UNIVERZITA KARLOVA

Pravnicka fakulta

Jan Rosenthaler

SPAC — Special Purpose
Acquisition Company

Diplomova prace

Vedouci diplomové prace: JUDr. Robert Pelikan, Ph.D.
Katedra: Katedra obchodniho prava

Datum vypracovani prace (uzavieni rukopisu): 12. 10. 2023



Prohlasuji, Ze jsem predkladanou diplomovou préci vypracoval/a samostatné, ze vSechny pouzité
zdroje byly fadn¢ uvedeny a Ze prace nebyla vyuzita k ziskani jiného nebo stejného titulu.

Dale prohlasuji, ze vlastni text této prace vcetné poznamek pod carou mé 145 807 znakl véetné
mezer.

V Praze dne 12. 10. 2023

Jan Rosenthaler



Podékovani
Rad bych pode€koval Robertu Pelikanovi za vedeni diplomové prace, Vaclavu Pathovi za pravni
konzultace, Sufianovi Massalemovi za konzultace vSemozné a oponentovi za shovivavost.



UVOU ...ttt st sttt et e bt e e bt s at e st et e bt e bt e sb et sateeat e e bt e bt e bt e sbeeeateeatee aae 1
1.  Zakladni charakteristika SPAC...... ..ot 3
L1 PrAVIE fOIMA ..voviiiiiiiieieieteeee ettt ettt s et se s et s et et e e s e e eseseseeene o 3

1.2 UL SPAC ..ottt 4

1.3 SHrUKEUIa SPAC ..ottt ettt ettt b et s s eene s 5

2. Proces VYUZItE SPAC ...........coooiiiiiiieieeieeeee ettt ettt et st se s ss e et eseeseeseeseesensenne s 6
2.1 ZAlOZENT SPAC ...ttt ettt et b ettt et et seeneeaeerenaenee s 6

2.1.1  RegiStrace SPOLIECNOStI......ecviviieeieeieiietieteeteete ettt sae s s se e eseeseesessenen s 6

2.1.2 SPECIIKA TPO ..ottt ae b ne s eseeseesennen s 7

2.1.3  ROAA SNOWS ...oeovieiieiieiieiieiesieieet ettt et sae b st sseseeseeseeseesessenan s 9

2.1.4 Raising financi 0d iNVESTOTT.......c.cveieirieieiirierieieeeteeeieete e ere st e e ee e eseeseesesnas 10

2.2 VYUZIHE SPAC ..ottt ettt ettt et et e b e b e b e e neeseeneeteeseene s 11

2.2.1 VYR CIlOVE SPOIEENOSTE ....vevvieeeieiieiieiieieeteete sttt reeseeseenas 11

2.2.2 NEUSPECH SPAC ...ttt b et saeseeseanas 15

2.3 Pravni zpUisoby Spojeni SPOIEENOS ......ccveveieieieiieiiieieietetee ettt 15

3.  Divody vyuZiti SPAC a potencialni riziKa.................cccooviniiriiiiiieeeeceeeee e 23
3.1 Dutvody vyuziti SPAC cilovou SPOIECNOSH .....cuvevieririiriiieieiieieiieeiee e 23

3.1.1  Investice dO SPOLECNOSE ......c.eevieviiiietietietiete ettt ettt ettt ae e eve e 23

3.1.2  Alternativa K procesu IPO .........c.ooviiiieeieiieiieiectecieteeee ettt 24

3.2 Dtvody vyuziti SPAC Pro INVESIOTY ....c.ccveveuierierierietietecteeteteeeseereeseetestesseesesesseseseeseeseeseenas 28

3.3 Duvody vyuziti SPAC oproti Dormant Shell Companies .............ccceeevveerevvevievieieeeeeeeeee 31

3.4 RiZIKA VYUZILT SPAC ... .c.oiiiiieiiticeieteceeetee ettt ettt ettt ettt et sa e sttt aseaeeaeeteeaenas 33

4.  PriKlady vyuZiti SPAC V PIraXi.....o.cocooiiiiiiieiiieiiieiiiee ettt 37
4.1 USPEINE VYUZItE SPAC ..o eee e sese s e 38

4.2 Podvody v ramci SPAC a kauza Nikola COrporation...........ccoeceveeerieereirieeseieieeeeeeeeees 39

5. Pravni uprava a jeji KOmMPArace..............ccoooouiiiiiiiiciiieciie ettt ere e e 42
5.1 Pravni Gprava SPAC V CRu....ouoieoeeeeeeeeeeeeeee e 42

5.2 Pravni Gprava SPAC ve SPANEISKU...........oviviveieeieeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 43

5.3 Pravni Gprava SPAC v Bl c..coccviiiiiiiiiciieeicicceeecteee ettt et eanens 44

5.4 Trendy pravni Gpravy SPAC v evropskych zemich...........ccoooeeviiiiiiiiiiiiiiceeceeee, 46

6.  Budouci pravii Gprava v O R ........o.oooiiiiioeoeeeeeeeeeeeeeeeeee e 51
ZLAVET ...ttt ettt ettt ettt e e ettt e e bttt e e e e bttt e e e e bt e e e et teeesenbbeeeenbraeeenn 55
Seznam pouZitych POJMU @ ZKIALEK .......ccviiiiiiiiiiiicie ettt ettt etr e ebeebe e teesteesebeesbeesveesseesens 57
Seznam POUZILYTCH ZATOJTL......ccuieruieriieiieieeieecte ettt ettt et et e st e e ebe e saestaessbeenseesseesaesseesnsesnseenseenseenses 58
Abstrakt a 3 KIiCova SIova V CESKEM JAZYCE ....cvvevviiiiieiiiicie et eieeetee st re e eve vt e e e steesteeetaeesseesbeesteesrseneneees 70

Abstrakt a 3 kliCova slova v anglickém JAZYCe.........cccuveiieciienieriierie ettt eseeeseneense s 71



Uvod

Akciovy trh v Ceské republice neskyta investorovi mnoho moZnosti. I na na$i nejvétsi
burze, tedy na Burze cennych papirti Praha, a.s. (dale jen ,,BCCP*), nalezneme jen nékolik desitek
spolecnosti, které¢ zde vefejné nabizeji své akcie. Jednim ze zplsobi, jak ulehCit spolecnostem
vstup na burzu, je ve Spojenych statech americkych (dale jen,,USA*) a zapadni Evropé stéle
popularnéjsi Special Purpose Acquisition Company (dale jen ,,SPAC®). SPAC umoziuje
spoleCnostem vyhnout se pfi vstupu na burzu standardnimu Initial Public Offering
(déle jen ,,JPO%) a ziskat do n&j alokované prostiedky od investortl. Prvni takovy projekt v Ceské
republice (dale jen ,,CR*), WOOD SPAC One a.s. (dile jen ,,WOOD SPAC One*), vstoupil
v prubéhu roku 2022 na burzu a o rok pozdéji se spojil s vybranou cilovou spolecnosti. O¢ekavam,
7e v prabéhu nasledujicich let SPAC v CR nebo okolnich statech ptibude, rozhodl jsem se tedy
tento fenomén podrobit analyze z pravniho pohledu a ucinil z néj téma své diplomové prace.

Cilem této prace je vytvofit jeden z prvnich Ceskych odbornych textil, které se tématu
SPAC vénuji. Pro ucely diplomové prace se pokusim popsat zakladni charakteristiku SPAC, tedy
predevsim specifika v jeho struktufe a ¢im se odliSuje od klasickych obchodnich korporaci.
Podstatné bude popsani Gcelu, ktery je pak zasadni pro chapéani zbylého textu diplomové préce.

Po stanoveni zakladniho pravniho ramce se prace bude vénovat celému procesu zalozeni
SPAC. Bude popisovat vznik spolecnosti, proces jejitho IPO i oslovovani a ziskavani penéz
od externich investorti, coZ je nedilnou soucasti vzniku SPAC. Pro jeho naslednou existenci je
nezbytné naplnéni ucelu, kterym je nalezeni vhodné cilové spolecnosti. Podstatnym pravnim
bodem diplomové prace bude popsani zpiisobli, jakymi dojde ke spojeni obou obchodnich
spolecnosti. At uz se jedna o fuzi ¢i jiny zplsob spojeni spole€nosti, smefuji vSechny tyto pravni
moznosti k tomu, aby se soukroma cilova spole¢nost stala vefejné obchodovatelnou.

Ve tfeti kapitole se budu vénovat primarné tomu, zjakych divodd se SPAC vyuZiva.
V ramci tohoto tématu budou pokryty divody pro jeho ztizeni, motivace investori do néj naslepo
vlozit penize a diivody cilové spolec¢nosti vydat se na burzu cestou pfes SPAC misto projiti IPO.
S hodnocenim pozitiv se pfirozené objevuji téz piipadna rizika, ktera se s vyuzitim této metody
ptirozené poji. Vyhodnocenim téchto vyhod a potencialnich rizik bych radd nasledné poukazal
na diivody, pro¢ se SPAC stale Castéji pouzivd oproti Dormant Shell Company, jaké jsou mezi
témito dvéma zplsoby rozdily a v ¢em spocivaji jejich hlavni vyhody.

Jelikoz popis SPAC a jeho vyuzivani je pfedevsim praktickou otdzkou, ukdzeme si téz
statistiky vyuzivani SPAC v poslednich letech 1 nejzndméjsi podvod v ramci kauzy Nikola
Corporation. Ta zna¢né poskodila zpisob, jakym spole¢nost a investofi SPAC vnimaji, 1ze navic
prostfednictvim tohoto pfipadu vyzdvihnout znacnd rizika SPAC. V kratkosti se zamétim téz

na dosud jediny ¢esky SPAC, ktery v Cervenci 2023 provedl fuzi se spole¢nosti Footshop s.r.o.
1



Zbyvajici &ast prace bude vénovana pravni upravé SPAC v CR a v ramci jurisdikei dal§ich
zemi Evropské unie (dale jen ,,EU*). Jelikoz jde v ¢eském pravu o neprobadané vody, neexistuje
takika zadna relevantni judikatura a zdkonodarce jest¢ nestihl na existenci SPAC néjak zdsadnéji
reagovat, bude diilezitou soucasti prace t¢z komparace s pravni upravou v jinych pravnich radech.
Pomoci planovanych ¢i pfijatych opatfeni tykajicich se SPAC v jinych zemich EU pak bude
mozné 1épe nastinit postupy, jimiz se mize ¢eska legislativa v budoucnu vydat. Posledni kapitola
je tedy primarn¢ tivahova, kdy se budu snazit postihnout mozné postupy, jak by mohl byt SPAC
v CR v budoucnu upraven.

Jelikoz ¢eska odborné vetejnost se tématu SPAC zatim vénovala jen minimalné, vétSina
pouzitych zdroji je zahrani¢nich, ptfi¢emz pochazi ptredev§im z digitalizovanych odbornych
periodik. Odkazy na konkrétni ustanoveni v zdkonech jsou uvadény jak v textu, tak

v poznamkach pod ¢arou s ohledem na pifehlednost a ucelenost textu.



1. Zakladni charakteristika SPAC

1.1. Pravni forma

SPAC je zpravidla akciova spoleCnost, kterd je v ¢eském pravnim tadu upravena v § 243
a nasledujicich zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjSich ptedpisi (dale jen ,,ZOK* ¢i ,,zakon
oobchodnich korporacich®). Podle § 243 odst. 1 ZOK se definuje jako spolecnost, jejiz zakladni
kapital je rozvrzen na urCity pocet akcii. Alternativni moznosti je ziizeni SPAC jako evropské

spolecnosti podle zdkona ¢. ¢. 627/2004 Sb., o evropské spoleCnosti, ve znéni pozdéjsSich

ptedpisii. Pro zjednoduseni se vSak o SPAC bude v praci hovofit jako o akciové spolecnosti.

Od klasickych akciovych spolecnosti odliSuje SPAC nékolik zasadnich rozdili. Samotné
oznaceni ,,Special Purpose Acquisition Company* by se do ¢eStiny dalo pfelozit jako ,,spole¢nost
zalozena za Ulelem akvizice* nebo dle BCPP ,zvlastni Gcelova akviziéni spolenost!®,
tedy takova, kterd byla zalozena primarné¢ za ucelem spojeni s jinou spolecnosti a nikoli
za klasickym ucelem podnikani, jak ho chépeme z definice podnikatele podle § 420 odst. 1
zdkona €. 89/2012 Sb., obcansky zdkonik, ve znéni pozdé¢jSich piedpist (dale jen ,,OZ*
¢i ,,obéansky zakonik*)>. To svou definici potvrzuje i Coates, ktery tika, ze SPAC je fiktivni

spole¢nost, ktera neprovozuje zadnou &innost>.

"Burza cennych papiri Praha, a.s. Burzovni pravidla, ¢ast VIL.: Podminky pfijeti akcii k obchodovani na burzovni trh
Standard Market [online]. 19. 11. 2012. [cit. 28. 12. 2022]. Cl. 5 Piijeti akcii SPAC. Dostupné ke stazeni na

https://www.pse.cz/userfiles/related documents/cs/PSE-Podminky-prijeti-akcii-Standard.pdf

2SPAC samoziejmé musi dodrZet taxativné stanovené pozadavky pro zaloZeni pravnické osoby v ramci
zakladatelského pravniho jednani podle § 123 odst. 1 OZ, mezi néz patii téz predmét Cinnosti, v ptipadé akciovych
spolec¢nosti muze jit téz o predmeét podnikani, jak uvadi § 250 odst. 2 pism. a) ZOK. Jelikoz v zadkoné 445/1991 Sb., o
zivnostenském podnikani, ve znéni pozdé&jsich predpist (dale jen ,,Zivnostensky zakon®) je omezené mnozstvi
¢innosti, které je mozné oznacit za predmét podnikani, v nichZ se nenachazi moznost vhodna pro SPAC, budou muset
SPAC volit predmét podnikani a ¢innosti co nejblizsi jejich skutecnému ucelu. Jak uvadi stanovy ze dne 28. ledna
2022 zatim jediného SPAC v CR, tedy spole¢nosti WOOD SPAC One, mezi piedméty podnikani patfi — velkoobchod
a maloobchod, zprostiedkovani obchodu a sluzeb a sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné
hospodarské povahy, k tomu jako predméty ¢innosti vymezuje spravu vlastniho majetku, ktera je obecné asi nejvice
vyuzitelnou pro budouci SPAC. Dalsi zalozené SPAC se budou muset vyrovnat s problémem nutnosti uvadét co

soud Ceské republiky (dale jen ,Nejvyssi soud*) rozhodnutim 27 Cdo 3549/2020, které odmita uvadét jako predmét
podnikani jen moznost — vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona, a to pro jeho

nespecifi¢nost.

3COATES, John. SPAC Law and Myths [online]. 2022, s. 3 [cit. 2022-11-20]. Dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=4022809



https://www.pse.cz/userfiles/related_documents/cs/PSE-Podminky-prijeti-akcii-Standard.pdf
https://ssrn.com/abstract=4022809

Tuto definici nadéale rozvadi Fortney, ktery SPAC oznacuje za spolecnost s akciemi
upsanymi na burze, jeZz je vytvofena s imyslem shromézdit kapital a nasledn& se spojit* se
soukromou spole¢nosti®, ktera si timto zptisobem pieje uvést své akcie na burzu®. Tento popis jiz
blize specifikuje, jaky je skute¢ny tcel zalozeni a existence SPAC. Jde tedy o alternativu k prvni
vefejné nabidce akcii (IPO), ktera je spojeno se vstupem dané spolecnosti na burzu.

1.2. Ugel SPAC

Skute¢nym ucelem existence SPAC je ziskat finan¢ni prostfedky od investord, projit IPO
a spojit se s cilovou spolecnosti, ktera skrze to bude moci obchodovat vlastni akcie na burze,
aniz by sama musela [PO podstoupit. Obvyklym ¢asovym horizontem, béhem kterého by méla
tato procedura nastat, je 18-24 meésicli. Pfedpokladand doba se urcuje uz pfii zalozeni SPAC
a odviji se od rozhodnuti jeho tvircti a sponzordl, primér existence SPAC je 20,5 mésice’.

Soucasny trend vsak tlaci SPAC ke kratSimu obdobi existence, v roce 2022 se stale vice SPAC

uchylovalo k obdobi v rozmezi pouze 12-18 mésici®.

Jak uvadi Blomkvist a Vulanovic, SPAC je oproti IPO rizikovéj$i v tom, Ze nema
za sebou zadnou obchodni historii, pfinasi pro investory vyssi miru rizika. Ta je vSak vyvaZena
tim, ze struktura SPAC je vytvotfena jako depozitni ucet, z néhoz je mozné celou svou investici
vybrat. Pokud investor chce mit vétSi kontrolu nad vybérem cilové spole¢nosti, miize nakoupit
veétsi mnozstvi akcii, ¢imz ziska podstatny pocet hlasii pfi rozhodovani o navrzené cilové
spole¢nosti’. Pokud tedy naplnéni celu neodpovida predstavé investora, miize dany investor

odstoupit z investice, coz bude podrobnéji rozebrano v podkapitole o vybéru cilové spolecnosti.

“Fortney ve svém ¢lanku pouziva v anglictiné vhodnéjsi slovo combine. JelikoZ v ¢eském pravu nalezneme nékolik
moznosti, jak se miize SPAC spojit s cilovou spolecnosti, at’ uz formou pfemény obchodni korporace nebo vkladem do
zakladniho kapitalu, pfi¢emZ tyto moznosti budou blize rozebrany ve druhé ¢asti této diplomové prace, je potieba
nalézt pro tyto odlisné zpusoby zastfeSujici termin, ktery pravni slovnik v souéasné chvili neposkytuje. Z tohoto
divodu bude v takovych pfipadech pouzivano slovo spojeni nebo spojit, jelikoz se jedna o termin srozumitelny a bez

jinych pravnich konotaci.

SSoukroma spolecnost z anglického private company je spolecnost, kterd neni obchodovatelna na burze. Stejné tak
vefejné obchodovatelna spolecnost (public company) je takova, jejiz akcie se na burze obchoduji. Oba tyto terminy

nejsou zakotveny v naSem pravnim fadu, jsou vSak bézné vyuzivany, proto je v praci budu uvadét v ¢eském jazyce.

SFORTNEY, Hunter. SPAC Attack: An Examination of SPAC Director Compensation and Its Legal
Implications [online]. 2021, s. 3 [cit. 2022-11-20]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3911337

7LIN, Chen, Fangzhou LU, Roni MICHAELY a Shihua QIN. SPAC IPOs and Sponsor Network Centrality [online].
2021, s. 7-8 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3856181

SCOATES 2022, op. cit., s. 4

°BLOMKUVIST, Magnus a Milos VULANOVIC. SPAC IPO waves. Economics Letters [online]. 2020, (197), s. 4 [cit.

2022-11-19]. Dostupné z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165176520304055
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1.3. Struktura SPAC

Struktura SPAC musi byt z hlediska orgéni stejna jako u klasické akciové spolecnosti.
V ramci SPAC pak plisobi nékolik specifickych osob, které mohou byt ¢leny nékterych volenych
organi ¢i pusobit mimo n¢. Nejpodstatnéjsi pozici ma sponzor, kterych je ve spolecnosti
zpravidla nekolik. Jejich ulohou je identifikace cilové spolecnosti a vyjednavani podminek
spojeni. Po vyjednavani predlozi dohodu investorim, ti o ni mohou hlasovat na valné hromade¢.
Sponzor by mél byt osobou etablovanou v ramci segmentu spole¢nosti, jez ma v imyslu oslovit,
a mit o nich dostatecny prehled. Investoti vyuzivaji predpoklad, ze diky dlouhodobé zkuSenosti
sponzortl na pfislusném trhu maji vice informaci nez externi investofi'’. V pfipadé schvaleni pak

rowr v

sponzor realizuje samotné spojeni s cilovou spolecnosti, ¢imz jeho uloha v ramci SPAC kon¢i.

Dalsi podstatnou ¢asti je realizacni tym, ktery se pod vedenim vykonného feditele stara
o chod celé spolecnosti. Z pohledu ceského prava jde nejcastéji o Cleny statutdrniho organu
akciové spole¢nosti, pokud jimi nejsou piimo sponzofi'!. U WOOD SPAC One byly sponzofi
jako ¢lenové dozoréiho rady (§ 446 ZOK)'2, sponzofi viak nemuseji ve volenych organech SPAC
vibec figurovat.

Jednou z diilezitych slozek SPAC je, Ze nemiva zaméstnance, aby bylo spojeni s cilovou
spole¢nosti co nejjednodussi. Na fungovani SPAC se standardné podili jesté pravni tym a tym
manazerl prodeje, ktefi pomahaji oslovovat investory. Ti zpravidla spolupracuji se zakladateli
SPAC, tedy jeho piivodnimi akcionéfi nez dojde k IPO, unichz také jsou v zaméstnaneckém
pomeéru nebo jiném smluvnim vztahu. Odména vSech, kteti se na SPAC podileji, mize byt dana
fixn€ ¢i jako podil na cilové spoleCnosti, coz mliize znamenat, ze v piipad¢ neuspéchu SPAC
nedostanou za svou praci vétsi finanéni kompenzaci'®. Tento podilovy typ odmény se uplatiiuje
predevsim u sponzorti, ktefi jsou nejvice odpovédni za vybér a spojeni s cilovou spolecnosti.
Spolecnost tak bézné vyda dva typy akcii, z ¢ehoz jeden je urCen pro investory a druhy pro

sponzory jako jejich odména, kdy si tyto akcie potfizuji za jejich jmenovitou hodnotu.

9FENG, Felix Zhiyu, Tom NOHEL, Xuan TIAN, Wenyu WANG a Yufeng WU. The Incentives of SPAC Sponsors
[online]. 2022, s. 1 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4069007

""Tedy o €leny nebo piedsedu pfedstavenstva v piipadé dualistického systému (§ 435 ZOK) nebo ¢leny spravni rady

v ptipad¢€ monistického systému (§ 456 ZOK) fizeni akciové spolecnosti.

12Nabizi se otdzka, zda je tento postup spravny, jelikoZ sponzor vykonava vétsinou dle pojeti v USA obchodni vedent,

které je v CR svéfeno vyhradné statutdrnimu organu, na ktery ma dozoréi rada dohliZet a ne vykonavat jeho ptisobnost.

