek

Emisni podminky stanovuji prava a povinnosti jak emitenta, tak vlastnik(i dluhopisg.
Zaroven vymezuji detailni informace o emisi dluhopisi a odkazuji se na prospekt.
Emisni podminky musi emitent zverejnit a poskytnout investorim nejpozdéji k datu emise
dluhopisu.

Mezi nalezitosti, které musi emisni podminky obsahovat, se radi napfiklad:

Ih(ta pro upisovani emise dluhopis,

emisni kurz, pfipadné zplsob jeho urceni,

informace o tom, jak je vynos dluhopisu urcen, nebo Ze dluhopis je bez vynosu,
zpUsob a misto upisovani dluhopisu, zpUsob a lhitu predani dluhopist jednotlivym
upisovatellim a zplsob a misto thrady emisniho kurzu upsaného dluhopisu,
informace o tom, jak a kde ma byt dluhopis splacen, véetné pfipadné informace o datu
splatnosti a vysi jednotlivych splatek, ma-li byt dluzna ¢astka splacena splatkami,
udaje o zdaniovani vynosu dluhopisu,

udaje nutné k identifikaci osob, které se podileji na zabezpeceni vydani dluhopisu,
splaceni dluhopisu a na vyplaceni vynosu dluhopisu, s uvedenim zplisobu jejich Ucasti
na téchto Cinnostech,

identifikacni oznaceni dluhopisu podle mezindrodniho systému cCislovani pro identifikaci
cennych papird,

a mnoho dalSich (DIuZ § 9 odst. (1), odst. (2) zakon ¢. 190/2004 Sb., Zakon o dluhopisech).

4.2.4 Schvaleni prospektu

Jednim z dalsich krok{ pfi emisi dluhopist je chvaleni prospektu CNB. Prospekt je formalni
dokument, ktery ma zpravidla nékolik desitek stran (zalezi na velikosti podniku) a obsahuje
informace o rizikovosti a vyhodnosti danych dluhopist. Soucasti prospektu je podrobny popis
¢innosti a projektld emitenta, auditované ucetni idaje, analyza trhii i soucasné trendy v daném
sektoru. Dluhopisy mohou byt nabizeny vefejné na zakladé schvéleni prospektu CNB.
CNB oviem pouze ovéFuje spravnost a Uplnost idajd, nikoliv rizikovost & vhodnost investice.

Je dllezité zminit, Ze prospekt neni nutné vytvaret vidy, konkrétné v nasledujicich pfipadech:

objem nabizenych dluhopist neprekroci ekvivalent 1000000 EUR za obdobi 12
kalendarnich mésicd; nebo

objem nabizenych dluhopist pfekracuje 1 000 000 EUR, avsak nabidka je uréena vyhradné
profesiondlnim zakaznik(im, nebo

objem nabizenych dluhopist prekrac¢uje 1000000 EUR, avsak jednotkovd jmenovita
hodnota dluhopisu nebo minimalni ¢astka upisu odpovida alespon 100 000 EUR; nebo

objem nabizenych dluhopis(i prekracuje 1 000 000 EUR, avsak pocet nabidkou oslovenych
neprofesionalnich investorl nepfesdahne pocet 149 (www.epravo.cz, 2024).
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4.2.5 Volba formy dluhopist
Dalsi dlleZitou otdzkou je, zda emitent zvoli listinnou nebo zaknihovanou formu dluhopisu.

Ackoli listinnd forma existuje uz od pocatku vzniku cennych papir(, vzhledem k cetnému
vyuzivani financovani pomoci emise dluhopist se v poslednich letech vyuziva spiSe forma
zaknihovani. S listinnou formou jsou totiZz spojeny nemalé ndklady na vytvoreni a tisk.
Zaroven distribuce nékolika stovek / tisici cennych papirl ve fyzické podobé neni
nejjednodussi.

Elektronicka forma je vzhledem k pokrocilosti on-line prostfedi mnohem jednodussi
a praktictéjsi. Zaroven Setfi emitentovi naklady i ¢as. Na druhou stranu néktefi investofi
uprednostiuji listinnou formu, aby mohli ,,néco drZzet v ruce” a k elektronické evidenci nemaji
prilis dlvéru. Elektronickou evidenci spravuji bankovni instituce emitenta i investora.

4.2.6 Zaknihovani u centralniho depozitafe cennych papirti (CDCP)

Po zvoleni formy cennych papirl nasleduje zaknihovani u Centralniho depozitafe cennych
papiru, kde se vede centralni evidence. To probiha na zakladé Zadosti emitenta,
které predchdzi nékolik kroku:

e registrace v aplikaci ,,MUj depozitar”,

e pfidéleni kddu LEI?,

e vyplnéni dotazniku ke kontrole emitenta podle AMLZ,

e pridéleniISIN,

e uzavieni smlouvy o vedeni evidence emise a dodatku o zapisu nové emise do evidence,

e zapisy na Ucty vlastnik(. (www.cdcp.cz, 2024)

4.2.7 Distribuce dluhopist

Ve chvili, kdy emitent proSel nezbytnymi administrativnimi kroky, zbyva krok posledni, a to je
distribuce. Existuje nékolik variant, jak dluhopisy prodavat. Prodej m(ize provadét:

e emitent
o Pomoci statutarniho organu, kdy smlouvy mohou podepisovat statutari osobné.
o Pomoci zaméstnancu na zdkladé pracovni smlouvy.

e obchodnik s cennymi papiry (OCP)

o Prostfednictvim zaméstnance, ktefi podepisuji smlouvy sami nebo na zakladé povéreni
zaméstnavatele.

o Prostfednictvim vazaného zastupce, ktefi podepisuji smlouvy na zakladé povéreni OCP.

o Prostfednictvim investi¢niho zprostifedkovatele a jeho vazaného zastupce (zpravidla
finanéni poradce), a to vpfipadé, Ze ma dluhopis schvdleny prospekt
(www.akschejbal.cz, 2024).

1 LEI znamend "Legal Entity Identifier" (Identifikdtor pravnické osoby). Jednd se o unikdtni 20mistny
alfanumericky kéd, ktery slouzi ke globalni identifikaci pravnickych osob zapojenych do financnich transakci.
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Cilem je zpravidla co nejrychleji a nejefektivnéji dluhopisy prodat. K tomu mohou pomoct také
dluhopisové portdly, které se staraji nejen o inzerci, ale také o zprocesovani smluvni
dokumentace s investory.

Tato forma distribuce funguje na bazi placené reklamy. To znamen3, Ze si emitent aktivné
neshaniinvestory. Pouze Ceka, az si jeho dluhopisy nékdo zakoupi pres portal. Pro emitenta je
to tedy jednoducha cesta, ale zaroven je nutno pocitat s vysokymi ndklady. Z pohledu
investorl je vhodné si dané portdly dostate¢né ovérit, protoZe ne kazdy provéfuje emitenty
a vyzaduje po nich dllezité dokumenty vypovidajici o jejich hospodafeni a finanénim zdravi
podniku.
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5 Emise dluhopisti jako zdroj financovani
spolecnosti XY

Aplikaéni ¢ast diplomové prace je zamérena na provedeni analyzy procesu emise dluhopis( ve
vybrané spolecnosti XY s cilem predstavit spolecnost jako takovou, rozebrat a vyhodnotit za
pomoci metody analyzy jeji soucasny stav v souvislosti s Zivotnim cyklem, zhodnotit potfeby
a motivaci financovani, zanalyzovat konkrétni emisi dluhopisti, moZnosti financovani rozvoje
spolecnosti a odlvodnéni a zhodnoceni volby financovani pravé pomoci emise dluhopisu.
Cilem je zhodnotit vybranou volbu financovani a porovnat ji s klasickym financovanim formou
bankovniho uvéru.

Aplikaéni ¢ast Cerpa zinternetovych stranek, internich zdroji dané spolecnosti, jako jsou
emisni podminky, prospekt k emisim a rozhovory vedené se zaméstnanci spolecnosti
odpovédnymi za finanéni stranku spolecnosti. Zaroven cerpa z internich zdroji vybraného
obchodnika s cennymi papiry (OCP) a z rozhovorl se zaméstnancem OCP odpovédnym za
dané procesy.

5.1 Predstaveni vybrané spolecnosti

Spoleénost XY je povaZovana za jednoho z prikopnikd cloudovych sluzeb v Ceské republice.
Byla zaloZena s cilem promeénit oblast IT infrastruktury a cloudovych sluzeb, pficemz se
zaméruje na trh stfedni Evropy a postupné expanduje i do dalSich regionu. Spole¢nost pusobi
na trhu jiZ vice nez dvacet let, dosdhla obratu pfesahujiciho stovky milionG a ziskala vice nez
stovku klient(. Jejim hlavnim cilem je stat se klicovym partnerem v technologické transformaci
firem rlznych velikosti, pficemz klade d(iraz na bezpecnou a efektivni IT infrastrukturu a na
poskytovani poradenskych sluzeb pro podporu podnikani klientd.

V ramci Ctyf let se skupina stala nejrychleji rostoucim poskytovatelem v daném regionu,
coz bylo dosazeno prostrednictvim inovativnich pfistupl k IT infrastruktufe, zejména
s vyuZitim cloudovych technologii. Bylo zavedeno nékolik strategii pro zlepSeni sluzeb, mezi
které patfi individualizované dlouhodobé smlouvy, které reflektuji specifické potieby klient(
a umozZiuji vysokou uroven dlvéry a spoluprdce. Spole¢nost je povaZovdna za jednoho
z prakopnikd cloudovych sluzeb v regionu. Poskytuje komplexni feSeni, kterd zahrnuji navrh
infrastruktury, doddni hardwaru, i celkovou spravu systému s nepretrzitou podporou.

Hlavnimi trhy skupiny jsou Ceska republika a Slovensko, aviak ambice sméFuji k rozsifeni
pusobnosti i na dalsi zahranicni trhy, kde firma jiz nyni dodava zbozi. Strategie expanze do
zahranici zahrnuje postupné budovani diveéry skrze jednodussi produkty a sluzby, jako jsou
napfiklad technologie pro vyrobu vlastnich cloudd, véetné hardware a softwarovych licenci.

V unoru 2024 byl zahajen prvni dluhopisovy program skupiny, jehoz cilem bylo a je financovani
dalSiho rozvoje a expanze. Tento program umoznuje vydani dluhopist do celkové vyse az
300 miliond, coz reflektuje otevienost skupiny vici investi¢nim pfileZitostem a jeji zamér dale
rdst a inovovat (Internetové stranky spolec¢nosti, 2024).
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5.2 Financovani vybrané spolecnosti podle zivotniho cyklu

Spolecnost XY specializujici se na cloudové sluzby, si od roku 2004, kdy byla zaloZena, prosla
rdznymi fazemi Zivotniho cyklu. Mezi tyto faze patfi faze vzniku a pocatecniho rozvoje, faze
zralosti a stabilizace. Nyni se nachazi ve fazi expanze. BEhem téchto fazi spolecnost Celila
rdznym vyzvam a prekazkam, které uspésné prekonala.

Vznik

Na samotném pocatku své existence se spolecnost musela spolehnout prevazné na kapital
poskytnuty zakladateli, doplnény o pfispévky od rodinnych pfislusnik( a pratel. Tato pocatecni
faze byla charakteristicka vysokym rizikem a znacnou nejistotou ohledné budoucnosti
podniku, nicméné zakladatelé v sektoru IT vidéli velky potencidl do budoucna. Zaroven byla
tato faze klicova pro validaci obchodniho modelu a ziskani prvnich zakaznika.

