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Anotace

Bakalaiska prace se zabyva problematikou financovani tieti etapy vystavby ve spole¢nosti
SKI PARK CERVENA VODA, ktery poskytuje svym zakaznikim moZnost rekreace
vV podob¢ lyzafskych sjezdovek od roku 2010. Pfedmétem této prace je predstaveni
spole¢nosti a vSech etap vystavby, které byly dosud realizovany. Dale predstavuje tieti dosud
nerealizovanou etapu, pro kterou je alternativou financovani pomoci dluhopisu. Cilem prace
je navrhnout financovani vybraného projektu pomoci dluhopisi. Hlavnim tématem je
vystavba nové lanové drahy a dalsi tieti sjezdovky, jez by mélo ptispét k rozsifeni kapacity
arealu a tim i ke zvyseni obratu, respektive zisku. Uvodni &ast prace se zabyva dluhopisy,
jejich ¢lenénim, procesem emitovani a v neposledni fadé uvadi dva ptiklady jiz realizovanych
emisi dluhopisti v Ceské republice. Poznatky z resersni ¢asti se prolinaji do ¢asti aplikacni,
ktera obsahuje charakteristiku analyzované firmy, analyzu etap vystavby, propocet vyse
investice v daném lyzaiském arealu, propocet navratnosti investice a navrh financovani

investice pomoci dluhopist.
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Financovani, podnikatelsky zamé&r, dluhopis, podnik, cizi kapital, dotace, uvér, proces emise
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Annotation

Financing a Business Plan through Bonds

This bachelor thesis deals with the issue of financing the third phase of construction at
acompany called SKI PARK CERVENA VODA, providing their customers with the
possibility of recreation in the form of ski slopes since 2010. The aim of this work is to
present the company and all phases of construction that have been carried out. Furthermore, it
goes on with the third stage that has not been realised yet, for that alternative of financing
through bonds. The main theme is the construction of a new cableway and another "third
slope”, which should contribute to enhancing the capacity of the area and thus to increase
turnover and profit. The introductory part deals with bonds, their breakdown, the process of
issuing, and finally gives two examples of already completed bond issues in the Czech
Republic. Findings from the research aim to cut part of the application that contains the
characteristics of the analyzed companies, the analysis phases of construction, calculation of
the need for investment in the ski resort, calculation of return on investment and financing

proposal investments through bonds.

Keywords

Financing, business plan, bonds, business, liabilities, subsidies, loan, the process of bonds

emission, the bonds emission project.
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Uvod

Ve snaze o znovuoziveni ekonomiky, kterd byla zasazena finan¢ni krizi, je nezbytné
podporovat nové investice a podnikatelské zameéry jak ze strany statu, tak i ze strany
bankovnich instituci a soukromych subjektti. Takova podpora s sebou pfindsi i vznik novych
pracovnich pfezitosti a s tim souvisejici posileni kupni sily. Jako jeden z nejstézejnéjSich
problému je vnimano shromazdéni financnich prosttedkii nutnych pro realizaci konkrétnich
projektii.

V Ceské republice a ve svété vibec je stale jesté nejrozsifenéjsi formou financovani
investicniho zdméru bankovni uUvér. Dal§i a zatim zdaleka ne tak rozSifenou formou
financovani investicnich zamért je dluhopis. Tato prace je zaméfena zejména
na dluhopisovou formu, jako jednu z alternativnich moznosti financovani investi¢nich
zameru.

Hlavnim cilem této prace je najit feSeni, jak financovat vybrany podnikatelsky zamér pomoci
dluhopist, tak aby to bylo pro dany subjekt ekonomicky ospravedlnitelné. Konkrétné tedy
navrhnout zpiisob financovani podnikatelského zaméru — realizaci vystavby tfeti etapy
lyzaiského arealu spole¢nosti SKI PARK CERVENA VODA a zéarovei shromézdit viechny
nalezitosti potfebné pro uvedeni emise do praxe.

Jako konkrétni investi¢ni zamér byl vybran pfipravovany projekt rozsifeni — vystavba dalsi
etapy lyzatského arealu SKI PARK CERVENA VODA. Soukromy investor tohoto projektu
v minulosti investoval do vystavby prvni a druhé ¢asti aredlu pomérné zna¢né finanéni
prostfedky, vybudovany lyZzatsky areal né€kolik let provozuje, momentalné uvazuje o jeho
rozsifeni a samoziejmé fesi 1 otdzku zplsobu financovani pfipravované investice. Srovnani
alternativ financovani v €asti této prace — dluhopisova, respektive bankovné tivérovéa forma —
by mohlo byt pouZito jako jeden z podkladli pro rozhodovani se investora o zvoleni
vyhodnéj$i varianty financovani.

Za ucelem dosazeni hlavniho cile bakalatska prace podava zakladni informace o dluhopisech,
dale mapuje jejich ¢lenéni a trhy, kde se dluhopisy nabizeji. Tyto informace jsou potiebné pro
navaznost a propojenost problematiky dluhopisii a jejich nasledného vyuziti v aplikacni ¢asti.
Dale je bakalafska prace zaméfena na problematiku procesu emitovani dluhopist
z teoretického pohledu v soucasnosti v Ceské republice.

Ve druhé ¢casti jsou wuvedeny piipady realizovaného dluhopisového financovani
podnikatelskych zamérti. Zde jsou uvedeny piiklady subjektl, jak z vefejného tak
iz privatniho sektoru, v Ceské republice, které jiz byly financovany pomoci téchto

dluhovych cennych papirt.
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Ve treti Casti jsou poznatky ziskané v reSerSni Casti aplikované na praktickém piikladu.
Aplikovanym piikladem je v této bakalaiské praci spoleénost Ski Park Cervena Voda, s.r.o.
Tato stat’ obsahuje praktické piiklady a realné povinnosti ekonomického subjektu
podnikajiciho v této oblasti.

Déle je popsan ptiklad financovani formou emise dluhopisu konkrétniho projektu vystavby
tieti etapy lyzaiského arealu ve SKI PARKU CERVENA VODA. Na zikladé podkladii
ziskanych z provozu prvni a druhé ¢asti daného lyzatského areélu, s pouzitim nékolikaletych
hospodaiskych vysledkli spolecnosti, s konkretizaci investicnich, respektive provoznich
nakladii byl vytvoien konkrétni financni projekt. Pro ndvrh emise dluhopisti byl v ramci
pfipravy financovani projektu proveden prizkum trhu pfipadnych zijemct. Na zakladé
zjisténych dat byl proveden financni propocet vyhodnosti varianty financovani projektu
formou dluhopist. Zaroven byla zkalkulovana i varianta financovani projektu formou
bankovniho uvéru. V Casti prace je proto tedy zpracovana
i alternativa financovani zaméru formou bankovniho uvéru a jeji srovnani s dluhopisovou
formou.

V zavéru prace je provedeno hodnoceni hlavniho cile této prace, tj. popsano feSeni
financovani podnikatelského zaméru formou dluhopisti se zohlednénim vSech pozitivnich

I negativnich dusledkd tohoto druhu financovani.
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1. Uvod do dluhopisové problematiky

Dluhopis je chapan jako finan¢ni zapijcka v podobé cenného papiru, ktery emituje vydavatel
(tzv. emitent)' za uéelem ziskani jednorazového finanéniho obnosu. Zarovei se tim zavazuje
vefiteli, Zze zapujcku vrati a uhradi i pfedem dohodnuty trok. Musilek toto tvrzeni jesté
roz§ifuje a definuje dluhopis takto: ,, Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir
vydany podle ceského prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky
odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému
okamziku, a popripadé i dalsi prava plynouci ze zdkona nebo z emisnich podminek
dluhopisu.“? Dale je zapotiebi zminit, Ze kupujici investuje do dluhopisu hlavng z divodu
ziskani finanéni odmény v podob¢ zisku z troku dluhopisu, tudiz nema Zadna vlastnicka ¢i
rozhodovaci prava ve spoleCnosti, jejiz dluhopisy kupuje. Dale muze byt interesovan
na kapitdlovém vynosu.

V ostatnich &astech svéta, napt. v USA jsou investice do dluhopisti mnohem &ast&jsi. V Ceské
republice se tento trend také zafind pomalu prosazovat. Legislativni Uprava se vénuje
dluhopisovému financovani hned v nékolika rGznych castech prava. Stézejnim je zékon
¢. 190/2004 Sh., o dluhopisech, ktery byl nékolikrat novelizovan. K vyznamné zméné doslo
v roce 2012. Tato novela upravovala povinnost schvaleni emisnich podminek Ceskou narodni
bankou, odstrafiovala stavajici vycet osob opravnénych emitovat dluhopisy, a obecné
zjednoduSovala administrativu spojenou s procesem emitovani dluhopisi®. Daéle se
dluhopisové problematice vénuji zakony ¢. 89/2012 Sb., Obcansky zakonik a zdkon
¢. 256/2004 Sb., O podnikani na kapitalovém trhu.

Pfi neschopnosti emitenta dostat svym zavazkim ma véfitel vétsi Sanci nez akcionafi firmy,
ze své penize ziska zpét. A to hlavné z diivodu toho, ze pfi likvidaci firmy jsou nejprve
uspokojeny pohledavky vici vétitelim, jez investovali do dluhopisi a az nasledné akcionaii
firmy. U dluhopisového financovani je z pohledu investora investice vyhodna kvuli zpravidla
vy$$i Urokové mife, avSak znacné rizikova z divodu omezené vymahatelnosti zavazkl

kupujiciho vii¢i emitentovi. Dals§i vyhodou dluhopisového financovani je, ze dluznik nema

! Emitent — spole¢nost nebo vetejna korporace (stat, obec), ktera vydava cenné papiry za ucelem
ziskani finan¢nich prostfedkd na rozvoj svého podnikani.

2 MUSILEK. Trhy cennych papirt. 4. dopl.vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 185. ISBN 9788086929705.
® Vyznamné usnadnéni procesu emise dluhopisti - nova alternativa k dluhopisovému financovani? E15
[online]. Praha, 2012 [cit. 2016-03-22]. Dostupné z: http://zpravy.el5.cz/pravo-a-byznys/vyznamne-
usnadneni-procesu-emise-dluhopisu-nova-alternativa-k-bankovnimu-financovani-765715
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povinnost hlasit a dokladat, kam a na co byly finan¢ni prostfedky vynalozeny jako je

to ve vétsing pripadii u uvérového financovani.

1.2 Clenéni dluhopisi*

V soucasné dob¢ existuje Siroka skala druhti dluhopist, které charakterizuji rizné vlastnosti.
Jako zakladni kritérium pro ¢lenéni dluhopist je povazovana délka jejich splatnosti, ¢lenime
je tedy na kratkodobé dluhopisy penézniho trhu a dlouhodobé dluhopisy, tzv. obligace.
Vzhledem k povaze investiéniho zaméru, tj. dlouhodobé investici, na niz bude aplikovano
dluhopisové financovéani, bude téma kratkodobych dluhopisi zminéno pomérné pouze

okrajov¢ a dale se tato prace bude zabyvat rozborem dlouhodobych dluhopisi.

1.2.1. Kratkodobé dluhopisy penézniho trhu
Jedna se zpravidla o takové dluhopisy, které maji splatnost do jednoho roku. Jejich
nejvyznamngj$i zastupci jsou uvedeny nize.

e Statni pokladni¢ni poukazky
Jedna se o statni dluhopisy, které stat vyuziva k pokryti kratkodobého nedostatku finan¢nich
prostiedkt. V Ceské republice je emituje Ministerstvo financi Ceské republiky a emisni
proces zastfeSuje Ceska narodni banka. Z valné vétsiny se jedna o dluhopisy diskontované
a jsou zpravidla uréeny pro institucionalni investory (banky, pojistovny, penzijni a investi¢ni
fondy), proto je pro né typicka i vysoka nominalni hodnota.

e Pokladni¢ni poukazky centrialni banky
Jsou to takové dluhopisy, jenz jsou emitovany centralni bankou, kvili ménovym divodim
(oslabeni/posileni mény). Tyto cenné papiry jsou obchodovany nevetejné a také urceny
pfedevsim pro obchodni banky.

e Depozitni certifikaty
Diskontované dluhopisy vydavané obchodnimi bankami. Jsou dostupné i pro mensi subjekty.
,»V podstaté jsou to tiskopisy, které se cennymi papiry stavaji az jejich vyplnénim, podepsanim
a predanim prvnim nabyvateliim, a to za nizZsi cenu, nez je jejich nomindlni hodnota.

Obchodovatelné jsou na diskontni bézi®

* REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. dopl.vyd. Praha: Granada Publishing, 2014. s. 397-412. ISBN
9788024736716

5REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. dopl.vyd. Praha: Granada Publishing, 2014. s. 397. ISBN
9788024736716.
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1.2.2. Dlouhodobé dluhopisy
Dlouhodobé dluhopisy neboli obligace, jsou ty dluhopisy, které maji délku splatnosti delsi nez
jeden rok od emitovani. Existuje mnoho nejriznéjSich zptsobd c¢lenéni dlouhodobych

dluhopist. Déle je popsano n¢kolik moznosti ¢lenéni dlouhodobych dluhopist.

Clenéni obligaci z hlediska délky splatnosti
o Casové neohranicené (vé¢né) obligace
Obligace, které nemaji jasné stanoveny termin splatnosti. Objevuji se spiSe vyjimecné
a zarucuji fixni aroky.
e Obligace s terminem splatnosti
Termin splatnosti je jasné dany, jedna se o vétSinu existujicich dluhopist. Podle stanoveného

terminu splatnosti je lze jest¢ rozfadit na obligace kratkodobé tj. dlouhodobé dluhopisy

kratkodobé (1-5let), sttednédobé (5-10let), dlouhodobé (nad 10 let).

Clenéni obligaci podle vynosti z drzby

e Kuponové obligace
Tyto obligace umoziiuji proplaceni béznych vynost v piedem uréenych terminech na zakladé
kuponti. Jedna se nejrozsitenéjsi druh dluhopist. Lze je dale rozdélovat na zaklad¢é urokové
miry, podilu na zisku aj.

o Bezkuponové (diskontované) obligace
., Bezkuponovymi obligacemi Ize rozumét obligace emitované s tzv. diskontem, jez jsou na
primarnim trhu prodavany za Nizsi cenu, nez je jejich nomindlni hodnota (jistina). Tento
cenovy rozdil, oznacovany jako , diskont” nahrazuje kuponové platby a s priblizujicim
okamzikem splatnosti se snizuje. “6

e Obligace s vlastnostmi obligaci kuponovych a diskontovanych
Specialné sestrojené obligace se z pocatku chovaji jako diskontované — nepfinaseji zadné
kuponové platby, proto jsou proddvany za niz$i cenu, nez je jejich diskont. Po uplynuti
urcitého obdobi si jejich drzitelé mohou narokovat kuponové platby, coz znamena, Ze se

zacina jednat obligaci kuponovou.

° REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. dopl.vyd. Praha: Granada Publishing, 2014. s. 402. ISBN
9788024736716.
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Clenéni obligaci podle zpiisobii jejich splaceni:
Dalsi moznosti jak d€lit obligaci, je podle zptisobu splaceni jeji nominalni hodnoty.

e Obligace s jednorazovym vyplacenim jistiny
Jsou to takové obligace, které maji termin splatnosti jasn¢ stanoven. Pifevazné jde o kuponové
obligace a jednorazové splatitelné diskontované obligace.

e Obligace s neumofitelnou jistinou

Obligace, které nemaji jasn¢ danou dobu splatnosti.

e Obligace s postupnym umorovanim jistiny
Nejedna se o Casty zpusob splatnosti obligaci. Muze byt stanoven jasny plan umoifovani —
»pofadové umotovani“ nebo je mozné stanovit umotovaci plan na zaklad¢ losovani —

,,umorovani na zaklad¢ losovani.

Clenéni obligaci z hlediska zaji$ténosti finan¢nich naroku jejich drZiteld:
Toto clenéni je stanoveno podle miry rizika zajiSténi finanéniho odSkodnéni drziteld
Vv pfipadé, ze eminent nesplni své zadvazky.

e NezajiSténé obligace
Nezajisténou obligaci se rozumi takova obligace, za kterou ru¢i eminent, ale nejsou zaruceny
zastavou jeho aktiv ani jinou pravni Upravou. Tento typ obligaci je na financnich trzich
nejcastesi.

e Zajisténé obligace
Jsou to takové obligace, které maji ve svych emisnich podminkéch stanoveny body, které maji

za kol ochranit drzitele, pokud eminent nedodrzi své zavazky.

Clenéni obligaci z hlediska zvlastnich prav emitenta nebo jejich drZiteli:
Jedna se o takové c¢lenéni podle zvlastnich prav emitenta nebo drZitele obligace, které mayji
pfedem stanovené v emisni smlouvé.
e Obligace se zvlaStnimi pravy emitentu
V emisni smlouvé jsou predem urcena zvlastni prava emitentli — napt. obligace s moznosti
vymeény za jiné obligace, s pravem drzitelti na odprodej eminentovi.
e Obligace se zvlastnimi pravy jejich drziteli
V emisni smlouvé jsou piedem stanovena specificka prava drzitela — obligace umoznujici

jejich predCasné vyplaceni.
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Obligace s dalsimi druhy specifickych vlastnosti:
Existuje jeste velka skala vlastnosti, podle kterych je mozné obligace rozd€lovat, napt:
e Obligace s ¢asteénym upisem
Obligace, které se kupuji, tedy i splaci v 2—4 splatkach. Na kazdou jednotlivou splatku se vsak
vztahuji jiné emisni podminky, které se urcuji dle aktualniho kurzu.
e Obligace osvobozené od dani

Obligace, jejiz vynosy nepodléhaji zdanéni, byvaji emitovany statnimi institucemi.

Clenéni obligaci z hlediska jejich denominace a upisovani na domacich a zahrani¢nich
trzich:
Toto hledisko ma stale vétsi vahu a to z divodu stale se Sifici globalizace a propojeni
finan¢nich systémi cizich zemi.
e Domaci (tuzemské) obligace
,,Domacimi obligacemi Ize rozumét obligace emitované domdcimi subjekty (rezidenty) na
tuzemském financnim trhu a v domaci mene. “
e Zahranicni obligace
., Ty emise obligaci, jez jsou emitovdany (uvadény do obéhu) na tuzemskych trzich zahranicnimi
subjekty (nerezidenty) v domdci méné.“® Tento druh obligaci podléhd domaci legislativé
daného statu. (Yankee bonds — obligace emitované v USA v USD, Samurai Bonds — obligace
emitované v Japonsku v JPY, Buildog bonds — obligace emitované ve Velké Britanii a GBP).
e Euroobligace
., Euroobligace jsou dlouhodobymi dluhopisy, které jsou denominovany v jiné meéné, nez je

r 14 v r . v . . r 4 2 r ({9
domdci ména statu, na jehoz trhu jsou emitovdany (umistovany).

" REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4. dopl.vyd. Praha: Granada Publishing, 2014. s. 407. ISBN
9788024736716.

% tamtéz

*tamtéz
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1.3 Emisni obchody
Po rozebrani problematiky dluhopisii z teoretického pohledu a pfibliZzeni ¢lenéni dluhopisti se
bude tato prace vénovat problematice emisnich obchodl, konkrétné procesu emitovani
dluhopisi z toho diivodu, Ze tyto teoretické poznatky bude mozno uplatnit v aplika¢ni ¢asti pti
navrhu emitovani dluhopisii v konkrétnim podniku.
Podstatou emisnich obchodil je vytvoreni emise cennych papirt, které slouzi k obstaravani
finan¢nich prostfedkd. Deficitni jednotka (emitent) vydava na finan¢ni trh rizné cenné papiry,
které na zaklad¢ nabidky nasledné nakupuji investofi, emitent tim ziska volné finan¢ni
prostiedky pro rozvoj podnikani. V zasad¢ Ize rozliSovat dva druhy emisnich obchodi a to:

e Vlastni emise (prace spojené s ocenénim, vydanim a vlastnim umisténim cennych

papirti na finanéni trh organizuje vlastni emitent).
e Cizi emise (emitent pouzivad specializované¢ emisni prostfedniky, ktefi zpracuji

poradenstvi, emisni prospekt, registraci emise, umisténi cennych papiri).

1.3.1 Proces emitovani dluhopisu
Jsou rozliSovany dva druhy emisi
1. Privatni emise — pfedlozeni nevetejného umisténi cennych papirti emitenta uréitému
okruhu uréenych — investord. V tomto piipadé se emise vefejné neoznamuje.
2. Vefejna emise — emitent nabizi cenné papiry neomezenému mnoZstvi neurcenych
osob. Obecné plati, Ze emitent v tomto piipad€é pfedem presné nestanovuje zdjem
0 vydavané cenné papiry.
Podminky emise musi obsahovat jednak zakonem stanovené podminky, jednak i emitentem

zvolené podminky, avSak v zdkonem stanoveném ramci.

Podminky emise obsahuji ustanoveni ve smyslu napt-:

e datum emise - je den zahdjeni procesu vydani cenného papiru,

e cmisni lhita - je doba stanovena emitentem, béhem které je nabizen cenny papir
potenciondlnim investorim. Tato lhita zaind dnem emise a miZe byt nezdvazna
(ukonéena emitentem jesté pied jejim skonéenim), nebo zavazna (emitent je povinen
nabizet cenny papir ve stanoveném obdobi),

e emisni kurz - je finan¢ni Castka, v jejiz vysi je cenny papir béhem emisni lhity

nabizen. Cenné papiry vydavané emitentem mohou byt registrované nebo
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neregistrované. Registrované cenné papiry Ize obchodovat na burze. Neregistrované
cenné papiry jsou obchodovatelné, avsak ne na vefejném trhu,
e platebni podminky,

e 1udaje o emisnim obstaravateli, garantovi a tvlrci.

1.3.2 Postup pri emisi dluhopisii

Podstatnou soucasti emise dluhopisi byva zvefejnéni prospektu emitenta, kterym jsou
potencionalnim investorim poskytnuty podstatné informace pro jejich investi¢ni rozhodnuti.
»Z prospektové smérnice (§35, zakona ¢. 190/2004 Sb.) vyplyva povinnost uverejnit prospekt
pro kazdého, kdo hodla nabizet Sirsimu okruhu osob (verejnou nabidkou) investicni cenné
papiry. Prospekt nemiize byt uveiejnén bez piedchoziho schvaleni Ceskou ndarodni bankou,

10 . Y i
”™ Prospekt se nemusi uvefejiiovat

popripadé organem dohledu jiného clenského statu.
Vv piipadé, ze se jedna o tzv. ,neinvesticni cenny papir (depozitni poukdzky, komercni papiry,
sménky nebo Seky), u cennych papiri, jejichz celkova hodnota protiplnéni je nizsi nez 1 milion
euro, dale u cennych papirii urcenych vyhradné kvalifikovanym investoriim, urcenym méné
nez 150 osobdam, kteri nejsou kvalifikovani investori nebo investicnich cennych papirii, kde

.y r ’ RS B . . VoV . 11
nominale cenného papiru nebo minimalni investice dosahuje alespon castky 100 tisic eur.”

1.3.3. Zverejnéni prospektu emitenta
Pro vydani platnych dluhopisti je nezbytn€ nutné ,, Zpristupnéni emisnich podminek na nosici
informaci nejpozdéji k datu jejich emise investorum a jejich uchovanim tak, aby mohly byt

“12 7a mnosi¢ informaci je mozZné

vyuzivany alespon do data splatnosti téchto dluhopisu
povazovat 1 zaslani emisnich podminek elektronickou formou. Tato Uprava pouZziva definici
tzv. trvalého nosice dat dle patficnych ustanoveni zakona. ,.V pripadeé, Ze je k datu emise
uverejnen prospekt a jsou-li nejpozdeji k témuz datu na internetovych strankach emitenta

zpristupneny jejich emisni podminky, zpristupnéni na nosic¢i informaci dle predchoziho

0 prospekt cenného papiru: Zablyska se na vhodngjsi rezim pro vefejné nabizeni cennych papirti?
Patria Online [online]. 2016 [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://www.patria.cz/pravo/3146322/prospekt-cenneho-papiru-zablyska-se-na-vhodnejsi-rezim-pro-
verejne-nabizeni-cennych-papiru.html.

! Prospekt cenného papiru: Zablyska se na vhodngjsi rezim pro vefejné nabizeni cennych papirti?
Patria Online [online]. 2016 [cit. 2016-03-24]. Dostupné z
http://www.patria.cz/pravo/3146322/prospekt-cenneho-papiru-zablyska-se-na-vhodnejsi-rezim-pro-
verejne-nabizeni-cennych-papiru.html.

12.¢3 odst. 1 zékona &. 190/2004 Sb.
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odstavce se neVyz“aduje.“le’ Dané emisni podminky musi byt na uvedenych internetovych
strankéach zpfistupnény do data splatnosti dluhopisu. Vlastnik dluhopisu mé kdykoliv pravo
pozadat emitenta o tiskovou verzi aktualnich emisnich podminek viz. (§3, odst. 3 zdkona ¢.
190/2004 Sb.)

1.3.4 Umisténi cennych papiri

Emitent, respektive emisni prostiednik na zaklad¢ zpracovaného prospektu emitenta formou
umisténi cennych papirt provadi jejich rozprodej konkrétnim investoraim. Dle provedeného
rozprodeje ,,vede emitent seznam vlastnikii jim vydanych listinnych dluhopisu. Seznam
viastnikii zaknihovanych dluhopisii vede osoba, ktera je opravnéna k vedeni evidence

. , . ;o ld
zaknihovanych cennych papirii

1.3.5 Nalezitosti dluhopisu
Dluhopis (cenny papir) musi obsahovat mimo jiné"
e oznaceni ,,dluhopis®,
¢ udaj o druhu dluhopisu,
e udaje identifikujici emitenta,
e jmenovitou hodnotu jako dluznou ¢astku,
e vynos dluhopisu,
e datum nebo jiny okamzik splaceni,
¢ identifikaci vlastnika dluhopisu,
e podpis emitenta, v ptipad¢, ze se nejednd o zaknihovany cenny papir,
e ciselné oznaceni dluhopisu, v pfipad¢, Ze se nejednd o zaknihovany cenny papir,
e datum emise.
U zaknihovaného dluhopisu jsou vySe uvedené udaje platné, resp. zjistitelné z piislusné

evidence zaknihovanych dluhopisﬁ.16

1.4.6 Hodnota emise dluhopisi
Predpokladanou celkovou jmenovitou hodnotu emise zpfistupniuje emitent investordm spolu

S emisnimi podminkami (lhdta pro upisovani, emisni kurz, zplsob splaceni dluhopisu

1383, odst. 2 zakona &. 190/2004 Sb.
1% 84, odst. 1 zékona &. 190/2004 Sb.
1586, odst. 1 zakona &. 190/2004 Sb.
1086, odst. 2 zakona &. 190/2004 Sb.
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a vyplaceni vynosu, udaje o dalSich pravech spojenych s dluhopisem, apod. §9, zékona

¢.190/2004 Sb.)
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2 Pripady dluhopisového financovani v Ceské republice
V této kapitole jsou rozvedeny dva piipady dluhopisového financovani v Ceské republice,

které se uz realizovaly. Jako prvni ptipad bylo vybrano emitovani statnich dluhopisii. Tato
emise statnich dluhopist vydana v letech 2011-2014 je zde uvadéna z toho divodu, jelikoz je
na ni transparentné zviditelnéna moznost prodeje dluhopisii privatnim osobdm ze strany statu
a je zde v praxi potvrzen zajem ze strany privatnich subjekti o dluhopisy s pomérné mensi
urokovou mirou, nez je bézné vramci podnikatelského sektoru. (Samoziejmé je toto
s ptihlédnutim k vétsi zaruce emitenta.)

Jako kontrastni druhy ptipad je podnik CEZ, a.s. kde je popsana historie jeho emisi. Vydana
emise predstavuje pro potencionalniho kupce pomémeé jistou investici z hlediska zaruk
emitenta, nebot’ tento podnik je vlastnén z pfevazné Casti staitem. Adekvatné k témto faktim
je nastavena i pomérné nizkd tirokova mira emise (zaruka x urokova mira).

Tyto dva piiklady jsou uvedeny pro porovnani S privatni formou emise dluhopisi, kterd je
uvedena ve treti Casti.

V Ceské republice existuje hned nékolik firem, které se rozhodly pro emisi svych dluhopisti
abézné tento nastroj financovani vyuZivaji. Jmenovitd Sokolska uhelna, a.s., CEZ, as.,
Agrofert, s.r.o., Unipetrol Orlen Group. V neposledni fadé je potieba zminit, ze Ceska

republika ma jiz zkuSenost s emisi vlastnich dluhopist.