3The Incentives of Spac Sponsors k tomu vSak dodavé — In particular, for deals that perform poorly after the de-
SPAC, the sponsors are likely to still receive a windfall in the form of their promote shares while the SPAC
shareholders suffer substantial losses. (FENG, NOHEL, TIAN, WANG, WU 2022, op. cit., s. 2)
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2. Proces vyuziti SPAC
2.1. ZaloZeni SPAC

2.1.1. Registrace spolecnosti

SPAC zatim v CR nema zvlastni pravni upravu v oblasti obchodnich korporaci,
a protoze soucasti jeho podstaty je projit procesem IPO, jak jiz bylo uvedeno, ptichdzi v ¢eském
prostfedi v ivahu zalozeni SPAC jako akciové spolecnosti nebo evropské spolecnosti. Samotné
zalozeni SPAC se z pravniho hlediska nijak neli§i od procedury zakladani klasické akciové
spole¢nosti popsaného v § 250 a nasledujicich ZOK se vSemi obligatornimi nalezitostmi
vyplyvajicimi z obanského zakoniku nebo ze zdkona o obchodnich korporacich. BCPP zahrnula
SPAC do svych pravidel pro Standard Market, kdy musi SPAC pro pfijeti svych akcii splnit
n¢kolik zdkladnich podminek pro svou strukturu, které budou rozebrany blize v paté kapitole

préace tykajici se pravni upravy v CR.

Upsani akcii SPAC na burze je pro jeho existenci natolik zasadni, Ze Shachmurove
a Vulanovic uvadéji, Ze SPAC je formalné zaloZen az v okamziku, kdy jeho zakladatelé¢ podaji
Komisi pro cenné papiry a burzy USA (dale jen ,,SEC*) formulat S-1'*, v némz ozndmi zamér
provést IPO do ur¢itého terminu'. Formulaf S-1 je obdobou Zadosti o piijeti na BCPP!®, ktera je
soucasti IPO. Jelikoz se u SPAC pocita s brzkym zahajenim IPO, stanovy by mély stanovovat

vet$i mnoZstvi akcii s niz§i hodnotou, aby se s nimi dalo 1épe vetfejné obchodovat.

4Formulaf S-1 je v USA prvnim formulafem, ktery spole¢nosti podavaji pti zahajeni IPO procesu. (MCDONALD,
Bill a Tim LOUGHRAN. IPO first-day returns, offer price revisions, volatility, and form S-1 language. Journal of
Financial Economics [online]. 2013, (109), s. 307 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X13000603)

SSHACHMUROVE, Yochanan a Milos VULANOVIC. SPAC IPOs. In: CUMMING, Douglas a Sofia
JOHAN. Oxford Handbook of IPOs [online]. Oxford: Oxford University Press, 2019, s. 318 [cit. 2022-11-19]. ISBN
0190614579. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2898102

$Burza cennych papiri Praha, a.s. Burzovni pravidla, ¢ast VI.: Podminky pfijeti akcii k obchodovani na burzovni trh
Prime Market [online]. 19. 11. 2012. [cit. 25. 10. 2022]. C1. 6 Podminéné obchodovéni. Dostupné ke stazeni na
https://www.pse.cz/userfiles/related documents/cs/PSE-Podminky-prijeti-akcii-Prime.pdf
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2.1.2. Specifika IPO

Pii upsani akcii musi SPAC projit celym IPO stejn¢ jako jiné akciové spolecnosti,
které vstupuji na burzu. Tato prace nemd za cil dany proces detailné popisovat, zaméti se tedy
na odlisnosti IPO SPAC, které se tykaji pfedevsim tvorby prospektu. Ten musi spliiovat nélezitosti
zédkona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpist
(déle jen ,,zakon o podnikiani na Kkapitalovém trhu“), a pfedevSim nafizeni Evropského
parlamentu a Rady EU 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uvetejnén
pti vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirtt k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni

smérnice 2003/71/ES (déle jen ,,narizeni o prospektu®).

Prvni rozdil pfi tvorbé prospektu tvoii fakt, ze, jak piSe Shachmurove a Vulanovic,
SPAC je prazdna spolecnost bez historie, v niz zpravidla neni vlozen zddny majetek a nema zadné
zamé&stnance'’. Z tohoto divodu jsou finanéni udaje o emitentovi obsaZzené v prospektu jen velmi
zakladni, neni nutné provéfovat podnikatelskou minulost spolecnosti, nepoji se s ni tedy ani zadné
zavazky typu uvérit nebo zastav. V souladu s ¢lankem 7, 6. bodem, pism. a), v) nafizeni
o prospektu i u SPAC musi byt oznaceni statutarni auditofi (v zdkoné ¢. 93/2009 Sb., zékon o
auditorech, se uziva souhrnny termin auditor, ktery obsahuje statutdrniho auditora jako fyzickou
osobu a auditorskou spole¢nost jako pravnickou osobu), kteti provadéji popis vyhrad tykajicich se
finanénich historickych informaci spole¢nosti'®. Auditor musi byt jmenovan i v piipadé SPAC,

jelikoz ten vSak zddnou zasadni financni ¢i obchodni historii nema, je audit rychly a jednoduchy.

Z tohoto ditvodu jsou zna¢né odlisna rizika, kterA ma v prospektu emitent popsat!®.
V niby mél SPAC upozornit na absenci podnikatelské minulosti a finan¢nich historickych
informaci, z ¢ehoz prameni fakt, Ze si potencialni investofi nemohou podle minulosti spole¢nosti
ovétit, jak bude dosahovat svych cill. Zaroven pofizenim akcii SPAC investuji v podstaté
az do cilové spolecnosti, se kterou se SPAC nasledné spoji, a o které nemaji ve chvili potizeni
akcii SPAC prakticky Z4dné informace. Nemaji tak podklady pro zhodnoceni potencialnich
piinosti nebo rizikovosti investice’®. Toto je kompenzovdno moZnosti zinvestice odejit

pti nesouhlasu s vybérem cilové spolecnosti.

"SHACHMUROVE, VULANOVIC 2019, op. cit. s. 319
18Clanek 7, 6. bod, pism. b), ii) natizeni o prospektu
19Clanek 7, 6. bod, pism. b), iii) nafizeni o prospektu

20V tomto bodé& se nabizi otdzka, k ¢emu je do prospektli uvadét rizika danych spole¢nosti. U SPAC je tento institut jen

prazdnym splnénim povinnosti bez jakékoliv pfidané hodnoty pro investory. To miize vést i k obecnéjsi tvaze nad

uvadénim rizik v prospektu, jez jsou ¢asto znacné obecnymi a nemaji pro investory vétsi informacni hodnotu.
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Dal8im podstatnym rizikem, které by se do prospektu mélo zahrnout, je fakt, ze SPAC je
zalozen jen na urcitou dobu. Pokud do uréené¢ho ¢asového horizontu nedojde k nalezeni vhodné
cilové spolecnosti a k dohodé s ni, SPAC musi byt zrusen, coz je velmi podstatny rozdil od
ostatnich akciovych spolecnosti. Tuto lhttu si urcuje kazdy SPAC individualné, vétSinou ji lze

jednorazové prodlouzit, pokud tak rozhodnou sponzoii?!.

Takto mé v prospektu tuto Ihitu definovan WOOD SPAC One, ktery pro ni pouziva vyraz
»lermin Byznysové kombinace” — 24 meésicii ode Dne vyporadani IPO, s moznosti
Jjednorazoveho prodlouzeni o Sest mésicu v pripadé schvaleni dozorci radou na navrh Vykonnych
rediteli??. Celkova doba tedy miize byt az 30 mésicii, coZ je pro spojeni s cilovou spole¢nosti
nadstandardni délka, zvlasté vzhledem ke zminénému trendu v roce 2022, kdy se doba urcena
ke spojeni predev§im v USA zkracuje. To lze nejspiSe pficitat i tomu, ze jde o prvni SPAC

ve stiedni a vychodni Evrop&?.

Jednim ze specifik IPO SPAC je i provedeni due diligence, coZ je hloubkova analyza
spole¢nosti, ktera se dotyka pravni, finan¢ni, ucetni a obchodni ¢innosti spolecnosti. Vystup z due
diligence je nasledn& pouZit pfi sestavovani emisniho prospektu®*. A¢ tedy je tento postup
obligatorni t¢Z u SPAC, kvili absenci podnikatelské minulosti jde o Cist€¢ formalni proces,
ktery o spolecnosti nepfinese prakticky zadné informace. V této fazi tak SPAC uspoii obnos
vfadu statisich az miliontt korun®’, které by musely byt u b&zné spole¢nosti nad ramec
investovany. Tyto penize vSak nasledné budou uZzity pfi due diligence vybrané cilové spole€nosti,

o usporu tak v celkovém souctu neptjde.

2INANDA, Swankit Kumar a Deyasini CHAKRABARTI. SPAC: The Way Ahead to Future. International Journal of
Law Management and Humanities [online]. 2021, 5(1), s. 90-91 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/ijhs15&div=13&¢g_sent=1&casa_token=&collection=journals#

22prospectus WOOD SPAC One. In: Woodspac.cz [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:

https://www.woodspac.cz/wp-content/uploads/2022/02/Prospectus.pdf

BNOVOTNY, Petr. SPAC z dilny WOOD & Company miii na burzu. In: Woodspac.cz [online]. Praha, 2022 [cit.

2022-11-19]. Dostupné z: https://www.woodspac.cz/spac-z-dilny-wood-company-miri-na-burzu/

24Capital Markets Practice Group. In: Gibsondunn.com [online]. 2017 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:
https://www.gibsondunn.com/wp-content/uploads/2018/01/CAP-Form-of-IPO-Diligence-Request-List.pdf

2Cena due diligence se zpravidla odviji od mnoZstvi a sloZitosti dokumenttl, které musi pravnici, finanéni poradci ¢i
danovi experti zkontrolovat a upozornit na piipadna rizika. Lze tak udélat zjednoduseny zavér, ze ¢im déle spoleCnost
existuje, tim vice ma dokument jako jsou smlouvy se zaméstnanci ¢i obchodnimi partnery a due diligence tak bude
nakladngjsi. Vycislit usporu due diligence SPAC oproti mnoho let existujici spolenost neni pfesné mozné, odhad
spolecnosti Galik In s.r.o0., ktera se due diligence odborn¢ zabyva, hovoii o 0,5-2 milionech K¢ (https://galikin.cz/).
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Znacny rozdil je vsamotném ocenéni hodnoty spolecnosti, a tedy stanoveni ceny
jednotlivych akeii, které v tomto ptipadé vyplyva z mnozstvi penéz nashromézdénych béhem
IPO. Samotna cena za jednu akcii v USA je u SPAC standardizovand na hodnotu 10 americkych
dolarti?® (dale jen ,,USD*). Kromé& akcii maji investofi zpravidla narok na takzvané warranty.
To jsou opce, které se mohou konvertovat na dal$i akcie, jez dostanou investoifi nad ramec
koupeného podilu v piipade, ze je splnéna podminka na né navazand. Tou podminkou je
zpravidla rist ceny akcii po spojeni s cilovou spolecnosti a jejich obchodovani na burze?’.
Konkrétni pravidla SPAC bézné zvetejnuji na webovych strankach a v rdmci stanov. Investofi tak
v ptipad¢ uspéchu mohou ziskat jeSté¢ vyssi zisk, negativem vsSak je dalSi snizovani podilt

spolec¢niki cilové spole¢nosti.

2.1.3. Road shows

Po formalnim ukonceni navazuje dle zvyklosti dal$i podstatné faze vetejné nabidky akcii,
kterou jsou road shows, tedy vefejné prezentace s cilem oslovit potencialni investory. V nich by
m¢él byt kladen dlraz na dobfe zvladnutou prezentaci osob, jez dané akcie nabizeji, v ptipadé
SPAC by se mélo jednat o nékoho z tymu manazert emise. K nim se zpravidla ptidava i nektery

ze sponzorii*S.

Zvl1asteé v Ceské republice, kde zatim SPAC neni zavedenou platformou, je tedy diiraz na
medidlni 1 osobni prezentaci pfi road show extrémné dilezity. Investofi poskytujici penize
spolec¢nosti s nulovou minulosti museji mit v dany projekt skutecné¢ maximalni daveéru. O to
mohou podepfit jen piipravenou vizi, osobnim portfoliem a charismatem, coz lze u déle
fungujicich spolecnosti 1épe nahradit hospodaiskymi ¢i jinymi vysledky prezentované
spole¢nosti. Z tohoto diivodu by sponzoti SPAC méli mit dobrou povést a socidlni kapital v dané

oblasti podnikani.

2’HALBHUBER, Harald. Economic Substance in SPAC Regulation. Yale Journal On Regulation Bulletin [online].
2022, (40), s. 45 [cit. 2023-02-15]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/jregb40&div=6&id=&page=

Z’KUEHN, Justin. SPAC Attack. University of Arkansas at Little Rock Law Review [online]. 2022, 45(2), s. 221-222
[cit. 2023-02-18]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/ualr45&id=233&collection=usjournals&index=

BZMURPHY, Chris B. What a Roadshow Is and How It Creates a Successful IPO. In: Investopedia.com [online]. 2020

[cit. 2022-11-19]. Dostupné z: http://www.investopedia.com/articles/investing/020916/inside-ipo-roadshows.asp
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2.1.4. Raising financi od investoru

Pokud je investor na road show nebo jinym zptisobem piesvédcen do SPAC investovat,
ucini tak ndkupem akcii béhem upisovaciho obdobi. To zacind jiz v prubéhu road show a béhem
n&j dochazi k podpisu smluv o upsani akcii s jednotlivymi investory?’. Jak uvadi Jenkinson
a Sousa, investice do SPAC se podoba vloZeni penéz do private equity fondu®, jsou zde vsak
patrné rozdily. U private equity fondu jsou vloZené penize Cerpany podle toho, jaké jsou nalezeny
spole¢nosti k investici, zatimco do SPAC jsou penize vlozeny fadu mésici doptedu, Casto je
navic samotny SPAC zhodnocuje dil¢imi investicemi v rdmci plné spravy ciziho majetku a akcie

SPAC se daji prodat p¥i nesouhlasu s vybérem cilové spolecnosti’!.

Podobnost I1ze naopak shledat v tom, ze hlavni motivaci investora je diivéra v osoby, které
dany fond ¢i SPAC zalozily a provozuji. Skrze tento risk je nasledné mozné ziskat podil
v soukromé spole¢nosti, k némuz by se bézné investor nedostal z divodu nedostatku financi
na takovou transakci. Piesto vSak standardné SPAC ma urcity miniméalni objem investice®?,
ktery musi investor do SPAC na pocatku vlozit, nelze zpravidla upsat naptiklad jen jednu nebo

i sto akcii v hodnoté 10 USD?3.

YMELUZIN, Tomas. Navrh postupu pfi realizaci IPO na eském kapitalovém trhu. Trends Economics and
Management, 2008, 2(3), s. 39. Publikovano: 5. listopadu 2013. Dostupné na:
https://trends.fbm.vutbr.cz/index.php/trends/article/view/178

30Private equity fond se do &estiny pieklada jako fond soukromého kapitalu. V ném jsou shromazd’'ovany prostiedky
od investort, které jsou nasledné distribuovany do vybranych investic. Dal$im klasickym rozdilem od SPAC je fakt,
ze investofi nemohou do vybranych investic zasahovat a investi¢ni strategie zavisi na rozhodovani spravct takového

fondu.

3IJENKINSON, Tim a Miguel SOUSA. Why SPAC Investors Should Listen to the Market. Journal of Applied
Finance [online]. 2015, 21(2), s. 3-4 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2691586

32V piipadé WOOD SPAC One se jedna o Sastku 250 200 K¢.

33V tomto pifpadé se nabizi srovnani s kvalifikovanym investorem podle zdkona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech (dale jen ,,ZISIF*), kdy v§ak nutna vlozena ¢astka u SPAC neni dana zakonem a
urcuje ji SPAC samotny. Investofi ani nemuseji splilovat dalsi podminky ohledné cestného prohlaseni o védomi si
rizik nebo prokazani dostatecnych znalosti v investicich. A¢ tedy mezi tyto dvé skupiny nelze postavit rovnitko, 1ze

predpokladat, Ze valna ¢ast investord do SPAC je v ramci jinych investic vedena jako kvalifikovani investofi.
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2.2. Vyuziti SPAC

2.2.1. Vybér cilové spole¢nosti

Hlavnim cilem SPAC je najit cilovou spolecnost, se kterou se po tspésném IPO spoji.
Velikost cilové spolecnosti je zpravidla pfedem neurdena®*, tudiz se podle toho nerozhoduiji
investofi pfi vkladani financi®>. Vybér spolecnosti zavisi na sponzorech SPAC, kteii ho museji
provést do stanoveného ¢asového horizontu. Jak uvadi Riemer, SPAC hleda cilovou spolec¢nost
dostate¢né velkou na to, aby méla zdjem nabizet vetejné své akcie, ale dostate¢né¢ malou,
aby si sama snadno nezajistila IPO*°. Podstatné je téz to, aby cilova spole¢nost méla o vstup
na burzu opravdovy zdjem, jelikoz s nim se poji dlouhodob¢ vyssi administrativni zatéz a naroky
na spolec¢nost, které v rdmci ochrany trhu urcuje regulator. Omezeni pii vybéru nemuseji byt ani
zamétenim podnikani cilové spole¢nosti, oblast zaméieni je deklarovana v prospektu a shoduje se
s odbornymi znalostmi sponzorii. Vymezeni se vztahuje na nékolik obecn¢ urcenych oblasti jako

e-commerce nebo technologické zaméteni, sponzofi tak maji v podstaté volnou ruku.

Ve chvili, kdy SPAC najde vhodnou spole¢nost ke spojeni a dojde k predbézné
dohod¢ s ni, postupuje se podle zvyklosti tak, Ze je vybrana spolecnost prezentovana investortiim
ke schvaleni. Ti musi pfedem dohodnutou vétSinou, kterd bézné odpovida nadpolovicéni vétsing,
schvalit cilovou spolecnost, klasicky tak ¢ini na valné hromadé. Pokud né¢ktefi investofi s uréenou
cilovou spolec¢nosti nesouhlasi, mohou ze své investice svobodné& odstoupit a dostat zpét vlozené
prostiedky. Ty vSak zpravidla nedostanou v plné vySi, nékolik procent se strhava jako

kompenzace za vystoupeni z investice®’.

Simultanné probihaji jednéni s cilovou spolecnosti, pii nichz je tteba dohodnout detaily
spojeni spoleCnosti. Jednd se ptredevSim o vysi podilu, ktery SPAC obdrzi za svou investici.
Pokud mezi svymi zajmy naleznou kompromis, jsou pfipraveny vSechny potiebné smlouvy.

Po schvaleni pfedem urcenou vétSinou akciondit SPAC a odstoupeni téch, ktefi jiz o investici

nemaji zdjem, mize SPAC zahdjit samotny proces spojeni s cilovou spolec¢nosti.

3KLAUSNER, Michael, Michael OHLROGGE a Harald HALBHUBER. Net Cash Per Share: The Key to Disclosing
SPAC Dilution. NYU Law and Economics Research Paper [online]. 2022, 14(22), s. 22-23 [cit. 2022-11-19].

Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4047180

33Jak k tomu ¢lanek Klausner, Ohlrogge a Halbhuber dodavaji — If there is $5 of cash per share in a SPAC, that share
would be expected to buy about 35 worth of target shares in a merger, regardless of whether the target is worth $100

million or 810 billion. (Ibid.) Velikost spole¢nosti tak nema zadny vliv na navratnost investice investora.

3RIEMER, Daniel S. Special purpose acquisition companies: SPAC and SPAN, or blank check redux?. Washington
University Law Review 85 Wash. U. L. Rev. [online]. 2007, 85(4), s. 944-946 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/walq85&i=937

bid.
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Dulezitym bodem je téZz zpisob, kterym investoii v piipadé nesouhlasu odstupuji
z investice pred jeji realizaci, jelikoz tato moznost tvoii jeden z esencialnich znaki SPAC. SPAC
se jiz pii nabidce svych akcii zavazuje k tomu, Ze pokud investor nebude souhlasit s vybranou
cilovou spoleénosti, akcie od né&j vykoupi*®. V ¢eském kontextu k tomu dojde k nabyti vlastnich

akcii spolecnosti dle § 298 a nasl. ZOK, jez pro nabyvani vlastnich akcii stanovuje nékolik limiti.

Podle § 301 ZOK se musi na nabyvani vlastnich akcii usnést valna hromada. Ta nemusi
rozhodovat o kazdém takovém nabyti jednotlivé, staci obecny souhlas na dobu nejvyse 5 let, ve
které musi byt stanoven i nejvyssi pocet akcii a jejich jmenovita hodnota, kterou lze nabyt,
a cenové rozmezi, v némz bude SPAC své akcie tplatné nabyvat®®. Pro zjednoduseni tohoto
procesu se takové rozhodnuti miize pfijmout jeste pired provedenim IPO, kdy vlastni akcie
ve spolecnosti jen né€kolik sponzorh, pifipadné jediny spole¢nik. Dals§i podminka se tyka
nemoznosti snizit nabytim vlastnich akcii vlastni kapitdl pod zakladni kapitdl zvySeny
o nerozdélitelné fondy. Tomu by v Ceské pravni upravé, jak bude rozebrano v paté kapitole, mélo
byt zabranéno nemoznosti odstoupeni v ptipad¢ souhlasu s investici. Posledni podminkou podle

§ 301 ZOK je pak vytvoteni zvlastniho rezervniho fondu na vlastni akcie dle § 316 ZOK.

Jak tedy k nabyti samotnych akcii dojde? SPAC bude postupovat v rezimu vetejného
navrhu na koupi cennych papirdt v § 322 a nasl. ZOK, kdy garantuje za splnéni urcitych
podminek (typicky lhata k uplatnéni a pisemné oznadmeni o hlasovani proti spojeni s cilovou
spole¢nosti) svym akcionaitim odkoupeni jejich akcii. Dle nazoru Cecha a Pavely by byl mozny i
vykup akcii SPAC jen od konkrétnich akcionati bez vetejného navrhu, jelikoZ se akcie nachézeji
na regulovaném trhu (§ 322 odst. 2 pism. ¢) ZOK), jinak se vSak stavi k nabyvani akcii od
konkrétnich akcionaiti negativné, tedy ze by k nému mohlo dojit za obdobnych podminek jako pii
vylouceni piednostniho prava akcionafi na upis novych akcii pii zvySovani zékladniho kapitalu
(§ 488 ZOK)*. Mimo vykup spole¢nosti pak samoziejmé miiZe investor zcizit své akcie i sém na
regulovaném trhu, obzvlasté pokud je to pro n¢j vyhodné;si v situaci, kdy emisni kurz presahuje

nejvyssi hodnotu, za kterou dle rozhodnuti valné hromady miize SPAC své vlastni akcie nabyvat.

3MEYER, Sean. Attack on the SPAC: The Push to Regulate Special Purpose Acquisition Companies as Investment
Companies under the Investment Company Act. Online. University of Cincinnati Law Review. 2022, 91(1), s. 247.
[cit. 2023-09-29].