Faze rozvoje

Jakmile spole¢nost potvrdila Zivotaschopnost svého obchodniho modelu a zacala se rozvijet,
obratila se pro dalsi financovani k externim zdrojim. V této etapé byly vyuZity investice od
business angels, ktefi umoznili rozsifeni nabidky poskytované spolecnosti, vyvoj novych
produktl a sluZeb, rozvoj a posileni marketinkové strategie. Toto obdobi bylo zdsadni pro
zrychleni rdstu spolecnosti a posileni jejiho postaveni na trhu.

Faze zralosti a stabilizace

Ve fazi stabilizace dosahla spolecnost udrzitelného rlstu a stabilniho cash flow, coZ ji umoznilo
vyuZivat tradic¢néjsi zdroje financovani. Spole¢nost v této dobé zacala vyuzivat bankovni uvéry
a realizovat emise dluhopisu k financovani své dalsi expanze a strategickych investic. Tato faze
byla klicova pro konsolidaci finan¢ni pozice spole¢nosti, optimalizaci kapitalové struktury a
podporu dlouhodobého ristového planu.

Faze expanze

Spolecnost se v soucasné dobé nachazi ve fazi expanze, coz Ize odvodit z nékolika klicovych
indikator(l a strategickych rozhodnuti. Pfedevsim rozsahlé investice do vyzkumu, rozsifeni
produktového portfolia a vstup na nové trhy ukazuji na zamér spolec¢nosti rlist a expandovat.
Zvysuijici se pocet klientd podtrhuji jeji ambice stat se dominantnim hracem v oboru.

Ve snaze urychlit tento rozvoj a financovat planovanou expanzi se spolecnost rozhodla pro
emisi dluhopisti. Tento krok je motivovan potiebou ziskat vyznamné financni prostiedky,
které by byly jinak nedostupné nebo by jejich ziskani bylo pfilis ndkladné a omezujici
prostfednictvim tradi¢nich bankovnich uvérd. Emise dluhopist nabizi flexibilitu v podminkach
financovani, coz spole¢nosti umoznuje ziskat kapital potfebny pro realizaci jejich expanzivnich
pland bez zbyte¢ného omezeni jejich operativnich nebo strategickych moznosti.

Hlavnim cilem v této fazi je upevnit postaveni spolecnosti jako lidra v oblasti cloudovych
technologii a ziskat podil na novych trzich. SpoleCnost se zaméruje na budovani dlouhodobych
vztahll se zadkazniky, rozvoj Spickovych technologickych feseni a zajisténi vysoké urovné
zakaznické podpory. Soucasné se snazi diverzifikovat své obchodni aktivity a minimalizovat
rizika spojena s rychlym rlstem (Rozhovor se zaméstnancem spolec¢nosti XY, 2024).

V konkrétnich Cislech si spole¢nost klade za cil do roku 2029 dosahnout obratu 1 miliardu
korun. K urychleni a dosazeni tohoto ambiciézniho cile planuje spolecnost akvizici dalSich
technologickych firem, coz by mélo obohatit jeji sluzby pro zakazniky a umoznit expanzi na
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nové trhy (Internetové stranky spolecnosti, 2024). Aby spole¢nost mohla tyto plany realizovat,
je nezbytné ziskat dostatecny kapital. V nasledujicich kapitolach jsou podrobnéji popsany
podminky a Uvahy nad moZznostmi, zda tuto expanzi financovat pomoci emise dluhopis(, nebo
pomoci bankovniho Gvéru.

5.3 Emise dluhopisi spolecnosti XY

Tato kapitola se zaméruje na strategicky krok vybrané spolecnosti XY, ktera se rozhodla
financovat svUj dalSi rozvoj prostfednictvim emise dluhopisti. Obdobi rlistu a rozsifeni ¢innosti
si zadd znacné finan¢ni zdroje, a vybér dluhopisi jako nastroje financovani vyZaduje
promyslenou strategii spoleénosti k zajisténi potfebného kapitalu.

V ndvaznosti na rozhodnuti spolecnosti financovat expanzi prostfednictvim emise dluhopis(,
se nasledujici kapitoly této prace podrobné vénuji klicovym aspektim této operace. Jednim
z témat, kterému se aplikacni ¢ast prace vénuje, je odlivodnéni vyse objemu emise dluhopisu.
Zde je probrano, jak byla tato ¢astka urcéena s ohledem na konkrétni financni potreby
spolecnosti a o¢ekdvané vyuziti ziskanych prostifedkd na podporu jejich expanzivnich plana.

Nasledujici kapitola se zaméfuje na prospekt emise dluhopis, ktery je zasadnim dokumentem
poskytujicim  potencidlnim investorlim vSechny potfebné informace o emisi,
véetné podminek, urokovych sazeb, splatnosti a rizik. Podrobny popis prospektu poskytne
vhled do prdvnich, financnich a obchodnich aspektl emise.

Dalsi z ¢asti této prace je priblizena emitentem zvolena distribuce dluhopist. Je zde popsano,
jak spole¢nost planuje dluhopisy nabidnout investor(im, jaké distribu¢ni kandly a prodejni
strategie zvoli a jaké jsou cilové skupiny investor(. Tato ¢ast odhaluje, jak podnik planuje
efektivné dosahnout Sirokého spektra potencidlnich investorl a zajistit Uspésné umisténi
dluhopist na trhu.

5.3.1 Podklady k analyze pro obchodnika s cennymi papiry

V radmci zvoleni emise dluhopist jako zdroje financovani je nutné zanalyzovat stav emitenta.
Tuto analyzu realizuje obchodnik s cennymi papiry (OCP), kterého si spole¢nost vybrala.

V této kapitole se diplomova prace zabyvd podklady, které musel emitent (spolecnost XY)
dodat OCP za ucelem emise dluhopisl. Analyza zahrnuje Sirokou Skalu faktor(, které bylo
treba peclivé posoudit pred samotnou emisi dluhopist. Nize jsou klicové faktory k hodnoceni:

e Odhadovany vytéiek emise/emisi dluhopisti v roénim horizontu

o Analyzuje se o¢ekdvany financni vytéZzek z emise dluhopis( a jeho vliv na celkové finance
spole¢nosti.

e Ucel emise dluhopisti

o Podrobné se zkoum3, jaké strategické cile spolec¢nost sleduje emisi dluhopis( (napfiklad
expanzi, refinancovani stavajicich zavazk(, nebo financovani konkrétnich projekta).

e Vyuziti bankovniho uvéru emitentem

o Posuzuje se soucasné vyuziti bankovnich uvér( spolecnosti a zvazuje se, jak emise
dluhopisu ovlivni jeji dluhovou strukturu.
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Diverzifikace portfolia

o Hodnoti se geograficka a produktovou diverzifikace portfolia spolecnosti, coz umozni
Iépe pochopit jeji obchodni model a rizika.

ZkusSenosti managementu

o Prezkoumava se historie a zkuSenosti vedeni spolecnosti, které jsou klicové pro uspéch
jakékoli financni strategie.

Historie realizovanych projektu

o Prozkoumdva se track record spolecnosti v oblasti dokonéenych projektl, coZ poskytuje
dllezity kontext pro hodnoceni jejiho potencidlu a schopnosti splacet dluh investordm.

Moznost predcasného splaceni

o Analyzuji se podminky pro pfedcasné splaceni dluhopisti a jejich mozné dusledky pro
cash flow spolecnosti.

Vyuziti vytézku z emise

o Detailné se zkouma planované vyuziti financnich prostifedkl ziskanych z emise,
véetné moznosti alokace kapitalu mimo skupinu emitenta.

Organizacni struktura skupiny

o Posuzuje se, jak organizacni struktura emitenta ovliviuje emisi a jeji potencialni rizika.

Financni zdravi emitenta

o Analyzuji se ucetni vykazy spolecnosti, jeji zavazky a schopnost splacet své dluhy, coz je
klicové pro posouzeni jejiho finanéniho zdravi.

Projekty se stavebnim povolenim
o Hodnoti se objem projektU, které maji stavebni povoleni (pokud néjaké jsou).
Business plan a financni prognodza

o Podrobné se analyzuje obchodni plan spolecnosti a jeji financni progndzy, které jsou
zasadni pro pochopeni jejiho budouciho sméfovani.

Plan ucetnich vykaza skupiny pro aktualni a nadchazejici rok

o Zkoumaji se planované financni vysledky skupiny emitenta, véetné ocekdvanych zmén
ve vynosovych a ndkladovych strukturach, které odrdzeji strategické cile a financni
pldnovani.

Plan CF (Cash Flow) skupiny emitenta po dobu trvani emise

o Detailné se analyzuji planované penézni toky spolecnosti, aby bylo mozné posoudit jeji
schopnost generovat dostatecny cash flow pro plnéni zavazk( vyplyvajicich z emise
dluhopisu.

Uéetni vykazy skupiny emitenta a ruditele k aktualnimu dni

o Podrobné se prozkoumavaji financni situaci emitenta i ruCitele na zakladé nejnovéjsich
dostupnych ucetnich vykaz(.
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Pfehled vyuZivanych zdroju financovani emitenta a jeho skupiny

o Hodnoti se stavajici financni zdroje spolecnosti, véetné dluhovych a vlastnich zdroju, a
jak tyto zdroje podporuji jeji operace a investi¢ni plany.

Pfehled pfijatych ruceni a podobnych zavazki

o Analyzuji se ruc€eni a jiné zavazky, které ma spolecnost, a hodnoti se jejich potencidlni
dopad na financni zdravi a operace spole¢nosti.

Zajisténi emise

o Zvaiuje se, zda je emise dluhopisl zajiSténa aktivy nebo jinymi formami zaruk, coz mlze
ovlivnit jeji atraktivitu pro investory.

Kovenanty v prospektu

o Prozkoumadvaji se podminky a omezeni stanovené v prospektu emise, tzv. kovenanty,
které mohou ovlivnit operace emitenta a jeho financni flexibilitu.

Agent pro kontrolu kovenantu

o Posuzuje se, zda emise obsahuje postaveni agenta zodpovédného za dohled nad
dodrzovanim kovenantu, coz mlze pfinést dodatecnou uroven dohledu a zabezpeceni
pro investory.

Ruceni za emisi

o Hodnoti se, zda bylo za emisi poskytnuto ruceni ze strany emitenta nebo jiného
subjektu, coz muUzZe ovlivnit rizikovy profil emise a jeji atraktivitu pro potencidlni
investory.

Vyuziti bankovniho uvéru rucitelem

o Provadi se analyza sou¢asného zapojeni rucitele do bankovnich Gvérd, coz umoznuje
|épe pochopit jeho financni zavazky a vliv na jeho schopnost poskytnout efektivni ruceni
za emisi dluhopisu.

Diverzifikace portfolia rucitele

o Provadi se hodnoceni, jak je portfolio ruditele diverzifikovano z hlediska geografického
rozmisténi a produktového spektra. Tato analyza poskytuje vhled do rizik a stabilit
rucitele.

ZkusSenost managementu rucitele

o Podrobné se zkoumaji zkuSenosti a historie Uspéchll vedeni rucitele, coZ je zdsadni pro
hodnoceni jeho schopnosti fidit rizika a naplfiovat své zavazky.

Uéetni vykazy ruéitele a jeho skupiny

o Analyzuje se financ¢ni zdravi ruditele a jeho skupiny prostfednictvim jejich ucetnich
vykazu, aby bylo mozné posoudit jejich finan¢ni stabilitu a kapacitu poskytnout ruceni.

Pfehled vyuZivanych zdroju financovani rucitele a jeho skupiny

o Zkouma3 se, jaké financni zdroje rucitel a jeho skupina vyuZivaji, coz pomUze pochopit
jejich financni strategii a zavislost na rlznych typech financovani.

39



Zavazky po splatnosti rucitele a jeho skupiny

o Posuzuji se kratkodobé a dlouhodobé financ¢ni zavazky rucitele a jeho skupiny, aby byla
lépe pochopena jejich financni zatéz a schopnost splacet dluhy.