2.1 Ceska republika - statni spo¥ici dluhopisy

U tohoto typu dluhopisti je emitent Ceska republika. Prostfednictvim MFCR stat emituje
dluhopisy z divodu ziskani finan¢nich prostfedkti na pokryti svych vydaji nebo svych
zavazki. Vzhledem k tomu, Ze je emitentem stat je riziko, Ze nebude moci uhradit své
zavazky velmi malé. Tato investice je pro investora z hlediska garance vraceni penéz velmi
ptivétiva a jedna se pro né¢ho o pomérné kvalitni investici. AvSak mensi riziko je
kompenzovano niz§imi urokovymi vynosy, nez jaké jsou obvyklé u jinych druhti dluhopist.
Na druhou stranu urokova sazba statnich dluhopisi se porad pohybuje znateln€ vysSe nez tteba
momentalni urokové sazby bank, kde pfi uloZeni finan¢nich prostfedkli na vkladovém uctu

vedeném u CS, a.s. je bankou nabizena sazba 0,01-0,4 % p.a.*’

7" Srovnani sporicich ucti a vkladi [online]. Praha: Finance.cz [cit. 2016-04-17]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/ucty-a-sporeni/sporici-ucty-a-vklady/srovnani-sporicich-uctu/.
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V bakalaiské praci uvadéném piikladé emitovala Ceskéa republika dluhopisy v 6-ti etapach
ato od listopadu 2011 do 2014. Pfi¢emz jmenovitd hodnota 1 ks byla 1 K& U vSech druhti
dluhopisti je mozné pozadat o predcasné splaceni. V nabidce bylo n¢kolik druht dluhopisii:

e Diskontovany — je kratkodoby dluhopis se splatnosti jeden rok. Minimalni pocet
koupenych dluhopisi je 1000 ks. Typ arodeni — diskont'® a urokova sazba 2-3 % p.a.
v zavislosti na etapé emise. Urok se pfipisuje pii splatnosti.

e Kuponovy — je stiednédoby dluhopis se splatnosti 5 let. Minimalni pocet koupenych
dluhopisi je 1000 ks. Typ uroceni — rostouci pevna urokova sazba, zalezi na etapé emise
(vétsinou 1-6 %) Urok se pfipisuje jednou roéné.

e Reinvesti¢ni — je stiednédoby dluhopis se splatnosti 5 let. Minimalni pocet koupenych
dluhopisi je 1000 ks. Typ uroceni — rostouci pevna urokova sazba, zalezi na etapé emise
(vétsinou 1 % - 6 %) Urok se piipisuje jednou roéné. Na rozdil od kuponového je mozné
reinvestovat vynos z dluhopisu.

e Proti-infla¢ni - je stfednédoby dluhopis se splatnosti 5 let. Minimalni po¢et koupenych
dluhopisti je 1000 ks. Typ Girodeni — procentni zména indexu spotiebitelskych cen. Urok
se pripisuje dvakrat rocné. Je mozné reinvestovat vynos z dluhopisu. Maximalni mozné
mnozstvi objednavky na osobu je 5 000 000 ks.

e Prémiovy - je kratkodoby dluhopis se splatnosti 3 roky. Minimalni pocet koupenych
dluhopisti je 1000 ks. Typ uroceni — pevna trokova sazba s prémii v poslednim roce.
Prvni dva roky je vynos 0,5 % a v poslednim roce &inni prémiovy vynos 6,5 %. Urok se
pfipisuje jednou ro¢né.

e Variabilni - je sttednédoby dluhopis se splatnosti 6 let. Minimalni pocet koupenych
dluhopisti je 1000 ks. Typ troceni — primérné referencni Grokova sazba (6M PRIBOR
+rostouci marze). Urok se piipisuje dvakrat roéné. Je mozné reinvestovat vynos
i jmenovitou hodnotu dluhopisu. Maximalni mozné mnozstvi objednavky na osobu je

5000 000 ks. Vyplata vynosu se realizuje pii spla‘tnosti.19 20

18 0zdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho pofizovaci cenou

19 Spofici statni dluhopisy — o dluhopisech [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceska republika [cit.
2016-04-17]. Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/typy-dluhopisu/jarni-
emise-12-6-2013-485.

20 Spofici statni dluhopisy — Grokové sazby [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceska republika [Cit.
2016-04-17]. Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/urokove-sazby/jarni-
emise-12-6-2013-488.
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2.2 CEZ, as.

Je energeticky koncern, jenz piisobi v fad¢ zemi stfedni a jithovychodni Evropy. Centralu ma
v Ceské republice. Hlavni piedmét podnikani koncernu tvori vyroba, distribuce, obchod
aprodej v oblasti elektriny a tepla, obchod a prodej v oblasti zemniho plynu a tézba uhli.
Skupina CEZ zaméstndva 26 tisic zaméstnancii. 2! Hlavnim akcionafem je Ceska republika
s podilem az 70 % ze zakladniho kapitalu. Co se tyée Ceské republiky, tak spole¢nost CEZ
zde distribuuje hlavn¢ uhli, elektfinu a teplo. Vyrobni portfolio tvori jaderné, uhelné, plynové,
vodni a dalsi obnovitelné zdroje.22

Spole¢nost CEZ jiz od roku 1993 aktivné vydava dluhopisy. Nize je uvedena tabulka
vydanych a jiz splacenych emisi dluhopist. Tj. t&ch, které CEZ v minulosti realizoval a tyto
zavazky jiz uhradil. Jak je mozné vidét v tabulce 1, spole¢nost CEZ od roku 1993 do roku
2009 emitovala dluhopisy celkem 26krat to v praméru ¢ini 1,4 emise za rok. Posledni zavazek
z uvedené emise byl splacen v roce 2015. Emise byly realizovany v ¢eskych korunach, euru
a dolaru. Mistem registrace emise byla Ceska republika nebo Lucembursko, aviak v jednom

ptipadé byla emise zaregistrovana v USA.

Tab. 1: Vydané splacené dluhopisy

Vydani

Mt Ména Objem v mil. Splatnost Registrace
1993 CzK 2 100 1996 Praha

1994 CzK 4 000 1999 Praha

1994 usD 150 1999 Luxembourg
1996 CzK 3000 1999 Praha

1995 CzK 4000 2000 Praha

1996 CzK 3000 2003 Praha

1999 CzK 3000 2004 Praha

1999 EUR 200 2006 Luxembourg
1997 uUsD 200 2007 USA

2003 CzK 3000 2008 Praha

1999 CzK 4 500 2009 Praha

2007 CzK 7 000 2010 Praha

2009 CzZK 1400 2011 Luxembourg
2009 CzZK 1600 2011 Luxembourg

2L CBZ. CEZ, a.s.: O firmé [online]. Plzeii: CEZ, a.s., 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:
https://lwww.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html#zakladni_udaje.
22 Ly

tamtez
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2004
2009
2009
2007
2009
2009
2006
1999
2013
2012
2008

EUR
EUR
EUR
EUR
usD
CZK
EUR
CzZK
EUR
EUR
EUR
EUR

400
110
100
500
100
3000
500
2500
10
150
600
600

2011
2011
2011
2012
2012
2012
2013
2014
2014
2014
2014
2015

Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg

Praha

Luxembourg
Luxembourg

Zdroj: CEZ. CEZ, a.s.: Vydané splacené dluhopisy [online]. Plzeit: CEZ, a.s., 2016 [cit.

2016-04-01].Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/pro-investory/obligace/vydane-obligace.html.

Pro GipIné vytvoteni povédomi o historii emise dluhopisti CEZ, a.s. je piilozena dalsi tabulka

tentokrat s emisemi, které nebyly splaceny do roku 2015. Od roku 2014 CEZ opustil od

realizace emisi v ¢eskych korunach a dale emituje v zahrani¢nich ménach jako je dolar, euro,

nebo japonsky jen. Objem emitovanych castek je stidle velmi vysoky. Registrace emise uz

probiha vyhradné v Lucembursku.

Tab. 2: Vydané nesplacené dluhopisy (31.12.2015)

Rok vydani Ména Objem v mil.

2008 *
2009 *
2009 **
2009 !
20101
20101
2010 *
2011 %
20111
20111
2011 Y7
2011
20111
2012 %
2012 °
2012 °

JPY

JPY

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
JPY

CZK
EUR
EUR
EUR
EUR
ush
(UND)

12 000
8 000
750
50
750
750
40

40

11 500
1250
339,8
100
50

40
700
300

Splatnost Kupoén

2038
2039
2021
2019
2025
2020
2030
2023
2023
2023
2016
2021
2021
2032
2022
2042

3,005 %

2,845 %

5,00 %

6M EURIBOR + 1,25 %
4,875 %

4,50 %

4,50 %

4,75 %

2,16 %

4,60 %

3,625 %

2,15% x index ratio CPI
4,102%

4,70%

4,25%

5,625%

Registrace

Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg

Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
Luxembourg
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2012* EUR | 50 2042 4,375% Luxembourg

2012 * EUR 50 2047 4,50 % Luxembourg
20121 EUR 80 2047 4,383% Luxembourg
2012 ¢ EUR 61 2047 4,27 % -

2013 ¢ EUR 30 2038 3,55% -

20131 EUR 500 2028 3,00% Luxembourg
2014 EUR  470,2 2017 0,00 % Frankfurt
20141 EUR 45 2017 3M EURIBOR +0,35%  Luxembourg

Zdroj: CEZ. CEZ, a.s.: Vydané nesplacené dluhopisy (31. 12. 2015) [online]. Plzeni: CEZ,
a.s., 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/pro-
investory/obligace/vydane-obligace.html.

Ve vyse uvedené tabulce 1ze vidét Girokové miry emise, které se vétSinou pohybuji mezi 3 — 5
faktory. Tim jednim je zcela jisté, ze spoleCnost je ze 70 % vlastnéna ¢eskym statem, coz ji
zajistuje pomémé velkou spolehlivost a usnadiiuje hledani investora. Dalsim divodem je
pfedmét podnikani spole¢nosti — energetika — ktera dlouhodobé vykazuje pomérné znacné
vynosy a s tim i spojené zisky a vzhledem k vyvoji trhu se Ize divodn¢ domnivat, zZe tomu tak
bude i vbudoucnu. Toto tvrzeni je patrné i z ratingového hodnoceni spole¢nosti. Dvé
nezévislé analytické spolecnosti Standard & Poor’s a Moody’s hodnoti ratingovy vyhled

spole¢nosti CEZ jako stabilni.?

Jak je patrné z vySe uvedenych piikladd, tj. emise statnich dluhopist, respektive emise
privatnich dluhopisti spolecnosti (vlastnéné vSak z pfevazné Ccasti stitem) ma forma
financovani formou emise dluhopisit pomérné dlouhou historii. Z vysledkl emisi je patrné, ze
takovato forma je vyhodna jak pro emitenta, tak i pro investora (kupujiciho).

Dalsi kapitola bakalafské prace predkladd navrh emise privatnich dluhopisti ze strany Cisté

soukromého emitenta.

2 Skupina CEZ: Rating [online]. 2015 [cit. 2016-04-08]. Dostupné z:

https://www.cez.cz/cs/pro-investory/obligace/rating.html.
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3. Financovani tieti sjezdovky ve SKI PARKU CERVENA VODA

pomoci dluhopisi
Tato cast je vénovana konkrétnimu pfipadu, na némz bude zkoumana moznost financovani

investice pomoci dluhopist. Investici se rozumi realizace tteti etapy vystavby ve SKI PARKU
CERVENA VODA. Tato kapitola je rozdélena do nékolika mensich podkapitol.

Prvni ¢ast tieti kapitoly je vénovana popisu samotné spolecnosti. Predstavuje areal SKI PARK
CERVENA VODA, kde popisuje hlavni ¢innost této spoleénosti napt. nabidku jejich sluZeb,
dostupnost do arealu, vyuziti arealu v letnim obdobi. Dale v prvni ¢asti tieti kapitoly popisuje
dvé prvni etapy vystavby aredlu, se zahrnutim zakladnich udaji o spole¢nosti, jeji provozni
¢innosti, vynosech, nakladech a ostatnich hospodaiskych ukazatelich. V druhé casti je
popsana tieti etapa (dosud nerealizovéana) spolu i s vy¢islenymi ndklady na tento projekt. Dale
se autorka detailn¢é zabyva obhajobou zaméru investice do ,,tieti etapy®, jez doklada vypocty.
Tteti a zaroven stéZejni Cast této kapitoly je vénovédna financovani projektu ,tieti etapy
pomoci dluhopist. V této ¢asti bude nutné vyuzit teoretické znalosti o dluhopisech nabyté
Vv prvni (teoretické ¢asti) prace. Je zde zpracovan prospekt, emisni podminky, samotny navrh
dluhopisu a zpracovani formy evidence prodanych dluhopisti. V posledni ¢asti této kapitoly je

zrekapitulovana emise jako takova.

3.1 Charakteristika lyZai'ského arealu SKI PARK CERVENA VODA

Jedna se o lyzatské stiedisko, které zahajilo svlij provoz v sezoné 2011/12. Lyzaisky areal
Cervena Voda - Bukova hora se nachazi v obci Cervena Voda, v mikroregionu Kralicko
na pomezi Orlickych hor blizko ¢esko-polskych hranic. Geograficky je areal umistén
na vychodnim svahu Bukové hory (958 m.n.m.).

Investorem je spole¢nost SKIPARK CERVENA VODA s.r.o. (zalozena 1994), ktera je
vlastnikem aredlu, jakoz i nékterych dulezitych pozemkl v predmétné lokalité. Spolecnost
SKIPARK CERVENA VODA s.r.o. je ze 100 % vlastnéna spole¢nosti SPORESTA a.s.

(zalozena 2006), kde akcie drzi dvé fyzické osoby &eské narodnosti.?*

24 Vetejny rejstiik a sbirka listin: SKIPARK CERVENA VODA s.r.0. [online]. [cit. 2016-03-
31].Dostupné z
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrikfirma.vysledky?subjektld=693958&typ=PLATNY .
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3.1.1 Kompletni nabidka lyZa¥ského areialu SKIPARK CERVENA VODA

Nabidka Lyzatského arealu Cervena Voda — Bukova hora je tvofena néasledujicimi sluzbami:

. lanova drdha o délce 1 740 m a kapacit¢ 2 400 osob/h., Cervena sjezdovka
s technickym zasnézovanim o délce 1 950 m, Sifce 50 m a prevySenim 398 m,

. parkovani piimo v lyzafském arealu (pii vlastni doprave), kapacita parkovist¢ 394
osobnich aut a 10 autobust,

. doprava skibusem nebo jinym vypravenym spojem piimo do aredlu (pokud zékaznici

nevyuzivaji vlastni dopravu),

. zapujceni kompletni sjezdaiské i bézecké vybavy,

. servis lyzi (moznost rezervaci lyzi),

. Skola lyZovani a snowboardu pro déti i dospélé,

. snowtubing — jizda v koryté na dusich,

. sankarska draha,

. obchod s lyzafskym vybavenim a upominkovymi predméty,

. ubytovani (hotel a apartmany),

. stravovani — integrovany kamenny kiosek, fastfood restaurace pro 140 lidi, Aprés-ski,

. nabidkou alternativniho a doplitkového programu (bézecké lyzaiské trasy Bukova hora

— Suchy vrch).®

3.1.2 Dostupnost
Jednou z nejsilngjSich stranek arealu je jeho strategickd poloha - dopravni dostupnost pro
tuzemskou Klientelu. Dale byla na zaklad¢ privatniho prizkumu prokazana i zvySena
poptavka ze strany klientely blizkého Polska. Vyznamnym faktorem navstévnosti Lyzatského
aredlu Cervena Voda — Bukova hora je mimo jiné i jeho dopravni dostupnost. Lyzaisky areal
se nachazi v blizkosti silnice ¢. I/11,ktera se v Cervené Vodé stietava se silnici &. 1./43. Tyto
dopravni komunikace zajist'uji dobrou dopravni dostupnost arealu ze vSech 4 svétovych stran.
(viz. Obr. 1) Pro piedstavu dostupnost z n&kolika velkych mést v okoli:?°

e Brno - 120km (max. 90 min.),

e Hradec Kralové — 90km (max. 90 min.),

e Pardubice —90km (max. 90 min.),

% Suchy vrch: Informace [online]. [cit. 2016-04-06]. Dostupné z: http://www.suchyvrch.com
% SKI RESORT BUKOVA HORA: Jak k nam? [online]. 2012 [cit. 2016-03-31]. Dostupné z:
http://www.skibukovka.cz/cz/jak-k-nam.
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e Litomysl — 60km (max. 60 min.),
e Bruntal — 70km (max. 60 min.),
e Olomouc - 70km (max. 60 min.),

e Svitavy — 45km (max. 45 min.).
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Obr. 1: Mapa dopravni dostupnosti do lyzaiského aredlu SKI PARK CERVENA VODA
Zdroj: interni materialy spoleénosti SKI PARK CERVENA VODA

3.1.3 Vyutziti v letnim obdobi
Soucasné je areal vyuZivan i v letnim obdobi. Dale aredl nabizi celou fadu zajimavych

moznosti orientovanych zejména pro aktivni vyuziti pobytu. Planované aktivity:

. letni pijcovna kolobézek, ttikolek, kar, kol, terénnich in-line brusli,
. lanové centrum s gravitacni lanovkou,

. napojeni na cyklo a in-line stezku do Kralik,

. letni snowtubing,

. bobova draha,
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. v hotelu wellness, sauna, télocvi¢na, vifivky,
. organizace navitév zajimavych lokalit v okoli (vojenska opevnéni?’, pamétihodnosti,

cykloturistika apod.).