Dostupné z: https://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/ucinlr91 &div=9&id=&page=&collection=journals

¥Jak zdiraznil Nejvyssi soud v judikatu 27 Cdo 2731/2019, toto rozhodnuti musi celému procesu nabyti vlastnich

akcii pfedchazet, nelze ho udélit az posléze.

4“CECH, Petr a PAVELA, Cudovit. Nabyvani vlastnich akcii akciovou spolec¢nosti. Online. Pravni radce. 2006,
14(10), s. 12. [cit. 2023-09-29]. Dostupné z: https://pravniradce.ekonom.cz/c1-19589910-nabyvani-vlastnich-akcii-

akciovou-spolecnosti
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Pokud tedy investor uplatni moznost vykupu akcii spolecnosti za splnéni stanovenych
podminek, stdva se SPAC vlastnikem az desitek procent svych vlastnich akcii. V soucasném
ZOK neni stanoven konkrétni limit procent zakladniho kapitalu, ktery nesmi jmenovita hodnota,
piipadn¢é emisni kurz, vlastnich akcii v majetku spolecnosti prekrocit. Je zde vSak jiz zminéné
pravidlo § 301 odst. 1 pism. b) ve spojeni s pism. ¢) ZOK se snizovanim vlastniho kapitalu pod
zakladni kapital, u néhoz je nutné, aby SPAC mél dostatek prostfedkti na ndkup vlastnich akcii.
To miize vyfesit nejjednoduseji tim, ze akcie upisuje se znaCnym emisnim aziem, kdy emisni
kurz je mnohondsobné vyss§i neZ jmenovitd hodnota akcie*!. Tim ziska SPAC dostatek vlastniho
kapitalu soucasné s nizkym zakladnim kapitalem, diky ¢emuz pak nedojde k poruseni tohoto
zakonného pravidla ani pfi nabyvani zna¢eného mnozstvi vlastnich akcii.

Zékon zaroven neuvadi lhatu, béhem niz muize spoleCnost vlastni akcie drzet, po
ze tedy Sletd lhata v § 301 odst. 2 pism. b) plati pouze pro nabyvani vlastnich akcii a nejde
zaroven o dobu, po kterou je mozné vlastni akcie drzet. Tento rozpor pramenil z ceského
ptekladu smérnice evropského parlamentu a rady (EU) 2017/1132 ze dne 14. Cervna 2017 o
nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti, ktery neodpovidal pielozenym znénim ve
vétsiné zemi EU. Kvuli eurokonformnimu vykladu tedy prevazil nazor, ze dand lhita je urcena

jen pro nabyvéni vlastnich akcii, nikoli i jako lhiita pro jejich zcizeni*?.

Dalsim limitem je vytvofeni zvlastniho rezervniho fondu na vlastni akcie podle
§ 316 ZOK, ktery je ¢astecnou odpovédi na absenci lhiity ke zcizeni vlastnich akcii. Fond ma byt
zfizen ve chvili, kdy nejsou akcie zcizeny nebo neni umérné snizen zakladni kapital v okamziku,
kdy spole¢nost bude piipravovat udetni zavérku, jejiz soucasti je i rozvaha*’. To by samoziejmé
pfi drZeni naptiklad 30 % vlastnich akcii byl zna¢ny problém, zvlasté kdyz uz maji byt financni

prostiedky vyuZzivany pro rozvoj cilové spole¢nosti.

4'WOOD SPAC One pii IPO nabizel své akcie o jmenovité hodnot& 5 K& za emisni kurz kolem 100 K¢, aby si

znacnym emisnim aziem vytvoril dostatek vlastniho kapitalu pro nasledny vykup vlastnich akcii.

“8TENGLOVA, Ivana. K § 301 [Podminky nabyti vlastnich akcii]. In: Stenglov4, 1., Havel, B., Cile¢ek, F., Kuhn,
P., Suk, P. Zakon o obchodnich korporacich. Komentat. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, 657-658 s.

SBSTENGLOVA, Ivana. K § 316 [Vytvofeni zvlastniho rezervniho fondu]. In: gtenglové, 1., Havel, B., Cilecek, F.,
Kuhn, P., Suk, P. Zakon o obchodnich korporacich. Komentat. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, 671 s.
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Cilem SPAC tedy bude zcizit vSechny vlastni akcie nejpozdé¢ji do vypracovani ucetni
zavérky, idealné viak jesté pied spojenim s cilovou spoleénosti. V takovém piipadé vychazi Cech
a Pavela opét ze zasady rovného zachazeni s akcionafi, kdy by tedy mély byt akcie pfed zcizenim
nabidnuty stavajicim akcionariim v takovém pomeéru, v jakém maji pravo piednostniho Upisu
novych akcii*. Pokud by takto nebyly zcizeny viechny akcie, miiZze je SPAC nabidnout dal$im
osobam prostiednictvim burzy. Cilem SPAC v takovém pfipadé bude nahrazeni ztraty za
odstoupivsi investory, kterd by se pak negativné¢ promitla do celkové investice do cilové

spolecnosti®’.

Kromé zcizeni vlastnich akcii je jeSt€ moznosti snizeni zakladniho kapitdlu. Tuto
proceduru Ize vykonat u nabyvani akcii pfimo za ucelem provedeni rozhodnuti valné hromady
o snizeni zékladniho kapitdlu, u néhoz neni nutné splnit podminky § 301 ZOK popsané vyse
(§ 306 odst. 1 pism. a) ZOK). Jak k tomu uvadi komentat k ZOK — ,,Tyto pripady nejsou nabytim
akcii v pravém slova smyslu, ale viastné jen nabytim substratu, ve kterém jsou (byly) akcie
zhmotnény*®.“ Tuto variantu lze tedy uZit pouze v piipadé, Ze se SPAC rozhodne snizit svij
zakladni kapitdl o vSechny akcie odstoupivsich investori, coz jak bylo feceno vyse, neni pfili§
zaddouci moznosti. Pfichazi v uvahu pfedevSim v ptipadé, kdy by se akcie supisovaly jen

s zadnym ¢i nizkym aziem a §lo by o jedinou moznost, jak akcie odkoupit.

Snizeni zakladniho kapitdlu tak muiZe byt pro SPAC zachrannou moznosti v situaci,
kdy se mu nepodafi vlastni akcie zcizit a tvorba rezervniho fondu by mu mohla zplsobit
ekonomické problémy. V takovém piipad¢ je mozné piijmout rozhodnuti valné hromady s urcitou
podminkou, kdy je nutné snizit zékladni kapital v okamziku, kdy SPAC i n¢kolik mésicti po
spojeni ma vlastni akcie. Stale je vSak nutné mit na paméti, ze primarnim cilem SPAC 1 cilové

spole¢nosti je zachovani co nejvétsi ¢asti ptivodné domluvené investice.

#“CECH, PAVELA, 2006, op. cit. s. 16

#Pokud SPAC stihne akcie zcizit jesté pfed samotnym spojenim, bude jejich hodnota piiblizné stejna jako pii Upisu.
Kdyby je zcizoval pozdg€ji, mize v t€ dobé byt emisni kurz nizsi, nez za kolik akcie pofidil nebo dokonce i vyssi,
spekulovani se zcizenim vlastnich akcii by vSak zifejmé bylo piijato investory i spolecniky cilové spolecnosti velmi

negativné a neni béznou praxi.
4STENGLOVA, Ivana. K § 306 [Zvlastni ptipady nabyvani vlastnich akcii]. In: Stenglova, I., Havel, B., Cilecek, F.,

Kuhn, P., Suk, P. Zakon o obchodnich korporacich. Komentat. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, 660 s.
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2.2.2. Neuspéch SPAC

Pti procesu vyuziti SPAC muiZe nastat situace, kdy ve stanovené lhut¢ nedojde ke spojeni
s cilovou spole¢nosti, nebo z riznych divodi nevyjde dohoda s zddnou oslovenou spole¢nosti.
V takovém piipad¢ dojde k navraceni penéz investorim, které do té doby mél SPAC v podstaté
v uschoveé. V USA SPAC standardné vklada finance vybrané od investord na tzv. trust account,
kde penize obhospodafuje tieti strana, neni to vSak pravidlem. Podle podminek urcenych
v prospektu pak jsou tyto penize investovany zpravidla do mén¢ rizikovych investic, aby byly

po dobu hledani cilové spole¢nosti alespoti ¢asteéné zhodnocovany™’.

Pti netispéchu SPAC by tak mél investor dostat zpét sviij vklad navysSeny o uroky, o které
narostly za dobu vlozeni do SPAC*. Teoreticky by tak investor mél dostat zpét investici
navysenou o n¢kolik procent, ktera by méla vyrovnat inflaci za dané obdobi, v praxi vSak zalezi

t¥, pokud nebyly penize

predevsim na tom, jak se podafilo prostiedky na trust account zhodnoti
uloZeny na vazaném uctu, kde nebyly zhodnocovany. V ¢eském prostiedi by v pfipad¢ netispéchu
byla svolana valna hromada, kterd by méla za kol rozhodnout o zruSeni SPAC, investofi by tak
nasledné méli narok na podil na likvidaénim ziistatku z likvidace dle § 187 a nasl. 0Z°.
2.3. Pravni zpisoby spojeni spole¢nosti

Po uzavieni dohody a vefejném oznameni dojde ke spojeni SPAC a cilové spole¢nosti,
této fazi se klasicky fika De-SPAC>!. Jakym zplisobem k tomu dojde neni piedem uréeno, nabizi
se tedy hned n€kolik pravnich moznosti. Z nich si mohou strany vybrat, vzdy je vSak dulezité
myslet na to, Ze vysledkem musi byt pohlceni cilové spolecnosti nebo jejiho majetku od SPAC,
jelikoz pouze jeho akcie proSly IPO a mohou byt obchodovéany na vefejné burze. V této kapitole
budou reflektovany ty pravni zpiisoby spojeni, které se bézné pouzivaji v zahraniéi, pticemz bude
téZ posouzeno, zda je takovy zplsob spojeni mozné vyuzit v ramci soucasné ¢eské pravni Gpravy

tak, aby bylo dosaZeno ucelu SPAC.

“"What You Need to Know About SPACs — Updated Investor Bulletin. In: Sec.gov [online]. 2021 [cit. 2022-11-27].

Dostupné z: https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-spacs-investor-bulletin

“RIMMER, 2007, op. cit. s. 960

“What You Need to Know About SPACs — Updated Investor Bulletin. In: Sec.gov [online]. 2021 [cit. 2022-11-27].

Dostupné z: https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-spacs-investor-bulletin

S'Nutnost zruSeni a likvidace SPAC pfi neuspéchu je jeden z diivodd, pro¢ zatim SPAC v podstaté nevznikaji podle

némeckého prava, v némz je kladen diiraz na ochranu véfitelt a likvidace by tak byla znaéné casove naro¢na.

S'IKRULISH, Logan A. Defending the De-SPAC Merger: What Standard of Review Applies?. Baylor Law
Review [online]. 2022, 74(2), s. 491-492 [cit. 2023-02-19]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/baylr74&div=17&id=&page=
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Pro pravni spojeni SPAC s cilovou spolecnosti je podstatny termin reverse merger, ktery
se do cCestiny preklada jako reverzni fuze, v ¢eském pravni fadu se nevyskytuje. Pavkov ho
popisuje jako proces, pii kterém se soukroma spolecnost stava vefejné obchodovatelnou. Stane se
tak v piipadé, kdy dojde ke spojeni soukromé a vetejné obchodovatelné spolecnosti takovym
zpusobem, ze vysledkem celé operace je vetfejné obchodovatelnd spolecnost s jménim ve smyslu
§ 495 OZ vlastnéném pluvodné soukromou spolecnosti nebo jako vétSinovy vlastnik cilové
(soukromé) spolecnosti. Celou operaci je mozné provést nékolika zplisoby, pficemz Pavkov
po¢ita s pfimym prevodem podilti a majetku mezi spole¢niky a spolecnosti’2. Toto v Eeském
pravnim fadu neni mozné, majetky spoleCnosti a spolecnika jsou striktné oddé€leny, neni tak
mozné prevadét napiiklad majetek spolecnosti s tim, Ze protiplnéni obdrzi piimo spole¢nici dané
spole¢nosti. Toto obecné pravidlo ma vyjimku u operaci definovanych v zakoné ¢. 125/2008 Sb.,
o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, ve znéni pozdéjsich predpist (déle jen ,,zakon
o preménach®), jak bude rozebrano nize. Vlastnictvi majetku a z toho vyplyvajici samostatna
majetkova odpovédnost jsou podle Svestky a Stuny zakladnimi znaky existence pravnické
osoby>?. Podobnym zptisobem dlouhodobé uvazuje i Nejvyssi soud (napiiklad v judikitu 5 Tdo
54/2015). Proto je tfeba v ramci spojeni cilové spolecnosti a SPAC brat zasadni ohled na tento

aspekt.

Brusco a Arellano-Ostoa rozliSuji tii zékladni zpiisoby, jak mulzZe k reverzni fuzi dojit:
1) SPAC ziska podil v cilové spolecnosti a nasledné s ni provede fuzi slou¢enim. 2) SPAC ziska
obchodni z&vod cilové spolecnosti, kterd vyménou za to ziska vétSinu (nad 51 %) akcii SPAC.
3) SPAC ziska vétsSinu podili (nad 51 %) v soukromé spolecnosti od jejich spole¢nikt, ktefi je
vymeénou za akcie SPAC vlozi jako nepenézity vklad do zakladniho kapitalu SPAC a stanou se
jeho akcionafi. Soukroma spolecnost se tak stava dcefinou spole¢nosti SPAC, kterd pak muzZe
provést se svou matefskou spolecnosti fuzi ¢i zlstat zprosttedkované vetejné obchodovatelnou
pres prodej akcii SPAC>. A& tedy ¢esky pravni fdd neznd pojem reverzni flize, jednotlivé

mozZnosti jsou proveditelné 1 v CR, niZe si vSechny tf1i moZnosti vice pfiblizime.

SZPAVKOV, Aden R. Ghouls and godsends-A critique of reverse merger policy. Barkeley Bus [online]. 2006, 3(2), s.
477-478 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/berkbusj3&div=15&id=&page=

53STUNA, Stanislav a Jifi SVESTKA. Nékolik ivah nad stitem jako pravnickou osobou, zejména nad pravni

subjektivitou statnich organd. Pravni rozhledy 6/1999. s. 289 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z: https://www.beck-

online.cz/

SORELLANO OSTOA, Augusto a Sandro BRUSCO. UNDERSTANDING REVERSE MERGERS: A FIRST

APPROACH. Working Paper [online]. 2002, 17(2), s. 9 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: http://hdl.handle.net/10016/66
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Prvni vyuzivanou moznosti, jak spojit SPAC s cilovou spole¢nosti, je fiize. Ta by v CR
probihala v rezimu zédkona o pfeménach, konkrétné podle § 61 a nasledujicich, které se zabyvaji
fazi obchodnich spole¢nosti a druzstev. Typ obchodni korporace u cilové spolecnosti neni dén,
miZe se jednat o akciovou spoleénost jako u SPAC?, nejcast&ji vSak pdjde o spole¢nost
s ruéenim omezenym, coZ je v CR nejéastéjsi typ obchodni korporace®®. V takovém piipadé se
postupuje podle zvlastnich ustanoveni fuze akciové spolecnosti a spolenosti s ru¢enim
omezenym v § 154 a nésledujicich zdkona o preménach. Krom¢ vnitrostdtni miize mit spojeni i
podobu pteshranicni fize (§ 180 a nasl. zdkona o preménach), pokud jedna ze spolecnosti ma
sidlo v jiném staté nez druha. V takovém pfipad¢ je podstatné, v pravnim fadu jaké zemé provedl

SPAC IPO, jelikoz vefejné obchodovatelné budou akcie pravé na burze v tomto stats>’.

V ptipadé spojeni SPAC scilovou spole€nosti ptichdzi v uvahu fuze sloucenim.
Jak k tomu uvadi komentat k § 61 odst. 1 zdkona o preménach — ,,Na rozdil od splynuti
pri slouceni nedochazi k zaniku vsech obchodnich spolecnosti nebo druZstev, které se ucastni
fuze, ale vzdy jedna obchodni spolecnost nebo druzstvo ucastnici se fiize preziva a na ni nebo na

né prechazi veskeré jmeéni ostatnich obchodnich spolecnosti ¢i druzstev, které pri fiizi zanikaji®s.*

Jak tedy celd fize probihd? Pied jejim provedenim je nutné optimalizovat vlastnickou
strukturu, aby v nastupnické spolecnosti drzeli akcionaii SPAC 1 spole€nici cilové spolecnosti
predem dohodnuté podily. V takovém piipadé SPAC standardné ziska minoritni podil v cilové
spole€nosti a stane se jejim spolecnikem. Tento proces je mozné provést pfevodem ¢asti podili
stavajicich spole¢nikil, zvySenim zakladniho kapitalu cilové spolecnosti nebo kombinaci obou
téchto postupt jako u Footshop s.r.0. a WOOD SPAC One*®. SPAC tak zisk4 v cilové spolecnosti
naptiklad 20% podil, pficemz stavajicim spolecnikiim se podil snizuje pomérné jejich stavajicim

podiliim, nedohodnou-li se jinak.

SSPostupovalo by se podle § 100 a nasl. zédkona o pfeménach, ktery se tyka fuze akciovych spolecnosti.

SSHEJDA, Jan. In: HEJDA, Jan, Libor FINGER, Martin PROSSER, Nina SVOBODOVA a Veronika
VANECKOVA. Spole¢nost s ruéenim omezenym. 2nd. Anag, 2020, s. 9. ISBN 978-80-7554-268-7.

STMuze tak hypoteticky dojit k situaci, kdy by cilové spole¢nost souhlasila se spojenim se SPAC napiiklad kvili

investici, ovSem burza, kde jsou akcie SPAC upsany, ji nepfipada dostatecné atraktivni i reprezentativni.

S8BILA, Irena. K § 61 [Fize formou slouéeni]. In: Kuhn, P., Stenglova, ., Bila, 1., Havel, B. a kol.

Zakon o pfreménach obchodnich spolecnosti a druzstev. Komentaf. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 200, 218 s.

SMENCLEROVA, Markéta. Notaisky zapis osvédéeni existence pravnich jednani a formalit spole¢nosti Footshop

s.r.o. ¢. NZ 814/2023 [online]. Praha. 23. 6. 2023 [cit. 2023-07-19].
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Po optimalizaci vlastnické struktury v cilové spolecnosti dojde k vyhotoveni projektu
dle § 70 zakona o pfeménach a provedeni samotné fuze. Zasadni je v tomto ptipadé predevsim
stanoveni vyménného poméru podilti. Zakon o pfeménach v § 70 odst. 2 stanovuje, Ze vymeénny
pomér musi byt vhodny a odivodnény. Tyto parametry v nasledujici vété specifikuje tim,
ze vymeénny pomer by mél byt primereny trzni hodnoté nebo oceneni ucinenému kvalifikovanym
odhadem nebo posudkem znalce. Cena akcii SPAC je ur¢ena jejich hodnotou na burze, které se az
do spojeni pohybuje piiblizné na stejné hodnoté jako pii upisu akcii. Cenu cilové spolecnosti je
pak nutné uréit kvalifikovanym odhadem nebo posudkem znalce®®. Mize dojit tomu, Ze vyménny
pomér nebude priméteny trzni hodnoté nebo ocenéni ucinénému kvalifikovanym odhadem nebo
posudkem znalce podilu spole¢nika nebo ¢lena na zanikajici spolec¢nosti. V takovém piipad¢ se

dani spolec¢nici nebo akcionafi zpravidla vzdaji prava na doplatek, které jim timto vznika.

Pfi tomto postupu je podstatné, ze podle § 97 pism. a) nebo § 134 pism. a) zakona
o pfeménach nevyméni nastupnicka spolecnost podil na zanikajici spole¢nosti za vlastni podily.
Vyménny pomér pak u ostatnich spolecniki cilové spolecnosti bude zpravidla zalozen
na pravidlu, ze jeho podil v nastupnické spolecnosti (SPAC) bude odpovidat podilu v zanikajici
spole¢nosti (cilova spolecnost). Timto zptusobem tedy dojde k pteklopeni stanovené vlastnické
struktury na urovein SPAC. Nastupnickd spole¢nost pak bézn¢ prevezme obchodni firmu cilové

spolecnosti pro kontinuitu jejiho podnikani. Jak probiha fuze je znazornéno na obrazku 1.

Obrazek 1 - flze

AkciondFi SPAC

Spoleénik 1

SPAC i )
Fuze sloucenim  Spolecnik2 )
" .
40% podil 40% podil
Spoleénik 1 Spoleénik 2

40% podil 20% podil SPAC jako néstupnickd

40% podil spoleénost
Cilova spoleénost

20% podil

%0V tomto bodg je ditlezité si uvédomit, Ze zasadni valuace spole¢nosti probéhne jiz p¥i vyjednavéani o podminkéach
spojeni, kdy se urcuje, jaky podil SPAC za svou investici obdrzi. Timto krokem je tak ptiblizn¢ stanovena trzni

hodnota cilové spolecnosti.
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Druhy nastinény zpisob reverzni fize je o néco méné vyuzivany, presto je vSak
zajimavou alternativou pro nékteré spolecnosti. V rdmci n€j SPAC ziska jen majetek cilové
spolecnosti bez jejiho samotného pohlceni. V tomto pfipadé tak musi cilova spolecnost vyclenit
cely svlij obchodni zavod definovany v § 502 OZ, tedy veskerad aktiva i pasiva ve spolecnosti
a prevést jej na SPAC. Pokud by se jednalo o klasickou transakci, SPAC by za tento obchodni

15!, Tento zptisob by

zavod zaplatil spolecnosti finan¢ni prosttedky, Slo by tak o klasicky asset dea
vsak nezahrnoval ptvodni spole¢niky v dalSim fungovani spolecnosti, ¢imz by popiral princip

SPAC, ktery je zalozen na kontinuit¢ dosavadniho podnikani.

Zasadni otazkou je tedy jak pfevést obchodniho zavodu cilové spole¢nosti tak, aby cilova
spole¢nost vyménou za néj obdrzela akcie SPAC. Nejjednodussi variantou je postupovat pomoci
zvySeni zakladniho kapitalu ve SPAC. V takovém ptipadé€ bude valna hromada SPAC postupovat
nasledovné. Musi rozhodnout o zvySeni zdkladniho kapitdlu tfictvrtinovou vétSinou hlast
pritomnych akcionaiti (§ 421 odst. 1 pism. b) a § 417 odst. 3 ZOK), a to formou upsani novych
akcii vyménou za nepenézity vklad (§ 474 odst. 1 a odst. 2 ZOK). Jelikoz zakladni kapital je
zvySovan pomoci nepenézitych vkladii, nemaji stavajici akcionaii SPAC a contrario § 484 odst. 1

ZOK nérok na ptfednostni pis novych akcii.