Plan ucetnich vykaza skupiny rucitele pro aktualni a nadchazejici rok

o Detailné se prozkoumavaji planované financni vysledky skupiny rucitele,
véetné ocekdvanych zmén ve vynosovych a nakladovych strukturach.

Plan CF (Cash Flow) skupiny rucitele po dobu trvani emise

o Analyzuji se planované penéini toky skupiny rucitele, coz je klicové pro posouzeni jeji
schopnosti generovat dostatecny cash flow k zajisténi zavazk( vyplyvajicich z ruceni.

Pfehled pfijatych ruceni a podobnych zavazki

o Hodnoti se ruceni a jiné podobné zavazky prijaté rucitelem a jeho skupinou, coZz nam
umozni posoudit jejich potenciadlni dopad na jejich financni zdravi a schopnost plnit
zavazky (Interni materialy vybraného OCP, 2024).

5.3.2 Zvoleni vySe objemu emise

Emise dluhopistd vybrané spolecnosti byla peclivé naplanovdna s cilem shromazdit kapital
potfebny pro financovani jeji akvizicni Cinnosti. Vyclenéna castka 60 miliond K¢ odrazi
odhadované naklady na akvizice novych firem, které spolec¢nost hodld realizovat.
Pfedpoklada se, Ze tato investice bude klicova pro rozvoj a rozsifeni podnikatelskych aktivit
spolecnosti. V ramci strategického rozhodnuti byl tento finan¢ni krok oznacen jako ucelova
emise.

Spole¢nost ocekava, Zze naklady spojené s emisi téchto dluhopisti nepfesahnou 10 % z jejich
celkové jmenovité hodnoty. To znamend, Ze po odeclteni vSech souvisejicich vydaja by Cista
vynosova ¢astka méla dosahnout alespon 54 milionU K¢, coZ by zajistilo dostatecné prostiedky
pro financovani planovanych akvizi¢nich aktivit.

V pfipadé, Ze by vynosy z emise nedostacovaly k pokryti vSech zamyslenych akvizic,
ma spolecnost v umyslu pokryt pfipadny rozdil prostfednictvim dalSich emisi, které jsou jiz
soucasti dluhopisového programu. Tento pfistup umozni spolecnosti flexibilné reagovat na
finanCni potreby spojené s jejimi expanzivnimi plany, aniz by doslo k ohrozeni jeji finan¢ni
stability.

V ptipadé uspésného prodeje celé emise dluhopist ve vysi 60 milion( K¢ se spole¢nost ocitne
v pfiznivé pozici, ktera ji umozni pokracovat ve své expanzivni strategii. Pokud bude prvni
emise plné absorbovana trhem, spolecnost ziskd dlvéru a potvrzeni atraktivity svych
finan¢nich nastrojli mezi investory. To otevie dvefe k mozZnosti vydavat dalsi dluhopisové
emise podle aktualnich potieb a strategickych pland spolecnosti.

Dalsi emise dluhopist by pak byly specificky zaméfeny na financovani novych akvizi¢nich
pland. VyuZitim dluhopisovych emisi jako opakovaného nastroje financovani spolecnost
demonstruje svou schopnost efektivné planovat a implementovat svoje rozvojové strategie,
zaroven si zachovava flexibilitu a schopnost reagovat na ménici se trzni a podnikatelské
podminky.
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5.3.3 Cilova skupina

Emise dluhopisli je oteviena jak pravnickym, tak fyzickym osobam, at jiz domacim
¢i zahrani¢nim investor(im, v souladu s pfislusnymi pravnimi predpisy. Spole¢nost nenastavila
zadna specificka omezeni pro kategorie potencialnich investor(. Verejna nabidka dluhopist je
napldanovana na obdobi od 21. Unora 2024 do 7. Unora 2025, pficemz se spole¢nost bude
snazit maximalné vyuZit tento ¢asovy ramec k ziskani potifebnych financ¢nich prostredka.

Minimalni investice pro investory byla stanovena na 50 tisic K¢, zatimco maximalni ¢astka je
limitovdana celkovou hodnotou nabizenych dluhopisi. Spole¢nost a jeji financni
zprostredkovatelé maji za ukol informovat potencidlni investory o této pfilezitosti, a to
prevainé prostiednictvim komunikacnich kandld na dalku. Po vyjadieni zajmu ze strany
investora bude podminka nakupu dohodnuta a nasledné bude s investorem uzaviena smlouva
o koupi dluhopis(.

5.3.4 Distribuce

Ve snaze optimalizovat distribuci svych dluhopisti se spole¢nost rozhodla pro spolupraci
s obchodnikem s cennymi papiry (OCP) a vyuziti rozsahlé sité finan¢nich poradcl pro prodej
téchto dluhopis( jejich klientlim. Tento strategicky krok umoziuje spole¢nosti oslovit Sirokou
skupinu potencidlnich investorll a zaroven vyuzit odborné znalosti a kontakty financ¢nich
poradcd k maximalnimu pokryti trhu.

Vzhledem k objemu emise ve vysi 60 miliond K¢ bylo pro spole¢nost nezbytné najit efektivni
a spolehlivy zplsob, jak tento obnos distribuovat potencidlnim investorim. Spoluprace s OCP
predstavuje pro spolecnost feseni, jak dosdhnout potiebné diverzifikace distribu¢nich kanal{
a zaroven zvysit efektivitu celého prodejniho procesu.

OCP, jako regulovany a licencovany subjekt na financnim trhu, nabizi fadu vyhod. Jedna se
o instituci, ktera mda povoleni k obchodovani s cennymi papiry a disponuje potiebnou
infrastrukturou a technologiemi pro efektivni spravu a distribuci dluhopist. Spoluprace s OCP
také poskytuje spolecnosti urcity stupen kredibility a davéry, coz je pfi nabidce financ¢nich
produktl na trhu nezbytné.

Financni poradci, ktefi jsou soucasti distribucni sité OCP, hraji zasadni roli v tomto procesu.
Jsou to odbornici se znalostmi trhu a individudlnimi potfebami klientl, coZ jim umoznuje
efektivné identifikovat vhodné investory pro dluhopisy spolecnosti. Navic, diky své pravidelné
komunikaci s klienty a budovani dlouhodobych vztahl maji finanéni poradci jedine¢nou pozici
pro predstaveni dluhopist jako atraktivni investi¢ni pfileZitosti.

DuleZitym aspektem je také Casovy faktor. Spolecnost si klade za cil prodat dluhopisy co
nejrychleji, aby mohla co nejdfive vyuzit ziskané finan¢ni prostfedky pro realizaci svych
akvizi¢nich strategii. Financni poradci, diky svym stavajicim klientim a schopnosti rychle
reagovat na trini pfrilezitosti, predstavuji idealni kanal pro rychlou a efektivni distribuci
dluhopisu.

Jelikoz se jednd o zaknihované cenné papiry, cely proces prodeje a pfevodu vlastnictvi probiha
elektronicky, coz znacné zjednodusuje a zrychluje cely proces distribuce (Interni materidly
spolecnosti XY, 2024).
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5.3.5 Prospekt

Prospekt vyhotoveny vybranou spoleénosti XY predstavuje zakladni dokument, ktery slouzi
jako vychodisko pro dluhopisovy program. V ramci tohoto programu ma spole¢nost moznost
vydavat dluhopisy podle stanovenych pravidel vychazejicich ze zakona o podnikani na
kapitdlovych trzich, a to do celkové nominalni hodnoty 300 milion K¢. Doba trvani tohoto
programu je stanovena na 10 let a jedna se o prvni takovy program spolecnosti, zahajeny
v roce 2024.

Dokument byl sestaven v souladu s platnymi evropskymi regulacemi tykajicimi se verejnych
nabidek cennych papirud a jejich pfijimani k obchodovani na regulovanych trzich. Po schvaleni
ze strany pfisluiného narodniho regulaéniho orgénu, v tomto pfipadé Ceské narodni banky,
nabyl dokument pravni platnosti, ktera je omezena do jednoho roku od jeho schvaleni.

V pfipadé konkrétni emise dluhopist spolecnost vytvofila specifické dokumenty, tzv. konecné
podminky nabidky, které dopliuji a specifikuji podminky pro danou emisi. Tyto dokumenty
stanovuji detaily jako nominalni hodnotu dluhopist, pocet dluhopist, vynosovou sazbu
a datum splatnosti.

Verejna nabidka dluhopisi mizZe probihat i po uplynuti platnosti prospektu, pokud je vcas
schvalen a zvefejnén novy prospekt. Tento postup zajisStuje kontinuitu mozZnosti verejné
nabidky dluhopisd v rdémci stanoveného programu.

5.3.5.1 Klicové informace o dluhopisech

V rdmci svého rozvoje se spolecnost rozhodla pro emisi dluhopisd, jak jiz bylo uvedeno vyse.
Tyto dluhopisy jsou emitovany jako zaknihované cenné papiry, coz je moderni a efektivni
forma reprezentace vlastnického prava, které je zapsano pfimo v elektronickych systémech.
Denominovany jsou v ¢eskych korundch (CZK), s jmenovitou hodnotou stanovenou na 10.000
K¢ za kus. V souladu s planovanym objemem financovani jsou pfipraveny dva scénare:

e prvnis emisi 6 000 kusu pfi celkové jmenovité hodnoté 60 milion( K¢

e adruhy, ktery umozZnuje navyseni az na 9 000 kus(, coZ by celkovou jmenovitou hodnotu
zvysilo na 90 miliond K¢.
Klicovym datem v Zivoté dluhopist je 1. bfezen 2028, kdy dojde k jejich konecné splatnosti.

Dluhopisy jsou atraktivni diky pevné urokové sazbé ve vysSi 8,7 % rocné, coz predstavuje
stabilni a predvidatelny vynos pro investory. Uroky jsou vyplaceny kazdych 3est mésic(,
konkrétné 1. zafi a 1. bfezna, coZ je pro drzitele téchto cennych papird v rdmci cash flow
prijemna a atraktivni skutecnost.

K dluhopisim se poji fada prdv, ktera jsou dikladné popsdna ve spoleénych emisnich
podminkach uvedenych v zakladnim prospektu, jakoz i v pfislusném dopliku dluhopisového
programu. Investofi maji zaru¢eno pravo na vyplatu jmenovité hodnoty a tUrokd z dluhopisu.
Kromé toho maji také moZnost Ucastnit se a hlasovat na schlizich vlastnikd dluhopisd,
pokud jsou takové schlize fadné svoldny. Pravo na predcasné splaceni v pfipadé poruseni
zavazk( ze strany emitenta je dalsi klicovou ochranou, kterou tyto cenné papiry poskytuiji.
Naopak, dluhopisy neudéluji drZitelidm predkupni ¢i vyménna prava.

Dal$im rysem emise je, Ze si emitent vyhrazuje prdvo na predcasné splaceni dluhopist na
zakladé vlastniho uvazeni. Toto rozhodnuti musi byt oviem oznameno drziteldm dluhopist
s predstihem 60 az 45 dn(i pred predpoklddanym datem splatnosti. Drzitelé dluhopisu
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tak nejsou zbaveni moznosti ptizpusobit tomu své financni plany. Pozitivnim faktem je,
Ze v pfipadé predcasného splaceni drzitelm cennych papir(i ndleZi nejen nesplacend cast
jmenovité hodnoty, ale také pfislusny urokovy vynos.

Pfi neblahém obratu udalosti, tzn. v pfipadé, kdyby emitent cennych papird, za kterym stoji
vydani dluhopisd, ¢elil upadku, vstupuje v platnost urcity fad a hierarchie, ktera urcéuje, jak se
majetkovd podstata rozdéli mezi véfitele. V této situaci by pohledavky investorli byly
uspokojeny aZz po pohledavkach zajisténych véfitell a téch, které jsou jim rovnocenné, ¢i maji
z jinych ddvodu prednost.