3.1.4 Etapy vystavby
V této ¢asti jsou popsany jiz realizované etapy vystavby ve SKIPARKU CERVENA VODA.
Rovnéz jsou zde popsany i problémy, se kterymi se vedeni arealu v prvnich sezonach

vyrovnavalo.

Prvni etapa vystavby

Prvni faze vystavby probihala mezi lety 2006 — 2015. Cast arealu byla vefejnosti poprvé
oteviena Vv prosinci 2010. Celkové investice na prvni fazi ¢inily 266 mil. korun ¢eskych z toho
bylo 31,21 %, tedy 35 mil, (viz tabulka ¢. 3) uhrazeno pomoci dotaci a zbytek Caste¢né

vlastnimi zdroji vlastniktl a ivérovym zajisténim.

Tab. 3: Prehled nakladii a dotaci za prvni etapu vystavby

rozpocet dotace
objekt 31.21%
projekty+poradenstvi 5614 900 0
pozemky 4 470 270 0
Cerpani pro zasnézovani (technologie 15 520 000 0
stavby 6137 293 0
elektro (média, rozvody) 15 835 600 0
trafa 6 829 000 0
parkovisté + sadové Upravy 8 950 000 0
objekt vybavenosti 17 253 000 0
rychrest stavba 6 400 000 0
rychrest gastro 1 600 000 0
lanovéa draha a stanice 113401 082 35210017
sjezdova trat’ 1596 910 0
koncova zasnézovaci zafizeni 11 000 000 0
odbavovaci systém, kasy 2 000 000 0
vozovy park 9 113 250 0
vybaveni strfediska 3375000 0
infotechnika 1200 000 0
CELKEM 230296 305 35210017

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé internich dat spole¢nosti SKI PARK Cervena voda.

27 Tzv. Kralickd pevnostni oblast, coz je ¢ast pasma Ceskoslovenského opevnéni budovaného pred
druhou svétovou valkou proti nacistickému Némecku. Souc¢asti opevnéni je nékolik péchotnich srubd,
délostielecké tvrze Hirka a Bouda, které jsou momentalné zrekonstruovany a pomérné cCasto
nav§tévovany. V lokalité je kazdy rok potfddana znama ,,Akce Cihelna“ s historickymi bojovymi
ukazkami a prezentaci ozbrojenych a zachrannych slozek.
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V této fazi byly piirozené investice nejrozsahlejsi z divodu nutnosti vybudovani celkového

zazemi v lyZzafském arealu. Bylo nutné pocitat s naklady na vymyceni lesa, pfipraveni terénu,

investice do lanovky a celého odbavovaciho systému véetné turniketd, pfivodu vody

a elektfiny, vystavéni restaurace, hotelu, aprés-ski baru, terasy, bufetu, parkovaciho zazemi

a v neposledni fadé investice do rolby. Daéle (viz tabulka ¢. 4) je mozné porovnat celkové

naklady na vystavbu 1. etapy lyzaiského arealu.

Tab. 4: Podrobné vycisleni nakladut za prvni etapu vystavby

Na
kla
dy | 1. Etapy vystavby arealu
1 | Poplatek za ptredCasné smyceni lesa (9,2 ha),  48913,-K¢/ha 450 000 K¢
2 | Cisténi sjezdovky — paleni roéti (9,2 ha), 50 000,- K¢&/ha 460 000 K¢
3 | Hydranty Technoalpine, 30 ks & 12 000,- K¢ 360 000 K¢
3a | Elektromotory pro otvirani, 12 ks 100 000 K¢
4 | Hydroboxy — LEGOS, 22 ks 4 16 500,- 363 000 K¢
4a | Véze pro zasn€Zovaci kanony (technologie), 8ks a 105 000,- 840 000 K¢
4b | Betonové bloky - Sachty pod véze (Technoalpin), 8ksa 30 000,- 240 000 K¢
4c | Zemni prace a podbetonovani bloki vézi (KERS), 8ks & 30 000,- 240 000 K¢
5 | Rozvoz, drendze, stavafina, montaZz potrubi piipojek atd (KERS) , soubor 352 000 K¢
Potrubi vysokotlaké+spojky, zasnézovani, LEGOS, 2057 bm (riizné pruméry za
6 | riznou cenu, pr.1200,-K¢&/m) 2 470 000 K¢
Betonové bloky, trativody hydranty, tlakova zk. (zasnézovani), 2167 bm a
7| 983,- 2 130 000 K¢
8 | Vykop a zasyp ryhy (voda +elektfina NN), 2 167 bm 4 530,- 1149 000 K¢
9 | Dodavka a poloZeni 3 kabeli NN + chrani¢ky 2 100 bm x (3x 550,- K&/bm) 3465 000 K¢
10 | Trafa pro zasnézovani - odhad 1 000 000 K¢&
Otoceni a zahrab pafezu, Uprava sjezdovky, zatravnéni 9,2 ha 4 227 000,- ha
11 | (KERS) 2092 000 K¢
12 | Hydrotech.opatieni, zatrubnéni, regulace 1 000 000 K¢
13 | Piipojky (kanalizace, voda, slaboproud, elektro) - odhad odpovidajici ¢asti 5000 000 K¢
14 | Aprés-ski 1500 000 K¢
15 | WC + terasa + bufet - odhad odpovidajici ¢asti 5000 000 K¢
16 | Projekt pro UR a pro stav. povoleni - odhad 2 000 000 K¢
17 | Projekty pro realizaci 1200 000 K¢
18 | Geodeti, geometrické plany, zaméreni 400 000 K¢
19 | Inzenyrska priprava - odhad 1000 000 K¢
20 | TDI sjezdovka, zasn¢Zzovani, piipojky 400 000 K¢
21 | Odbavovaci systém véetné turniketti 2 000 000 K¢
22 | Kanony 12 ks a 720 000,- 8 640 000 K¢
23 Rolba 9 500 000 K¢
24 Parkovisté 3x Stérk, 1x asfalt (vCetné zemnich praci) 9 065 000 K¢
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Celkem bez LD 62 416 000 K¢
25 lanova draha- technologie - odpojitelna 79 500 000 K¢&
26 lanova draha stavba 13 500 000 K¢
27 TDI lanova draha 550 000 K¢
Akce celkem véetné LD 155 966 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladg internich dat spole¢nosti SKI PARK Cervena voda

Po prvnim roce provozu (2010/2011), kdy si navstévnici ovéfovali informace o nabidce
a kvalité sluzeb, se jiz v sezéné 2011/2012 zalaly objevovat limity stiediska Cervena Voda.
To zacalo dostavat nalepku stiediska s frontami. | mnozi stali a viceCetni navstévnici zacali
realizovat své vikendové vyziti jinde, nebot’ nebyli ochotni stat fronty. A to v dalSich
sezonach pocet navstévnikti neustdle rostl. V mailové, facebookové a jiné komunikaci
i ve zpdtnych vazbach od klientdi pro areal Cervena Voda se &asto opakovalo: ,,0 sobotéach,
nedélich, svatcich a prazdninach v okoli SKIPARK Cervend Voda ne!” BohuZel se
komunikace mezi klienty a doporuceni nenavstévovat rozSifuje uz i na patky. Jen pro
ilustraci: pfi realizaci dvaceti jizd za pét hodin, coz je vykon pramérného lyzafe, stravi tento
ve front& pii 6-ti minutové Eekaci dobé& dvé hodiny svého ¢asu. SKIPARK Cervend Voda
oslovuje samoziejmeé 1 nové klienty, ale s timto hendikepem je téméf jisté, ze ztrati zavedené
klienty a nakonec pfijde i o ty nové. Mald prepravni kapacita se tedy jiz v pribéhu druhé

sezony stala velkym problémem.

Druha etapa vystavby

Za druhou etapu se povazuje obdobi mezi lety 2012-2015, kdy ve tieti sezoné byla
realizovana vystavba druhé sjezdovky s pfipravou na instalaci druhé lanové drahy. Celé tato
etapa byla realizovana ze soukromych prostfedkti obou majiteli firmy SPORESTA, a.s. Tato
sjezdovka je nazvana ,,Heroltickd*™ a nachdzi se nalevo od stavajici sjezdovky ,,Cervené* (viz
obrazek ¢. 2) realizované v prvni etap€. V nasledujici tabulce jsou vy¢isleny celkové naklady

na ,,Heroltickou* sjezdovku, které v jejich celkové vysi Cinily 20 900 500 K¢&.

Tab. 5: Podrobné vycisleni ndkladii za druhou etapu vystavby

Herolticka (bez LD a bez zazemi u dolni a horni stanice)
1 | Poplatek za pted¢asné smyceni lesa (7,2 ha) 350 000 K¢
2 | Cisténi sjezdovky (7,2 ha) 360 000 K&
3 | Hydranty Technoalpine, 22 ks 4 12 000,- 264 000 K¢
4 | Hydroboxy 22 ks 416 500,-K¢&/ks 363 000 K¢
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5 | Rozvoz, drendze, stavatina, montaz potrubi ptipojek atd (KERS), soubor, odhad 250 000 K¢
6 | Potrubi vysokotl. + spojky zasné¢zovani, 1500 bm, 1200,- K¢/m 1 800 000 K¢
7 | Betonové bloky, trativody hydranty, tlakova zk. 1500 bm & 983,- 1474 500 K¢
8 | Vykop a zasyp ryhy, voda + elektiina NN ryha (1500bm 4 530,-) 795 000 K¢
9 | Dodavka a polozeni - 2 kabely NN + chranicky (1500 bm x 2 x 550,-) 1 650 000 K¢
11 | Otoceni a zahrab paiezi, Uiprava sjezdovky, zatravnéni (7,2 ha a 227 000,-) 1634 000 K¢
12 | Hydrotech. opatfeni, zatrubnéni, regulace - odhad 1 000 000 K¢
13 | Ptipojky (kanalizace, voda, slaboproud, elektro) 1 800 000 K¢
16 | Projekt pro uzemni fizeni a pro stav. povoleni - odhad 500 000 K¢
17 | Realiza¢ni projekty - odhad 200 000 K¢
18 | Geodeti, geometrické plany, zaméteni — odhad 400 000 K¢
19 | Inzenyrska pfiprava pro uzemni fizeni a stavebni povoleni - odhad 250 000 K¢
20 | TDI sjezdovka, zasnézovani, véetné vybérovych fizeni 150 000 K¢
21
21 | Kanony 3 ks 4 720 000,- 2 160 000 K¢
23 | Rolba mala bez navijaku (PiBu 400, Prinoth Everest) 5000 000 K¢
24 | Zpevnéni parkoviste ¢€.2 (frézink, proliti emulzi) (nutné i pro kolaudaci) 500 000 K¢
Celkem jen sjezdovka a zasnéZovani bez LD a bez zdzemi u dolni stanice 20 900 500 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé internich dat spoleénosti SKI PARK Cervena voda.

Soucasné byla v ramci celého lyzaiského resortu ve tieti sezoné zakoupena stavajici lanova
draha v doli katastralniho uzemi Cenkovice s najmem sjezdovky Tiebovska, ktera méla
zlepsit rozptyleni navstévnikll a tim snizeni ¢ekacich dob. Akvizice s sebou zcela logicky
pfinesla klienty z tidoli Cenkovic s potencidlem ubytovani 2000 lizek. V Sesté sezoné
(2013/2014) doslo k povyseni piepravni kapacity arealu o tzv. Svitavskou dvojkotvu Svitava a
mensi vliek Vigona v oblasti ¢asti arealu Cenkovice, coz mélo za disledek zlepseni provozu
celého resortu a i zvySeni vyvoje trzeb celého arealu. Nicméné s kapacitou ptepravniho
zafizeni navstévnikl tato investice vyrazné nepomohla, nebot’ v hlavni sezoné (2013/2014)
byla kapacita piepravniho zafizeni jiz zcela naplnéna. Hlavnim ukolem majitele lyzatského
arealu se momentalné jevi nutnost investice do nové lanové drahy a tim padem 1 uspokojeni
stavajici klientely S potenciondlni moZnosti jejiho rozSifeni. Relevantnim feSenim vySe
popsaného ukolu je investice do nové lanové drahy “Herolticka”, ¢imZ by se na strané arealu
Cervena Voda piepravni kapacita zvedla téméf k dvojnasobku. coz by vyrazné pomohlo
eliminovat nedostate¢nou piepravni kapacitu a s velkou pravdépodobnosti pirineslo i vitany

narust trzeb.
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3.2 Treti etapa

Tato etapa nebyla dosud realizovand a je hlavnim piedmétem této bakaldiské prace.
V nasledujici kapitole je predstaven dalsi plan rozvoje Ski arealu Cervena Voda. Prace usiluje
o prokazani toho, ze investice do dals$i etapy rozvoje je Vv delSim c¢asovém horizontu

ekonomicky ospravedInitelna.

Ve tieti etapé je planovano rozsitit ski areal o tfeti sjezdovku. Postaveni samotné tieti
sjezdovky by vSak problém se stavajici kapacitou sjezdovek nevytesil. Ackoliv kapacita
sjezdovek by se vyrazné zvysila, realné by vSak pocet lyzatt, ktefi jsou schopni v jednom
okamziku lyZovat v celém arealu nestoupl, jelikoz by byl limitovan pouze jednou lanovkou,
ktera ma zna¢né¢ omezenou kapacitu. Sice by se zpfijemnilo lyZovani jako takové v tom
smyslu, ze by se zvétsila plocha, na které lyzuje pouze jeden lyzaf, ale problém s vytvarenim
front pred lanovkou by se nevyteSil. Tudiz by aredl nebyl schopen piepravit vice lyzat
zajeden okamzik, a tak generovat vétsi trzby. Z tohoto divodu je vhodné klast diraz
na provedeni investice v plném rozsahu, a to at uz v podobé nové sjezdovky, ale tak
I predevsim dalsiho pfepravniho zafizeni - lanové drahy.

Jak lze vidét na obrazku & 2 tieti — Cerna sjezdovka“ je vykreslena v oranZové barvé
napravo od modré — prvni sjezdovka a ,,Heroltické* — nalevo od modré. Cerna sjezdovka bude
dlouhd 2 150 m a §iroka standardné 50 m. Na obrazku ¢. 2 vlevo Ize vidét novou lanovou
drahu, ktera bude stat na sjezdovce ,,Herolticka“. Pokud lyzaf vyjede touto lanovkou, bude
moci lyZovat jak na ,,Heroltické®, tak i na Cervené, bohuzel ne viak na Cerné. Nova lanovka

tudiz znacné ulevi stavajici a doba ¢ekani ve front€ se vyznamné zkrati.
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Obr. 2: Situacni vykres lyZarského aredlu

Zdroj: interni materialy spoleénosti SKI PARK CERVENA VODA

P¥inos nové lanové drahy “Herolticka” a sjezdovky Cervena

Zkraceni front

Na zakladé zkusenosti z minulych let se trzby za pfepravu na lanové draze pii mési¢nich

vyhodnocenich pohybuji mezi 68—71% podilu na celkovych trzbach arealu.