V daném usneseni o zvySeni zakladniho kapitdlu bude valnd hromada rozhodovat
o zpusobu upisu akcii a kdo je bude upisovat, kdyz nejsou upisovany s vyuzitim prednostniho
prava (§ 475 pism. d) a pism. e) ZOK). Pfredem urenym zijemcem bude stanovena cilova
spole¢nost, kterd akcie upiSe prostfednictvim smlouvy se SPAC (§ 479 ZOK). Ta vyménou
zanov€ upsané akcie vlozi do SPAC cely sviij obchodni zavod, ktery byl pfedtim ocenén
znalcem a o jehoz hodnotu se zvySuje zakladni kapitadl SPAC. Je-li tedy hodnota obchodniho
zavodu urcena na 70 % celkové hodnoty SPAC po zvySeni zékladniho kapitalu, stane se cilova

spole¢nost vlastnikem 70 % akcii SPAC, které pro ni byly upsany®?.

STALICKOVIC, Vedran a H.-Ch BRAUWEILER. Mergers and Acquisitions: Share Deal vs. Asset Deal — Risks and
Impediments. Digitalization and Industry 4.0: Economic and Societal Development [online]. Wiesbaden: Springer
Fachmedien Wiesbaden, 2020, s. 233-235 [cit. 2023-02-19]. ISBN 3658271094.

Dostupné z: https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-658-27110-7_16

62V piipadé tohoto postupu by mély strany se znalcem spolupracovat uz ped uzavienim dohody o spojent, aby svou

dohodu o rozdé€leni podilti mohly optimalizovat dle ocenéné hodnoty cilové spole¢nosti.
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V tomto bodé¢ je z hlediska ceské upravy nutné zohlednit nutnost dostate¢né distribuce
akcii, ktera vychazi ze smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34 ES, o pfijeti cennych
papirti ke kotovani na burze cennych papirti a o informacich, které¢ k nim maji byt zverejnény
(dale jen ,,smérnice o cennych papirech®). Kdy jsou akcie dostatecné¢ distribuované urcuje
¢lanek 48 bod 5. smérnice o cenny papirech, ktery stanovuje — Akcie se povazuji za dostatecné
distribuované, pokud akcie, které jsou predmétem zZadosti o prijeti ke kotovani, jsou rozdeleny
verejnosti v rozsahu alespon 25 % upsaného zdkladniho kapitdlu predstavovaného timto druhem
akcii anebo pokud vzhledem k vysokému poctu akcii stejného druhu a rozsahu jejich distribuce
ve verejnosti je radné fungovani trhu zajisténo i pri nizsim procentnim podilu. Cilova spolec¢nost
by kviili tomu mohla drzet maximalné 75 % akcii SPAC, tj. podil za investici SPAC by musel byt
minimaln¢ 25 %. AC v ptipadé SPAC bude investice Casto 25 % podilu na cilové spolecnosti

ptesahovat, neni to pravidlem a jde o omezujici prvek pro tento zplisob spojeni.

Vysledkem tak bude SPAC s vlozenym obchodnim zavodem cilové spolecnosti a cilova
spole¢nost, jejimz jedinym jménim jsou akcie SPAC, ¢imz se prakticky stdva holdingovou
spole¢nosti. Jejim prostiednictvim se tak budou spolecnici piivodni cilové spolecnosti dale
podilet na fungovéni své spolecnosti absorbované SPAC. Z hlediska prakti¢nosti by pak mélo
dojit k pfejmenovani piivodni cilové spolecnosti, aby jeji obchodni firmu mohl pievzit SPAC
a kontinualné navéazat na podnikani cilové spole¢nosti®>. Cely mechanismus je znizornén

na obrazku 2.

Obrazek 2

SPAC

Akcionafi SPAC
Cilovd spoleénost

Obchodni zavod 70 % akcif
70 % akcif

SPAC + obchodni zévod

Akcionafi SPAC

30 % akcif

Cilova spoleénost

50% podil 50% podil

Spole&nik 1 Spole¢nik 2

9 Alternativni moznosti je nasledn4 likvidace cilové spole¢nosti takovym zpiisobem, Ze se spoleénici dohodnou na
tom, ze likvidacni zlstatek nebude zpenézen (§ 37 odst. 1 ZOK). V takovém piipad¢ tak v ramci likvidacniho zistatku
obdrzi spolecnici akcie SPAC dle velikosti jejich podild v cilové spolecnosti. Je vSak nutné mit na paméti, ze pii
prodeji obchodniho zavodu je tfeba souhlas véfitelt s prevzetim dluhu kupujicim, jinak je prodavajici, tedy cilova
spole¢nost, ruditelem téchto dluhd. V ptipad¢ jeji likvidace tak budou za tyto dluhy rucit spolec¢nici dle § 39 ZOK.
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Ptevod obchodniho zivodu ssebou piindsi nékolik pravnich a administrativnich
problému. Cilova spolecnost na rozdil od fuze stale existuje, a krom¢ zminénych zmén obchodni
firmy by mélo téZ dojit ke zmén¢ statutdrnich organt, kdy by se Clenové statutdrniho organu
cilové spolecnosti méli stat téz ¢leny statutarniho nebo dozorciho organu SPAC pro zachovani
dobré povésti cilové spolecnosti a jeji atraktivity pro budouci investory. Velkym problémem téz
je, ze timto zplisobem nelze prevést predevsim prava vetejnopravni povahy jako je zZivnostenské
opravnéni €i vefejnopravni licence. O tyto nalezitosti by tak muselo byt pozéddano znovu.
Administrativni zatéZi navic je i problematika pfevodu u zaméstnanci® nebo licenénich prav,
ktera zbytecné cely proces spojeni prodluzuje a ¢ini ndkladnéjsim. Pfevod obchodniho zédvodu se

tak hodi spiSe pro pievzeti ¢asti spolec¢nosti, pro ucely SPAC neni prili§ ¢asto vyuzivan.

Posledni mozZnost reverzni fize bude probihat podobnym zptisobem jako ptedchozi, je zde
vSak nékolik dulezitych odliSnosti. Opét se bude zvySovat zékladni kapitdl SPAC a bude téz
poskytovan nepenézity vklad. Tentokrat jim vSak misto obchodniho zavodu budou podily
na cilové spolecnosti. Tento zptisob bude na rozdil od predchoziho realizovan pfimo se
spole¢niky cilové spolecnosti, kteti vlozi svilj podil na cilové spole¢nosti do SPAC a za to obdrzi
dohodnutou ¢ast novych akcii SPAC, které budou upsany zpiisobem nastinénym vyse. SPAC se
tak stane ovladajici osobu, ¢imz se cilova spolecnost stava jeho dcefinou spolecnosti (§ 74 odst. 2
Z0K). K tomu, aby se SPAC prokazatelné stal ovladajici osobou, musi drzet nejméné 51% podil
v cilové spolecnosti®. Prakti¢téjsi viak v dané situaci je, aby se stal jedinym spole¢nikem cilové
spole¢nosti (§ 11 odst. 2 ZOK), ktery ji zcela ovlada®®. MnoZstvi obdrzenych akcii SPAC se bude
u jednotlivych spolecnikii opét odvijet od jejich podill v cilové spole€nosti rozmélnénych vysi
podilu pro SPAC. Pokud tedy dohodnuty podil v cilové spolecnosti stavajicich akcionait SPAC
bude 30 %, obdrzi spole¢nik vlastnici 50% podil na cilové spole¢nosti celkem 35 % akcii SPAC.

¢V CR by se v tomto piipadé postupovalo podle § 338 a nasl. zdkona ¢&. 262/2006, zakonik prace, ve znéni pozdéjsich
predpisi.
®Tyto podily museji téZ znamenat alespoti 51 % vSech hlasti na valné hromadg, aby SPAC cilovou spole¢nost opravdu

ovladal. Pozornost je téz tfeba vénovat tomu, aby ostatni podily ve spole¢nosti nemély specialni prava, ktera by mohla

branit SPAC efektivn€ vykonavat kontrolu nad spolecnosti.

%Pievzeti 100% podilu cilové spole¢nosti je vhodné zejména pro efektivni kontrolu nad ni. Tento model je zpravidla
nejjednodussi i pro ptivodni spole¢niky cilové spolecnosti, nyni jiz spolecniky SPAC.
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Pokud tedy dojde k popisovanému zvySeni zdkladniho kapitalu a upsani novych akcii
za podily na cilové spolecnosti, vznika struktura, v niz se spolec¢nici cilové spole¢nosti piesunuli
na uroven SPAC, ktery se stal matefskou spolecnosti cilové spolecnosti. V tuto chvili vyvstava
otazka obchodovatelnosti na burze. Z pravniho hlediska totiz timto aktem neni cilova spole¢nost
piijata na burzu a nemize obchodovat své akcie, toto opravnéni stale drzi pouze SPAC jako
matefskd spolenost. Bude tak obchodovano sakciemi SPAC a nikoli s akciemi cilové
spole¢nosti, a¢ nabytim akcii SPAC jako jediného spolecnika cilové spolecnosti se akcionar stava
1 nepiimym spolecnikem na cilové spolecnosti, nema k ni vSak shodnd prava jako kdyby se stal
piimo jejim spoleénikem®’.

Tento zplsob existence SPAC je dlouhodob& neudrzitelny. Plvodni spolecnici cilové
spole¢nosti, ktefi nejsou Cleny statutarniho orgdnu cilové spolecnosti a ani se nestanou ¢lenem
statutdrniho organu SPAC, ztraceji timto pfimy vliv na fungovani v ni, kdy za n€ na valné
hromad¢ cilové spolecnosti jedna ¢len statutarniho organu SPAC. Vedle toho je tento zptisob pro
fungovani vice neefektivni a vyzaduje vice pravnich kroki, nehledé na nizsi ditvéryhodnosti pro
investory, ktefi neziskavaji akcie pfimo na cilové spolecnosti, coz je vSak cilem jejich investice.
Logickym krokem tak je nasledna fiize obou spolecnosti, v této situaci pro odliSeni od bézné fuze
je nejlepsi moznosti, aby SPAC byl jedinym spole¢nikem cilové spolecnosti. Zakon o pieménach
v § 61 odst. 2 pamatuje 1 na moznost, Ze dojde ke slouceni dvou spolecnosti, pficemz jedna je
jedinym spole¢nikem druhé. SPAC tak provede zjednodusenou fizi, kdy neni tfeba stanovovat
napiiklad vyménny pomér akcii a cely proces tak miize probéhnout rychleji. Princip této

moznosti je ukdzan na obrazku 3.

Akcionafi SPAC m——
Spoleénici cil. spol. Akcionafi SPAC

SPAC

Obrazek 3

SPAC

4
Akcie SPAC B AkclesSPAC G Fize spole¢nosti

50% podil 100% podil

Cilova spoleénost oo N
Cilova spolecnost

Spole¢nik 1 Spoleénik 2

$70STOA, BRUSCO 2020, op. cit. s. 9-10
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3. Duvody vyuziti SPAC a potencialni rizika

3.1. Divody vyuziti SPAC cilovou spole¢nosti

Ve chvili, kdy je cilova spolecnost oslovena nékterym ze sponzort SPAC, musi se jeji
spole¢nici rozhodnout, zda je pro né& tento krok vyhodny®®. Pokud se rozhodne cely proces
podstoupit, zacind vyjednavani se sponzory SPAC o konkrétnich podminkach. V nich je
reflektovan predev§im procentualni vyse podilu, ktery SPAC po svém vstupu do cilové
spolecnosti obdrzi. Cilové spolecnosti maji ke spojeni se SPAC dva primarni davody,
v aktualnim kontextu CR jesté dodejme, Ze dalsi vyhodou je pravdépodobnost vétsi medializace

tohoto spojeni nez u klasické investice.
3.1.1. Investice do spole¢nosti

Jednim z hlavnich divodd spojeni se SPAC je investice do cilové spole¢nosti. Jak
poznamenava Hale, soukromym spole¢nostem SPAC umoznuje pfistup k penézim investoru,
kteti by bézné do spolecnosti své finance nevlozili, pfedev§im z diivodu nedostatku financi pro
klasickou investici do soukromé spole¢nosti. Investofi vkladaji Fadové nizsi &astky®’, coz je

kompenzovéno jejich vétsim mnozstvim, neZ je tomu u béZné investice’®.

Dal8im dileZitym aspektem je samotny objem financi, ktery s sebou SPAC pfinasi. A€ to
obzvlast v CR neni pravidlem, nejvétsi spoleénosti jiz jsou b&Zn& vefejné obchodovatelné,
soukromé spole¢nosti tak asto mohou spojeni se SPAC brat jako jedno zinvesti¢nich kol’.
Prostiedky ziskané vstupem investori ze SPAC pak mohou investovat do dalSiho vyvoje

spolecnosti. Tento aspekt je asto silnou motivaci pro cilové spolecnosti spojit se se SPAC.

BAE plivodné cilové spoleénosti oslovuje SPAC, dal$im hybatelem jiz néasledné je spiSe cilova spolecnost. SPAC ji
nabizi svou sluzbu stejné jako dal$im cilovym spolecnostem, pokud se ji rozhodne vyuzit, musi nasledné jiz jednat
primarn€ sama, aby si SPAC nakonec nezvolil jinou cilovou spolecnost ke spojeni. Na zacatku tedy stoji iniciativa

SPAC, kterou vSak nasledné ptebira cilova spolecnost.

v

soukromé spolecnosti, kterd bézné ¢ini jednotky az desitky miliont korun.

""HALE, Lola Miranda. SPAC: A financing tool with something for everyone. Corporate Financing &
Finance [online]. 2007, 18(2), s. 67-70 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://doi.org/10.1002/jcaf.20278

"Je zde predpoklad toho, Ze nepiijde o prvni faze investic do dané spole¢nosti, tedy typicky o venture kapitalové
investice do start-upt, jelikoz ty nemaji zajem vstoupit na burzu a jsou pro fadu béznych investora pfili§ rizikové.

V uvahu tak pfichazi nahrazeni jedné z vétsich investic do rostoucich spole¢nosti, které se nazyvaji Series A, B, C atd.
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Nevyhodou takové investice vSak je fakt, Ze samotny SPAC a jeho sponzofi si za spojeni
s cilovou spolecnosti bere fadoveé nékolik procent z investice, coz jeji celkovy objem znatelné
snizuje. Kolik procent z celkové investice nakonec nedostane cilova spolecnost jsem se pokusil
at uz jde o fuzi nebo nepenézité vklady do SPAC, jde o komplikovangjsi postupy nez
u klasickych investic. Je-li tedy primdrnim cilem spolecnosti ziskat investici, vyplati se spiSe

zvolit béZznou investici, ktera pro ni bude vynosnéjsi a jednodussi k provedeni.
3.1.2. Alternativa k procesu IPO

Hlavnim ucelem a tedy i divodem cilové spolecnosti pro spojeni se SPAC, je vstup
soukromé spolecnosti na burzu. Pokud tedy soukroma spolecnost obdrzi od SPAC ptisluSnou
nabidku, musi si napfed interné¢ vyhodnotit, zda se chce stat vefejné obchodovatelnou. Se
vstupem na burzu se totiz poji fada specifickych povinnosti, které jsou vzdy stanoveny jejimi
vnitinimi predpisy. Napiiklad BCPP u trhu Standard Market, kam skrze SPAC v CR budou
spole¢nosti standardné vstupovat, od spolecnosti vyzaduje dodat vyro¢ni zpravu, pololetni zpravu

¢i dodani jakychkoliv informaci tykajicich se zasadnich zmén ve spole¢nosti’?,

Jaké jsou tedy rozdily oproti klasickému IPO? Jednim z primérnich rozdild je rychlost,
se kterou se mize soukroma spolecnost dostat na burzu. Spojeni se SPAC zabere fadové nékolik
mésici, at’ uz je zvolen jakykoliv pravni postup, spolecnosti navic musi vSe stihnout do data
uréeného v prospektu. Ptipravna faze spolecnosti na IPO standardné¢ mulze trvat nékolik mésict,
ale dokonce i n&kolik let. Délka samotné realizace se pohybuje v fadu nékolika mésicti’>. Celkové
je tak doba pro SPAC kratsi, standardni délka uvedeni na burzu je 4-6 mésicti’*. Spedale
a Pacifici vSak oponuji tim, ze samotnéd délka realizacni faze a spojeni se SPAC je stejna jako
u IPO, obéma procesiim vSak pfedchazi nejasné definovana piipravna faze, kvili které nelze

jasné urdit, ktery z procesti je rychlejsi’.

"2Burza cennych papirii Praha, a.s. Burzovni pravidla, ¢ast VIL.: Podminky pfijeti akcii k obchodovéni na burzovni trh

Standard Market [online]. 19. 11. 2012, [cit. 10. 11. 2022]. Cl. 7 Povinnosti emitenta. Dostupné ke stazeni na
https://www.pse.cz/userfiles/related_documents/cs/PSE-Podminky-prijeti-akcii-Standard.pdf

BMELUZIN, Toméa$ a ZINECKER, Marek. IPO: prvotni vefejnd nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje
podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2009, xvi, s. 14-16, ISBN 978-80-251-2620-2.

“DESCHENAUX, Marc René.Ipo Your Spac!: The Step-By-Step Guide to Finance Your Special Purpose
Acquisition Company. IPO Institute, 2021., s. 54, ISBN 978-1-7364515-9-5.

SPEDALE, Gerry a Erik PACIFICI. 9 Factors to Evaluate When Considering a SPAC. In: Gibsondunn.com [online].
New York, 2019 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://www.gibsondunn.com/wp-content/uploads/2019/03/Spedale-
Pacifici-9-Factors-To-Evaluate-When-Considering-A-SPAC-Law360-03-11-2019.pdf
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S rychlosti souvisi téZ jednoduchost celého procesu. Zatimco u IPO je dlouhotrvajici
ptipravna faze dusledkem nutnosti pfipravit spolecnost na cely proces, SPAC jim uz prosel,
¢imz se vSe pro cilovou spolec¢nost zna¢né zjednodusuje. Pii porovnani objemu ptipravovanych
dokumentt pro tradiéni IPO ve srovnani s fuzi se SPAC je proces fuze se SPAC jednodussi’s,
protoze SPAC jiz diive dokon¢il podstatné ¢asti viech nezbytnych piipravnych praci’’. Navic je
tieba prihlédnout k tomu, Ze pfi spojeni chybi nutnost komunikace s ptislusnou burzou a v prvni
fazi nepodléhd zdaleka takovému mnozstvi pravnich regulaci. Tento bod sice muze byt
pro cilovou spolecnost pozitivni, piinasi s sebou vSak rizika, jeZ budou rozebrana v dalSich

podkapitolach.

Dulezitym bodem pak je, ze vramci SPAC pisobi sponzofi, ktefi maji dlouholeté
zkuSenosti s burzou. Ti vybérem cilové spolecnosti potvrzuji jeji validitu na trhu, ¢imZ opét
zvysuji jeji hodnotu. Casto pak téZ zaénou zastavat vedouci pozice i v ramci cilové spole¢nosti’®.
Pravé jejich predpokladané zkuSenosti jsou téz garanci toho, ze spojeni spolecnosti a vstup
na burzu probéhne bez vétSich komplikaci. Sponzofi jsou bézn¢€ na trhu znamymi osobnostmi,
jinak by do nich, jak piSe Riemer, investoii do SPAC nevlozili takovou divéru, kterd je spojena

i s témé&f volnym vybérem v ramci cilové spole¢nosti’ .

76P¥i emisi novych akcii a jejich vefejné nabidce navic spolenost nemiize dopifedu ovlivnit, kdo se stane jejim
akcionafem. U SPAC znd investory dopfedu. A¢ se tedy jedna o znatné mnozstvi investor, ma cilova spolecnost
moznost se rozhodnout, pokud by napfiklad s n€kolika z nich nechtéla spolupracovat. Tuto moznost ji nabidka akcii na

burze nedava a lze takto l1épe predchazet potencialnim problémim uvnitf spolecnosti.

"DATAR, Vinay, Ekatarina EMM a Ufuk INCE. Going public through the back door: A comparative analysis of
SPACs and IPOs. Banking and Finance Review [online]. 2012, 4(1), s. 17-18 [cit. 2023-02-20]. Dostupné ke staZeni:

http://ccsu.financect.net/FTC205/BFR0920Papers/224-851-1-PB.pdf
78Ibid.
RIEMER 2007, op. cit. s. 957-959

%Riemer v této souvislosti pouziva pfiléhavy piimér — ,,This blind faith in management has been analogized to
"[b]acking the [j]ockey, [n]ot the [h]orse. (Ibid.)
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Znaén€ proménlivym prvkem je porovnani cen obou zpisobll vstupu na burzu. Zde je
tieba zapocitat n€kolik faktord. Pfi IPO je nutné zaplatit odménu manazerovi emise, ktery cely
proces Fidi, pfi¢emz vyse této ¢astky se pohybuje standardné mezi 2,5-5 %°!. K tomu je tieba
pricist naklady na prezentaci na roadshows, vyhotoveni prospektu nebo poradenskou c¢innost
v pritbghu IPO, Meluzin tuto ¢astku celkové vyé&isluje mezi 3-6 % z celkové ceny emise®?. Cena®
samotného uvedeni akcii na burzu se pak v Evropé pohybuje okolo 4 %3, oproti tomu v USA to
je kolem 7,5 %%. Piimé ndklady se pak tvoii soudtem tdchto prvki, v CR stanovuje Meluzin
rozmezi nakladt 5,6-9 %%, standardem ve svété jsou naklady 8-10 % z celkové ceny emise®’.
Vedle toho je potfeba pocitat scCastym nepiimym nakladem zvanym underpricing,
tedy podhodnoceni emisniho kurzu akcii pti IPO, kdy se vétSinou tyto akcie prodavaji za nizsi
cenu nez posléze na sekundarnim trhu, aby se zvysila Sance na Uspé$né upsani akcii co nejvice
investorim®. VSechny naklady nese v tomto piipadé spole¢nost bez garance, 7e je dostane zpét

v podobé toho, Ze si investofi na burze poiidi jeji akcie za odpovidajici cenu®.

SIMELUZIN, Tomés. Practical approaches of issuers to ipo-implementation on the Czech capital market. Scientific
Papers of the University of Pardubice. Series D. Faculty of Economics and Administration [online]. Pardibuce, 2011,

(21), s. 146 [cit. 2023-02-22]. Dostupné z:
https://cuni.primo.exlibrisgroup.com/permalink/420CKIS INST/1popOhg/cdi_proquest journals 2265539320

$2MELUZIN, Tomas. Kli¢ové aspekty rozhodovani o realizaci IPO. In: 7. mezinarodni konference Finanéni fizeni
podniki a finan¢nich instituci [online]. Ostrava, 2009 [cit. 2023-02-22]. Dostupné ke stazeni:

https://www.ekf.vsb.cz/share/static/ekf/www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/frpfi-

history/cs/2009/prispevky/dokumenty/Meluzin_Tomas.pdf

83Vyuziva se termin gross spread, ktery znadi — ,,rozdil mezi cenou, za kterou upisovatel odkoupi akcie od emitenta, a

emisnim kurzem, za ktery jsou akcie poprvé nabizeny verejnosti.“ (Ibid.)