Emise dluhopisi v celkové hodnoté 60 milioni K¢ bude predstavena verejnosti
v Ceské republice prostfednictvim vefejné nabidky. Nabidka se vztahuje na viechny
potencidlni investory, at uz pravnické osoby nebo jednotlivce, bez ohledu na to, zda maji
bydlisté v Ceské republice ¢ v zahraniéi, pfiéem? se bude Fidit platnymi pravnimi predpisy.
Omezeni pro kategorie investorll nejsou stanovena.

V pfipadé projeveného zajmu investora o nakup bude s nim o zakoupené ¢astce jednano pred
podpisem kupni smlouvy. Smlouva mUZe byt uzaviena osobné na misté dohodnutém mezi
emitentem a investorem, nebo prostfednictvim distancni komunikace.

Investofi jsou povinni uhradit kupni cenu dluhopist prostfednictvim bezhotovostniho pfevodu
na bankovni ucet emitenta. Termin platby bude dohodnut individudlné s kazdym investorem.
Transakce bude dokoncena zaplacenim kupni ceny a naslednym zapisem dluhopisi na
majetkovy Ucet investora. Tento zapis bude proveden do 30 dnU od zaplaceni domluvené
¢astky na nakup dluhopist investorem (Kone¢né podminky, 2024).

5.3.5.2 Kovenanty

Dluhopisy nemaji zajisténi, obsahuji ale fadu rudznych kovenant(i, coZ jsou povinnosti,
ke kterym se spoleCnost zavazala ve spolecnych emisnich podminkach pro vSechny emise,
které na dluhopisovy program vyjdou.

Jak bylo uvedeno vyse, kovenanty jsou soucasti emisnich podminek dluhopist vydanych
v ramci dluhopisového programu spolecnosti a jeji skupiny. Tyto kovenanty predstavuji
soubor financ¢nich a operativnich povinnosti, které spolec¢nost akceptuje s cilem zajistit dGvéru
a ochranu investorim. Je dlleZité poznamenat, Ze emitované dluhopisy nejsou zajistény
konkrétnim majetkem, nicméné obsahuji komplexni soubor téchto kovenantl, které maji
klicovy vyznam pro hodnoceni rizik spojenych s emisi.

Jednim z klicovych finan¢nich kovenantl je omezeni celkového zadluZeni skupiny na 60 %
celkové hodnoty jejich aktiv. Zadluzeni v tomto kontextu je definovano jako soucet vSech
ucetnich zdvazk(, s vyjimkou podfizenych dluh(i a odloZenych danfovych zavazk(. Aktiva jsou
pak hodnocena na zakladeé jejich ucetni hodnoty, aniz by byly uc¢inény vyjimky z této hodnoty.

Dalsim vyznamnym kovenantem je pozadavek na udrzeni minimalni drovné zisku pred uroky,
zdanénim, odpisy a amortizaci (EBITDA). Definice EBITDA v rdmci tohoto kovenantu zahrnuje
provozni zisk pred zahrnutim Uprav v provozni oblasti, rezerv v provozni oblasti a komplexnich
naklad(li budoucich obdobi, jakoZ i zUstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku.
Z této Castky jsou odecteny trzby ziskané prodejem dlouhodobého majetku.
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Tento ukazatel musi az do splaceni dosahovat za kazdé pfislusné rozhodné obdobi vidy
alespon nasledujicich hodnot (pokud nedojde ke zpozdéni akvizic)

TAB. 1: MINIMALNI KONSOLIDOVANA EBITDA

Rozhodné obdobi Minimalni Konsolidovana EBITDA

1.1.2024 - 31.12. 2024 | 75 000 000

1.1.2025 - 31.12. 2025 | 88 000 000

1.1.2026 - 31.12. 2026 114 400 000

1.1.2027 - 31.12. 2027 132 000 000

1.1.2028 - 31.12. 2028 | 162 800 000

1.1.2029 - 31.12. 2029 193 600 000
Zdroj: Interni materialy spolecnosti XY, 2024

Dalsi kovenant se vztahuje na ukazatel ,kumulovana konsolidovand EBITDA", kterou prospekt
definuje jako soucet hodnot konsolidované EBITDA za pfislusna ucetni obdobi. V souctu
s fondem vlastniho kapitdlu (ktery firma vytvofi v ramci vlastniho kapitalu vylu¢né k plnéni
zavazku z dluhopist tohoto programu) musi kumulovana konsolidovana EBITDA za pfislusné
rozhodné obdobi dosahovat vZdy alespon nasledujicich hodnot:

TAB. 2: MINIMALNI KUMULOVANA KONSOLIDOVANA EBITDA

Minimalni Kumulovana
Rozhodné obdobi konsolidovana EBITDA

1.1.2024 - 31.12. 2024 | 75 000 000

1.1.2024 - 31.12. 2025 163 000 000

1.1.2024 - 31.12. 2026 | 277 400 000

1.1.2024 - 31.12. 2027 | 409 400 000

1.1.2024 - 31.12. 2028 | 572 200 000

1.1.2024 - 31.12. 2029 765 800 000
Zdroj: Interni materialy spolecnosti XY, 2024

Spolecnost se zavazala, Ze celych 100 % ziskanych prostfedkd bude alokovano na akvizice
novych podnik(. Tyto cilové podniky by mély mit stabilni historii a pozitivni vysledky EBITDA
za posledni Ucéetni obdobi, s tim, Ze nabidkovd cena za akvizici by neméla prekrocit
osminasobek hodnoty jejich EBITDA. Kritéria pro vybér téchto podnikd zahrnuji také pevné
zaklady podnikani, stalou klientelu a kvalitni produkty ¢i sluzby.

Zvlastni pozornost je vénovana akvizicim v sektoru informacnich technologii, kde spole¢nost
planuje ziskdvat bud’ Uplny, nebo alespon vétsinovy podil v cilovych firmach. Tyto firmy by
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mély byt specializované predevsim na poskytovani Sirokého spektra IT sluzeb, od hardwaru
a softwaru pro podniky, pfes komplexni IT sluzby, az po inovativni technologicka reseni.

Dale se spole¢nost zaméruje na podniky, které prochdazeji generacni obménou vedeni
nebo internimi neshodami ohledné budouciho smérovani. V téchto pripadech se spolecnost
snazi o ziskani kompletniho vlastnického podilu. V situacich, kde jediny vlastnik jiz neni
schopen fidit spole¢nost autonomné nebo ji dat novy obchodni smér, avsak stale projevuje
zajem o ucast na podnikani, bude spole¢nost usilovat o ziskani majoritniho podilu s moznosti
spoluprace na dalSim rozvoji podniku.

Mezi dalsi kovenanty patfi:

e omezeni vyplat (podill na zisku, ZK nebo jiném VK) a placeni dluhi (na Uhradu jistin a Uroku
podtizenych dluhim z dluhopist),

e transakce s osobami ze skupiny a prodej majetku pfistupny jen za trznich podminek,

e azdosplacenibude firma sestavovat konsolidovanou ucetni zavérku za predchazejici ucetni
obdobi, kterou necha alespon 1x rocné ovéfit auditorem,

e emitent do splaceni dluhopis(i nevyda jiné dluhopisy (s vyjimkou podfizenych), mlze se ale
dél zadluzovat bankovnim financovanim,

e skupina se nezarudi za jiné dluhy,

e bude uréen auditor pro kontrolu kovenant( (je jim spole¢nost CCS Audit, kterd skupiné
normalné audituje financ¢ni vykazy).

5.3.6 Vstupni hodnoty spolec¢nosti

Vybrand spole¢nost XY identifikuje Ceskou a Slovenskou republiku jako své hlavni trhy. Zde je
dllezité budovani dlvéry u zdkazniku, jelikoZ volba cloudového feseni je strategickym
rozhodnutim na mnoho let dopfedu. Na mezinarodnich trzich spole¢nost XY postupné rozviji
dlvéru prostfednictvim jednodussich produktd, jako jsou komponenty a licence, které slouzi
jako zakladni stavebni bloky pro cloudové technologie.

Pro dalsi evropské trhy, véetné takovych zemi jako Polsko, Némecko, Rakousko, Francie,
Spojené kralovstvi, Italie a Madarsko, spolecnost rozsifuje svoji Cinnost v prodeji zbozi s nizsi
pridanou hodnotou. Tyto produkty pfinaseji nizSi marze a vyzaduji opakovani jednorazovych
prodeju, ale jsou dllezZité pro dlouhodobou strategii a budovani brandu spole¢nosti na novych
trzich.

Obchodni model skupiny na zahrani¢nich trzich je zalozen na vyuzivani dlouhodobych
referenci a reputace ziskané prodejem produktl s nizsi pfidanou hodnotou. Tyto produkty
predstavuji pocatecni bod kontaktu s novymi zakazniky, ktefi jsou postupné konvergovani na
vysoce hodnotné sluzby. Primarnim cilem je nabidnout tyto sluzby na bazi opakujicich se
plateb, jako jsou cloudové sluzby a konzultace, které prinaseji stabilnéjsi a dlouhodobéjsi
prijmy.

V roce 2022 tvorily cloudové sluzby 18 % celkovych trzeb spole¢nosti, coz predstavuje oproti
16 % v predchozim roce narlist o 2 %. Triby z prodeje licenci tvofily konstantnich 10 %
celkovych trzeb, zatimco konzultaéni ¢innost vzrostla na 3 % z celkovych trzeb. Nejvétsi podil
na trzbach mél prodej zbozi, a to konkrétné 69 %, coz bylo mirné snizeni oproti 71 % v roce
2021 (Interni materidly spolecnosti XY, 2024).
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Strategickou vyhodou spolecnosti je pfitomnost servisnich organizaci mnoha nadndarodnich
korporaci v Ceské republice, které slouzi jako dileZity obchodni kandl do celé Evropské unie.
Po ziskani kladnych referenci na domacim trhu se tyto organizace ¢asto stavaji prostfedniky
pro doporuceni spole¢nosti XY k poskytovani sluzeb v jinych ¢astech EU.

Celkové trzby za rok 2022 dosahly 503 889 tis. K¢, z ¢ehoz 91 % predstavovaly trzby na
domacim trhu, coz je vyznamny ndrust oproti 70 % v roce 2021. Trzby ze zahranici tvotily 9 %,
coz byl pokles z 30 % v prfedchozim roce. Sektorové rozdéleni zakaznik(i spole¢nosti bylo
nasledujici:

e 40 % IT profesionald,

e 30 % financnich instituci,

e 30 % sektor( e-commerce, logistiky a pramyslu (Interni materidly spole¢nosti XY, 2024).

5.3.6.1 Prognodzy a odhady zisku

Emitent prezentuje odhadovany vyhled hospodafeni az do roku 2029, vcetné popisu
ukazatelll, na nichZ je odhad zaloZen. Tyto progndzy jsou zformulovany na zakladé
predpoklad(i a ocekdvani managementu, které jsou dukladné specifikovdny v internich
materialech spole¢nosti. Je zdlraznéno, Ze progndza zisku byla sestavena v souladu s G¢etnimi
metodami emitenta a reflektuje konsolidované financ¢ni udaje.