Vypocet kapacity souc¢asného stavu

+ Je poditano s realnym (ne 100%) vytizenim lanové drahy, tj. je pocitano Se zastavovanim ¢i
zpomalovanim pii chybéach klientii na nastupu a vystupu;

» LD ma celkem 99 vozii, na vzestupné vétvi je 49,5 vozi s max. kapacitou 198 osob;

* realna maximalni obsazenost ¢ini 85%, tedy 168 0sob;

* na sjezdovku lanovka ,,vysadi* v idealnich podminkach a v max. rychlosti 4 osoby kazdych
6,7 sec.;

 pramérny a slabsi lyzaf sjede 2 km sjezdovku rychlosti 23 km/hod za 6 min, tedy 360 sec.;

* za tu dobu lanovka “vyklopi” optimalné v max. kapacité 360: 6,7 x 4 = 215 osob

* z toho 85% , tedy 183 osob sjizdi sjezdovky;

« mimo sjezdovky (v aprés-ski, restauraci, pajcovné) je odhadem 69 osob.

Fronty zacinaji pti navstévé 420 osob (69 mimo sjezdovky + 183 na sjezdovkach + 168

na lanovce).
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Porovnani prepravnich kapacit (a z toho odvozenych délek front) viz nasledujici graf:*®

Tab. 6: Porovndni doby strdavené ve fronté za soucasného stavu a s novou lanovou drdhou

sou€asny stav s novou LD

Fronta = 15 min. 33,?1% 7,87%
Fronta < 15 min. 29,21% 33,71% Vysvétlivky:
Bez Zekani 37,08% 58,43% Svisla osa znadi ekaci doby
Vv procentualni ¢asti (ze 100 %)
Vodorovna osa znaci dobu front
0,7
0,6
0,5
0,4
B soucasny stav
0,3 B s novou LD
0,2
0,1
0

Fronta > 15 min. Fronta < 15 min. Bez &ekani

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé internich dat spolecnosti SKI PARK Cervena voda.

Z uvedeného grafu je patrné, Ze v pripad¢ investice do nové lanové drahy se navysi kapacita
ptepravnich jednotek de facto na dvojnasobek, ,,bez ¢ekani® z 37% na 58% kapacity a dojde
tim k vyraznému navySeni trzeb nebot’ kapacity lanovych drah se ptibliZzi celkové kapacité

sjezdovek.

Piinos nové lanové drahy “Herolticka” - narist trZzeb

Zkraceni front, respektive jejich tplné odstranéni, by mohlo generovat toto navySeni trzeb:

ve tietiné provozu (pocitaje ze 120 dni), tedy ve 40 dnech navySeni prodeje skipastu
v prumérné cené ¢tyrhodinového za 430,-K¢ v poctu kusi 350 a vice.

Vypocet: 40 x 430 x 400 = 6 880 000,-K¢

%8 Pti urcent délky fronty, ktera je i prakticky méfena a ovétovana v terénu, byl pouZit vzorec:
Pocet skipasi — 420 : 3,4 (vytéznost nastupu po 4 osobach) x 6,7 sec. Casovy usek mezi vozy lanové
drahy : 60 (pfepocet na minuty)

37



Dle zkuSenosti z provozu minulych let ¢ini provozni naklady piiblizné 12,5% z celkovych
trzeb, tzn., Ze v ptipadé treti etapy ¢ini provozni naklady 880 000 K¢&.

Ve vySe uvedeném vypoctu neni uvedena castka naristu trzeb z provozu pridanych sluzeb
stiediska, to jest Apres ski, restaurace, bufet, lyzafska Skola a pidjcovna a servis lyzi.
V soucasné¢ dob¢ Cini rocni Castka trzeb z téchto ptidanych sluzeb 2 300 000 K¢ a pfi
predpokladaném navySeni navstévnosti stfediska 0 50% lIze tedy dovodit, ze se uvedena

Castka navysi taktéz priblizné 0 50%, to jest tedy o 1 150 000 K¢.

Sumariza¢né tedy ¢ini navySeni trzeb z diivodu vystavby nové lanové drahy, respektive
rozsifeni kapacity sjezdovek (6 020 000,-K¢é + 1 150 000 K¢) = 7 170 000 K¢/ 1
kalendarni rok. (Provozni naklady ¢ini 880 000 K¢.)

Synergicky by mély ptibyt i podily na trzbach vzniklé z narGstu navstévniki SKIPARK
Cenkovice.

V neposledni fadé by nakup nové lanové drahy zatraktivnil stfedisko i pro budouci investory

do ubytovacich kapacit v Cervené Vodg.

Financovani projektu vystavby tieti etapy ve Ski Parku Cervena voda

Pii projektu teti etapy ve Ski parku Cervena voda byly pouzity podklady vychazejici ze
stavajici zprovoznéné prvni a druhé etapy daného projektu — udaje tykajici se trzeb, vykond,
osobnich a mzdovych nakladd a provoznich vynosi. Tyto tidaje jsou patrné z ptilozeného
vykazu zisku a ztraty za finan¢ni rok 2013/2014.

Pii kalkulaci investi¢nich naklada dalsi etapy je pouzit vypocet, pro jehoz podklad slouzi
jednak projektova dokumentace a jednak konkrétni nabidky jednotlivych technologickych,

respektive stavebnich celkd pfipravovaného projektu.

Tab. 7: Podrobné vycisleni ndkladii na treti etapu vystavby

Naklady na sjezdovku ,,Cervenou*

Poplatek za pfedéasné smyceni lesa (9,2 ha), 48913, -
Ké&/ha 450 000 K&
Cisténi sjezdovky — paleni rosti (9,2 ha), 50 000,- K&/ha 460 000 Ké&
Hydranty Technoalpine, 30 ks & 12 000,- K& 360 000 K¢&
3a Elektromotory pro otvirani, 12 ks 100 000 Ké
4 Hydroboxy — LEGOS, 22 ks & 16 500,- 363 000 K&
4a Vé&Ze pro zasnéZovaci kanény (technologie), 8ks a 105 000,- 840 000 K¢&
Betonové bloky - Sachty pod véZe (Technoalpin), 8ks a 30 240 000 K¢&
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4b | 000,-
Zemni prace a podbetonovani bloku vézi (KERS), 8ks a 30
4c | 000,- 240 000 K¢é
Rozvoz, drenaze, stavafina, montaz potrubi pfipojek atd
5 | (KERS) 352 000 K&
6 Potrubi vysokotlaké+spojky, zasnézovani, LEGOS, 2057 bm 2 470 000 K&
7 Betonové bloky, trativody hydranty, tlakova zk. (zasnézovani) 2130 000 K&
8 Vykop a zasyp ryhy (voda +elektfina NN), 2 167 bm a 530,- 1149 000 K&
9 Dodavka a polozeni 3 kabell NN + chrani¢ky 2 100 bm 3 465 000 K&
10 Trafa pro zasnézovani - odhad 1 000 000 K¢&
11 Otoceni a zahrab pafez(, Uprava sjezdovky, zatravnéni 2092 000 K&
12 Hydrotech.opatfeni, zatrubnéni, regulace 1 000 000 Ké&
13 Pfipojky (kanalizace, voda, slaboproud, elektro) 2 500 000 K¢&
17 Projekty pro realizaci 1200 000 K¢
18 Geodeti, geometrické plany, zaméreni 400 000 K&
19 InZenyrska pfiprava — odhad 1 000 000 K&
20 TDI sjezdovka, zasnéZovani, pfipojky 400 000 K&
22 Kanony 12 ks a 720 000,- 8 640 000 K¢
30 851 000
Celkem bez LD Ké
Sjezdovka Herolticka 3.etapa - propocet (Lanova draha)

25 | Lanova draha- technologie - neodpoijitelna ojeta 12 000 000,- K&
- odpojitelna ojeta 15 000 000 az 60 20 000 000
000 000,- K&
26 | Lanova dréha stavba 6 400 000 K&
27 | TDI lanova draha — odhad 200 000 K¢&
26 600 000
Celkem LD K&

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé internich dat spole¢nosti SKI PARK Cervena voda.
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IN - investi¢ni naklady — sumarizace

e Vystavba — 3. sjezdovka Cerna - 30 851 000 K&
e Vystavba — Lanova draha Herolticka - 26 600 000 K¢
Celkové investi¢ni naklady - 57 451 000 K¢

PT — provozni trzby — zvyS$eni provoznich trzeb stfediska z divodu realizace 3. etapy

e rozsifeni kapacity sjezdovek - 6 020 000 K¢
e Piidané sluzby - 1 150 000 K¢
Celkové navyseni trzeb - 7170 000 K¢
DPN — doba prosté navratnosti = IN / PT =57 451 000 K¢ /7 170 000 K¢ =
= 8 roki

V ramci financovani daného projektu uvazuje investor o ¢astecném financovani z dotacnich
prostiedki a to z projektu z regionalniho operacniho programu NUTS ,,Cestovni ruch* oblast
podpory rozvoje zakladni infrastruktury a doprovodnych aktivit ve vysi cca 30 % (viz tabulka
¢. 1) z celkovych zpisobilych vydaji na vystavbu lanové drahy. Predpoklad dotace tedy Cini
cca 17 236 000 Ke¢.

Investor dale uvazuje s financovanim projektu formou emise vlastnich dluhopisi, kdy
celkova vySe vydanych dluhopist (cennych papirit) by méla pokryt veskeré, po poskytnuti
dotace, nutné investi¢ni naklady pro realizaci 3. etapy projektu vystavby, tzn. celkova vySe
emise bude ¢init 57 451 000 - 17 235 300 =40 216 000 K¢ zaokrouhlené 40 220 000 K¢.
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3.3 Nastin reSeni procesu financovani tieti etapy vystavby pomoci

dluhopisi
Dle rozhodnuti investora bude pro ¢ast financovani projektu tfeti etapy vystavby arealu
vydana emise dluhopist o celkové vysi 40 220 000 K¢, ¢imz dojde Kk pokryti celkové vyse
investi¢nich nakladi v kontextu s uvazovanou dotaci. Celkové investi¢ni naklady tim budou
pokryty ze 100 % externim kapitalem.
Koncepce emise dluhopisu, jeji vysSe, doba zivotnosti, urokova sazba, zhodnoceni navratnosti
celkové investice v poméru k investici a trzbam a ostatni jsou uvedeny v nasledujicim
prehledu:

e Celkova vySe emise dluhopisi — 40 220 000 K¢

¢ Nominalni hodnota jednoho dluhopisu: 10 000 K¢

e Doba Zivotnosti: 10 let — stifednédoby

e Celkem vydano: 4 022 kusi dluhopisii

¢ Fixni urokova sazba pevna: 5,5%
Urokova sazba byla stanovena na zakladé provedeného priizkumu trhu, kdy byly v ramci
ptipravy financovani projektu osloveny nékteré vybrané soukromé subjekty s nabidkou
pripadného odkoupeni vydané emise dluhopisu. Na zakladé této poptavky byla stanovena i
sazba tro¢eni dluhopisu.

e Naiaklady na uroceni dluhopisii: 40 220 000 x 0,055 x 10 = 22 121 000 K¢

e Doba navratnosti investice pii pouziti financovani formou emise dluhopisu

(parametry viz. vySe) + uroceni (viz. vyse): 40 220 000 + 22 121 000 = 62 341 000
K¢ /7170 000 K¢ = 8,7 roku

Z vyse uvedeného piehledu je patrné, Ze tvaha investora o financovani projektu formou
dluhopisti s sebou piinese pomérné vyhodné podminky jak pro emitenta, tak i pro vlastniky
dluhopisi. V ramci kalkulace budoucich trzeb, s pfihlédnutim k trzbam minulym a k prognéze
zvySeni trzeb v ramci rozsifeni prepravni kapacity arealu, 1ze na zakladé takto kalkulované
vyse uvazovat s vyplatou troku z dluhopisu z provoznich vynost a nad ramec toho i zajistit
vyplatu nominéalni hodnoty dluhopisu po stanovené dobé¢, tj. 10 letech. (Ro¢né je uvazovan
generovany vynos z tieti etapy ve vysi 7 170 000 K¢, pti¢emz néklady na uroky z dluhopisii
¢ini 2 011 000 K¢ a takto ziskany rozdil vynosii a nakladi — cca 5 mil. K¢/rok — bude ukladan
na rezervni fond uréeny pro vyplatu nominalni hodnoty dluhopisi po 10 letech a samoziejmé
bude vramci hospodateni spole¢nosti i kapitalizovan, ¢imz dojde za dobu jeho tvorby

i kKnavySeni toho fondu). Zisk z provozu spole¢nosti uvazuji vlastnici vyplacet v ¢asti
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z kapitalizace rezervniho fondu a dale po uhradé zavazki spole¢nosti vyplyvajici z emise

dluhopist.

3.3.1 Prospekt

V dalsi casti prace je piedlozen navrh prospektu emitenta, vypracovany dle ptisluSného
zékona. Timto prospektem navrhuje emitent zdjemcim o koupi podminky vydavanych
dluhopist. Tento material byl zpracovan na zakladé odborné konzultace s poradenskou

spole¢nosti Deloitte.
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PROSPEKT

Informace o emisi dluhopisi

Spolegnost SKI PARK CERVENA VODA s.r.o0. se v souvislosti s realizaci rozvoje rozhodla

ke dni ddmm 2016 vydat emisi firemnich dluhopist. Doba tupisu je jeden rok.

Datum zvetejnéni

ddmm 2016

Emisni podminky emise dluhopisit SKIPARK CERVENA VODA 2016-1
ddmm 2016 Smlouva o Gpisu dluhopist

ddmm 2016 Piedavaci protokol

ddmm 2016 Dluhopis

Emitent:

Mlynicky Dvar
Nazev dluhopisu:
Forma dluhopisu:
Podoba dluhopisu:
Poradové Cislo emise:
Emisni kurz:

Jmenovita hodnota 1dluhopisu:

M¢na dluhopisu:

Datum emise:

Doba splatnosti:

Vynos dluhopisu:
Datum splatnosti urok:

SKI PARK CERVENA VODA s.r.0. , IC: 62062026,

8,561 69 Cervend Voda
SKIPARK CERVENA VODA 2016 -10-ti lety
cenny papir na fad
listinny cenny papir

1

100 % (slovy: sto procent) jmenovité hodnoty
100.000,-K¢ (slovy: sto tisic korun ¢eskych)
koruna ¢eska (CZK)
ddmm 2016
ddmm 2026
pevna urokova sazba ve vysi 5,5 % p.a.
ddmm 2017, ddmm 2018, ddmm 2019, ddmm 2020,
ddmm 2021,ddmm 2022, ddmm 2023, ddmm 2024,
ddmm 2025, ddmm 2026, ddmm 2027

Chcete-li zhodnotit své volné finanéni prostiedky, investice do dluhopisi SKI PARK
CERVENA VODA s.r.o. je spravna volba. Pevna roéni trokova sazba 5,5% z dluhopisti
SKIPARK CERVENA VODA 2016 Vam piinese zisk. Investice do dluhopisi SKIPARK
CERVENA VODA 2016 je vyhodna investice pro konzervativniho investora. Nizké riziko
investice a zarueny vynos z investice.