84TORSTILA, Sami. The clustering of IPO gross spreads: International evidence. Journal of Financial and Quantitative

Analysis, 38(3), 2003. s. 677-678 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/4126736

$5Tbid.
SSMELUZIN 2011, op. cit. s. 146

87The cost of raising capital: an international comparison. In: Oxera.com [online]. Oxford, 2006 [cit. 2022-11-19].

Dostupné z: https://www.oxera.com/insights/agenda/articles/the-cost-of-raising-capital-an-international-comparison/

8CORRIGAN, Patrick M. Does an IPO Issuer’s SEC Registration Fee Calculation Method Predict Pricing Revisions
and IPO Underpricing?. Journal of Empirical Legal Studies [online]. 2022, 19(4), s. 1116-1117 [cit. 2023-02-20].

Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4064021

$9Blizs1 procentudlni odhad neni mozné poskytnout pedevsim z ditvodu, Ze kazdou polozku nakladd znacné ovliviiuje
velikost samotné emise, stejn€ jako ocenéni spolecnosti, od kterého se hodnota jednotlivych akcii odviji. Zatimco u
spolecnosti s celkovym ocenénim do 100 miliontt USD uvadi PwC gross spread kolem 7 %, u spole¢nosti s cenou nad

1 miliardu USD je odhadovany gross spread poloviéni.
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Vypocet nakladl pro vstup na burzu pies SPAC se zna¢né lisi. Oproti PO je pro cilovou
spolecnost dilezity fakt, ze vSechny ¢i vétSina emitovanych akcii jiz jsou dopfedu upsany
investory za pfedem stanovenou cenu, coz dava cilové spolecnosti veétsi jistotu. Pravé tato
skutecnost omezujici riziko netspéchu pii IPO je jednim z podstatnych divodi, proc si cilova
spolecnost zvoli spojeni se SPAC. Primarnim nakladem spojeni se SPAC je odména sponzoriim,
ktefi dostavaji podil na cilové spole¢nosti formou sponzorskych akcii®®. Vyse jejich odmény je
procentudlné vySs$i nez u manazera emise predevSim kvuli riziku, které vstupem do projektu
podstupuji, jelikoz v piipadé neuspechu dostavaji jen minimalni kompenzaci. Nutné je uhradit téz

poplatky SPAC spojené s IPO a jeho predchozi naklady, které v dobé jeho existence vznikly®!.

Nelze tedy zcela jasné fici, zda je SPAC béZné¢ méné, nebo vice nakladny nez IPO.
Ohledné finan¢ni vyhodnosti ¢i nevyhodnosti pfevazuje nézor, Ze SPAC je o néco drazsi nez IPO,
podobné nakladny jako IPO%, u obou zplisobli vstupu na burzu se gross spread pohybuje kolem
7 %*°*. Andrey Kovalev naopak uvadi®, ze SPAC je minimalné o 2,5 % drazsi nez klasické IPO,
coz podpiréa analyzou Matta Levina®®. Uvedené rozpory vyplyvaji predev$im z toho, Ze se procenta
odmény u SPAC dojednavaji individuadlné a mohou se zna¢né€ liSit. Navic jsou predmétem

internich jednani, tudiz neni bézné je zverejnovat.

CHAUVIERE, Kurt, Alastair GREEN a Tao TAN. Earning the premium: A recipe for long-term SPAC success. The
McKinsey Quarterly [online]. 2020, (3), s. 2 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:

https://www.mckinsey.com/industries/private-equity-and-principal-investors/our-insights/earning-the-premium-a-

recipe-for-long-term-spac-success

91Cilova spole¢nost tak ve vysledku zaplati i za roadshow, kterou pfedtim provedl SPAC, jez bude standardné drazsi,

nez kdyby ji provadéla sama spole¢nost pfi emisi akcii.
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fici, Ze by IPO na evropskych burzach bylo levnéjsi nez v USA, celkové naklady se pohybuji v podobnych hodnotach.
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Asi nejpropracovanéjsi analyzu pak piindSeji Klausner, Ohlrogge a Ruan. Pouzivaji
k porovnani jinou metodu, kdy naklady vypocitdvaji tak, ze porovnavaji skutecné¢ obdrZenou
¢astku od SPAC s tou, kterou by spoleénost mohla hypoteticky dostat maximaln&®’. Obdobné
postupuji u IPO, kdy v disledku zminovaného underpricing je cena takto nabizenych akcii nizsi,
nez jaka je jejich skuteCna hodnota. K takto vypocitanym hodnotam samoziejmée pridavaji
skute¢né vynalozené naklady rozebrané vyse. Celkové naklady na IPO tak pocitaji na 28 %,
pficemz ndklady na SPAC hned na 62 %, tuto castku rozepisuji na 33 % pro sponzory,
18 % za poplatky souvisejici s pfedchozim IPO a 11 % za dal$i ndklady SPAC. Ac tedy jde jen
o vytvoreny hypoteticky model, jan¢ z n¢j podle autorii vyplyva, ze vstup na burzu ptes SPAC je

zna¢né drazsi nez prostiednictvim IPO%.

Neni tedy mozné zcela jasné ur€it, ktery ze zplsobl je drazsi, Castéji je pro cilovou
spole¢nost nakladnéjsi SPAC. Nespornou vyhodou pro cilovou spole¢nost je v otdzce ceny fakt,
ze je jasnd jiz predem a vyjednava se o ni jako o celku. U IPO je vzhledem k postupné se
objevujicim nakladim a trznim korekcim ceny akcii dopfedu nejista, u SPAC ma tedy cilova
spolecnost vétsi jistotu. K tomu je tieba pfipocist, Ze cilova spole¢nost nemusi vynaloZzit Zadnou
veétsi Castku, vétSina ndkladld se strhava z vyse investice, kterou SPAC v ramci spojeni pfinasi.
Z téchto duvoda je SPAC pro cilové spolecnosti stidle znacné ldkavy, i kdyz bézné je drazsi
nez [PO.

3.2. Diivody vyuziti SPAC pro investory

Dtlezitou soucasti celého SPAC jsou investofi, ktefi do néj vlozi své financni prostifedky
a stanou se tak akcionafi prazdné spolecnosti. SPAC je riskantni investici, ¢imz se zpravidla pti
prezentaci netaji. Co tedy investory vede k vlozeni své investice do pfedem neznamé spolecnosti,
jejiz vybér mohou jen minimalné ovlivnit? Jednim z podstatnych motivil je diivéra v profesni
schopnosti sponzort, ktefi cilovou spole¢nost vybiraji. Podobné jako u private equity fondl je i u
SPAC ptredpoklad, Ze sponzofi diky svym zkuSenostem a piehledu na trhu dokdzou zvolit

perspektivni spole¢nost, kterd bude v budoucnu pro investora profitabilni®®.

Jako hypoteticky ptiklad uvadgji situaci, kdy spole¢nost proda 80 svych akcii v hodnoté 10 USD (tedy za 800 USD)
a dalsich 20 (200 USD) jich pak da SPAC jako odménu sponzorovi. Zde tedy naklad Ize oznacit za 25 %, které by
spole¢nost ziskala navic k 800 USD, kdyby prodala vSechny tyto akcie.

BKLAUSNER, Michael, Michael OHLROGGE a Emily RUAN. A sober look at SPACs. Yale Journal on
Regulation [online]. 2022, 39(1), s. 268-270 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/yjor39&id=232&collection=journals&index=

PInvestor si miiZze byt vice jist motivaci sponzora i diky faktu, Ze jeho piijem je zavisly na dokonéeni spojeni s cilovou
spole¢nosti. Ten navic spociva bézné v obdrZeni podili dané spolecnosti, tim se zdjem sponzora vybrat vhodnou

spolecnost ke vstoupeni SPAC jesté umoctiuje, nese to vsak s sebou i rizika rozebrana dale.
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SPAC je zajimavou moznosti pro mensi investory. Ti se totiz podobné jako u fondii mohou
dostat k investicnim pfilezitostem, k nimz by vzhledem k niz§im kapitdlovym moznostem neméli
pristup'®. Vétsi investory zas miize na SPAC lakat fakt, 7e vstupuji do doposud soukromé
spolecnosti a budou tak prvnimi drziteli jejich vefejné emitovanych akcii. To jim umoziuje
vstoupit do spolecnosti se znaénym potencidlem rlstu a pofidit akcie za levnéjsi cenu, nez by tomu
nasledné bylo na burze. Tato vyhoda pochopitelné piindsi téz riziko, ze cena akcii nebude
odpovidat redlné hodnoté spolecnosti a investor je nebude mit moznost prodat za stejnou ¢i vyssi

cenu.

Velmi podstatnym faktorem pro investory je skutecnost, ze nejde o nevratnou investici.
Jak pise Riemer, investici do SPAC je tieba predstavit si spiSe jen jako dani prostfedkti do tischovy
sponzoriim, kteif snimi mohou nakladat jen se souhlasem investor(i!’!. Ten spo¢iva v tom,
7e po nalezeni cilové spolecnosti ji ptedlozi ke schvéleni valné hromad¢, kterd ji musi pfedem
dohodnutou vétSinou schvalit. Na tuto proceduru vsak investofi s malym podilem na celkové

investici tak nebudou mit zasadni vliv.

SPAC totiz umoziuje investorim vybrat svou investici ve chvili, kdy nesouhlasi s cilovou
spolecnosti urenou sponzory. Zpét nedostanou 100 % svého vkladu, urcitou cast si SPAC
ponecha jako kompenzaci za to, Ze nakonec od investice odstoupili. Soucasti vracené Castky jsou
vSak téz uroky za obdobi, kdy byly penize v tschové na trust account. A¢ tedy investor nedostane

102

vSechny vlozené prostfedky -, navrati se mu jen o né€kolik procent malo méné, nez do SPAC

vlozil, coz lze vramci investovani na burze vyhodnotit jako vysokou ndavratnost nelspéSné
investice. Diky tomuto Jenkinson a Sousa vnimaji SPAC jako investici s malou mirou rizika

a potencidlem vysoké navratnosti'®.

ISCHUMACHER, Brandon. A New Development in Private Equity: The Rise and Progression of Special Purpose
Acquisition Companies in Europe and Asia. Northwestern Journal of International Law & Business [online].

2020, 40(3), s. 400 [cit. 2023-02-22]. Dostupné z: https://heinonline.org/hol-cgi-

bin/get pdf.cgi?handle=hein.journals/nwjilb40&section=18

IRTEMER 2007, op. cit. s. 942-943

102K romé srazky z investice ze strany SPAC je samoziejm& nutné piipo¢ist inflaci a potencidlni vynos pfi jiné investici
k Castce, o kterou investor pfiSel. Tyto faktory vSak provazeji vesSkeré investice a nejsou specifickym problémem

SPAC.

1BJENKINSON, SOUSA 2015, op. cit. s. 19
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Primarni motivaci kazd¢ investice je samoziejmé nasledny zisk z ni, jehoz ocekavani je
nejpodstatnéj$i i pro investory do SPAC. Cohen a Qadan odhaduji, Ze primérnym ro¢nim
vynosem investice do SPAC je 17,3 %. V tomto modelu téz porovnavaji portfolio sestavené z akcii
uvedenych na burzu IPO a portfolio uvedené prostfednictvim SPAC béhem prvnich 60 dni.
Zde dospivaji dokonce k tomu, Ze denni vynos SPAC portfolia je oproti IPO o 0,69 % vyssi,
kumulativni vynos za stanovené obdobi tak ¢ini dokonce o 31,6 % vice!®. Takto stanoveny model
je vSak dlouhodobé nejisty, podivame-li se na odhady skute¢nych vynosi. Primérny vynos
z investice do SPAC podle odhadii za rok 2020 ptekracuje 40 %, v roce 2021 se vSak jednalo

0 méné neZ -8 %',

Vezmeme-li v Gvahu index S&P 500'%, ktery je povaZovan za nejstabilngjsi ukazatel
vynosu investic na akciovém trhu, jeho ro¢ni vynos za poslednich 10 let odpovida 11,88 %,
pfi¢emZ ro¢ni vynos kolem 11 % je u né¢j medidnem 1 dlouhodobéji. V roce 2020 pak vynos z S&P
500 odpovidal 16 %, v roce 2021 dokonce piekrocil 26 %', vynosy z S&P 500 a SPAC tak mély
uplné opacnou tendenci. I z tohoto mensiho vzorku tak mizeme usoudit, ze investice do SPAC je
skutecné rizikovéjsi, mize tedy pfinést zisk o desitky procent vyssi neZ investice do S&P 500,
coz vSak vyrovnava nebezpeci znacné ztraty na stran¢ druhé. Vstupujici investofi tak museji byt

naklonéni vétsimu riziku nez u klasickych akciovych fondd.

14COHEN, Gil a Mahmoud QADAN. Information Conveyed in a SPAC’ s Offering. Entropy [online]. 2021, 23(9), s.
1-2 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://www.mdpi.com/1099-4300/23/9/1215

105Comparison of equity returns of S&P 500, Nasdaq, IPOs and SPAC mergers in the United States in 2020 and 2021.
In: Statista.com [online]. 2022 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/935662/returns-ipos-

stock-markets-usa/

106S&P 500 je nejznaméjsi akciovy index, ve kterém jsou zahrnuty akcie 500 nejvétSich spole¢nosti, s jejichz podily je

.......

z dlouhodobého hlediska.

107S&P 500 Historical Annual Returns. In: Macrotrends.net [online]. 2022 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/2526/sp-500-historical-annual-returns
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Zajimavé je téz porovnat vynosy ze SPAC sventure kapitdlovymi fondy,
které se specializuji na zacinajici spolecnosti se znaénym potencidlem riistu. Diky tomu je mozné
zhodnotit svou investici o stovky procent, piimo imérna je vSak pravdépodobnost ztraty vétsiny ¢i
dokonce celé investice!®®. Jednotlivé venture kapitalové fondy nabizeji roéni vynosy, jejichz

hodnota se standardné pohybuje mezi 20-30 %' '1°,

3.3. Divody vyuziti SPAC oproti dormant shell companies

Vedle SPAC existovala v minulosti jeSt¢ jedna varianta, jak se vstoupit na burzu
bez nutnosti podstoupit IPO, a to reverzni fuzi pfes tzv. dormant shell companies. Jde o jiz
nepodnikajici spolecnost bez majetku, ktera vSak je stdle vefejné obchodovatelnou a muze
upisovat akcie na burzu'!'. Pokud se soukromé spole¢nost reverzni flizi spoji se shell company,

kterd je vefejné obchodovatelnou spole¢nosti, vyhne se IPO a uvede tim své akcie na burzu''>.

V ¢em je tedy rozdil oproti SPAC a pro¢ se od vyuZivani dormant shell companies
postupné upustilo? Primarnim rozdilem je fakt, Ze dormant shell company neni prazdna spole¢nost
bez historie, kterd byla zaloZena za ucelem spojeni se soukromou spolecnosti. Zpravidla jde
o spolecnost, kterd se vénovala vlastnimu podnikani a vstoupila na burzu za Gcelem emise svych
vlastnich akcii. Z né¢jakého diivodu vSak po Case prestala vykazovat ¢innost, nebyla vSak zruSena,
stala se tak tzv. spici, tedy dormant. Toho miize vyuzit soukroma spolecnost, ktera se chce vyhnout
IPO a pomoci reverzni fuze se spojit s dormant shell company, ¢imZ se stane vefejné
obchodovatelnou. JelikoZ samotnéd spole€nost ma minimalni hodnotu, soukroma spolec¢nost plati

spole¢nikiim dormant shell company jen cenu za to, Ze bude obchodovatelna na burze!'?.

1M ARINIC, Pavel. Rizikovy kapital (Venture capital). Cesky finanéni a uéetni Gasopis [online]. 2006, 1(2), s. 146
[cit. 2023-02-22]. Dostupné ke stazeni: http://cfuc.vse.cz/pdfs/cfu/2006/02/14.pdf

1COCHRANE, John H. The risk and return of venture capital. Journal of Financial Economics [online]. 2005, 75(1),
s. 4 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X04001564

H0T&chto ziskli 1ze standardné dosdhnout i ze SPAC, nevyhodou je vSak nizsi diverzifikace portfolia, kdy za obdobné
vysokou investici pofidi investor akcie jen n¢kolika malo SPAC, zatimco v ramci fondu je jeho investice rozvrstvena

mezi vétsi mnozstvi spolecnosti.
MHEYMAN, 2007, op. cit. s. 532

12SJOSTROM JR., Wiliam K. The Truth about Reverse Mergers. Entrepreneurial Business Law Journal [online].
2008, 2(2), s. 743-744 [cit. 2022-11-20]. Dostupné z: https://heinonline.org/hol-cgi-

bin/get pdf.cgi?handle=hein.journals/eblwj2&section=19

IBCARPENTIER, Cecilie, Douglas CUMMING a Jean-Marc SURET. The value of capital market regulation: IPOs
versus reverse mergers. Journal of Empirical Legal Studies [online]. 2012, 9(1), s. 65-68 [cit. 2022-11-20].
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Vstup ptes dormant shell company tak s sebou nese riziko ptfipadnych moznych zavazki ¢i
jinych obtizi z minulého podnikani spole¢nosti. To pfindsi i mozny problém v tom, Ze néktery
ze spole¢nikli dormant shell company nebude chtit svij podil prodat ¢i nebude nijak
spolupracovat, coz je u SPAC samoziejmosti. Roli hraje téZ mozna Spatnd povést dané shell
na burze pfijimany, i kdyz dojde ke zméné ndzvu spolecnosti. Pro zvySeni divéryhodnosti tak shell

company ¢asto zastupuji renomované advokatni kancelafe nebo burzovni makléi''.

Zasadnim rozdilem je pro soukromou spolecnost to, ze do ni timto krokem neplyne zadna
investice jako u SPAC!'!®. Soukroma4 spole¢nost miize byt oslovena shell company, nékdy ji vSak
musi sama aktivné vyhledat a vyjednat s ni spojeni. PiislusSnou ¢astku pak musi platit samotna
spolecnost s tim, Ze se ji vynaloZené penize vrati pifi nasledné emisi akcii, zatimco u SPAC se tyto

naklady plati ze ziskanych penéz investord.

Vyse popsané divody zapfiinily, Ze se SPAC postupné zafal oproti dormant shell
companies vice a vice vyuzivat. Zfejmé¢ definitivni zlom pak piiSel vroce 2012, kdy SEC
pozastavila obchodovéni s cennymi papiry celkem 379 neaktivnich spolecnosti, které byly vyuzity
praveé jako shell companies. Nejvétsim takovym zdsahem do té doby bylo pozastaveni ¢innosti
39 spole¢nosti vroce 2005''°. Tento krok souvisel se znaénymi problémy na &inské burze,
kde dlouhodobé dochazelo k velkému mnozstvi podvodii pomoci dormant shell companies, ¢imz
se staly v o¢ich vefejnosti znaéné rizikovymi'l’. Tyto kauzy tak vedly k akceleraci uzivani SPAC,
ktery jako spole¢nost bez historie skytal vétsi jistotu pro soukromé spole¢nosti. Rada rizik se viak

postupné projevila i u SPAC.

114AYDOGDU, Murat, Chander SHEKHAR a Violet TORBEY. Shell companies as IPO alternatives: an analysis of
trading activity around reverse mergers. Applied Financial Economics [online]. 2007, 17(16), s. 1336 [cit. 2023-02-
23]. Dostupné z: https://www.tandfonline.com/doi/epdf/10.1080/09603100600993752?need Access=true&role=button

SFLOROS, Ioannis V. a Traviss RA SAPP. Shell games: On the value of shell companies. Journal of Corporate
Finance [online]. 2011, 17(4), s. 851-852 [cit. 2023-02-23].

Dostupné z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119911000198

6SEC Microcap Fraud-Fighting Initiative Expels 379 Dormant Shell Companies to Protect Investors From Potential
Scams. In: Sec.gov [online]. Washington, D.C., 2012 [cit. 2022-11-21]. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/press-
release/2012-2012-91htm

WLEE, Charles MC, Kevin LI a Rania ZHANG. Shell Games: Are Chinese reverse merger firms inherently
toxic? [online]. 1. Stanford: Stanford Graduate School of Business, 2014, ISSN 1556-5068 [cit. 2022-11-21].
Dostupné z: https://pdfs.semanticscholar.org/f9ca/f098b96d584ea917e99369ef04217945223¢.pdf
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3.4. Rizika vyuziti SPAC

Vyuziti SPAC s sebou pochopitelné nepiinasi pouze vyhody, vSichni zi¢astnéni museji nést
urcita rizika. O dil¢ich z nich jiz byla fe¢, jako o minimalnim vydélku pro sponzory v piipadé toho,
ze se ve stanovené lhuté nespoji s cilovou spolecnosti, nebo o riziku pro investory spocivajicim
ve faktu, ze dopredu nevédi prakticky nic o vybéru cilové spolecnosti. Nyni se na celou

problematiku podivame detailnéji. V jakych bodech je tedy riskantni vyuzivat SPAC?

Jak uvadi Heyman, regulace tykajici se vefejné nabidky cennych papird jsou pro spole¢nosti
Casto natolik omezujici, ze hledaji jednodussi alternativy, jak se vyhnout vSem obligatornim
néalezitostem IPO, a proto jednou z odpovédi na regulace je i vznik SPAC!'®. Burzovni ptedpisy
vSak maji svou striktnosti za ukol ochranit investory i samotné spolecnosti pied potencidlnimi
riziky, ktera pak museji pfi uziti alternativni cesty k [PO pomoci SPAC ucastnici tohoto procesu

nést.

Jedno zprvnich rizik spociva jiz v kratkém casovém tUseku, béhem néhoz musi dojit
ke spojeni s cilovou spole¢nosti. Pii standardni investici je vybrand spolecnost standardné
podrobena rozsahlému due dilligence, které odhali pfipadna rizika v historii podnikani spole¢nosti.
Na takovy proces v jeho plném rozsahu vsak casto u SPAC neni dostatek Casu, jelikoz po fazi
hledani a vyjednéavani s cilovou spolecnosti zbyva jen minimum ¢asu na samotné spojeni. Investoti
tak dost Casto tzv. kupuji zajice v pytli, pro€eZ po spojeni uz nesou potencialni rizika oni, jelikoZz ta
nebyla odhalena nebo vyfeSena v ramci dikladného due dilligence. Sponzofi se sice snazi vse
tadné provéfit, nicméné museji spoléhat pfevazné na informace dodané cilovou spole¢nosti s horsi

moznosti jejich kontroly!!.