Nicméné, vyhled zisku obsahuje urcité nejistoty. Historicky zaloZzené predpoklady nemohou
s absolutni jistotou predvidat budouci vyvoj. Existuje nékolik kliCovych proménnych,
které mohou vysledky progndzy podstatné ovlivnit, a ty zahrnuji:

e Akvizice

o Progndza silné zavisi na Uspésném provedeni akvizic, ackoli toto je ¢astecné ovlivnéno
vedenim spoleénosti, existuji okolnosti, které mohou tuto proménnou ovlivnit mimo
ramec jejich kontroly.

e Ekonomicky pokles

o Vseobecné makroekonomické faktory, jako jsou hospodarsky pokles, rostouci inflace
a vzestup cen energii, predstavuji znacné riziko pro emitenta.

e Geopolitické udalosti

o Nejistoty vyplyvajici z mezinarodnich konfliktl a napéti mohou ovlivnit ceny komodit
a energii a tim zasahnout do podnikani emitenta.

e Soky nabidky a poptavky

o Emitent rovnéz celi rizikim spojenym s potencidlnim narusenim mezinarodniho
obchodu, které muize zplsobit prodlevy v dodavkach hardwarovych komponent pro
soukroma feseni, znamé jako 'Cipova krize'.

Spolecnost predpovida pro obdobi 2023 az 2029 primérny meziro¢ni narlst trzeb o 13 %.
Konkrétné se predikuje, Ze triby z prodeje vyrobkd a sluzeb porostou meziro¢né o 19 %,
zatimco trzby za prodej zboZi vykazuji ocekdvany rlst o 10 % ro¢né. Tento odhad je zaloZen na
historickém vykonu spolecnosti a strategii rozsifeni prostfednictvim planovanych akvizic.

V soucasné dobé je spole¢nost uznavanym poskytovatelem cloudovych sluzeb na ¢eském trhu,
presto cloudové sluzby predstavuji jen ¢ast celkového trhu s vypocetni technikou. Cilem
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spoleCnosti je rozsifit své portfolio a nabidku IT sluZzeb, jako jsou bezpecnostni resSeni,
automatizace, zalohovani a archivace dat, datové sité a vystavba datovych center, coz bude
podporovat akvizicni aktivity.

Vzhledem k tomu, Ze spole€nost v soucasnosti nema potiebné zkusenosti, znalosti, certifikace
a reference pro uspokojeni poptavky v téchto oblastech, planuje je ziskat prostfednictvim
akvizic. To umozni spolec¢nosti poskytovat komplexni sluzby v oblasti moderniho enterprise IT.

Z pohledu ndklad( jsou klicovym prvkem pfimé ndklady na prodané zboZi, které porostou
v souladu s rGstem trzeb pti zachovani stalé primérné marze. Vyznamnou slozkou naklad(
jsou také licencni poplatky a provoz datovych center. Spole¢nost alokuje 2-3 % obratu na
marketingové aktivity jako jsou konference, veletrhy a propagacni materidly. Mzdové naklady
se ocekavaji rostouci v souladu s realizaci akvizic.

Marze by mély zlstat stabilni v pribéhu let a spole¢nost bude nadale uplatiiovat pfesnou
cenovou politiku pro zajisténi pozadované minimalni marze.

EBITDA ocekdva spole¢nost udrzovat v konstantni vySi vzhledem k celkovym trzbam,
pricemzZ nepredpoklada, Ze by naklady rostli rychleji nez trzby.

Vlastni kapitdl spole¢nosti by mél diky pozitivnimu hospodareni vykazovat rlistovy trend
a v roce 2029 by mél dosahnout hodnoty 633 933 tis. KC. Cizi zdroje se ocekdvaji na urovni
639 000 tis. K¢, s vyznamnou c¢asti tvorenou dlouhodobymi zdvazky z vydanych dluhopist
a kratkodobymi zavazky z obchodnich vztahda.

5.3.6.2 Rizikové faktory

V ramci komplexni analyzy finan¢niho prostredi a zdravi spole¢nosti je zasadni pfistupovat
k hodnoceni rizik s maximalni opatrnosti. Tato ¢ast se specificky zaméfuje na identifikaci
a shrnuti klicovych rizikovych faktor(, které se tykaji emitenta, celé skupiny a zdroven
i dluhopisU. Aktivity a finan¢ni stabilita mUZe byt ovlivnéna fadou internich i externich faktord.
Rozpoznani téchto rizik a pochopeni jejich potencidlniho dopadu je nezbytné pro vsechny
stdvajici i potencidlni investory a zainteresované strany, aby mohli ucinit informovana
rozhodnuti ohledné svych investici a strategického smérovani ve vztahu ke spolecnosti.

Rizikové faktory vztahujici se k emitentovi

Z pohledu emitenta existuji zejména nasledujici rizikové faktory, které mohou mit negativni
vliv na jeho finan¢ni a ekonomickou situaci, podnikatelskou ¢innost a schopnost plnit dluhy
z dluhopis0.

¢ Riziko spojené s potencidlnim dalSim zadluzenim

o Emitent a spolecnosti ze skupiny mohou vyuZivat dalsi zdroje financovani vedle emise
dluhopist, jako je bankovni financovani. Zvyseni Urokovych sazeb by mohlo zvysit
naklady na zadluZeni a negativné ovlivnit schopnost emitenta splacet dluhy v(ci
drzitellm dluhopis(. V pfipadé emitentovy insolvence by mohla byt pozice drZitel(
dluhopist oslabena v dusledku prednostnich naroka jinych zajisténych véfiteld, coz by
mohlo vést k nizSi mife uspokojeni jejich pohledavek. Emitent se zavazal udrzet pomér
zadluzeni (LTV) pod hodnotou 0,6.

e Riziko spojené s neschopnosti emitenta jako holdingové spolecnosti splacet dluhopisy z
vlastnich zdroju
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o Emitent, fungujici jako holdingova spole¢nost, je v procesu akvizice dalSich spole¢nosti
pro zaclenéni do skupiny, coZz z néj Cini subjekt zavisly na Uspéchu téchto nové
akvirovanych spolecnosti. Pokud tyto spolecnosti nedosahnou ocekdvanych financnich
vysledkl, muUZe emitent celit problémim s vypldcenim vynosid z dluhopis(
nebo s navracenim jejich nomindlni hodnoty. Jako prevenci proti tomuto riziku se
emitent soustfedi na akvizici spolecnosti s prokazatelné stabilnim hospodarskym
vykonem (Prospekt, 2024).

Rizikové faktory vztahuijici se ke skupiné

V ndsledujicim textu jsou detailné rozebrany jednotlivé rizikové faktory, které by mohly
ovlivnit finan¢ni vykonnost, konkurenceschopnost a celkové postaveni skupiny na trhu.

¢ Riziko nezajisténi kvalifikované pracovni sily

o Skupina je schopna uUspésné ziskavat a udrzovat kvalifikovanou pracovni silu, prfestoze
dlouhodobé nizkd nezaméstnanost v Ceské republice pfedstavuje potencialni vyzvu.
Zameéstnanci, zejména IT administratofi, specialisté na virtualiza¢ni technologie
a obchodni zastupci, jsou klicovou soucasti uspéchu skupiny diky peclivé nastavené
firemni kultufe a robustnimu kariérnimu systému, ktery podporuje jejich profesni rlst.
Nedostatek kvalifikované pracovni sily by mohl omezit ekonomicky rlist skupiny, zvlasté
v oblastech cloudovych sluZeb, konzultaci a implementaci projektd. Tento nedostatek
by mohl vést k nizSim vynosiim a zisklm nebo dokonce k hospodarskym ztratam
u spolecnosti ve skupiné, coz by mohlo negativné ovlivnit schopnost emitenta splacet
dluhopisy.

¢ Riziko vypadku vypocetnich sluzeb

o Skupina celi riziku vypadku vypocetnich sluzeb, které muize vést k smluvnim pokutdm
a naroklim na nahradu Skody od zakazniku, coz negativné ovliviuje jeji hospodarskou
situaci a schopnost splacet dluhy z dluhopist. Mozné pficiny zahrnuji kybernetické
utoky, technologické selhani nebo lidské chyby. Emitent minimalizuje toto riziko
prostfednictvim sofistikované technologické architektury, detailné definovanych
internich procest, limitace odpovédnosti v zakaznickych smlouvach, systému vyluk
a specificky sestaveného pojisténi kybernetickych rizik s vybranou pojistovnou.

e Riziko dodavatelského retézce

o Skupina je zavisla na partnerstvi s dodavateli softwaru a hardwaru. V rdmci dodavek
softwaru prevazuje jedna spolecnosti. Zdavislost na dodavatelich hardwarovych
komponent je fizena politikou vicero vyrobcll, coz umoziuje skupiné nevazat se na
jediného vyrobce. Riziko ztraty vyznamnych zdkaznickych a partnerskych statusa kvli
poruseni podminek mlzZe mit negativni vliv na finan¢ni vysledky skupiny a jeji schopnost
splacet zavazky vaci vlastnikim dluhopisli, prestoze skupina podnikd kroky
k minimalizaci tohoto rizika.

e Trzni riziko rozpadu partnerského retézce

o Skupina celi riziku ztraty klicovych partnerskych vztah(, které jsou zasadni pro prodej
a dalsi vyuZiti jejich sluzeb zadkazniky. Toto riziko se tyka zejména spolecnosti plsobicich
v telekomunikacich a poskytovani softwarovych feseni. Ztrata téchto partnerd by mohla
vést k poklesu ziskl nebo vykdzani ztrat a negativné tak ovlivnit schopnost skupiny
splacet dluhopisy. Prfestoze je toto riziko povaziovano za nizké diky geografické
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a sektorové diverzifikaci zakaznik( téchto partner( a historické odolnosti v krizovych
situacich, predstavuje stale potencialni hrozbu pro finan¢ni stabilitu emitenta.

e Riziko konkurence etablovanych hraci a nadnarodnich skupin

o Emitent je si védom konkurence na trhu cloudovych a souvisejicich sluzeb, a to jak od
etablovanych hracl, tak od nadnarodnich spolecnosti. PfestoZze ekonomicka sila téchto
etablovanych subjektli predstavuje potencidlni riziko, emitent nevidi jako
pravdépodobné, Zze by tyto spolecnosti vyuzily svou pozici k obchodnimu dotovani svych
cloudovych sluzeb. Navic emitent s mnohymi z téchto spolecnosti spolupracuje jako
partner, zatimco s nadndarodnimi skupinami ma uzaviené partnerské programy, diky
kterym muZe nabizet jejich cloudové produkty. | kdyZ existuje riziko, Ze by nadnarodni
skupiny mohly partnersky program ukoncit, emitent toto riziko povazuje za nizké
vzhledem k velkému poctu a geografickému rozsahu partnerstvi téchto spolecnosti.

e Kreditni riziko

o Emitent a spoleCnosti ze skupiny celi riziku selhani protistrany, coz zahrnuje
neschopnost tretich stran splnit své finan¢ni zavazky. V roce 2021 bylo 90 % pohledavek
skupiny zaplaceno do terminu splatnosti, a tento podil se od té doby udrzuje nad 97 %.
S narlistem efektivity vymahani pohleddvek a snizenim nedobytnych pohledavek doslo
k poklesu opravnych polozek v poméru kcelkovym pohledavkam. Vysoky podil
nevymahanych pohledavek by mohl omezit schopnost skupiny hradit zavazky,
investovat a plnit obchodni cile. Toto by mohlo vést k omezeni nebo neschopnosti
emitenta splacet dluhy zdluhopisG. Skupina feSi toto riziko pojiSténim vétSiny
pohledavek u kli¢ovych zakaznikd.

e Riziko likvidity

o Emitent a spoleénosti ze skupiny se potykaji s rizikem likvidity, coz znamena moznou
neschopnost splatit zavazky a dluhy véas kvali riznym faktortim, jako je pokles objemu
zakazek, akumulace zasob, vysoké mnozstvi nevymahanych pohledavek, nebo Upadek
odbératell. Prestoze v obdobi 2021-2022 bylo 97,8 % zavazk( skupiny splaceno vcas
nebo do 30 dnl po splatnosti, jakékoli prodleni ve splaceni mlze vést k smluvnim
sankcim a negativné ovlivnit financni pozici skupiny a emitenta. V extrémnich pfipadech
mlze nedostatecnd likvidita vyustit v likviditni krizi a selhani pfi splaceni dluh
z dluhopist. Skupina neuplatiiuje Zadna specifickd opatfeni k fizeni tohoto rizika,
kromé spravného odhadu trzeb, v€éasného vybirdni pohleddvek a vyhybani se predluzeni
(Prospekt, 2024).