Veskeré informace o emisi dluhopistt SKIPARK CERVENA VODA 2016 Vam poda jednatel
spolecnosti jméno prijmenti, tel.:+420 XXX XXX XXX

E-mail: XXXXX@XXXX.Cz

Dluhopisy osobné doruc¢ime.

Spole¢nost SKIPARK CERVENA VODA s.r.0. byla zaloZena v roce 1994. M4 za sebou 22
let Gspésného piisobeni. Vynos z prodeje dluhopisii bude vyuZit na pofizeni investice, tj. na
realizaci tteti etapy vystavby lyZaiského arealu. Tim se zvysi kapacita lyzatského areédlu a
zaroven tim 1 k vyraznému navySeni trZzeb z provozu a z ptidanych sluzeb stiediska.

Obr. 3: Navrh Prospektu

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.3.2 Navrh emisnich podminek
Dale je predlozen navrh emisnich podminek, nezbytny pro emisi dluhopisi, ktery je uveden
v ptfiloze A této bakalaiské prace. Tento materidl byl zpracovan na zadkladé¢ odborné

konzultace s poradenskou firmou Deloitte.

3.3.3 Navrh samotného dluhopisu a navrh vzoru formy pro zapis nakoupenych
dluhopisi

Déle je uveden vzor dluhopisu pfipravované emise spolecnosti SKI PARK CERVENA
VODA s.r.0. se vSemi nalezitostmi dle zakona a se zapracovanim dat respektive termina dle

ptipravované emise. V dalsi ¢asti je uveden vzor formy zapisu dluhopisu ze strany emitenta.
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Emitant: SKIPARK CERVENA VODA s.r.o., IC: 62062026, se sidlem Mlynicky Dvir 8,
561 69 Cervend Voda

DLUHOPIS SKIPARK CERVENA VODA 2016

listinny cenny papir na fad / €islo dluhopisu SCV2016..........

Imenovitd hodnota dluhopisu:

PN PN PPN PN

100 000 K¢

(JEDNO STO TISIC KORUM CESKYCH)

na jmeno:

BN

S emisnimi podminkami se lze seznamit na internetovych strankach Emitenta na adrese
www.skibukovka.cz, a v sidle Emitenta, kde jsou zdarma dostupné ve formé broZury.
Emisni podminky byly zvefejnény dne ... 2016

Emitent timto prohlasuje, Ze dluZi Jistinu Dluhopisu a pomérny drokovy vynos Dluhopisu
Vlastnikovi Dluhopisu a zavazuje se mu vyplatit drokovy vynos a splatit jistinu dluhopisu
v misté, zplsobem a v souladu s Emisnimi podminkami a Zakonem o dluhopisech. Zplsob
a miste vyplaty jmenovité hodnoty Dluhopisu a vynosu z ného a daldi podminky emise
Dluhopisu jsou upraveny v emisnich podminkach.

NN PN PN PN

Pevny roéni drok: 5,5 % ze jmenovité hodnoty dluhopisu

0

A

AlANZNANA

JI&III&IIi?\zllllMIIMIIMIIMIII&IIIMIE?\ZIIIIMIMIMIMIIE AINA A INAINAINATNA A A INAINA A N7 T

Datum emise: .eee. 2016 - ., Jednatel

Datum splatnosti emise: .......2026 SKIPARK CER.UENA UODA S.r.o.
&
IEIAIENANSIEIEISNSISIENSISISNSN SIS IZINESNZSINZSIZSZ) <A

Obr. 4: Navrh dluhopisu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 8: Formy pro zapis nakoupenych dluhopisii

Jméno / naDr?)tzLir:i / Bydlisté / Misto a
Nazev €0 Sidlo datum Podpis prevodce
nabyvatele nabyvatele nabyvatele rubopisu

Jméno:

Funkce:

Obchodni firma:

Jméno:
Funkce:

Obchodni firma:

Jméno:
Funkce:

Obchodni firma:

Jméno:

Funkce:

Obchodni firma:

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.4 Rekapitulace vzorové emise dluhopisit SKIPARK CERVENA VODA 2016 emitenta
SKI PARK CERVENA VODA s.r.o.

Jak je vySe uvedeno, piipravuje investor realizaci tieti etapy vystavby lyzatského aredlu, ktera
obnasi vystavbu sjezdovky Cerna a souvisejici lanové drahy Herolticka. V ramci tohoto
projektu na zékladé¢ propoctu nékladi se zohlednénim zkuSenosti z prvni a druhé etapy,
konkrétnich nabidek subdodavatelskych firem a znalosti mistnich podminek je na tento
projekt kalkulovana castka investi¢nich nakladii v celkové vysi 57 451 000 K¢.

V ramci zabezpecCeni finan¢nich zdroji na danou investici a dle parametrti pro poskytnuti
dotaci v daném regionu uvazuje investor s formou financovani rozdélenou na ptfimou dotaci
ve vysi 30% investi¢nich nakladt (17 233 000 K¢) a zbylou ¢ast investice (ve vysi 40 220 000
K¢) hodlé prioritn€ pokryt financovanim formou vydani emise dluhopisi.

V ramci predbézného prizkumu trhu s oslovenim potencionalnich investorti ze soukromé
sféry bylo investorem rozhodnuto o vydani dluhopist o celkové vysi emise 40 220 000 s tim,
ze na zéklad¢ poptavky bude vydéano 4 022 kust dluhopisti o0 nominélni hodnoté 10 000 K¢.
Doba zivotnosti dluhopisu je stanovena na 10 let s tim, ze fixni urokova sazba je stanovena na
5,5%.

Pti dodrzeni vySe uvedenych parametri bude investorem docileno pozadované doby
navratnosti 10 let a zaroven bude pro drzitele dluhopisu dodrzen jimi v rdmci prizkumu trhu
pozadovany minimalni fixni urok 5,5% (p.a.).

V piipadé, Ze by nebyl realizovan prodej celé emise dluhopist, uvaZuje emitent (investor) pro
realizaci projektu s doplnénim ptipadné chybéjici Castky na pokryti investicnich naklada
formou bankovniho avéru.

Z divodu co moznd nejvyssi kompenzace mozného rizika nenaplnéni prodeje emise
dluhopisu bylo investorem rozhodnuto o vydani dluhopisti v podob¢ nevetejné emise s tim, ze
tato je cilena na konkrétni ¢ast privatnich investorti. TudiZ je mozné realizovat vydani emise
v kratkém case bez ndrokli na pomérn€ zna¢nou administrativu spojenou s vydanim vefejné

emise knihovanych dluhopist. Jedna se tedy jednoznac¢né o soukromé (papirové) dluhopisy.
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3.5 Alternativni forma financovani projektu vystavby treti etapy ve SKI PARKU
CERVENA VODA formou bankovniho tvéru.

Z divodu pokryti rizika ptipadného nenaplnéni plné emise dluhopisti zpracoval investor
projektu prognézu financovani se zohlednénim pokryti chybéjici Casti investi¢nich nakladi
pomoci finan¢nich prostfedki ziskanych z poskytnuti bankovniho uvéru. Pro vypocet
finan¢nich narokti na tuto alternativu je v nasledujici stati kalkulovano s principem rozd¢leni
dle vyse uvedenych kapitol o dluhopisech, tj. se stejnou nutnou investi¢ni ¢astkou, vynosy,
naklady, s obdobnou dobou splaceni bankovniho uvéru (viz doba zivotnosti dluhopisové
emise — 10 let) a dale se zohlednénim pokryti ¢asti investi¢nich nakladi formou dota¢nich
prostiedki.

Pro objektivni vycisleni urokové sazby bankovniho uvéru, byla provedena mimo jiné i
verbalni poptdvka u renomované banky (Oberbank) a na zdklad¢ piedlozenych vstupnich
udajii byla ze strany bankovni instituce piedloZena indikativni nabidka s ndvrhem Urokové
sazby ve vysi 1,1-1,5 % p.a. (vySe trokové sazby je odliSna v zavislosti na pozadovanych
zajiStovacich reglementech napf. vysi ekvity — vlastnich zdroji). Pti kalkulaci alternativy
financovani formou bankovniho Uvéru je uvazovdno s VysS§i urokovou sazbou (a tim
vyplyvajici niz8i ekvitou), tzn. s ptiblizenim se co nejvice k podminkam zajiSténi financovani
projektu formou dluhopist, kde ekvita de facto nezatéZuje investora projektu z pohledu

nutnosti potfeby investice vlastnich zdrojt.

Propocet nakladii na bankovni uvér:

e Celkova vyse bankovniho uvéru — 40 220 000 K¢;

e Doba splaceni: 10 let — ¢tvrtletng,

e Urokova sazba: 1,5 % p.a. + M12 PRIBOR 0,45 %.
Vzhledem Kk poslednimu  vyvoji zakladnich tirokovych sazeb v Ceské republice,
vyhlasovanych CNB, se lze diivodné domnivat, Ze vyse uvedena sazba PRIBOR (1 rok)
nebude v blizké budoucnosti vyssi, naopak lze predpokladat jeji snizeni. Tim padem by vyse
uvedeny propocet navratnosti investice byl pro investora ptihodnéjsi.

e Pravidelna splatka — 1 109 161 K¢&/Ctvrtletné

e Celkové naklady na uroky — 4 146 464 K¢/10 let

e Celkova splatka jistiny a uroku — 44 366 464,16 K&
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Doba navratnosti investice pii pouziti bankovniho financovani (parametry viz vyse)

+ uroceni (viz. vySe): 40 220 000 + 4 146 464 = 44 366 464/ 7 170 000 K¢ = 6,2 roku

Varianta financovani projektu formou bankovniho uvéru se kalkulacné jevi vyhodnéjsi,
nicmén¢ pro investora projektu S sebou pfinasi nutnost vytvoieni potiebné vyse vlastnich
zdroju pro spolupodileni se na pokryti investicnich nékladti. Déle s sebou ptindsi i pomérné
vy$$i administrativni zatéz z pohledu nutnosti dokladani pozadovanych dokumenti financujici
bance. Pomérn¢ velké naroky jsou na investora kladeny i v ramci podminek zajisténi
poskytovaného tvéru (zastava firemniho majetku, resp. osobni zajisténi).

Pro pokryti nutné ¢asti investi¢nich naklada (40,22 mil. K¢) ¢ini v prvni varianté souvisejici
naklady na uroCeni dluhopisii v ¢ase 10 let 22,12 mil. K¢. Pii pouziti alternativniho feSeni
financovani projektu formou bankovniho uvéru ¢ini naklady na aroky v ¢ase 10 let 4,14 mil.
K¢.

Prostd doba navratnosti investi¢nich nakladt pii financovani formou dluhopisi tedy ¢ini 8,7
rokd, kdezto pii alternativni varianté financovani formou bankovniho tvéru ¢inni 6,2 rokd.
Financovani podnikatelského zaméru pomoci emise dluhopisit je, jak jiz bylo dfive
konstatovano, v soucasné dobé na tuzemském trhu stale je$t€ minoritni variantou. Pro
investory s sebou pfinasi pomérné zajimavé moznosti v ramci investice vlastnich finanénich
prostfedkd s jejich pomérné zajimavym ziroenim. Pro emitenta s sebou piinasi vyhody
mensiho administrativniho zatiZeni, avSak vzhledem k soucasnym podminkdm na financnim
trhu ve vztahu k pomémé nizkym trokovym sazbam je momentalné tato varianta finanéné
dlouhodobé naroc¢néjsi, nebot’ investory pozadovand (akceptovatelnd) vySe urokové sazby
vyrazn¢ piekracuje urokoveé zatizeni z variantni formy financovani vlastniho podnikatelského
zaméru formou bankovniho Gvéru. Pfi konkrétnim porovnani obou variant financovani se pfi
zohlednéni soucasnych podminek finanéniho trhu z pohledu nékladii na ziskani externich

finan¢nich prostfedkli jevi pro investora jako vyhodnéjsi varianta financovani formou

bankovniho uvéru.
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Zavér

Tato bakalafské prace se vénovala prevazné dluhopisové problematice. Konkrétné porovnani,
respektive  konkretizaci financovani komercnich aktivit pomoci dluhopisit oproti
standardnimu zptisobu financovani s podilem bankovniho uvéru. I kdyz se trend financovani
formou vydané emise dluhopist objevuje ¢astéji nez v minulych letech, nelze jej povazovat za
zatim pfiili§ rozsifeny zplisob financovani komercnich aktivit. Piesto je neptehlédnutelné, Zze
pro vyse uvedeny zplsob financovani formou vydani emise dluhopisti se jiz v minulosti
rozhodly jak stat (statni emise dluhopist), tak i vyznacné soukromé subjekty (soukromé emise

spole¢nosti CEZ, AGROFERT, UNIPETROL, aj.)

Hlavnim cilem této prace bylo najit feSeni, jak financovat vybrany podnikatelsky zdamér
pomoci dluhopisi, tak aby to bylo pro dany subjekt ekonomicky ospravedlnitelné. Konkrétne
tedy navrhnout zpiisob financovani podnikatelského zaméru — realizaci vystavby treti etapy
Iyzaiského aredlu spolecnosti SKI PARK CERVENA VODA a zdroveri shromazdit vsechny

nalezitosti potiebné pro uvedeni emise do praxe.

Pro splnéni hlavniho cile byla nejprve zpracovana dluhopisova problematika z teoretického
pohledu. Dale byly postupné nashromazdény poznatky jednak z praktického provozu prvni
a druh¢ etapy vystavby konkrétniho podnikatelského zaméru, dale byl proveden ve spolupraci
S podnikatelskym subjektem prizkum investorského a bankovniho trhu, konkretizace
pozadavkl na investi¢ni naklady. Na zaklad¢ téchto dat byla zpracovana ekonomicka analyza
narokti na vydani emise dluhopist. Dale byla zohlednéna i vhodnost financovani konkrétniho

podnikatelského zdméru formou dluhopisového financovani oproti ivérovému financovani.

vvvvvv

financovani podnikatelského zdméru formou bankovniho Gvéru se v mezidobi mezi zadanim
bakalarské prace a jejim dokoncenim stala situace ve vyvoji sniZujici se vySe zéakladni
urokové sazby a tim i pro investory vyhodnéjSich podminek bankovniho twvérového
financovani. Forma financovani prostfednictvim dluhopisti, zejména jejimi potencionalnimi
investory pozadovand minimalni rokova sazba, se tak v souc¢asné dobé v ptipad¢ sledované
spole¢nosti jevi jako méne ekonomicky vyhodnd, nez je tomu u tivérového financovani.