Toto také mulze vést k castéjSim podvodim, kdy spolecnosti
¢isponzoii zneuziji divéry investorli, nejznaméjs$i kauze tykajici se spolecnosti Nikola

Corporation se budeme vénovat ve ¢tvrté Casti prace.

"BHEYMAN, Derek K. From Blank Check to SPAC: The Regulator's Response to the Market, and the Market's
Response to the Regulation. Entrepreneurial Business Law Journal [online]. 2007, 2(1), s. 539-542 [cit. 2022-11-26].
Dostupné z:

https://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/eblwj2&div=10&g_sent=1&casa_token=&collection=journals

19DUTY, Beau. Business Judgment Rule or Due Diligence? How to Reduce Vicarious Liability for SPAC Directors
and Officers. University of Arkansas at Little Rock Law Review [online]. 2021, 44(2), s. 259-261 [cit. 2023-02-23].
Dostupné z: https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/ualr44&div=14&id=&page=
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Dalsi riziko, které nesou investoti do SPAC, je spoléhéni na odbornost sponzori, to je vSak
spole¢né s investicnimi fondy a jinymi zplisoby obhospodafovani majetku. Rozdil vSak je
v problematice nafedéni podili, které investor za vlozené prosttedky realné ziskd, coz souvisi s jiz
rozebiranou vysokou odménou pro sponzory. K tomu se poji téZ samotné ocenéni spolecnosti,
které nevychazi z realné trzni hodnoty, nicméné z odhadu dohodnutého ob&éma stranami'?’, jak je
tomu naptiiklad i u venture kapitadlovych investic. Pro investory je téz podstatné prostudovat si
potencialni rizika fondl, do nichZ jsou finance skrze trust account ulozeny v dobé pied spojenim
s cilovou spole¢nosti'?!. SPAC bézné vyuziva bezpecné investiéni nastroje, SEC vsak investortim
do SPAC doporucuje se zaméfit 1 na tento aspekt pred jejich investici a prostudovat podminky

stanovené v prospektu!??,

Pro pfijeti a dlouhodobou nabidku cennych papirit na burze je nutné, aby spolecnost
spliovala regulace stanovené provozovatelem. Spolecnost, ktera vstupuje na burzu pies SPAC se
témto kontroldm vyhne, a a¢ ji muze byt Clenstvi nasledné odiato pro neplnéni podminek
stanovenych danou burzou'?’ tento proces nezapoéne okamzité a spole¢nost n&jakou dobu bude
své akcie na burze opravnéna nabizet. Tim se zvySuje riziko podvodu a snizuje celkova ochrana

investorti na burze, kterym jsou nabizeny akcie nedostate¢né provéiené spole¢nosti'*,

Riziko pro investory i burzu samotnou vSak nemusi spocivat v €ist¢ védomém podvodném
jednani. Prostiednictvim SPAC se mohou totiz na burzu dostat i1 spole¢nosti, které¢ by na to bézné
nem¢ély prostfedky, nebo maji jen maly potencidl ziskat investici jinym zpiisobem. Na burze se tak
objevi 1 spolecnosti, pro néz by to pies IPO bylo velmi obtizné ¢i rovnou nemozné. To je problém
pro zdravé prostiedi burzy, na niz by mély byt investorim nabizeny jen kvalitné provétené akcie.
V z4jmu jednotlivych burz je co nejrychlejsi kontrolou provéfit, zda dana spolecnost splituje jeji

pozadavky a ptipadné jeji akcie vyfadit z burzy.

120NANDA, CHAKRABARTI. op. cit. s. 98-99

21Tento postup je b&Zzny v USA a piebiraji ho téZ ostatni zemé, neni viak Gplnym pravidlem a bez souhlasu investora

neni mozné finance ziskané v rdmci investice pied spojeni s cilovou spolecnosti kamkoliv umistit.

122What You Need to Know About SPACs — Updated Investor Bulletin. In: Sec.gov [online]. 2021 [cit. 2022-11-27].

Dostupné z: https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/what-you-need-know-about-spacs-investor-bulletin

1Z3Naptiklad na BCPP toto umoziiuje ¢lanek 14 Burzovnich pravidel — ¢ast I1. (Pravidla Elenstvi).

124Tento aspekt je v CR méné rizikovy, jelikoZ nizky pocet spole¢nosti na burze usnadiiuje jejich kontrolu i orientaci

investorim, vétSim problémem je vSak na burzach, kde jsou obchodovany cenné papiry tisicti spolecnosti.
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Coates vidi rizikovost téZ v tom, Zze vstupem na burzu prostfednictvim SPAC se vefejna
nabidka rozdéluje na dvé faze — nabidku akcii cilovou spolecnosti a pfed ni prvotni nabidku akcii
jako investici do SPAC, kterd nepodléha tak rozsdhlym regulacim a nevztahuji se na ni pravidla
dodrzovani odpovédnosti. To pak miize vést ke vzniku stietu zajmi mezi sponzory, cilovou
spolecnosti, investory do SPAC a investory, ktefi akcie nasledné pofidili na vefejné burze.
Tato dvojkolejnost ostatné vznika uz u samotné investice do SPAC, kdy je fada podild pofizena
jen jako warranty a po hlasovani mnoho investort ze SPAC vystoupi, ¢imz vytvaii obdobu
tzv. empty voting'?. Z t&chto divodd vidi Coates SPAC problematicky v tom, Ze proces, ktery by
m¢él byt rychlejsi alternativou k IPO, je zbytecné komplikovany a mize vytvaret vice obtizi nez
samotné [PO'%,

vvvvvv

navdzdna pravé na uspéSném spojeni ve stanovené lhuté. Tim padem je pro né schvaleni
vybraného spojeni velmi zasadni, coz mize vést k tlaku na kladné hlasovani u jednotlivych
investord. To v minulosti vedlo k tzv. greenmailing, kdy SPAC nabizel za hlasovani pro spojeni
s cilovou spolecnosti dodatecné plnéni nejCastéji v podobé warrantii ¢i se dokonce objevily
ptipady odkupu akcii sponzory s tim, ze po hlasovani méli akciondii moznost zpétného odkupu
zpravidla za zvyhodnénou cenu'?’. Tyto kroky poskozovaly ostatni investory, kterym tim byl vice
nafedén jejich podil a pro cilovou spole¢nost, jez ve vysledku dostala mensi objem investice.
To vzhledem k informaéni nerovnosti mezi sponzory a investory vytvaii znacny nepomeér

v moznostech investori svou investici adekvatné zhodnotit'?8.

125Terminem empty voting se rozumi situace, kdy akcionaf proda jim vlastnéné akcie nebo ¢ast z nich po rozhodném
dni uréeném ke konani valné hromady, ale jeste¢ pfed konanim valné hromady. V takovém piipadé na valné hromad¢
ma pravo hlasovat vlastnik akcii v rozhodném dni, nikoli novy spole¢nik, ktery uz v dob¢ valné hromady drzi
prislusné akcie. Tim vznika situace, kdy na valné hromad¢ vyuziva hlasy osoba, ktera je redln€ ve spole¢nosti nema,
proc¢ez angli¢tina k tomu vyuziva pravé zminény termin empty voting (srov. § 284 ve spojeni s § 405 ZOK). U SPAC

je tak situace podle Coatese podobna, jelikoz o ni hlasuji i investofi, ktefi ndsledné€ z investice odstoupi.
126COATES 2022, op. cit. s. 22-24

I2ZRODRIGUEZ, Usha a Mike STEGEMOLLER. Exit, voice & reputation: The evolution of SPACs. Delaware
Journal of Corporate Law [online]. 2012, 37(3), s. 872-874 [cit. 2022-12-07]. Dostupné z: https://heinonline.org/hol-

cgi-bin/get pdf.cgi?handle=hein.journals/decor37&section=40

12D’ ALVIA, 2021. op. cit. s. 137-140
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Pravé nejistota vySe vysledné investice je pak podstatnym rizikem pro cilovou spolecnost.
Vyse investice do ni vlozené nikdy nebude odpovidat tomu, kolik finan¢nich prostfedki SPAC na
za&atku vybral. Cast investorii ze SPAC po hlasovani o cilové spole&nosti vystoupi, objem financi
pak jesté vice fedi warranty, které jsou investortim nabizeny po splnéni pfedem danych podminek.
Spamann a Guo tuto moznost vyhanéji do extrému s tim, ze se po kladném hlasovani rozhodne
hned 75 % investord pro vyplaceni svého podilu ze SPAC, fakticky tak spolecnosti ziistane jen
minimum z nabizené investice. Na tomto ilustracnim piikladé pak dale ukazuji, ze takovy krok
poskodi i1 investory, ktefi ve SPAC zistali. Dohodnou-li se totiz piedem na tom, ze kazda
nevykoupena akcie bude mit hodnotu procentudlné pomérnou k celkové investici, bude tato

s

hodnota o mnoho niZ§i nez ¢astka, za niz jednotlivé akcie nakupovali'?® 139,

129SPAMANN, Holger a Hao GUO. The SPAC Trap: How SPACs Disable Indirect Investor Protection. Yale Journal
on Regulation Bulletin [online]. 2022, (40), s. 81-82 [cit. 2022-12-09]. Dostupné z: https://heinonline.org/hol-cgi-

bin/get pdf.cgi?handle=hein.journals/jregb40&section=7

30Tomuto problému se snazi zabranit naptiklad regulace BCPP, které umoziuji vyzadovat zpétny odkup akcii jen
investorim, ktefi hlasovali proti spojeni s cilovou spolecnosti. V USA je vSak bézné, Ze mohou odstupovat od

investice 1 investofi, ktefi s ni pfi hlasovani souhlasili.
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4. Priklady vyuziti SPAC v praxi
4.1. Usp&né vyuziti SPAC
Vyuziti SPAC v poslednich letech stale roste, stejné¢ tak vSak roste jeho kritika a vyhrady
nekterych investortd. Tento trend dobte odrazi prubéh zakladani SPAC béhem roku 2021. Zatimco
v prvnim ctvrtleti tohoto roku bylo uskuteénéno ptes 300 upsani akcii SPAC na burzu, néasledné
doslo k vyraznému poklesu provadénych IPO a dohromady bylo po celém svété v roce 2021
zapsano na burzu pres 600 SPAC"!. K tomu pak bylo dokonéeno hned 199 spojeni s cilovou
spole€nosti, coz je téZ nejvyssi pocet v historii. Oproti roku 2020 tak jde o vice jak 200% navysSeni,

mizeme tedy jasné pozorovat znaény rostouci trend novych projekti!*2,

Popularita SPAC se odrazi 1 na vyS$i investic, kterymi disponuji. Co do mnozstvi
investovanych penéz v roce 2021 nejvétsi SPAC zalozila spole¢nost Lucid Group, dohromady se
jednalo o vice nez 2 miliardy USD, které mohla nabizet cilovym spole¢nostem. Celkovou investici
pres 1 miliardu USD pak obdrzelo nékolik dalsSich SPAC, v tomto ptipadé uz Slo zpravidla o jiz
predtim unicorn companies, které se rozhodly posunout se ze soukromé spole¢nosti na veiejné
obchodovatelnou'** 134, Nabidka pies SPAC se vyznamné propisuje i do celkovych prvotnich
nabidek akcii, v roce 2021 byla pfes SPAC ucinéna 3. a 4. finan¢né€ nejvEtsi prvotni nabidka akcii
napii¢ burzami. Jednalo se o spole¢nost Lucid Motors, Inc.'*>, ktera takto obdrzela 4,6 miliardy

USD a Grab Holdings, Ltd., jez dosahla na podobnou &¢astku 4,5 miliardy USD!3¢,

3IHU, James Jian, Jonathan PARRY a Joel L. RUBINSTEIN. 2021: A Spectacular Year for SPACs. In: Harvard Law
School Forum on Corporate Governance [online]. Harvard, 2022 [cit. 2022-12-04]. Dostupné z:
https://corpgov.law.harvard.edu/2022/02/17/2021 -a-spectacular-year-for-spacs/

32VOLODARSKY, Lawrence. An Insight into the World of SPAC Fraud. Minnesota Undergraduate Research &
Academic Journal [online]. 2022, 5(4), s. 1 [cit. 2022-12-09]. Dostupné z:
https://pubs.lib.umn.edu/index.php/muraj/article/view/4520/3097

I33FAN, Jennifer S. Regulating unicorns: disclosure and the new private economy. Boston College Law
Review [online]. 2016, 57(2), s. 583-584 [cit. 2022-12-16]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/bclr57&div=15&id=&page=&collection=journals

134Unicorn company je spolecnost, ktera dosahla valuace pies 1 miliardu USD, aniz by byla vefejn& obchodovatelnd na
burze. Vstup SPAC je pak prvni vefejnou investici, pfi¢emz odpovidajici valuace uz dané spolecnosti bézné dosahnou

pred vstupem SPAC u piedchozich investic.

135Lucid Motors v§ak nem@ize byt oznacovéana za ispéch investice SPAC, blize bude jeji problematika rozebrana

v dalsi podkapitole.

BSKUNTHARA, Sophia. These Were The 10 Largest Public Market Debuts Of 2021. In: Crunchbase.com [online].

2021 [cit. 2022-12-16]. Dostupné z: https://news.crunchbase.com/public/largest-startup-ipos-202 1-rivian-coupang-

lucid-motors/
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Za ptiklad uspésného SPAC lze povazovat z dlouhodobého hlediska dozajista Iridium
Communications Inc., kterd na burzu vstoupila skrze SPAC jiz v roce 2008, cena jejich akcii od té
doby vzrostla 0 550 % a ma vzestupnou tendenci i v roce 2023, tomuto nartistu vSak predchazela
dlouhodoba stagnace ceny, ktera se zacala vyrazn&ji zvySovat az vroce 2018!%7. Opacnym
piikladem s prudkym nartistem, a naopak naslednym padem pak je Quantumscape Corp, u niz
mohli SPAC investofi znasobit béhem necelého piil roku svou investici vice nez desetinasobné, po

138 Obecné lze vysledovat trend,

dvou letech vSak maji akcie niz§i hodnotu nez pii vstupu na burzu
ze v pripad¢ uspésnych SPAC akcie znacné stoupnou na hodnoté piiblizn¢ béhem roku az dvou po

spojeni, pak vsak vétsinou jejich cena znaéné klesa'®.

SPAC se tak pienesl i zUSA do Evropy, v Ceské republice a potazmo v celé stiedni
Evropé byl zaloZen jiZ zminovany WOOD SPAC One. Ochotu vlozit penézni prostfedky do SPAC
1 u nas ilustruje jeho vysledek raisingu financi. Bylo do n& vloZeno 538,7 milioni K¢,
ato od 431 investor(i, primérna vyse investice tak piesahovala 1 milion K&, V USA se pak
investice kazdy rok zvysuji, v roce 2020 se rovnaly 83 miliarddm USD a v roce 2021 piesahovaly
dokonce 160 miliard USD'*!. V piipadé popularizace SPAC v CR by tak bylo mozné odekéavat

podobné kontinudlni navySovani celkovych investic.

B37ridium Communication Inc. Marketwatch.com [online]. New York, 2023 [cit. 2023-03-24]. Dostupné z:

https://www.marketwatch.com/investing/stock/irdm

133QuantumScape Corp. Marketwatch.com [online]. New York, 2023 [cit. 2023-03-24]. Dostupné z:
https://www.marketwatch.com/investing/stock/qs

139Mezi dalsi ptiklady takového vyvoje po spojeni se SPAC patii naptiklad spole¢nosti DraftKings Inc, Betterware de

Mexiko nebo SoFi Technologie Inc.

140Do WOOD SPAC One investovalo pies 400 investort souhrnnou ¢astku 540 miliont korun.

In: Woodspac.cz [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://www.woodspac.cz/do-wood-spac-one-

investovalo-pres-400-investoru-souhrnnou-castku-540-milionu-korun/

HIMILANO, Andrew L., Thurson J. HAMLETTE a Caytlin HARRISON. A LOOK AT SPAC MARKET IN 2022.
In: Morganlewis.com [online]. 2022 [cit. 2022-11-19]. Dostupné z: https://www.morganlewis.com/pubs/2022/04/a-

look-at-the-spac-market-in-2022
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4.2. Podvody v ramci SPAC a kauza Nikola Corporation

Jak bylo ptfedestfeno v ramci rizik SPAC, jejich vyuziti miize usnadnovat podvod ze strany
sponzor nebo cilové spolecnosti. Sponzofi se ho mohou dopustit nejcastéji pod tlakem casu,
kdy nespojenim s cilovou spoleCnosti pfijdou o svou odménu, pifipadné¢ se mohou domluvit
s nevhodnou cilovou spolecnosti na pfili§ vyhodnych podminkéach a vysokych procentech jejich
odmeény. V takovém piipadé by vSak doslo nejspiSe k neschvéleni spojeni ze strany investoru.
Nestava se, aby se SPAC zakladal Cisté za ucelem pifedem promysleného podvodu, v takovém
piipadé by museli byt sponzoti domluveni s urcitou cilovou spole¢nosti, coz cely podvod znacné
zté¢zuje. To pak miize vést k prehnan¢ drahym nakuplim akcii jako napiiklad u spolecnosti App
Harvest, u niz byly na pfisti rok odhadovany trzby 20—25 miliontit USD, naceZ po spojeni byl tento
odhad sniZzen na 7-8 milionli USD. V disledku toho klesla cena jejich akcii hned o 20 %.

Podobnych ptipadi se objevilo v poslednich letech vice'**.

Dalsim ptikladem problematickych investic do SPAC je zmifiovand spole¢nost Lucid
Motors, ktera méla patfit k jedném z vlajkovych lodi SPAC. Z hlediska investort se vS$ak jednalo
o velmi nelspéSnou investici, kdy hodnota akcii od chvile vstupu SPAC spadla vice nez
pétinasobné!*. K tomu bylo toto spojeni se SPAC vysetfovano SEC, které dospélo az k soudu.
V ném Lucid Motors uspélo a spojeni bylo vsouladu spravem'**. Tento soudni spor vsak
vzhledem k dal$im kauzam znevazuje reputaci SPAC u vetejnosti, coZ v kombinaci s prudkym

padem akcii zafazuje Lucid Motors mezi problematické SPAC.

Cast&jsim vsak mize byt podvod ze strany cilové spole¢nosti, ktera vyuzije zrychlené¢ho due
dilligence, jez nedokaze podchytit vSechna existujici rizika. Toho pak mohou vyuZit spole¢nosti,
které nespliuji pozadavky pro IPO, pifipadné jejich produkt neni na takové urovni, jak navenek
prezentuji. Tyto moznosti vedly k n€kolika skandalim, které nasledné vyvrcholily kauzou okolo
Nikola Corporation, jeZ méla nemaly negativni dopad na povést SPAC. V kratkosti si ji tedy nyni

r~r

ptiblizime jako ukazku toho, jakym zplsobem je mozné SPAC zneuZit.

12ASHTA, Arvin. SPAC: Winners, Losers, Robbers?. Indian Institute of Management Calcutta [online]. 2022, 8(1), s.
7-8 [cit. 2023-02-25]. Dostupné z: https://ir.iimcal.ac.in:8443/jspui/handle/123456789/3887

SLucid Group Inc. Marketwatch.com [online]. New York, 2023 [cit. 2023-03-23]. Dostupné z:

https://www.marketwatch.com/investing/stock/Icid

144K onkrétné se jedn4 o judikat &islo 21-09323 CCIV/Lucid Motors Securities Litigation, U.S. District Court, Northern

District of California.
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Zacneme kratkym souhrnem zdkladnich informaci. Spole¢nost Nikola Corporation byla
zalozena v roce 2014. Jejim cilem bylo vyrobit nékladni elektromobil, ktery diky vodikovému
pohonu nebude vydavat prakticky zadné emise oxidu uhli¢itého. Tento cil se dle komunikace
spolecnosti dafil plnit, vroce 2018 pak zvefejnila i video svého nakladniho elektromobilu
jedouciho z kopce. Dle mnoha investori se jednalo o perspektivni spolecnost, proto Nikola
Corporation v bfeznu 2020 ohlasila vstup na burzu spojenim se SPAC VectolQ Acquisition
Corporation. 4. ¢ervna 2020 se pak stala vetejné¢ obchodovatelnou spole¢nosti. Hodnota Nikola

Corporation se v dobé& spojeni se SPAC odhadovala na 3,3 miliardy USD'#.

O nékolik mésict pozdéji, presné 10. zari 2020, zvefejnila spole¢nost Hindenburg Research
podrobnou analyzu Nikola Corporation, kde rozebrala, ze jeji produkty nejsou funkeni tak,
jak je navenek prezentovano. Dospéla naptiklad k zdvéru, ze ono video zroku 2018 je pouze
nakladni automobil pustény z kopce bez redlného vodikového pohonu, uvniti néjz se nenachazel
viibec zadny motor, na dany kopec byl predtim odvezen tahacem!*®. Podvod nasledné odhalily
i soudy USA, které Nikola Corporation a jejiho pfedsedu piedstavenstva Trevora Miltona shledaly
vinnymi'¥’. Na zakladé toho SEC udélil Nikola Corporation pokutu ve vysi 125 miliontt USD!'*.
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Odvolani nasledné bylo v roce 2022 zamitnuto a rozsudek se stal pravomocnym ™. Nejvétsi kauza

podvodu tykajici se SPAC tak byla definitivné uzaviena.

SYIN, Yeo Chyi, Brandon Koh Wai LOONG, Geetika Vinod LAKHANI, Hannah LIM a Sih JASON. NIKOLA:
FAST TRACK TO A DEAD END. Corporate Governance Case Studies [online]. 2021, s. 424 [cit. 2022-12-12].
Dostupné z: https://governanceforstakeholders.com/wp-content/uploads/2021/10/Case-study-on-Nikola-SPAC.pdf

146Nikola: How to Parlay An Ocean of Lies Into a Partnership With the Largest Auto OEM in America.
In: Hindenburg Research [online]. 2020 [cit. 2022-12-12]. Dostupné z: https://hindenburgresearch.com/nikola/

14721 Cr. 478 (ER) United States v. Milton, 21 Cr. 478 (ER), (S.D.N.Y. Aug. 18, 2021) Dostupné z:

https://www.justice.gov/usao-sdny/press-release/file/1418421/download

148Nikola Corporation to Pay $125 Million to Resolve Fraud Charges. In: Sec.gov [online]. Washington D.C., 2021

[cit. 2022-12-12]. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/press-release/2021-267

GODOY, Jody. U.S. jury convicts Nikola founder of fraud. In: Reuters.com [online]. New York, 2022 [cit. 2023-

02-25]. Dostupné z: https://www.reuters.com/legal/us-jury-deliberating-nikola-founders-fraud-trial-2022-10-14/
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Jak tedy cely tento podvod ovlivnil fakt, Ze probéhl prostfednictvim SPAC? Z vyse
uvedenych dat je ziejmé, ze od doby ozndmeni spojeni az po jeho dokonceni ub¢hly jen tii mésice.
Tim nejspiSe SPAC narazil na jiz nékolikrat opakovany limit nemoznosti dikladné zkontrolovat
podnikani spolecnosti pomoci due dilligence. Lze to usuzovat napiiklad z toho, ze a¢ méla Nikola
Corporation v umyslu vyrabét automobily na vodikovy pohon, nevlastnila zddné zasoby vodiku,
ani neméla uzavienou dodavatelskou smlouvu s zadnym dodavatelem vodiku. Vefejnd nabidka
akcii tak byla umoznéna spoleCnosti, kterd nevyvinula jediny produkt a neméla ani zadné

konkrétni prostfedky nebo mechanismy zarucujici to, Ze by se to v dohledné dob& mélo zménit!>°.