Rizikové faktory vztahuijici se k dluhopisiim

Investovani do dluhopist pfinasi rizika a je vhodné pro investory, ktefi maji potfebné znalosti
a zkuSenosti v oblasti financnich trhi, aby mohli sprdvné posoudit tato rizika a potencialni
vynosy. Pfed rozhodnutim o investici by méli investori peclivé zvazit vesSkeré informace
uvedené v prospektu, zejména se zamérenim na rizika a omezeni spojena s dluhopisy.

¢ Riziko inflace

o Potencidlni investofi do dluhopisli by méli mit na paméti, Ze tyto dluhopisy nemaji
zabudovanou ochranu proti inflaci, coz znamena, Ze redlna hodnota jejich investice se
muZe snizovat v dusledku inflace. Tim padem muzZe inflace vést k poklesu redlného
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vynosu z dluhopist. Jestlize mira inflace prevysi nomindlni vynos z dluhopisu, realny
vynos bude negativni.

Dluhopisy jako komplexni financni nastroj

o Dluhopisy jsou povazovany za sloZity financni ndastroj, a proto by do nich potencialni
investofi neméli investovat bez dikladného zhodnoceni moznych vynost a rizik v ramci
ménicich se trinich podminek a jejich vlivu na celkové investi¢ni portfolio.
Nespravnd investice do dluhopisi by mohla mit negativni dopad na ocekdvanou
hodnotu a vyvoj investice.

Riziko nesplaceni

o Dluhopisy, jako jakykoliv jiny typ dluhového instrumentu, jsou vystaveny riziku
nesplaceni. V situacich, kdy emitent nema dostate¢né prostfedky na splaceni uroku
nebo jistiny dluhopis, miZe dojit k tomu, Ze hodnota dluhopist klesne pod uUroven
jejich pGvodni investi¢ni hodnoty, a v extrémnich pfipadech muze byt jejich hodnota
dokonce nulova.

Riziko pred¢asného splaceni

o V pfipadé, Ze emitent rozhodne o predcasném splaceni dluhopist dfive neZz ve
stanoveném terminu splatnosti podle emisnich podminek, muiZe to pro vlastnika
dluhopist znamenat riziko dosaZeni nizSiho vynosu, nez jaky pivodné o¢ekaval z dGvodu
tohoto predcasného splaceni.

Riziko dluhopisti s pevnou urokovou sazbou

o V pfipadé, Ze majitel dluhopisu ma fixni Urokovou sazbu, podléhad riziku, Ze hodnota
dluhopisu klesne v dlsledku zmén na trhu s drokovymi sazbami. Nomindlni Urokova
sazba dluhopisu je dle emisnich podminek pevné stanovena na celou dobu jeho
platnosti, avSak trzni Urokové sazby se mohou denné ménit. S narlistem trinich
urokovych sazeb obvykle dochazi k poklesu ceny dluhopisu, aby jeho vynos odpovidal
aktudlnim trznim sazbdm, a naopak, pokles trznich urokovych sazeb vede k narlistu ceny
dluhopisu. Tyto zmény mohou negativné ovlivnit hodnotu a vyvoj investice do
dluhopisu.

Riziko likvidity

o Skutecnost, Zze dluhopisy nemohou byt obchodovany na regulovaném trhu,
muzZe znesnadnit urceni jejich hodnoty a negativné ovlivnit jejich likviditu.
Riziko omezené likvidity je zvySené také tim, Ze emitent je mensi spolecnosti a obchod
s jejimi dluhopisy je obvykle spojen s nizkou likviditou. To mUze vést k situaci,

kdy investor neni schopen prodat své dluhopisy za spravedlivou trzni hodnotu kdykoliv
to bude potfebovat, coz negativné ovliviiuje hodnotu investice do dluhopisa.

Zdanéni

o Potencidlni kupci nebo prodejci dluhopisti by méli pocitat s nutnosti platby dani
nebo jinych poplatkd dle pravnich a obvyklych pozadavki v zemi pfevodu dluhopisd,
nebo zemé jejich ob&anstvi &i rezidence. V Ceské republice se na ¢eské darfiové rezidenty
vztahuje zdanéni Uroku z dluhopist ve vysi 15 % pro fyzické osoby a 21 % pro pravnické
osoby v roce 2024, a také zisky z prodeje dluhopist, s dafiovymi sazbami 15 % a 23 %
pro fyzické osoby v zdvislosti na pfijmu a 21 % pro pravnické osoby v roce 2024.
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Zmény v danovych zdkonech mohou vést k nizSim vynostim z dluhopisli, nez bylo
ocekdavano, nebo k vyplaceni nizsi ¢astky pfi prodeji nebo splatnosti dluhopisu, nez jakou
vlastnici dluhopist plvodné predpokladali.

e Riziko ménové

o Pokud majitel dluhopisu sleduje vynos své investice v méné jiné nez ceska koruna,
je vystaven riziku, Ze se zmény sménnych kurzl projevi na findlnim vynosu z investice.
Pokud dojde k poklesu hodnoty této cizi mény oproti ¢eské koruné, znamena to
znehodnoceni hodnoty dluhopisu a jistiny, pokud jsou vyjadfeny v této cizi méne,
v prepocCtu na Ceské koruny.

¢ Riziko prijeti dalSiho dluhového financovani emitentem

o Neexistuji Zadna podstatnd pravni omezeni pro budouci nepodfizené dluhové
financovani emitenta mimo omezeni stanovena v emisnich podminkach. Jakékoli dalsi
dluhové financovani by mohlo vést k nizsSimu uspokojeni pohledavek vlastnikd Dluhopist
v pfipadé insolvencniho fizeni a zvySuje riziko, Ze emitent nebude schopen radné splacet
své dluhy z dluhopist. Celkovd vySe zdvazk(i emitenta dosahovala k datu prospektu
269 milionu K¢.

e Poplatky

o Celkovy vynos z investice do dluhopisi mGzZe byt ovlivnén vysi poplatkd, které uctuji
obchodnici s cennymi papiry, jini zprostfedkovatelé nebo zuctovaci systémy.
Poplatky mohou zahrnovat naklady na zfizeni a spravu investi¢niho uctu, prevody
cennych papird, uschovu a dalsi sluzby. Doporucuje se, aby si potencidlni investofi pred
investovanim prohlédli viechny relevantni dokumenty tykajici se poplatkl spojenych
s Dluhopisy, coZ mlzZe mit negativni dopad na ofekavany vynos z investice.

e Zakonnost upisu/koupé dluhopist

o Potencidlniinvestofi, v€etné téch zahranic¢nich, by méli brat v dvahu, Ze nakup dluhopist
muizZe podléhat prdvnim omezenim, kterd ovliviuji validitu jejich akvizice.
Emitent nenese Zddnou odpovédnost za legalnost nakupu dluhopist ze strany investora,
bez ohledu na pravni predpisy jeho domovského statu nebo statu, kde plsobi, pokud se
lisi. Investofi by se neméli spoléhat na emitenta pfi rozhodovani o legalnosti nakupu
dluhopist, coZz mlize negativné ovlivnit hodnotu a perspektivy jejich investice do
dluhopisu.

5.4 Financovani spolecnosti XY pomoci tvéru

V této kapitole se diplomova prace zamérfuje na srovnani alternativniho zplsobu financovani
podniku, konkrétné prostiednictvim Uvéru. Tento zplsob financovani predstavuje tradi¢ni
metodu ziskavani ciziho kapitalu, ktera je charakteristickd pGj¢kou financnich prostfedk( od
financni instituce, obvykle banky za pfedem dohodnutych podminek.

Jsou zde rozebrany klicové aspekty a mechanismy bankovniho uvéru, véetné pozadavkl na
zajiSténi a dalSich podminek, které definuji vztah mezi véfitelem a dluznikem. Analyzuji se zde
také kritéria, ktera banky pouzivaji pfi posuzovani uvérové zadosti, v€etné bonity podniku,
historické finan¢ni vykonnosti a planovaného vyuZiti dvérovych prostfedkd.
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5.4.1 Podklady k analyze pro banku

V pfipadé, Zze by se spole¢nost XY rozhodla zvolit financovani pomoci bankovniho uvéru,
musela by se pfipravit na poskytnuti mnoho dulezitych podkladl. Pfi posuzovani Zadosti
o Uvér ve vysi 60 miliont K¢ banka poZaduje od spole¢nosti fadu dokument, které ji umozni
komplexné zhodnotit Uvéruschopnost Zadatele a pfipadné nastavit prislusné podminky uvéru.
Banka vyZaduje predloZeni nasledujicich klicovych dokument:

e Podnikatelsky zamér/ucel tvéru
o popis planovaného vyuziti Uvérovych prostfedkl a zdlvodnéni potfeby financovani
¢ Financni vykazy za posledni 3 roky
o rozvahy, vykazy zisku a ztraty, pfehledy o penéznich tocich
o auditorské zpravy
e Podrobny aktualizovany financni plan
o planovanad rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cashflow na nékolik let dopredu
o vcetné realistickych predpoklad(l a odGvodnéni plan(
o Dokumentaci k zajisténi tvéru
o znalecké posudky nemovitosti planovanych k zajisténi
o pripadné dalsi dokumenty k dalSim formam zajisténi
e Strukturu vlastnictvi spole¢nosti
o aktualni vypis z obchodniho rejstriku
o prehled akcionari/spolecnikll véetné jejich majetkové situace
e Danové priznani za posledni obdobi
o doklad Fadného pInéni dafiovych povinnosti
e Prislusné interni smérnice a predpisy
o uveérové fizeni, pravidla pro investice, nakladani s majetkem aj.
¢ PIné moci pro pristup k uctim spolecnosti

Kromé téchto zakladnich dokumentl banka vyZaduje dalsi specifické dokumenty jako vypisy
z katastru nemovitosti, pojistné smlouvy, environmentdlni audity atd.

Obecné plati, Zze ¢im vyssi je poZadovana vysSe uvéru, tim vice informaci bude banka poZadovat
pro peclivé provéreni bonity klienta, schopnosti splacet Uvér a posouzeni adekvatniho zajisténi
uvérového rizika (Rozhovor s finanénim rfeditelem spolecnosti, 2024).