Tomuto zavéru v posledni dob&é napomahd 1 jiZ zminénd minimalni mira zakladni urokové
sazby a tomu Umérna mira celkové trokové sazby v piipadé¢ bankovniho financovani. Tato

fakta plisobi proti vyraznéjSimu rozsireni dluhopisového financovani.
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Pti financovani podniku, resp. podnikatelského zdméru pomoci dluhopisti se momentalné pro
konkrétni podnik jevi jako mensi vyhoda pomérné jednodus$i administrativa pifi piipravé
aipo dobu trvani zivotnosti dluhopisu. Dalsi vyhodou pro podnik muze byt i moznost

vyuzivat nashromazdéné finanéni prostiedky za ti¢elem jejich kapitalizace.

Naopak varianta financovani podniku, respektive podnikatelského zaméru pomoci
bankovniho véru je v soucasné dobé ekonomicky pro investora vyrazné vyhodnéjsi a to
zejména z diitvodu znacné mensich finan¢nich nakladl z pohledu zroceni.

Lze pfedpokladat, ze investor projektu, ktery byl predmétem této prace, se po zvazeni vSech
ekonomickych, administrativnich a pravnich faktori stejné rozhodne pro realizaci svého

investicniho zaméru k pro n¢ho vyhodnéjsi varianté financovani formou bankovniho tvéru.
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Prilohy

A Emisni podminky emise dluhopist
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Priloha A — Emisni podminky emise dluhopist

SKIPARK CERVENA VODA
S.r.0.

EMISNI PODMINKY

emise dluhopist

,SKIPARK CERVENA VODA 2016"

Dluhopisy s pevnym ro¢nim Urokovym vynosem 5,5% o nominalni
hodnoté jednoho dluhopisu 100.000,- K¢, splatné ddmm 2026

58



EMISNI PODMINKY

(podle § 8 az § 11 zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist)

Dluhopisti ,,SKIPARK CERVENA VODA 2016 emitenta SKIPARK CERVENA VODA
S.r.0.

.
Pravni a skutkovy stav dluhopisi

1. Spole¢nost SKI PARK CERVENA VODA s.r.o., se sidlem: Mlynicky Dvir 8, 561 69
Cervend Voda, IC: 62062026, zapsana v obchodnim rejstfiku u Krajského soudu v Hradci
Kralové, oddil C, vlozka 7329 (déle jen ,Emitent"), rozhodla o vydani nize
specifikovanych dluhopist. Pravnim zdkladem pro vydani dluhopisd je zakon &. 190/2004
Sb. O dluhopisech, ve znéni pozd&jéich pfedpisi. Podrobné vymezeni prav a povinnosti
spojenych s dluhopisy, jakoZ i informace o emisi dluhopist obsahuiji tyto emisni podminky
dluhopist (dale jen ,Emisni podminky").

Dluhopisy jsou uréeny limitnimu okruhu zpUsobilych privétnich a korporatnich investord.

2. Zakladni charakteristika dluhopist

Emitent: SKI PARK CERVENA VODA s.r.0.

Mlynicky Dvlr 8, 561 69 Cervena Voda
N&zev dluhopisu: SKIPARK CERVENA VODA 2016 - 10ti lety
Forma dluhopisu: cenny papir na rad
Podoba dluhopisu: listinny cenny papir
Poradové Cislo emise: 1.
Emisni kurz: 100% (slovy sto procent) jmenovité hodnoty
Jmenovitd hodnota 1 dluhopisu:  100.000,- K¢ (slovy: sto tisic korun Ceskych)
Ména dluhopisu: koruna c¢eska (CZK)
Lhdta pro upisovani dluhopis: 12 mésicl od data emise
Datum emise: ddmm 2016
Doba splatnosti: ddmm 2026
Vynos dluhopisu: pevna Urokova sazba ve vysi 5,5% p.a.
Datum splatnosti Urokl: ddmm 2017 - ddmm 2027

(dale jen ,dluhopis™)

3. Predpoklddana celkova jmenovitd hodnota emise je 40.220.000,- K¢ (slovy
¢tyticetmiliontdvéstédvacettisic  korun ¢&eskych). Dluhopisy mohou byt v souladu
s ustanovenim § 7 zdkona o dluhopisech vydany v menSim objemu emise, nez je
pfedpokladana jmenovitd hodnota emise dluhopisti. Emitent je dale opravnén vydat dluhopisy
do predpokladané celkové jmenovité hodnoty emise dluhopisti i po uplynuti emisni lhity,
pficemz je Emitent povinen stanovit dodate¢nou emisni lhitu, ktera skon¢i nejpozdéji v den
rozhodny pro splaceni dluhopisu a uvefejnit ji stejnym zpiisobem jako tyto Emisni podminky.

4. Dluhopisy budou &islovany, a to popofadé poéinaje ¢islem SCV2016 xxyy

5. Emitent nema v umyslu pozadat o pfijeti dluhopist k obchodovani na regulovaném trhu ¢i
V mnohostranném obchodnim systému. Dluhopisy jsou k Gpisu nabizeny v omezeném okruhu
vybranych a oslovenych soukromych ¢i instituciondlnich investorti. Na nabidku Dluhopist se
nevztahuje povinnost uvetejnit prospekt podle zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.
Prospekt nebyl vyhotoven.
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6. Dluhopisy muze upsat pouze:

a) fyzicka osoba - ob&an CR

b) pravnicka osoba se sidlem v CR

(déle jen ,,Upisovatel®)

Emitent si vyslovné vyhrazuje pravo odmitnout konkrétniho upisovatele, a to 1 bez udani
diivodu.

7. Prevoditelnost dluhopist

Pievod dluhopisu je mozny pouze mezi osobami uvedenymi v ¢lanku I, bod¢ 6 téchto
Emisnich podminek. Pievody dluhopist se provadi rubopisem a oznamenim zmény vlastnika
Emitentovi dluhopist.

Vlastnik dluhopisu (pievodce) je povinen zaslat Emitentovi pisemné oznameni o zméné
vlastnika minimaln¢ 15 dnti pfede dnem ucinnosti ptevodu dluhopisu, a to doporucené na
adresu Emitenta.

Kucinnosti pfevodu vici Emitentovi se vyzaduje zapis o zmeéné vlastnika dluhopisu
v seznamu vlastniki dluhopisii. Emitent je povinen provést takovou zménu bezprostiedné
poté, co mu bude takova zména pisemné oznamena.

1.
Vynos dluhopist

Vynos dluhopisu je uréen urokovou sazbou ve vysi 5,5% ro¢né¢ ze jmenovité hodnoty
dluhopisu, kdy je tato urokova sazba fixni sazbou po celé obdobi. Vynos dluhopist ptislusi
vlastniku dluhopisu za obdobi ode dne upsani dluhopisu do dne splatnosti dluhopisu.

Pro ucely vypoctu urokového vynosu prislusejiciho k dluhopisim za obdobi kratsi jednoho
roku se ma za to, Ze jeden rok obsahuje tfi sta Sedesat dni rozdélenych do dvanacti mésict po
tiiceti dnech, pficemz v pfipadé nelplného mésice se bude vychédzet z poctu skutecné
uplynulych dni.

Vynos dluhopisu je vyplacen Emitentem jednou rocné zpétné, a to vzdy k datu.... za
ptedchozi rok. Prvni urokovy vynos dluhopisu je splatny k ddmm 2017. Ptipadne-li datum
vyplaceni vynosu na den, ktery neni pracovnim dnem, bude vyplaceni vynosu provedeno
prvni nasledujici pracovni den bez naroku na vynos za toto odsunuti vyplaty.

Rozhodny den pro vyplatu vynosu z dluhopisu je ddmm Urokovy vynos obdrZi ten investor,
ktery je vlastnikem dluhopisu ke dni ddmm v roce 2017, ke dni ddmm 2018, ke dni ddmm
2019, ke dni ddmm 2020, ke dni ddmm 2021, ke dni ddmm 2022, ke dni ddmm 2023, ke dni
ddmm2024, ke dni ddmm 2025, ke dni ddmm 2026, ddmm 2027.

Oddgéleni prava na vynos dluhopisu §18 zakona o dluhopisech se vylucuje.
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Il.
Ména plateb

Emitent se zavazuje splatit jmenovitou hodnotu dluhopisit vylucné v ¢eskych korunach nebo
vV jiné méné, kterd je ke dni platby zakonnou ménou Ceské republiky. Hodnota dluhopisti
bude vlastnikiim dluhopist splacena za podminek stanovenych Emisnimi podminkami a déle
dle dafiovych devizovych a dalsich pravnich predpistt Ceské republiky, G&innych v dobé
platby.

V.
Zdanéni

Splaceni hodnoty dluhopisii bude provadéné bez srazky dani piipadné poplatkli jakéhokoli
druhu, ledaze takova srdzka dani nebo poplatkli bude vyzadovana piislusSnymi pravnimi
predpisy ucinnymi ke dni takové platby. Bude-li jakdkoli takova srazka dani nebo poplatkt
vyzadovana piisluSnymi pravnimi pfedpisy u€innymi ke dni takové platby, nebude Emitent
povinen hradit vlastnikim dluhopisti zadané dalsi ¢astky jako nahradu téchto srazek dani nebo
poplatki.

Osobam, které¢ se stanou vlastniky dluhopisii nebo investici do dluhopisit zvazuji, se
doporucuje, aby se poradily se svymi danovymi a dalS$imi poradci o danovych a devizové
pravnich disledcich nabyti, drzeni a pozbyti dluhopisii podle dafiovych a devizovych predpist
platnych v Ceské republice a v zemich jejich jsou rezidenty, jakoZ i v zemich, v nichZ p¥i{jmy
Z dluhopisii mohou byt zdanény.

Nasledujici shrnuti pravni upravy zdatiovani piijmi z dluhopisti v Ceské republice u¢inné
k datu emise se tyka pouze Ceskych danovych rezidentl, vychazi z interpretace Emitenta a
nemusi byt beze zbytku spravné, uplné a relevantni pro vSechny vlastniky dluhopisti. Veskeré
uvadéné informace se mohou ménit v zavislosti na zménach v pravnich ptedpisech a v jejich
vykladu. Emitent nepfebird zaddnou odpovédnost za jednani jakékoliv osoby v dasledku
spolehnuti se na spravnost, uplnost a relevantnost zde uvedenych informaci.

V.
Zdanéni vynosi z dluhopisu

Urok a vynos ve formé rozdilu mezi jmenovitou nebo jinou hodnotou dluhopisu vyplacenou
Emitentem pfi splaceni nebo odkoupeni dluhopisti a jeho niz§im emisnim kurzem (dale jen
,Urok®) vyplaceny fyzické osobé, kterd je ceskym datovym rezidentem, podléhd zvlastni
sazb¢ dang. Zvlastni sazba dané ¢ini 15% a je vybirana srazkou.

Urok vyplaceny pravnické osobé, ktera je Geskym daflovym rezidentem, tvoii soudést
obecného zdkladu dané a podléha dani z piijml pravnickych osob v sazbé 19%.

Bude-li jakakoli srazka dani nebo poplatkil vyzadovana pfislusnymi pravnimi piedpisy Ceské
republiky G¢innymi ke dni takové platby, nebude Emitent povinen hradit vlastnikiim
dluhopisii Zadné dalsi ¢astky jako nadhradu téchto srazek dani nebo poplatkd.

Urcité kategorie poplatniki (napf. nadace nebo Fond pojisténi vkladi maji za urCitych
podminek ndrok na osvobozeni svych urokovych piijmi od dan€ z piijmi. Pfedpokladem
uplatnéni osvobozeni je predchozi doloZeni naroku na osvobozeni platci irokového piijmu.
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VI.
Zdanéni piijmu z prodeje dluhopist

Piijmy z prodeje dluhopisi realizované fyzickou osobou, kterd je c¢eskym danovym
rezidentem, se zahrnuji do zdkladu dané dle § 10 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmt
(dale jen ,,ZDP*), resp. dle § 7 ZDP v piipadé dluhopist, které byla zahrnuty do obchodniho
majetku této osoby, a podléhaji (po snizeni o uznatelné vydaje podle ZDP) dani z piijmu
fyzickych osob v sazbé 15% (u dluhopisii zahrnutych do obchodniho majetku miize byt tato
sazba pfipadné zvySena o solidarni zvySeni dan¢ ve vysi 7% z tzv. nadlimitniho piijmu podle
§ 16a ZDP). Ztraty z prodeje dluhopist jsou u nepodnikajicich fyzickych osob obecn¢ danové
neuznatelné. Ledaze jsou ve stejném zdaniovacim obdobi zaroven vykazany zdanitelné zisky
Z prodeje jinych cennych papirt; vtom piipadé¢ je mozné ztraty z prodeje dluhopist
nezahrnutych do obchodniho majetku jsou u fyzickych osob, jejichz celkovy piimy podil na
zékladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech Emitenta nepfevySoval v dob¢ 24 mésicu pred
prodejem dluhopis 5% pfi splnéni dalSich podminek osvobozeny od dan¢ z pfijmu, piesahne-
li doba mezi nabytim a prodejem dluhopisii 6 mésict.

Ptijmy z prodeje dluhopisi realizované pravnickou osobou, ktera je ceskym danovym
rezidentem, se zahrnuj do obecného zakladu dané z ptijmu pravnickych osob a podléhaji (po
sniZzeni o uznatelné vydaje podle ZDP) dani v sazbé 19%. Ztraty z prodeje dluhopist jsou u
téchto pravnickych osobo danové uznatelné.

VII.
Splaceni emisniho kurzu a upisovani dluhopisi

Datum Emise Dluhopist je ddmmrrrr (dale jen ,,Datum emise®)

Mistem upisovani Dluhopisti je sidlo Emitenta na adrese: Mlynicky Dvir 8, 561 69 Cervena
Voda (dale jen ,,Provozovna®). Splaceni emisniho kurzu upsaného dluhopisu probiha
pfevodem na bankovni i€et Emitenta ¢islo XXXXXXXXX vedeného u XXXXXXXXX nebo zaplacenim
v hotovosti v Provozovné Emitenta do (5) péti pracovnich dnti od data tpisu.

Dluhopisy mohou byt vydany jednordzové nebo postupné. Vydani dluhopisii bude probihat na
zakladé¢ Smlouvy o upsani dluhopisit uzaviené bez nabyvatelem dluhopisu a Emitentem.
Emitent vyda dluhopis nabyvateli do 5 (péti) pracovnich dnli ode dne pfipsani castky
odpovidajici emisnimu kurzu dluhopisu na bankovni Ucet Emitenta, pfipadné¢ ode dne
zaplaceni ¢astky odpovidajici emisnimu kurzu dluhopisu v hotovosti, nejdiive vSak v den
emise, a to v misté sidla Emitenta.

Mistem ptfedani dluhopisti je Provozovna Emitenta. O ptfedani dluhopisu bude sepsan
protokol. Pokud o to nabyvatel dluhopisu pozada, zasle Emitent dluhopis prostfednictvim
doporucené zasilky doru¢ované Ceskou postou, s. p. a na koresponden¢ni adresu nabyvatele.

Emitent vyznaci na dluhopis jméno, pfijmeni, datum narozeni a adresu trvalé¢ho bydlisté
v piipadé fyzické osoby, nebo obchodni firmu &i nazev, IC a adresu sidla v piipadé pravnické
osoby prvniho vlastnika dluhopisu. Tyto tUdaje budou zapsiny do seznamu vlastnikil
dluhopistt véetné¢ emailového kontaktu, telefonického kontaktu a bankovniho spojeni
vlastnika. Nasledné bude dluhopis pfedan prvnimu vlastnikovi.