S timto souvisi téz zminované riziko tlaku na sponzory. Tento ptipad ilustruje Volodarsky
na spojeni SPAC se spolecnosti Clover Health, pficemz hlavnim sponzorem SPAC byl
v burzovnim svété¢ zndmy Chamath Palihapitiya. Ten slibil, ze pfijmy spolecnosti ztrojnasobi,
jelikoz je to 1 vjeho zajmu, zatajil vSak nékolik dilezitych fakti o podnikdni spolecnosti,

151, To se pak odrdzi i v prezentaci samotné

ke slibenému ztrojnasobeni tedy nemohlo doji
spole¢nosti, kdy jsou sponzofi ochotnéj$i naslouchat nadsazenym predikcim vykonnosti dané
spolecnosti. Investofi se tak ocitaji v pasti piehnaného marketingu ze strany sponzord i cilové

spole€nosti, ktery neodréazi realitu v potencidlu riistu spolecnosti.

Dal8im faktorem zvySujicim riziko podvodu je pak niZsi transparentnost spojeni se SPAC,
coz sice muze byt vyhoda pro cilovou spole¢nost, neni v§ak bezpe¢na pro burzu jako takovou,
kdy neni zvefejniovan stejny objem informaci jako u klasického IPO. Celou situaci v piipadé
SPAC pak jesté vice komplikuje Private Securities Litigation Reform Act, ktery byl pfijat jako
zakon Kongresu USA pod c¢islem 104-67 dne 22. prosince 1995 a byl zaveden z diivoda vyssi
ochrany spolecnosti nabizejicich vefejné své akcie pied zalobami z podvodl. Funkci tohoto
zakona bylo omezit mnoZstvi zalob proti spole¢nostem obchodovanym na burze pomoci zvySeni
standardu a mnoZstvi dodanych dikazi, které jsou posuzovany jiz pfed zahajenim fizeni a ne az
v jeho prubéhu, jak tomu bylo pied jeho zavedenim. Tento zdkon m¢l své dilezité opodstatnéni
v ptipadé nepodlozenych Zalob viici spolednostem, které prosly klasickym systémem IPO!>2.
Zaroven vSak chrani i spolecnosti, které¢ na burzu vstoupily prostfednictvim SPAC a neprosly tak

srovnatelnymi kontrolnimi mechanismy, tato dodate¢na ochrana tak téz zvysuje riziko podvodu.

ISKRONE, Nick. What’s in the Forecast for the SPAC Boom & the PSLRA?. SLU Law Journal [online]. 2022, 29(1),
[cit. 2022-12-14]. Dostupné z:

https://scholarship.law.slu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1086&context=lawjournalonline
BIVOLODARSKY, 2022, s. 7

132CHOI, Stephen J. a Robert B. THOMPSON. Securities litigation and its lawyers: Changes during the first decade
after the PSLRA. Columbia Law Review [online]. 2006, 106(7), s. 1489-1491 [cit. 2022-12-14]. Dostupné z:
https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/clr1 06&div=52&id=&page=
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5. Pravni uprava a jeji komparace
5.1. Pravni iprava SPAC v CR

SPAC zatim nebyl Ceskym pravem v podstaté nijak reflektovan. S jistotou tak mizeme fici
jen to, ze se jedna o akciovou nebo evropskou spolecnost bez podnikatelské minulosti, jez se po
upsani akcii na burzu fidi standardnimi pravidly pfislusné burzy. V nich pak lze najit alespon
zakladni upraveni fungovani SPAC, kdy BCPP stanovuje v ¢lanku 5 VII. ¢asti Burzovnich
pravidel zékladni podminky pro piijeti akcii SPAC na Standard Market'*®. Ta pro emisi akcii
SPAC stanovuje nad ramec béznych pravidel dva dalsi pozadavky, které pravné podepiraji dva
esencidlni body SPAC, tedy Ze akcionafim bude umoznéno hlasovani o uskute¢néni spojeni na
valné hromad¢ a v pripadé hlasovani proti budou moci ukoncit svou investici. To se li§i oproti

praxi v USA, kde mohou bézn€ od investice odstupovat i ti akcionafi, ktefi hlasovali pro spojeni.

K tomu pak stanovuje informace, kter¢ musi SPAC pied samotnym hlasovanim o cilové
spoleCnosti zverejnit. Ty se maji tykat obecnych informaci, podnikatelské Cinnosti, ptipadnych
pravnich sport,, spravnich a trestnich fizeni a jejich wvnitinich financi. K tomu museji byt
uvefejnény 1 planované zmény ve statutarnich organech a v fizeni SPAC po dokonceni spojeni a
prohlaseni, Ze SPAC nedisponuje nevefejnymi informacemi podstatnymi pro samotné spojeni.
Tyto povinnosti maji zabezpecit, aby méli investofi dostatek informaci pred hlasovanim o spojeni

a snizilo se riziko investice do nevhodné cilové spole¢nosti'>.

Bliz§i pravni tiprava zatim v CR neni a nejspide ani v dohledné dob& nebude. Abychom
byli schopni posoudit, nakolik &i zda vibec, bude SPAC v CR pravné regulovan, komparujeme
pravni upravu v tomto odvétvi v nékolika dalSich stitech EU, které se timto fenoménem jiz
zabyvaly podrobnéji. V budoucnu navic je moZnou variantou harmonizace SPAC na uUrovni
evropského prava, jeZ by v takovém piipad€ byla minimalné z&asti inspirovana jiz vzniklou pravni

upravou.

13 Akcie mohou byt po pfijeti na Standard Market podle odstavce 4 t&chto pravidel ptefazeny na Prime Market.
K tomu vsak BCPP ve svych pravidlech dodava, ze — ,, Burza takové zZadosti nevyhovi diive nez po ucinnost prvai

investicni transakce, kterou dany emitent realizoval. **

154Burza cennych papir( Praha, a.s. Burzovni pravidla, ¢4st VIIL.: Podminky pfijeti akcii k obchodovani na burzovni trh

Standard Market [online]. 19. 11. 2012. [cit. 28. 12. 2022]. Cl. 5 Pfijeti akcii SPAC. Dostupné ke staZeni na

https://www.pse.cz/userfiles/related _documents/cs/PSE-Podminky-prijeti-akcii-Standard.pdf
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5.2. Pravni uprava SPAC ve Spanélsku

Jednou z mala zemi, ktera se pokusila zakotvit SPAC rovnou na zdkonné trovni pravni
tpravy, je Spanélsko. Zde doslo k predlozeni velké novely zikona Ley del Mercado de Valores
z 5. kvétna 2021, ktera byla 11. ledna 2023 piijata Kongresem poslancii!>. Tento novelizovany
zakon mimo jiné obsahuje v hlavé XIV. téz definici a regulaci SPAC. V divodové zpraveé se
argumentuje tim, ze SPAC je vhodnou alternativou pro IPO, ¢imz piedkladatel podporuje fakt,
ze by vedle tradi¢ni zdkonné cesty na burzu méla existovat i dalsi, jez bude téz zakonem
regulovana. Takto by méla byt zajisténa podpora predevsim mensSich a rychle rostoucich podnikaii,
predkladatel tak chce reagovat na zvysSujici se oblibu SPAC v poslednich letech, hovoti vylozené

o poslednich 2 letech zvysené obliby v USA i v Evropé.

V samotném textu zakona se pak v ¢lanku 535 pokousi o samotnou definici SPAC, coz je
z pravniho hlediska pomérné unikatni, zde tedy jeji pfiblizné ptelozené znéni — SPAC je
spolecnost, ktera je zalozena za ucelem nabyti celého nebo castecného podilu v jiné kotované nebo
nekotované spolecnosti, a to bud primo, nebo neprimo, koupi, fuzi, rozdelenim, nepenézitym
vkladem, prevodem vsech aktiv nebo jinymi obdobnymi operacemi, a jejiz jedinou cinnosti do té
doby je prvotni verejna nabidka cennych papiru, Zadost o prijeti k obchodovani a cinnosti vedoucit
k pripadné akvizici schvdlené valnou hromadou'®. Vychézeli-li bychom ¢&isté z této definice,
cilovou spole¢nosti SPAC by se mohla stat spolecnost s jiz vefejné obchodovatelnymi akciemi na
burze, coz by vSak poptelo zdkladni podstatu SPAC. Definici tedy lze vnimat jako extenzivni,

obsahuje 1 ptipady, které se k pojmu SPAC nepfifazuji.

Mezi dal$i regulace patii povinnost uvadét do ndzvu spolecnosti oznaceni SPAC ¢i jiné
obdobné priikazné oznaceni a akumulovat veskeré vybrané financni prostfedky na zvlaStnim uctu
zalozeném SPAC. Takové prosttedky by musely byt imobilizovany, tedy nesmélo by s nimi byt
nijak nakladano. To jde proti dlouhodobé praxi USA, kde jsou naopak prostfedky investovany
do cennych papirti za Ga€elem ochrany penéz pied inflaci a znehodnocenim v priibé¢hu vyhledavani
cilové spolecnosti. Tato vySsi ochrana tak jde spiSe proti samotnym investorim, ktefi za 12-24
mésici, co cely proces standardné probihd, pfijdou minimaln€é o nékolik procent z investované
castky. Zaroven vSak minimalizuje moznost podvodi, kdy mize byt ¢ast nebo vétSina vybranych

prostiedkli odvedena ptes fondy k zakladateltim nebo sponzortim a SPAC tak byt vytunelovan.

155Niazev tohoto zakona by se dal pielozit jako Zdkon o trzich s cennymi papiry, v CR je danému ustanoveni nejblize

ZISIF.

1SS ANTEPROYECTO DE LEY DEL MERCADO DE VALORES Y DE LOS SERVICIOS DE INVERSION. In: .
Madrid, 2021, ro¢nik 2021, 121/000114. Dostupné z:
https://www.congreso.es/public_oficiales/L.14/CONG/BOCG/A/BOCG-14-A-114-7.PDF
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Dale zékon zakotvuje moznosti zpétného odkupu akcii po hlasovani o cilové spolecnosti,
pfi¢emz stanovuje tfi zakladni zptisoby, jakymi mohou investofi dostat své vlozené finance zpét.
Oproti Ceské upravé takto mohou postupovat i akcionafi, kteti hlasovali pro spojeni s cilovou
spolecnosti, coz zvySuje mnozstvi potencialnich empty votes, které jsme rozebirali v podkapitole
orizicich. Celkové takové omezeni moznosti vystoupeni zinvestice snizuje jeji celkovou

flexibilitu a nezaklada dostatecnou finan¢ni jistotu navratnosti jednotlivym investoriim.

Krok Spanélské legislativy je zna¢né neobvykly, piijeti definice SPAC na zakonné urovni
neni b&Zné. Spanélska Gprava navic s sebou nese nékolik omezeni, které jdou spise proti samotné
podstat¢ SPAC, ve vysledku tak problematizuji jeho fungovéani a nezvysuji jistotu investord.
Jak bude nové¢ pfijaty zdkon zasahovat do praxe neni jisté, 1ze v§ak konstatovat, ze tento krok spise

odporuje podstaté SPAC.
5.3. Pravni uprava SPAC v Belgii

Klasi¢téjsi pravni uprava SPAC funguje pies vydavani stanovisek ¢i pokynt regulatori
pfislusnych trhi. Jako dobry ptiklad této praxe 1ze oznacit Belgii, v niz vydal Financial Services
and Markets Authority (dale jen ,,FSMA®) jako tam¢j$i vykonavatel dohledu nad kapitdlovymi
trhy stanovisko, které stanovuje minimalni standardy tykajici se struktury a obchodovani s akciemi
SPAC, jakoZ i uvefejiiovani informaci o téchto akciich!”’. Tento dokument byl uvefejnén
po vetejné konzultaci, kde FSMA ptedstavila svlj ndzor na SPAC, pficemz tcastnici trhu méli
v jejim ramci moZnost posilat své ndvrhy na jeho zménu. Toto je diileZité zminit proto, ze vysledné
stanovisko by tedy mélo byt konsensualni dohodou stran participujicich na pfislusnych

kapitalovych trzich!®,

Z obsahu minimalnich standardd je pro klasické fungovani SPAC dulezitych nékolik
ustanoveni. FSMA klade zvySeny diiraz na stfet zajmt sponzort, ktery mutze hrozit napiiklad
u vybéru sptiznéné cilové spolecnosti, kdy by pak mélo se spojenim jednohlasné souhlasit celé
piedstavenstvo a tuto informaci téz poskytnout valné hromadég, na niz se bude o spojeni hlasovat.
Obecné by se mély minimalizovat i jiné investi¢ni aktivity sponzord v dobé fungovani ve SPAC.
Tim by se mélo omezit riziko, kdy sponzofi sleduji spojenim s cilovou spolecnosti své zajmy nebo

se snazi SPAC vyuZit pro jakykoliv jiny ucel.

17Minimum standards governing the structure of SPACs, the disclosure of information about SPAC shares and trading
in those shares on Euronext Brussels. In: Fsma.be [online]. Brusel, 2021 [cit. 2023-02-25]. Dostupné z:

https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2021-06/fsma_opinion_2021_04_en.pdf
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Belgicka uprava se s tou ¢eskou shoduje v tom, Ze moznost zpétného odkupu akcii by méli
mit jen ti investofi, ktefi hlasovali proti spojeni s cilovou spolecnosti. FSMA se pak snazi
postihnout i problém téch, ktefi v investici zlistanou, jelikoz odchodem ¢asti investori mtize dojit
k nafedéni jejich podilu a ve vysledku zisku nizsiho podilu v cilové spolecnosti za jejich investici.
Za ucelem ochrany tak stanovisko urcuje nékolik zpisobtl, jakymi mulze jiz prospekt zamezit
fedéni podill, tedy aby SPAC byl schopen garantovat ziistav§im investorim co nejvyssi vysledny

podil.

Vyznamny rozdil pak lze vidét v bodé, ze investice do SPAC by se mély tykat jen
profesiondlnich zdkaznikli, jak je definuje c¢ldnek 4 odstavec 1(10) Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastrojii (dile jen jako ,,MiFID II)!>.
To by tak ptfedstavovalo vyznamné omezeni okruhu investord, kteti by mohli byt investici
do SPAC osloveni. Ostatni investofi by pak mohli akcie SPAC kupovat pies profesionalni
zakazniky jako jsou banky, pfimo by do nich vSak investovat nesméli, pficemz by se pfi investici
skladal test vhodnosti, v pfipadé netspéchu by mohl investici provést jen na vlastni riziko.
Tento pomérné standardni postup mé zamezit investicim do akcii SPAC, které lze povazovat

za rizikové&j$i, ve chvili, kdy o nich investor nema nedostatek informaci.

Veskeré body uvedené vyse jsou vSak jen doporu¢enim FSMA bez pravni zavaznosti.
Tento zvoleny postup umoziiuje pruznéji reagovat na vyvoj vyuziti SPAC, ktery se v pfistich
letech s pfipadnym narGstem uzivani tohoto modelu bude ménit. Zaroven belgicka uprava
ponechavd SPAC volnost v plsobeni, a jelikoZ se plivodné jednd o alternativu ke standardnimu
zakonnému procesu, vice tim respektuje ptivodni diivody vzniku SPAC. Vyse uvedena doporuceni
maji za ukol ochrénit investory pied rizikovou investici a kladou diraz na zisk dostatku informaci

pted plivodni investici nebo ke schvéleni spojeni s cilovou spole¢nosti.

159V CR je profesionalni zakaznik transponovan do pravni tpravy v § 2a zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
Mezi profesiondlni zakazniky patfi primarné subjekty plisobici na financnich trzich, dle § 2b je mozné stat se

profesionalnim zédkaznikem téz na zadost pfi splnéni stanovenych podminek.
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5.4. Trendy pravni upravy SPAC v evropskych zemich

Kapitalové trhy v EU lze celkové popsat jako mén¢ vyuzivané nez ty v USA. Vezmeme-li
casovou periodu poslednich let, konkrétné od roku 2018, investovaly domacnosti v Némecku
na kapitalovych trzich kolem 10 % svych aktiv, zatimco v USA se toto procento pohybovalo
na vice nez dvojnasobné hodnoté kolem 22 %. Tomu napomahd i omezeni investovani penzijnich
fondt, kdy v Némecku lze do kotovanych akcii investovat jen 35 % zcelkovych investic
penzijniho fondu, v USA takovy limit neexistuje'®® a umoziuje tak vyssi podporu akciového trhu

161 "Tyto piiklady s mnohymi dal§imi ukazuji vys$si opatrnost

1 z prosttedkii penzijnich fondla
v investovani na burze v EU, kdy mnoho spolec¢nosti nemé takovou motivaci stit se vefejné
obchodovatelnymi. V tomto prostfedi ma tedy na jednu stranu SPAC Sanci motivovat spole¢nosti
ke kotovani na burze, zarovenn vSak musi pocitat s opatrnéjSim piijetim ze strany investoru,

cilovych spolecnosti 1 samotnych regulatort.

Spanélsko bylo vyuzito jako piiklad rigidni, a naopak Belgie jako piiklad flexibilni tipravy
SPAC. Obecné trendy v evropskych zemich se ptiklanéji k druhé varianté, kdy je SPAC regulovan
spiSe jen stanovisky ¢i doporucenimi, piipadné pravidly ptislusnych burz. V ramci jednotlivych
evropskych zemi je mozné vysledovat nékolik spolecnych trendi, které se napfi¢ pravnimi
upravami objevuji. Kratky dokument ke SPAC vydala i Federation of European Securities
Exchanges (dale jen ,,FESE®), jez sdruzuje vétSinu evropskych burz cennych papirt,
ve kterém shrnuje zékladni rysy SPAC a klade diiraz na ochranu investorti, kterd musi zlstat
na standardu prava EU. FESE SPAC oznacuje za alternativu k IPO, kterd je vhodnd zejména
pro start-upy, které chtéji vefejné obchodovat své akcie. Z tohoto pohledu je tedy SPAC legitimni

alternativa, jiz by mély jednotlivé evropské burzy umoziovat!'®2,

I0OERTEL, Franz Gustav. Capital for Champions: SPACs as a Driver of Innovation and Growth. Norderstedt: BoD—
Books on Demand, 2022, s. 55-57 [cit. 2023-02-04]. ISBN 9783755732402.

161CR je investovani do akcii v ramci penzijnich fondi vice naklonéna, kde objem akecii piijatych k obchodovani na
regulovaném trhu maze tvofit az 70 % (§ 34 odst. 4 zékona €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim
prispévkem, ve znéni pozdéjsich piedpisti). Problémem je vsak fakt, Ze penzijni fondy jsou spiSe konzervativni, jelikoz

nesméji dle zdkona byt nevynosné, voli tak nizsi procento rizikové slozky, jiz akcie piedstavuji, ve svém portfoliu.
162Briefing note on SPACs. In: Fese.eu [online]. 2021: Praha, 2021 [cit. 2023-02-25]. Dostupné z:

https://www.fese.eu/app/uploads/2021/05/FESE-Briefing-note-on-SPACs-Final.pdf
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SPAC je zpravidla mozné koétovat na nckolika riznych trzich pod danou burzou,
pricemz jeden z téchto trhi je samotnou burzou preferovany. Ten je vétSinou uréen alternativnim
investicnim fondim a ndastrojim, jako pfiklad mtze poslouzit italsky Market for Investment
Vehicles. Svédska burza cennych papirti Nasdaq pak na svém hlavnim trhu Main Market vy¢lenila
samostatny segment, v némz muize byt SPAC kétovan a nésledné po spojeni budou jeho akcie
pfijaty na Main Market ke standardnimu obchodovani'®. T v CR je SPAC piijiméan na Standard
Market s tim, ze mize byt na zaddost piefazen na Prime Market. VétSina evropskych burz vSak
SPAC nevymezuje urCity trh nebo segment v ramci néj, a¢ toto vétSinou plyne z charakteru
prislusnych trhti. Obecné vsak Ize fici, Ze SPAC je standardné¢ mozné registrovat na libovolném

trhu s cennymi papiry v ramci burzy.

Jednou z podstat SPAC je také casovy horizont, béhem kterého ma provést spojeni. Urcené
Casové vymezeni je standardné urceno v prospektu, nekteré burzy se ve svych doporucenich snazi
stanovovat maximalni dobu, béhem niz by mélo byt spojeni s cilovou spolecnosti provedeno.
Podle doporuceni italské Borsa Italia by maximalni doba existence SPAC bez schvaleni
prodlouZeni valnou hromadou méla byt 36 mésicti!®*. Zarovent stanovuje minimalni limit financi,
které musi SPAC v dobé& IPO nebo kratce po ni vybrat od investord. Tato ¢astka je u novych SPAC
10 milion USD'®, coz sice neni vysoky minimalni limit, jde vSak o nezvyklou regulaci,
kterou burzy bézn¢ neurcuji. Obecné Italie ma se SPAC jiz fadu zkuSenosti, mezi lety 2017 a 2018
upsalo své akcie na burzu v Italii ptes 30 SPAC, coZ je na Evropu zna¢né nadprimérné ¢islo. Tato
popularita je ddna i vysokymi naroky Borsa Italia na provedeni IPO, k ¢emu D’Alvia fadi téz

¢asové naro¢né roadshow!'6°.

163Jedna se o ¢lanek 2.18 v Nasdaq Main Market — Shares — Rulebook. In: Nasdaq.com [online]. Stockholm, 2021 [cit.

2023-02-25]. Dostupné z: https://www.nasdaq.com/solutions/rules-regulations-stockholm#resource-center

164y zhledem k tomu, Ze standardni doba pro spojeni je 18-24 mésicii a méd spiSe tendenci se zkracovat, je toto
doporuceni spise nadbytecné. Miaze vsak vychazet z toho, Ze SPAC jako v Italii stale nezvykly instrument potiebuje
delsi dobu k hledani spojeni, béhem niz musi cilovou spolecnost piesvéd¢it o vyhodnosti nabizeného feSeni vstupu

na burzu.