Bankovni instituce pfistupuje k hodnoceni rizik a kritérii z nékolika Uhld. V pfipadé zvazovani
poskytnuti uUvéru ve vysSi 60 miliond korun a spfihlédnutim ktomu, Ze se jedna
o technologickou spolecnost, se banka zaméfi na nékolik klicovych faktor(, aby zajistila svou
investici a minimalizovala riziko. Mimo vySe zminéné dokumenty se mezi tyto faktory radi:

e Dostatecné zajisténi Gvéru

o Banka bude vyZadovat, aby spolecnost poskytla zajisténi ve formé dlouhodobého
hmotného majetku. To mlZe zahrnovat nemovitosti, zasoby, pohledavky nebo jiné
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cenné predméty, které mohou byt v pripadé nesplaceni uvéru likvidovany.
Hodnota tohoto zajisténi je pro banku klicova, protoZze bude slouzit jako zaruka pro
vraceni pUjcenych prostredkd.

o Vpfripadé technologickych spolecnosti, které zpravidla mivaji mensi podil dlouhodobého
hmotného majetku a vétsi zavislost na dusevnim vlastnictvi a technologickych inovacich,
bude banka pozadovat, aby zajisténi zahrnovalo nejen obéina aktiva, ale také
dlouhodoby nehmotny majetek. To mlze byt duleZité zejména v situacich, kdy je velkd
Cast portfolia majetku spole¢nosti tvorena hodnotou technologii, licenci nebo patentd.

e Loan-to-Value (LTV)

o Banka stanovi LTV pomér, ktery vyjadfuje vztah mezi vysi Uvéru a hodnotou zajisténi.
Typicky se LTV pohybuje v rozmezi 60-80 %, coZ znamend, Ze banka je ochotna
poskytnout uvér v maximalni vysi 60-80 % hodnoty zajisténi. Vyssi LTV pomér znamena
pro banku vyssi riziko, jelikoz mensi pokles hodnoty zajisténi muiZe vést
k nedostatecnému pokryti Uvéru.

e Priukazné cash flow a ziskovost

o Pro banku je nezbytné zjistit, Ze spolecnost ma stabilni a pfedvidatelny pfijem, z kterého
bude schopna uvér splacet. To zahrnuje analyzu cash flow, ziskovosti a dalSich (nejen)
financnich ukazatell, které dokazuji schopnost spole¢nosti generovat dostatek
prostfedkl pro pravidelné splaceni Uvéru a urokd (Rozhovor s finanénim teditelem
spolecnosti, 2024).

Ddle pak kromé zminénych dokumentl a faktorl banka hodnoti také specifické potfeby
arizika spojend s IT sektorem, véetné hodnoceni triniho potencialu, konkurenéniho prostredi,
technologickych trend( a regula¢niho rdmce, ktery by mohl ovlivnit ¢innost spolecnosti.
Je dllezité mit dobfe pfipraveny a podloZeny obchodni plan, ktery adresuje tyto aspekty
a prezentuje jasnou strategii pro rdst a vyvoj spolecnosti. Tyto informace je vtomto
konkrétnim pripadé mozno nalézt v kapitolach vyse s ndzvy Vstupni hodnoty spolecnosti
a Progndzy a odhady zisku.

5.4.2 Modelovy priklad bankovniho uvéru

Pro technologické spolecnosti, jejichz obchodni modely a trizni potencial mohou byt pro
tradi¢ni financni instituce obtiznéji pochopitelné, predstavuje ziskani Uvéru zvlastni vyzvu.
Tento priklad poskytnuti bankovniho Uvéru je modelovan pro vybranou spole¢nost XY,
kterd zada o uvér ve vysi 60 miliond korun. Zaroven se zde zkouma, jak by banka mohla tento
uvérovy pozadavek posuzovat na zdkladé poskytnutych finanénich vykazi spolecnosti XY za
roky 2021, 2022 a 2023.

Analyza zahrnuje hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti, jeji schopnost generovat
dostatecny cash flow pro splaceni Uvéru, strukturu kapitalu, ziskovost a dalsi klicové financni
ukazatele. Predklada se, jak banka hodnoti rizika a jaké podminky by mohla pozadovat,
aby minimalizovala riziko spojené s poskytnutim takto vysokého uvéru. Vénuje se zde
pozornost také hodnoté a povaze zajisténi, které by spolecnost musela poskytnout, a také
tomu, jak by to mohlo ovlivnit celkové rozhodovani banky.
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Financni vykazy dané spolecnosti jsou nasledujici:

e Zarok 2021

o

o

o

o

o

o

aktiva 440 milionu,

dlouhodoby majetek 220 milion(, z toho dlouhodoby hmotny 16,6 milionu,
obézna aktiva 218 milionq,

vlastni kapital 225 miliona,

cizi zdroje 211 milion,

vysledek hospodareni pfed zdanénim 5 milion0.

e Zarok 2022

o

o

o

aktiva 521 milionu,

dlouhodoby majetek 208 miliont, z toho dlouhodoby hmotny 9,5 milionu,
obézna aktiva 298 milionq,

vlastni kapital 227 miliona,

cizi zdroje 287 miliond,

vysledek hospodareni pfed zdanénim 4,8 milion(.

e Zarok 2023

o

aktiva 612 milionu,

dlouhodoby majetek 294 miliond, z toho dlouhodoby hmotny 15 milionu,
obézna aktiva 302 milionq,

vlastni kapital 315 miliona,

cizi zdroje 291 milion,

vysledek hospodareni pred zdanénim 42 milion0 (Finanéni vykazy spolecnosti XY za rok
2021, 2022, 2023).

Na zakladé poskytnutych dat je nize uvedeny mozny pfistup banky pfi hodnoceni Zadosti této
spole¢nosti:

¢ Analyza financ¢nich vykazl: Banka by detailné prozkoumala financ¢ni vykazy za posledni tfi
roky. Zvyseni celkovych aktiv ze 440 milion(i v roce 2021 na 612 milion( v roce 2023
naznacuje rlstovy trend. Vyrazny narGst vysledku hospodareni pred zdanénim v roce 2023
na 42 milion(l, z predchozich 5 miliond v roce 2021 a 4,8 milionu v roce 2022, by byl
hodnocen velmi pozitivné, protoZe ukazuje znacné zlepseni v ziskovosti.

e Hodnoceni schopnosti splaceni uvéru: Banka by se zaméfila na cash flow a ziskovost
spole¢nosti. Vzhledem k vyznamnému narUstu vysledku hospodareni v roce 2023 by banka
vyhodnotila, Ze spole¢nost ma dostate¢nou schopnost generovat pfijem pro pravidelné
splaceni Uvéru a urokd.

e Posouzeni poméru dluhu k vlastnimu kapitalu: S pomérem dluhu (cizi zdroje) k vlastnimu
kapitalu, ktery se z 2021 na 2023 zlepsil (z 211 milion(/225 miliond na 291
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miliond/315 milionl), by banka usoudila, Ze spoleénost ma relativné zdravou strukturu
kapitalu a nezvysuje své financni riziko nadmérnym zadluzenim.

e Hodnoceni zajisténi: Pokud by spole¢nost nabidla jako zajiSténi ¢ast svych nemovitosti,
zasob, pohledavek nebo jiného majetku, banka by posoudila hodnotu a likviditu téchto
aktiv. S celkovymi aktivy presahujicimi 600 milioni korun v roce 2023 by banka méla
dostatecny prostor pro poskytnuti Uvéru ve vysi 60 milionl korun, za predpokladu,
Ze hodnota a povaha zajisténi jsou primérené.

e Stanoveni podminek uvéru: Na zakladé hodnoceni by banka stanovila urokovou sazbu,
dobu splatnosti a dalSi podminky uvéru. Tyto by reflektovaly celkové riziko spojené
s Uvérem, zaloZzené na financnim zdravi a perspektivé spole¢nosti.

Shrnuti vyvoje finan¢nich ukazatell za posledni 3 roky:
e Zvyseni celkovych aktiv

o Z 440 milion v roce 2021 na 612 milionU v roce 2023, coz ukazuje na znacny rust
spole¢nosti.

e \ysledek hospodareni pred zdanénim

o Dramaticky narust z 5 milion( v roce 2021 na 42 milionl v roce 2023 ukazuje na vyrazné
zlepSeni ziskovosti.

e Zména ve struktuie kapitalu

o Pomér cizich zdroju k vlastnimu kapitdlu se zlepsil, coZ naznacduje zdravéjsi kapitalovou
strukturu a lepsi fizeni financniho rizika.

e Rust dlouhodobého majetku

o Zvyseni dlouhodobého majetku, zejména v roce 2023, signalizuje investice do rastu
a rozvoje spolecnosti.

Na zdkladé téchto dat, pozitivnich trendld a predpokladu, Ze spole¢nost mize poskytnout
adekvatni zajisténi, by banka dospéla k zavéru, Ze spolecnost je financné zdrava, ma stabilni
cash flow a ziskovost. Je tedy pravdépodobné, Ze by ji Uvér ve vysi 60 milion(i korun poskytla.

Vysledna rozhodnuti by vSak také zavisela na dalSich faktorech, které posuzuje konkrétni
banka. Mezi tyto faktory se da zaradit odvétvové riziko, rlistové vyhlidky spolecnosti a historie
vztah( spole¢nosti s danou bankou. Banka bude klast velky dlraz na schopnost spole¢nosti
spolehlivé splacet urok i jistinu z vlastnich provoznich tok.

Pravdépodobné podminky uvéru:
e Loan-to-Value (LTV)

o Cim vy3&i LTV, tim vy33i riziko banka nese, a tim pravdépodobnéji bude pozadovat vy3si
urokovou sazbu nebo dalsi zajisténi.

o S ohledem na finan¢ni vykazy dodané spolecnosti by banka mohla stanovit LTV pomér
v rozmezi 60-80 % v zavislosti na likvidité a hodnoté konkrétniho zajisténi. V tomto
pripadé, pokud by banka uvazovala o LTV 70 %, mohla by po spole¢nosti poZzadovat
zajisténi o hodnoté pfiblizné 86 miliond korun.

o Vzhledem k tomu, Ze md spole¢nost v ramci dlouhodobého hmotného majetku (DHM)
majetek v hodnoté 15 miliond, musel by se na zajisténi vyuZit také dlouhodoby
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nehmotny majetek (DNM). Nicméné, banky byvaji opatrnéjsi pti posuzovani hodnoty
DNM z dlivodu jejich méné predvidatelné likvidity a trini hodnoty ve srovnani s DHM.
e Hodnoceni zajisténi avéru

o Banka by posoudila hodnotu a povahu zajisténi, vcetné nemovitosti, zasob
a pohledavek. S ohledem na to, Ze technologicka spole¢nost ma vyznamnou hodnotu ve
formé dusevniho vlastnictvi, licenci a patent, mohla by banka tato aktiva zvazit jako
¢ast zajisténi, pficemz dlraz by byl kladen na likviditu a moZnost rychlého prodeje
v pfipadé potreby.

e Dalsi podminky

o Stanoveni urokové sazby by reflektovalo hodnocené riziko, historii spoluprace a aktualni
trzni podminky.

o Doba splatnosti by byla nastavena na zakladé cash flow a schopnosti spolecnosti uvér
splacet.

o Pravdépodobné by musely byt stanoveny dalsi omezujici kovenanty.
Napriklad minimalni droven likvidity, limity zadluzeni, minimalni hodnota majetku, vyse
zisku atd.

Cely proces posouzeni uUvéru ze strany banky by mohl trvat 2-3 mésice v zavislosti na
komplexnosti a kvalité predloZenych podkladd spolecnosti. Banka bude velmi peclivé zkoumat
bonitu spolecnosti, realisticnost planl a schopnost splacet avér.

V pripadé, Ze by spolecnost vylerpala plvodni Uvér a rozhodla se Zadat o dalsi kvdli
financovani dalsi faze expanze, cely proces by se musel opakovat. To znamena, Ze by
spoleCnost musela znovu prochdzet fazemi pfipravy a poskytovani nezbytnych financnich
dokumentl, hodnoceni a analyzy ze strany banky, schvalovaciho procesu a sestaveni
a podepisovani Uvérové smlouvy.

5.5 Porovnani podminek emise dluhopisti a tvéru

Tato kapitola se vénuje srovnani dvou zakladnich metod financovdni — emise dluhopis(
a ziskani bankovniho Uvéru. Toto porovnani umoznuje zjistit, ktera z téchto metod je pro
spoleCnost XY v jeji soucasné financni a strategické situaci vhodnéjsi.

Pfi porovndvani obou metod bude klicové posoudit, v jaké mife mohou emise dluhopis(
a bankovni uvér splnit finan¢ni potreby spole¢nosti, pomoci dosahnout jejich dlouhodobych
cild a jakym zpUsobem ovlivni jeji finan¢ni stabilitu a rlst. Kritickym faktorem je také
zohlednéni rlznych rizik a omezeni, ktera obé metody pfinaseji. Tato analyza by méla pfispét
k hlubSimu porozuméni vyhod a nevyhod kazdé z moznosti ve svétle specifickych potfeb
a strategickych cill spole¢nosti XY.