62



Vlastnictvi k dluhopisu a nebezpeci Skody pfechédzi na vlastnika prevzetim dluhopisu, a to
bud’ pfevzetim v Provozovné Emitenta, nebo prevzetim doporuceni zasilky od Ceské posty,

s.p..

VIIL.
Zpusob vyplaty jmenovité hodnoty a vynosu z dluhopisi

Emitent se zavazuje splatit vynosy z dluhopist ke dni jejich splatnosti a dale se zavazuje
splatit ke dni splatnosti dluhopisu jeho jmenovitou hodnotu. Emitent neni povinen splatit
nomindlni hodnotu dluhopisu pied datem splatnosti.

Urokovy vynosy budou vyplaceny a jmenovita hodnota dluhopist bude splacena vlastnikiim
dluhopisi v souladu s danovymi, devizovymi a jinymi piisluSnymi pravnimi predpisy Ceské
republiky u¢innymi v dob¢ provedeni piislusné platby.

Splaceni jmenovité hodnoty dluhopisi a vyplaty urokovych vynosti dluhopisit budou
provadény vzdy k datu uvedenému v Emisnich podminkéch (déle jen ,,Den vyplaty®) a to
prostfednictvim Emitenta. Pfipadne-li Den vyplaty na jiny neZ pracovni den, povinnost
Emitenta zaplatit pfislusné castky se presune na nejblizs$i nasledujici pracovni den a Emitent
Vv takovém ptipadé neni povinen platit Zadny trok nebo jiné dodate¢né ¢astky za takto vznikly
casovy odklad.

Vyplaty urokovych vynosi dluhopisu a splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu budou
provadény vyhradné¢ bezhotovostnim pfevodem na bankovni ucet vlastnika dluhopisu,
evidovany v seznamu vlastnikii dluhopist. Vlastnik dluhopisu je povinen pisemné sdélit
Emitentovi pii pfedani dluhopisu sviij bankovni ucet a ptipadné zmény Gctu pisemné ozndmit
Emitentovi nejpozdéji do 3 dni od provedeni této zmény.

Za den splaceni se povazuje datum, kdy bude pfislusna ¢astka odepsana z uctu Emitenta.
Zavazek vyplatit kterykoli trokovy vynos nebo splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu se
povazuje za fadné a vcas splnény, jestlize je prislusna ¢astka poukéazéana vlastnikovi dluhopisu
v souladu s fadnou instrukci podle ptedchozich odstavci.

IX.
Pied¢asné splaceni dluhopisu

Emitent ma pravo dle své uvahy zcela nebo z€asti, poptipad€ 1 po ¢astech predCasné splatit
dosud nesplacené¢ dluhopisy ke kterémukoliv datu, avSak za ptedpokladu, ze toto své
rozhodnuti oznami vlastnikovi dluhopisu nejpozdéji 15 dni pted datem predCasného splaceni.
Oznameni o pfedcasném splaceni z rozhodnuti Emitenta podle tohoto ¢lanku téchto Emisnich
podminek je neodvolatelné a zavazuje Emitenta piedCasné splatit ten dluhopis, ohledné
kterého ucinil oznameni. Emitent je povinen v takovém ptipadé uhradit i pomérny urokovy
vynos dluhopisu, kdy vynos dluhopisu se urci za obdobi od data emise do data pied¢asného
splaceni dluhopisu.

Vlastnik dluhopisu ma pravo za soucasného splnéni nize uvedenych podminek pozéadat
Emitenta 0 pfedCasné splaceni vSech nebo ¢asti jim vlastnénych dluhopist. Jeden vlastnik
muze po 18 mésicich ode dne, kdy se stal vlastnikem pfedmétného dluhopisu, prostiednictvim
pisemné zadosti pozadat o predéasné splaceni jim vlastnénych dluhopisti. Zadost o predéasné
splaceni dluhopisit musi byt zasldna na adresu Emitenta nejmén¢ 100 (sto) dni pied
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pozadovanym dnem piedCasné splatnosti dluhopisti s uvedenim c¢isla téch dluhopisi, u
kterych vlastnich zada predCasné splaceni. Splni-li Vlastnik vyse uvedené podminky, bude mu
k pozadovanému piedcasné splatnosti dluhopisi Emitenta vyplacen celkovy soucet
nomindlnich hodnot téch dluhopis, u kterych pozadal o predCasné splaceni, vcetné¢ pomérného
uroku, na ktery ke dni pfedcasné splatnosti dluhopisti vlastnikovi vznikl narok po odecteni
sank¢niho poplatku za piedCasné splaceni z rozhodnuti vlastnika. V piipadé piedCasného
splaceni bude vlastnikovi uctovan sankcni poplatek ve vysi 30% ze jmenovité hodnoty
dluhopisu.

X.
Schiize vlastnikii dluhopisi, svolani schiize vlastnik dluhopist

V piipadé¢, kdy je potfeba rozhodnout o spolecnych zajmech vlastnikli dluhopisti, mze Emitent
svolat schizi vlastnik dluhopis (dale jen ,,Schiize®), a to vsouladu stémito Emisnimi
podminkami.

Emitent bez zbyte¢ného odkladu svola Schiizi a vyzada si jejim prostfednictvim stanovisko
vlastnikti dluhopist v piipad¢:

1. je-li v prodleni s uspokojovanim prav spojenych s emitovanymi dluhopisy déle nez 7 dni
ode dne, kdy pravo mohlo byt uplatnéno.

2. zmén, které mohou vyznamné zhorsit jeho schopnost plnit zdvazky vyplyvajici z jim
vydanych dluhopisti.

3. ndvrhu zmény nebo zmén Emisnich podminek. To neplati, pokud se jedna pouze o takovou
zmeénu, ke které podle platnych pravnich ptedpisi neni zapotiebi souhlasu vlastnikti dluhopist
Zmeéna téchto udaji nesmi zplsobit vlastnikiim dluhopisi ijmu a néklady spojené se zménou
nese Emitent.

V téchto ptipadech je opravnén svolat Schiizi i vlastnik dluhopisu, pfipadné vice vlastnikli
dluhopist.

Schiizi organizacné a technicky zajiStuje a ndklady stim spojené nese ten, kdo Schiizi
svolava, pokud nejde o ptipad, kdy Emitent porusil svoji povinnost bez zbyte¢ného odkladu
svolat Schtizi vlastnikii a Schiizi vlastnikli svola namisto Emitenta vlastnik sam. V tomto
piipad€ jdou néklady spojené se Schiizi vlastnikl k tiZzi Emitenta. Naklady spojené s Gi¢astni
na Schizi vzdy nese vyhradné vlastnik DIuhopisu.

Oznameni o svolani Schiize je svolatel povinen uvefejnit zptisobem stanovenym v ¢lanku X.
Emisnich podminek nejpozdé&ji 15 (patnact) dnti pfede dnem konani Schiize. Je-li svolatelem
vlastnik dluhopisti nebo vlastnici dluhopisti, jsou povinni ozndmeni o svolani Schiize ve
stejné lhité dorucit Emitentovi na adresu sidla Emitenta.

Oznameni o svolani Schiize musi obsahovat alespon:

1. obchodni firma, sidlo a identifika¢ni ¢islo Emitenta,

2. oznaceni dluhopist vV rozsahu minimalné€ nazev dluhopisti a datum Emise,

3. misto, datum a hodinu konani Schiize, pficemz mistem konani Schize miize byt pouze
misto v XXXXXX, datum konani Schiize musi ptipadat na den, ktery pracovnim dnem a hodina
konani Schlize nesmi byt diive nez v 16 hodin a

4. program jednani Schize vcetné uplnych névrhii usneseni k jednotlivym bodim jednani.
Schlize je opravnéna rozhodovat pouze v navrzich usneseni uvedenych v oznameni o jejim
svolani.
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Utastnit se a hlasovat na schiizi je opravnén pouze ten vlastnik dluhopisu, ktery piedlozi
piislusny dluhopis pied konanim Schiize. S dluhopisy, které byly v majetku Emitenta ke dni,
ktery je rozhodny pro tcast na Schiizi vlastniki, a které k tomuto dni nezanikly z rozhodnuti
Emitenta, neni spojeno hlasovaci pravo a nezapocitavaji se pro ucely usnasenischopnosti
Schiize. Emitent je povinen ucastnit se Schize, a to bud osobné, nebo prosttednictvim
zmocnénce. Dale jsou opravnéni ucastnit se Schlize hosté prizvani Emitentem.

Dnem rozhodnym pro tucast na Schtzi vlastnikli je den konédni Schiize. Svoland Schiize je
usnasenischopna, pokud se ji uc€astni vlastnik dluhopisu nebo vlastnici dluhopisi, kterii jsou
opravnéni hlasovat, a soucet vSech jejich jmenovitych hodnot dluhopisti presahuje vice nez
30% celkové jmenovité hodnoty vydanych a dosud nesplacenych dluhopisti. Pied zahdjenim
Schiize poskytne Emitent (sdm nebo prostiednictvim svého zmocnénce) informaci o poctu
vSech dluhopistl, jejichz vlastnici jsou v souladu s Emisnimi podminkami opravnéni na
Schiize ucastnit a hlasovat na ni.

Schlizi svolané Emitentem piedsedd predseda Emitentem jmenovany. Schiizi svolané
vlastnikem dluhopisu nebo vlastniky dluhopist predseda predseda zvolenych prostou vétSinou
ptitomnych vlastnikii dluhopist, s nimiZ je spojeno pravo na ptislusné Schiizi hlasovat.

Schiize rozhoduje prostou vétSinou hlast pfitomnych vlastnikii dluhopist. Pocet hlast
kazdého vlastnika dluhopisti odpovida jeho podilu na celkové jmenovité hodnoté vydanych a
dosud nesplacenych dluhopisti. Ke zmén¢ Emisnich podminek nebo k ustaveni a odvolani
spole¢ného zastupce vlastnikdi dluhopisti je nutny souhlas tii ¢tvrtin hlast pfitomnych
vlastniki Dluhopist.

Schiize miize svym rozhodnutim ustanovit spoleéného zastupce vSech vlastnikii dluhopist
(dale jen ,,Spole¢ny zastupce®). Spolecny zastupce je opravnén

1) Uplatiiovat jménem vSech vlastnikii prava spojena s dluhopisy Vv rozsahu vymezeném
vV rozhodnuti  Schtize vlastniki

2) kontrolovat plnéni emisnich podminek ze strany Emitenta

3) ¢init jménem vSech vlastnikti dluhopis dal$i tukony nebo jinak chranit jejich zajmy, a to
zpusobem a v rozsahu stanoveném v rozhodnuti schiize vlastnik

Spole¢ného zastupce miize schize odvolat stejnym zplisobem, jakym byl zvolen nebo jej
nahradit jinym spole¢nym zastupcem.

Pokud neni Schize usnaSenischopna, pak svolatel svold, je-li i nadale potfebné nahradni
Schiizi vlastniku tak, aby se konala do 6 tydnti ode dne, na ktery byla svolana pivodni Schtize
vlastnik. Konani ndhradni Schiize vlastnikd s nezménénym programem jednani se oznami
vlastnikti dluhopisti nejpozdéji do 15 dni ode dne, na ktery byla svolana ptivodni Schiize
vlastnik.

Neni-li zdkonem stanoveno jinak, vypracuje svolatel do 30 (tficeti) dnli ode dne konani
Schiize zapis o Schuzi, ve kterém uvede zavéry Schize, zejména usneseni, ktera takova
Schiize ptijala. Emitent je povinen do 30 (tficeti) dni ode dne konani Schiize uvefejnit
vSechna rozhodnuti Schiize a to zpiisobem, kterym uvetejnil tyto Emisni podminky.

65



XI.
Oznameni

Oznameni vlastnikiim dluhopist dle téchto Emisnich podminek se povazuje za platné, pokud
bude uvefejnéno v Ceském jazyce na internetovych strankach spolecnosti SKI PARK
CERVENA VODA s.r.o. (http://www.skibukovka.cz/cz/). Za datum kazdého oznameni se
bude povazovat datum prvniho uvefejnéni. Ozndmené o uvetejnéné Emisnich podminek
véetné mista, kde je mozné se s Emisnimi podminkami seznamit, a pfipadné oznameni o
vydani dluhopisti, budou zvefejnéna také na internetovych strankach spolec¢nosti SKI PARK
CERVENA VODA s.r.o., http://www.skibukovka.cz/cz/.

XI1I.
Zavéreéné ustanoveni

Dluhopisy zakladaji piimé, nepodfizené a nepodminéné zavazky Emitenta, které jsou a budou
mezi sebou navzdjem vzajemné rovnocenné (pari passu). Emitent se zavazuje zachazet za

stejnych podminek se vSemi vlastniky dluhopist stejn¢).

Veskera prava spojena s dluhopisy se v souladu s ustanovenim § 42 zakona o dluhopisech
promlcuji uplynutim deseti let ode dne, kdy mohla byt uplatnéna poprvé.

S dluhopisy nejsou spojena zZadna predkupni ani vyménna prava, ani Zadna hlasovaci prava ¢i
prava na podil na likvida¢nim ztstatku.

Splaceni dluhopisu nebo vyplaceni vynosu z né¢ho neni zajiSténo tfeti osobou ani zastavou.

Emitent SKI PARK CERVENA VODA s.r.o. si vyhrazuje pravo &init veskeré ukony
souvisejici s vedenim evidence, Upisem dluhopist, pfed¢asnym splacenim dluhopist,
reinvestici jmenovité hodnoty dluhopist, zapisy do evidence dluhopis, zmény tidaju a ostatni

¢innosti souvisejici s evidenci dluhopist jim vedenych.

Pravni vztahy z dluhopisii se fidi pravnim fadem Ceské republiky, zejména zdkonem &.
190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni platnych pravnich predpist.

Tyto emisni podminky mohou byt ptelozeny do cizich jazykd. Dojde-li k rozporu mezi
riznymi jazykovymi verzemi emisnich podminek, rozhoduje tato ¢eska verze.
XII.

Dostupnost Emisnich podminek

Emisni podminky jsou v plném znéni dostupné na internetovych strankdch Emitenta
http://www.skibukovka.cz/cz/ a rovnéz zdarma v sidle Emitenta ve formé tisténé brozury.

Emisni podminky byly zvetejnény dne ddmm 2016
ODPOVEDNE OSOBY A CSTNE PROHLASENI

Osobou odpovédnou za tyto Emisni podminky je Emitent, spolecnost SKI PARK CERVENA
VODA s.r.0., se sidlem Mlynicky Dvur 8, 561 69 Cervena Voda, IC: 62062026, zapsana

66



V obchodnim rejstiiku u Krajského soudu v Hradei Kralové, oddil C, vlozka 7329, jejimz
jménem jedna XXxx yyyyy, jednatel.

Osoba odpovédna za Emisni podminky prohlasuje, ze pii vynalozeni veskeré piiméiené péce
jsou podle jejiho nejlepSiho védomi udaje uvedené v Emisnich podminkach v souladu se
skutecnosti a Ze v nich nebyly zamlceny zadné skuteCnosti, které¢ by mohly zménit jejich
vyznam.

V xxxxxxx dne ddmm 2016

SKI PARK CERVENA VODA s.r.o.
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