Pfi rozhodovani mezi emisi dluhopisi a bankovnim Uvérem spolecnost musi zvazit nékolik
faktor(, a to:

e Naklady financovani

o U emise dluhopisl je tfeba vzit v Uvahu ndklady na pfipravu emise, jako jsou poplatky
manazerliim emise, auditordm, pravnikiim atd.

o U bankovniho uvéru budou hlavnimi naklady uroky z uvéru a dalsi poplatky bance.
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¢ Flexibilita financovani

o Emise dluhopist obvykle poskytuje fixni Urokovou sazbu po celou dobu splatnosti, cozZ je
vyhodné v pripadé rlistu drokovych sazeb.

o Bankovni uvéry mohou byt flexibilngjsi, ale s rizikem kolisani urokovych sazeb.
e Pristup k dalSimu financovani

o Emise dluhopist miZe zvysit povédomi o spole¢nosti mezi investory a usnadnit pfistup
k dalSimu dluhového ¢i kapitalovému financovani v budoucnu.

o Bankovni uvér obvykle takovy efekt nema.
e Dariové aspekty

o Kdyz si spoleCnost vezme Uvér, samotné Cerpani Uvéru neni povazovano za danové
uznatelny naklad. To znamen3, Ze ¢astka Uvéru sama o sobé se nepovazuje za vydaj,
ktery by mohl byt odecten od zékladu dané z pfijmU( spole¢nosti.

o Nicméné, uroky zaplacené z Uvéru jsou obecné povazovany za danové uznatelny vyda;j.
To znamen3, Ze uroky, které spolec¢nost zaplati bance za pujcené prostfedky, mohou byt
odecteny od danového zakladu a tim potencialné snizit danové zatizeni spolecnosti.

Zatimco uvér mlze nabidnout rychlejsi pfistup k financim a moznost Uzkého vztahu s finanéni
instituci, mnohdy také obnasi striktnéjsi podminky splaceni a vyssi citlivost na kratkodobé
financni vykyvy podniku.

Jednim z aspektl, podle kterych se management podniku pfi volbé druhu financovani
rozhoduje, jsou ndklady nutné k ziskani kapitdlu. Tyto naklady u cizich zdrojd zahrnuji
urokovou sazbu, za kterou je kapital ziskan.

Bankovni financovani ma také sva omezeni, ktera banky pouzivaji k zajisténi proti moznému
selhani klienta. Tato omezeni zahrnuji napfiklad omezeni dalSiho zadluzeni, akvizic nebo
pozZadavky na zajiSténi uvéru.

Klasicky bankovni Uvér nabizi obvykle poskytnuti celé ¢astky najednou, coz muize byt vnimano
jako vyhoda, ale i nevyhoda. V pfipadé, Ze si vybrana spole¢nost pUjc¢i 60 miliond K¢ a tyto
spotrebuje, tak ve chvili, kdy bude potfebovat dalsi financni prostredky, je nutné cely proces
vyfizovat znovu. Nehledé na to, Ze mUZe byt sloZitéjsi uvér od banky dostat.

V pripadé, Ze by si spolecnost pujcila celych 300 miliont od banky v ramci jednoho uvéru
(uvaZujme pfipad, Ze by byl uvér schvalen), bude spolecnost Celit tiZivé situaci, Ze 300 milionu
nemusi byt schopna umistit a efektivné zainvestovat.

Vyse uroku, at uz u bankovniho Uvéru nebo kupdnu dluhopisu, musi reflektovat bonitu
dluznika nebo emitenta. Rizikovy faktor by mél byt zohlednén pfi trznim ocenéni, pficemz dalsi
naklady na kapital a operativni naklady poskytnuti Uvéru bankou tvofi vétsinu rozdilu ve vysi
uroku. Firmy, které nevydavaji dluhopisy pouze interné, musi také hradit naklady spojené
s emisi, ale ty jsou obvykle nizsi nez naklady spojené s poskytnutim uvéru bankou.

Emise dluhopistl je popularni metoda ziskdvani kapitalu, ktera ma radu vyznamnych prednosti.
Jednou z klicovych vyhod je pfistup k dlouhodobému kapitalu, coz spolecnostem umoznuje
ziskat financovani pro dlouhodobé projekty ¢i expanzi. Emise dluhopist také nabizi velkou
miru flexibility v nastaveni podminek, jako jsou splatnost, urok a dalsi kritéria.
Uroky z dluhopist jsou pro spole¢nost dafiové uznatelnym nakladem, coz pomahd sniZovat
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celkovou danovou zatéz. Navic, v porovnani s bankovnimi dvéry, které casto vyzaduji zajisténi,
mohou byt dluhopisy emitovany i bez zajisténi, coZ poskytuje emitentlim vétsi flexibilitu.

Na druhou stranu, emise dluhopisi s sebou pfinasi i urcité nevyhody. Proces emise je
komplexni, €asové ndrocny a spojeny s vysokymi pocatecnimi naklady a regulacnimi
pozadavky. Spolec¢nosti se také zavazuji k pravidelnému vyplaceni trokd, coz mize byt financni
zatéz v obdobich, kdy jsou cash flow nebo ziskovost nizké. Riziko refinancovani pfi splatnosti
dluhopisu mlze spole¢nosti prinést obtize, pokud se trZni urokové sazby zvysi a spole¢nost
bude muset refinancovat za méné vyhodnych podminek. K tomu emise dluhopisii m(ize
obsahovat rizné kovenanty a omezeni, které mohou spole¢nost omezovat v jejich operacich
a financnich rozhodnutich. V neposledni fadé, velké mnozZstvi dluhu mizZe negativné ovlivnit
kreditni hodnoceni spolecnosti, coz mize vést k vy$sim ndkladlm na dalsi financovani.

Pfi rozhodovani o zpUsobu financovani je tedy dllezité peclivé zvazit tyto vyhody a nevyhody
emise dluhopist a posoudit je v kontextu specifickych potfeb a cilt spole¢nosti.

58



Zaveér

Financovani spole¢nosti pomoci emise dluhopist je proces, pfi kterém spole¢nost vydava
dluhopisy a prodava je investorlim na verejném trhu. Proces emise dluhopisi je spojen
s mnoha nezbytnymi kroky, kterymi si musi spole¢nost projit.

Emisi dluhopisli a naslednym prodejem investorlim ziskava spolecnost potfebné financni
prostfedky na své provozni aktivity, rozvoj, investice ¢i splaceni stdvajicich dluhg.
Dluhopisy jsou cenné papiry, které obsahuji zavazek emitenta k vraceni pljcené castky
v ur¢eném terminu a k vyplaceni urok( v pravidelnych intervalech. Pro spole¢nost predstavuje
emise dluhopist alternativni zplsob financovani k napfiklad bankovnim dvérem.

Hlavnim cilem diplomové prace je poskytnout komplexni a hluboké porozuméni vyhodam a
riziklm spojenym s financovanim pomoci emisi dluhopis. Diplomova prace identifikuje
klicové faktory spojené s touto strategii financovani a analyzuje jeji vliv na podniky a jejich
rozvoj.

VedlejSim cilem této prace je porovndni emise dluhopisi jako zdroje financovani s
alternativnimi metodami financovani.

V praci byly zkombinovany teoretické znalosti s praktickym prikladem z realného
podnikatelského prostfedi vybrané spolecnosti XY. Hlavnim ukolem bylo poskytnout
komplexni a hluboké porozuméni vyhoddm a rizikim spojenym s financovanim pomoci emisi
dluhopist a identifikovat kli¢ové faktory ovliviujici tuto formu financovani. Toto porozuméni
bylo ziskano prostfednictvim teoretickych vychodisek, analyzy internich material( spole¢nosti
a rozhovorl s financnim feditelem, vybranymi zaméstnanci spolecnosti XY a zdastupci
obchodnika s cennymi papiry.

Dukladné zhodnoceni celého procesu emise dluhopisli, od pocatecni identifikace potrfeby
kapitdlu a stanoveni potfebnych dokumentd az po definovani vstupnich podminek vybrané
spolecnosti, parametr(i emise a samotnou distribuci dluhopist, jasné ukdzalo na vhodnost
tohoto zpUsobu financovani pro vybranou spole¢nost XY.

V dalsich kapitolach byl stru¢né shrnut proces ziskani bankovniho Uvéru a souvisejici
administrativni a procesni kroky. MoZnost zvoleni bankovniho uvéru jako alternativniho zdroje
financovani byla doplnéna modelovym ptikladem a podrobnym prehledem klicovych faktor,
které volba této strategie vyzaduje.

V zavérelné ¢asti diplomové prace byly diskutovany duleZité podnéty souvisejici s porovnanim
financovani spolecnosti prostfednictvim emise dluhopisi a bankovniho uUvéru.
Mezi rozhodujici faktory pri volbé strategie financovani patfi ndklady na financovani, flexibilita
finan¢niho prosttedi a dostupnost navazujicich finan¢nich zdroju.

V uvodu diplomové prace byla formulovdna hypotéza, ktera predpokladala, Ze financovani
pomoci emise dluhopisli je pro vybranou spole¢nost vyhodnéjsi alternativou nez tradicni
bankovni uvér, pficemz byla zohlednéna specificka situace a kapitalova struktura spolecnosti
XY. Analytickym a komplexnim srovnanim obou moznosti financovani s ohledem na aktualni
stav spolecnosti XY byla tato hypotéza potvrzena.

Jednim z dUvodl, pro¢ se pro vybranou spolecnost jevi jako vyhodnéjsi financovani
prostfednictvim emise dluhopis(i, je problém s nedostatkem dlouhodobého hmotného
majetku (DHM).
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V takovém pfipadé mlzZe banka vyZadovat zajisténi pomoci dlouhodobého nehmotného
majetku (DNM). Ocenéni DNM predstavuje sloZité zadani, zvlasté vzhledem k jejich unikatni
povaze a absenci jasné definovaného triniho mista, kde by bylo mozné s nimi obchodovat.
Takové ocenéni Casto vyzaduje odborné znalosti a mize vést k subjektivnim vysledkim.

Obecné plati, Ze dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) nenabizi tak vysokou likviditu jako
dlouhodoby hmotny majetek (DHM). V situaci, kdy nastane potfeba prodat DNM, muZe byt
pro banku obtizné dosahnout rychlého prodeje a ziskani zpét pljéenych prostredkd.

| kdyZz nékteré banky mohou akceptovat DNM jako zajiSténi, obvykle je povoleno pouze jako
doplnék k DHM, a banky mohou poZadovat vyssi Loan-to-Value (LTV) nebo dalsi zajisténi
k pokryti vyssiho rizika. V nékterych pfipadech mize banka poZadovat vyssi drokovou sazbu
jako kompenzaci za pfijeti vyssiho rizika.

Na druhou stranu pfi emisi dluhopist neni LTV klicovym faktorem, jelikoZ dluhopisy nejsou
zajiStény konkrétnim majetkem, ale zavazkem spolecnosti jako celku. Riziko pro investory je
posuzovano pomoci jinych ukazatell zadluZenosti a bonity emitenta.

Pro spolecnost je duleZita primarné flexibilita financovdni a moznost postupného cerpani
financi pomoci dluhopisového programu pfi financovani svého rozvoje. Timto zplisobem ma
spoleCnost moznost vydavat dluhopisy dle aktualni potfeby financovani rozvoje.

V prabéhu psani diplomové prace a provadéni literdrni reserSe, studia internich materialQ
spolecnosti a rozhovorld se zaméstnanci spolecnosti byl dosazen cil hlubSiho pochopeni
tématu a moznosti jeho praktické aplikace.
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