I6SAIM Italia Rules For Companies. In: Borsaitaliana.it [online]. Mildn, 2021 [cit. 2023-02-25]. Dostupné z:

https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/euronext-growth-milan/02-rulesforcompanies-03082021.en.pdf

166D’ ALVIA, 2021. op. cit. s. 163
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Obecné 1ze konstatovat, ze burzy do zékladnich parametrit SPAC zasahuji jen minimalné,
vétSinou je ponechdvaji na nastaveni samotnych spole¢nosti. Vyjimkou vsSak je Gprava hlasovani o
spojeni s cilovou spolecnosti a nasledny mozny odchod casti investort se zpétnym odkupem akeii.
Tento institut je velmi dilezity pro ochranu investort, je na n¢j tedy upiena i pozornost v ramci
burzovnich regulaci. Jak uz bylo popisovano u jednotlivych zemi, upravy se rozchazeji v bod¢, zda
od investice mohou odstoupit investofi, kteti hlasovali pro spojeni s cilovou spolecnosti, ¢i zda tato
moznost zlstane jen tém, kteti s vybérem cilové spolecnosti pti hlasovani nesouhlasili. Nemoznost
odstoupit od investice v ptipad¢ hlasovani pro spojeni na valné hromad¢ zakotvuje ¢eska regulace
i belgicka FSMA tento postup SPAC doporu¢uje. Opaénou cestou jde Spanélsko, které toto
v zakoné vyslovné dovoluje. V zemich, které k tomuto bodu nevydaly zddné stanovisko, naopak
neni odstoupeni od investice omezeno a zalezi na nastaveni konkrétniho SPAC. Piikladem je
britskd Financial Conduct Authority, kterd v ramci ochrany investorli umoZziuje odstoupit
od investice kdykoliv pfed dokoncenim spojeni. Zaroven vyslovné zakazuje hlasovani akcionait
SPAC se stietem zajml nebo vybér cilové spoleCnosti napojené na nékterého ze sponzord,
aby se tak piedeslo zneuzivéani ostatnich investorti'®’. Evropské burzy zatim nedokazaly najit
adekvatni odpovéd’ na ovliviiovani hlasovani o cilové spolecnosti, kdy je bézné pfijimat velké
investory s jasnym zajmem spojeni provést, ¢imz se celé hlasovani znacné ovliviluje a navysSuje se

tim cena akcii samotné cilové spole¢nosti'®®,

Jelikoz pravo EU nema klasifikaci SPAC, mize se u nékterych zalozenych SPAC stat,
ze budou klasifikovany jako alternativni investicni fond podle smérnice Evropského parlamentu
arady 2011/61/EU o spravcich alternativnich fondl a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (dale jen ,,AIFMD*). Ta v ¢lanku 4 definuje
alternativni investicni fond jako — ,subjekt kolektivniho investovani vcetné jeho podfondii,
ktery ziskava kapital od vétsiho poctu investorii s cilem investovat jej v souladu s urcitou investicni
politikou ve prospéch téchto investori.“ Tato definice je dale rozvijena v obecnych pokynech
pro AIFMD'®| kde je subjekt definovan jako podnik bez obchodniho t&elu sdruzujici kapital
od investort za Ucelem investice s cilem generovat sdruZzeny vynos a drzitelé podilovych jednotek

nemaji pravomoc volného uvazeni nebo kontroly tykajici se kazdodennich zalezitosti.

1%7Investor protection measures for special purpose acquisition companies: Changes to the Listing Rules.

In: Fca.uk [online]. Londyn, 2021 [cit. 2023-02-25]. Dostupné z: https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps21-10.pdf

18]GNATYEVA, Elena, Christian RAUCH a Mark WAHRENBURG. Analyzing European SPACs. The Journal of
Private Equity [online]. 2013, 17(1), s. 67 [cit. 2023-02-25]. Dostupné z: https://jpe.pm-

research.com/content/17/1/64.short

169K onkrétné se jedna o obecné pokyny pro AIFMD oznacené jako ESMA/2013/611.
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Takova definice je pomérné podobna tomu, jak 1ze chapat SPAC, ktery je vSak na rozdil od
fondu kolektivniho investovani ur¢en jen pro investici do jedné konkrétni spolecnosti, neni zde
cilem tvorit portfolio z podilii ¢i akcii ve vice spolecnostech, coz méa za cil rozmélnit riziko
investovani. Predejit klasifikovani jako alternativni investi¢ni fond tak mtize SPAC tim, Ze pti [PO
jasn¢ urci jako svlij obchodni ucel spojeni s cilovou spolecnosti, kdy vymezi, Ze misto
diverzifikace shromdzdénych prostiedkd do podili mnoha obchodnich spolecnosti, je vSechny
vlozi jen do jedné spolecnosti. Stejné¢ tak SPAC sdruzuje kapital od investort, ale az do spojeni
nedochazi ke tvofeni sdruzeného vynosu!’’. Tyto dva rozdily tedy musi SPAC v ramci své
struktury jasné vymezit, aby nebyl nésledné klasifikovan jako alternativni investi¢ni fond. Tomuto
riziku by mohla ptedejit az pravni iprava SPAC na trovni EU, aby k takovym zdménam nemohlo

dochazet.

Obecné vsak Ize evropskou regulaci SPAC oznacit za minimalni, ptestoze prvni SPAC byl
na evropské burze koétovan uz vroce 2005. V nékterych ohledech maji evropské burzy méné
svazujicich pravidel pro SPAC nez ty v USA, naptiklad NYSE vyzaduje, aby vybrana cilova
spolecnost méla redlnou hodnotu nejméné 80 % z celkového objemu prostredki, které SPAC
od investori vybral a mohlo tak dojit ke Gspé&Snému spojeni. Toto omezeni se na evropskych
burzaich nevyskytuje, sponzoii tak mohou cilové spole¢nosti vybirat flexibilngji'"!.
V jinych ptipadech jako je zminovany odchod sponzori nebo pozastaveni obchodu s akciemi pred
hlasovanim o cilové spole¢nosti jsou evropské burzy naopak restriktivngjsi'’2. Pravé piipadna
minimalni pravni uprava SPAC umoZziuje nastavit podminky tak, aby mohli sponzofi jednat co
nejefektivn€ji ve spojeni s cilovou spoleCnosti. Zaroven toto vSak piindsi vysSi riziko
pro investory, ktefi jsou chranéni jen obecnymi pravnimi pravidly, pokud jim pravni Uprava
neposkytne vyssi ochranu, jak jsme vidéeli v nékolika ptipadech vyse. Pravé nedostatek rizikového
kapitalu je dle Oertela jednou ze slabin ekonomiky Evropy, jelikoz zde pak vznikda méné rychle

rostoucich spole¢nosti a SPAC by mohl byt jeden ze zpiisobd, jak ji rozhybat!”.

170Sdruzeny vynos se v obecnych pokynech pro AIFMD definovan jako — Vynos generovany sdruZenym rizikem
vyplyvajici z porizeni, drzby nebo prodeje investicnich aktiv — vcetné cinnosti, jejichz cilem je optimalizace nebo
zvySeni hodnoty techto aktiv — bez ohledu na to, zda jsou pro investory generovany rizné vynosy, napriklad na zaklade

politiky dividend prizpiisobené jejich potrebam.
I"T'SCHUMACHER 2020, op. cit. s. 404-405

I72BRIANS, Nick, McKenzie BAKER a Adam EASTEL. US SPAC market makes first moves into
Europe. International Financial Law Review [online]. 2020 [cit. 2023-02-25]. Dostupné z:

https://www.iflr.com/article/2a645kthe49rq1x2f8e0w/us-spac-market-makes-first-moves-into-europe

30ERTEL 2022, op. cit. s. 43
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Evropské pravni uprava SPAC ma zatim primarné doporucujici charakter, ktery stanovuji
svymi doporucenimi evropské burzy. Nékteré burzy jako Euronext Paris kétovaly uz nékolik
SPAC!, tudiz na nich tento model mozny je, nezaradily je vSak nijak do svych pravidel ani k nim
nevydaly zddné stanovisko. Tento piistup neni napti¢ Evropou ojedinély a lze tedy nereflektovani
SPAC sumoznénim kétovani povazovat za jeden z moznych pfistupii v rdmci pravni Upravy.
Nektera pravidla jsou pravné zavazna, pokud se vyskytuji v pravidlech ptislusné burzy pro ptijeti
na jeji trh, tak jako je to v soucasné dobé€ i v ¢eské upravé. Zakotveni SPAC na tGrovni zékonnych
predpist se zatim kromé& Spanélska nikde neobjevuje. Lze tak konstatovat, Ze na statni nebo
evropské urovni se zatim v Evropé neobjevila potiteba SPAC néjak vyraznéji kodifikovat, s ¢imz
souvisi 1 fakt, ze jde v rdmci vstupu na burzu stale o minoritni zalezitost. Pokud by v pfistich letech
obliba SPAC vyrostla vramci EU podobné jako v USA, je mozné, ze se objevi statni nebo

evropské regulace ¢i pokusy o definici SPAC.

74Transition SPAC lists on Euronext Paris. In: Euronext.com [online]. PafiZ, https://www.euronext.com/ [cit. 2023-

02-25]. Dostupné z: https://www.euronext.com/en/about/media/euronext-press-releases/transition-spac-lists-euronext-

paris
50


https://www.euronext.com/en/about/media/euronext-press-releases/transition-spac-lists-euronext-paris
https://www.euronext.com/en/about/media/euronext-press-releases/transition-spac-lists-euronext-paris

6. Budouci pravni uprava v CR

Jednim z hlavnich cili prace je provést iivahu nad tim, jak by v budoucnu mohla vypadat
pravni tprava SPAC v CR. V zasadé lze nalézt &tyfi zakladni postupy, kterymi se miize legislativa
ubirat. Ceska legislativa miize zakotvit SPAC na zdkonné Grovni, at’ uz vlastnim zékonem
¢i novelou nékterého ze stavajicich zakona jako naptiklad ZISIF. Tato moznost by se tykala
i implementace evropské smérnice, ktera by SPAC upravovala. Dalsi eventualitou je rozsifeni
regulace na burzovni Grovni, kdy budou rozsifena stavajici pravidla pro pfijeti SPAC na pfislusny
trh a bude naptiklad vydéano stanovisko burzy s doporucenimi, jak ma vypadat a jak ma byt
nastavena struktura SPAC. Tteti moznosti je pak zachovani soucasné minimalni upravy
a ponechani formy existence SPAC na samotném trhu s tim, ze zékladni pravidla budou kazdym
SPAC doptedu stanovena v prospektu. Posledni moznosti, k niz mtize ¢eska legislativa pfistoupit,
je zakaz SPAC jako obchéazeni zdkonného PO a zamezeni dalSich obdobnych pokusti o alternativy

pro vstup na burzu.

Jak bylo ukazdno v minulé kapitole, upravovat SPAC na tGrovni zdkona je znacné
nestandardni. Jednim z hlavnich argumentli proti tomuto postupu je snizend flexibilita
novelizovani zékona, kdy SPAC je pro Ceské pravo stale novy, a tedy dynamicky se ménici
fenomén, tudiz by zdkonodarce nestihal reagovat na zmény trznich standardd v tomto odvétvi.
Otazkou také zlstava, co vSechno by se mél zdkon snazit upravit nebo regulovat. Nabizi se
zakladni definice SPAC, aby se tak mohly v budoucnu zaloZzené¢ SPAC takto rovnou identifikovat
a nehrozila tak moznost klasifikace jako alternativni investi¢ni fond, jak bylo pfedestfeno v minulé
kapitole!”. Jelikoz viak mezi obéma typy subjektll jsou patrné rozdily, mé&l by SPAC usilovat o
odliSeni 1 pokud ho k tomu nenuti pradvni uprava, zdkonna definice by tak mohla byt spisSe
nadbyte¢nou. VEtsi opodstatnéni by pak méla na urovni evropského prava, kdy by se definici pro
vSechny zemé& EU sjednotily podminky pro kotovani na jednotlivych burzach a pro piipadna
pfeshranicni spojeni s cilovymi spole¢nostmi. V takovém piipadé¢ by mohla ceska legislativa
implementovat evropské pravo do nékterého ze stavajicich zdkont, jako tomu je naptiklad u

zminovanych alternativnich investi¢nich fondi na zaklad¢ evropské smérnice AIFMD.

175Jak vSak bylo ukazano i na ptikladu $panélské zakonné definice, nepiesn& formulovana definice SPAC by jej mohla

omezovat ¢i k nému piifadit i subjekty, které do kategorie SPAC standardné nepatii.
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Otazkou pak tedy ziistava, jakou ulohu by zdkonnéd tprava mohla mit. Jejim primarnim
cilem by jisté byla zvySena ochrana investort, kterd by se tykala pfedev§im moznosti odstoupit od
investice po hlasovani o cilové spole¢nosti. Tuto moznost vSak lze garantovat i v rdmci vnitinich
pravidel burzy, jak tomu v sou¢asné Geské pravni Gipravé ostatné je. Resila by se predev§im otdzka
garance odkupu akcii a zda mize od investice odstoupit i investor, ktery hlasoval pro spojeni
s cilovou spole¢nosti, coz nyni v CR mozné neni. Dle mého nazoru by bylo lepsi ponechat
soucasny model i v budoucnu, a¢ neni ve svété bézny, nicméné takto mize investor diky poméru
hlasii na valné hromad¢ 1épe predvidat, kolik investorii mize ze SPAC odstoupit a jakou mérou
muze tak byt jeho podil rozmélnén. Zakon by nadale mohl upravovat zvySenou informacni
povinnost pro investory nebo maximalni moznou dobu samostatné existence SPAC, opét vsak tyto
instituty nevyzaduji pravu na zdkonné urovni, takova Uprava se tak jevi spise jako nadbytecna.
Ptijeti zdkona o SPAC nebo jeho v¢lenéni do nékter¢ho ze stavajicich zakonii by tak mélo smysl

jen v piipadé evropské regulace, timto smérem se ¢eska pravni Giprava tedy spiSe nebude ubirat.

Pokud by se BCPP rozhodla zpfisnit viici SPAC své regulace, jednalo by se nejspiSe o dalsi
omezeni ochraiiujici investory, pfipadné samotny trh, tedy jako naptiklad zavedeni minimalni
¢astky, kterou musi SPAC od investori vybrat nebo striktnéjsi pravidla pro hlasovani ve stietu
zajmu, kterd jsou nyni oSetfena podle § 54 a nésledujicich ZOK a nemuseji byt v ptipadé sponzort
dostate¢na. Potiebnost zavedeni nékterého z omezeni muze v budoucnu vyplynout v ptipadé
opakujicich se problémil u nové zalozenych SPAC, v blizké budoucnosti vSak neni tteba SPAC
n&jak vice upravovat v ramci pfijeti nebo fungovani na burze!’. V piipadé zaloZeni dalsich SPAC
tak lze oGekavat spiSe cestu nékolika dal§ich evropskych burz, kdy by CNB jako regulator
finan¢nich trhi vydala stanovisko nebo upozornéni pro vefejnost, v némz by predstavila svij
pohled na SPAC, piipadné doporucila, jak by mély byt zakladané SPAC strukturovany. To by
mélo vliv pfedevS§im na vnimani SPAC u vefejnosti a na investory, ktefi by investici do SPAC
zvazovali a mohli si takto snadnéji srovnat, zda nabizené podminky investice odpovidaji

doporuéenim CNB.

176Jednou z moznych regulaci je napfiiklad zavedeni zvlastni kontroly cilové spoleénosti po provedeni spojeni, aby se
snizilo riziko vstupu na burzu u nekompetentni spole¢nosti. Tato kontrola by vSak mohla vést k mensi ochoté cilovych
spole¢nosti vstoupit na burzu ptes SPAC, coz by vzhledem k pohledu na SPAC jako snazsi alternativy ke vstupu na

burzu odporovalo jeho smyslu.
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Ponechani pravni upravy SPAC na soucasné Urovni by mohlo pramenit z n€kolika davoda.
V prvni fadé nelze vylougéit, Ze se v CR SPAC bude nadale objevovat velmi raritng, nevznikne tedy
zadny zavazny divod ke zméné burzovnich pravidel ¢i z nich budou ustanoveni o SPAC dokonce
vynata. [ v ptipad¢€, Ze se SPAC stane popularn€jsim a bude se jich tu objevovat nékolik ro¢né,
je pristup nezasahovani do existence SPAC zcela legitimni. Vychazi z faktu, ze SPAC vznikl jako
alternativa trhu k IPO, jez se mnohym zdalo pfili§ administrativné ¢i ¢asové narocné nebo
nakladné. Pokud tedy dany subjekt neza¢ne ohrozovat ¢i jinak vyznamné zasahovat do prav jinych
subjekti na kapitdlovém trhu, nemusi vzniknout potieba legislativy vyznamnéji reagovat.
Tento piistup se da nejspise oekavat v nasledujicich letech, jelikoZ se zatim nezda, Ze by se v CR

m¢ély zakladat néjaké dalsi SPAC, nevznika tak zde potteba pravné reagovat.

Z hlediska pravni upravy je téZ mozné, ze bude SPAC jako forma vstupu na burzu zakazan
nebo podstatné omezen. Argument pro tento krok by byla rizika, kterd SPAC pfinasi pro investory
a samotny trh, jez byla popsana v Casti o rizicich. Problémem by uz mohl byt samotny divod
vzniku SPAC, ktery vznikl jako obchédzeni zakonného IPO procesu zajistujiciho kontrolu
aochranu trhu. Pravé tim by mohlo byt argumentovdno 1 proti zdsad¢ legélni licence,

177 Tento postup je i vzhledem ke zkusenostem

kdy nad svobodou podnikani pfevazi vefejny zajem
z dal§ich stath pomérné nepravdépodobny, otevirda vSak jinou otazku, kterou je nastaveni

samotného IPO.

177Samotné IPO totiz Ize vnimat jako nadbyte¢nou komplikaci k volnému obchodovani s akciemi, kdy spolecnosti
musi zaplatit nemalé prosttedky k emisi vefejné obchodovatelnych cennych papirii, zatimco zcela volné dostupna
burza by znamenala zvySenou aktivitu a v&t§i moznosti pro investory. Zaroven by se vSak znacné zvySovalo riziko
podvodi a manipulace trhu, IPO tak slouzi jako obranny mechanismus. Podobné by tak mohl byt SPAC vyhodnocen
jako pfilis rizikovy a vstup na burzu pfes néj zakazan.
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Vzniké-li totiz v ramci vstupu na burzu potieba nalézat alternativni zpiisoby jako je SPAC
nebo diive dormant shell companies, mél by zakonodarce uvazovat o optimalizaci pravidel IPO,
ktery se muze zdat pfili§ slozity ¢i Casove a finanéné narocny. Jak jsme si navic v praci ukdzali,
vstup na burzu pfes SPAC muze byt ve vysledku drazsi nez klasické IPO, primarni pfitazlivost
SPAC tak bude kromé ekonomické jistoty v podobé investice tkvét v jednoduchosti celého
procesu, kterou cilové spolecnosti nabizi. Pravé ptipadné zjednoduseni IPO by tak mohlo byt
feSenim, kdy by SPAC ptestal byt pro spolecnosti uvazujici o vstupu na burzu atraktivni,
jeho zakazem nebo znacnym omezenim bez zdsadni zmény pravidel pfijimani na burzu by se tak
problém nijak nevyftesil'’®. Zjednoduseni IPO i s piipadnym ponechanim SPAC jako alternativni
moznosti by navic mélo vést ke zvySeni poctu spolecnosti kotovanych na ¢eskych burzach, kterych
je aktualn& na BCPP jen né&kolik desitek na v§ech trzich dohromady!”®, debata o usnadnéni vstupu

na burzu by tak méla byt jednim z logickych tahii v podpofte trhi s cennymi papiry.

Vyse nadrtnuté moznosti jsou tedy ty, jimiz se Ceskd legislativa mize ubirat. Z téchto
moznosti mizeme na zakladé¢ dosavadni reakce a recepce SPAC v zahrani¢i vylouc¢it moznost
zakonné upravy a zdkazu SPAC minimalné na pfiStich n€kolik let. Ani jeden z téchto krokli by
neodpovidal trendu vétSiny burz ve svétg, které se snazi SPAC regulovat jen minimalné a zaroven
nepfistupuji k jeho zdkaz@im a zatim ani vyznamn&j$im omezenim jeho fungovani. Ceska pravni
uprava se tak pravdépodobné vyda cestou doporuceni reguldtora trhu pro strukturu SPAC. Dle
mého nazoru nedojde ani k roz$ifeni upravy v pravidlech burzy, kterd jsou nyni nastavena jasné
pro zakladni parametry SPAC. V dalSich letech tak lze ofekéavat pravni status quo, pro lepsi
povédomi vefejnosti by mohlo vyjit stanovisko CNB o SPAC, které by i pies doporudujici
charakter zavazovalo v budoucnu zaloZzené SPAC z hlediska ocekavani investorti v nastaveni

podminek pro investici a spojeni s cilovou spolecnosti.

I78Pfipadna zména IPO by navic mohla probéhnout i v pifpadé umoznéni vyuzivani SPAC, jelikoz pravé existence
alternativ jako je SPAC stale poukazuje na vady systému, které se snazi trh fesit jinak, to by tak mohlo byt impulsem
pro piipadné zmény vstupu na burzu.

17Pse.cz. Pse.cz [online]. Praha [cit. 2023-02-26]. Dostupné z: https://www.pse.cz/
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Zavér

Cilem této prace bylo primarné¢ zhodnotit piinos a rizika SPAC, jeho vyuzitelnost v ramci
Ceské pravni Upravy a nastinéni jejiho dalsiho vyvoje komparaci s dal§imi zemémi EU. Posledni
dvé kapitoly jasné ukazaly, ze SPAC v Ceském pravnim prostiedi vyuzitelny je a je téz jiz
zékladné pravné upraven. Tato regulace se navic v porovnani s dalSimi evropskymi zemémi jevi
jako dostate¢na a neni pravdépodobné, Ze by se v pfistich letech méla rozsifovat. Pokud uz by
k tomuto kroku doslo, jednalo by se nejspiSe jen o stanoviska doporucujicitho charakteru.
Tato pravidla stanovi jasnéjsi ocekavani trhu a jednotlivych investorti o konkrétni podobé SPAC
a jeho zakladateliim a sponzorim vymezi jasné¢jsi hranice. Pravni stranka véci se vSak dle mého

nazoru v ¢eské legislativé ménit nebude.

Rozporuplnéjsi zavér vychazi z analyzy rizik SPAC a jeho pfinosnosti pro investory,
cilovou spole¢nost a burzu jako takovou. V ramci kapitol byly zjiStény né€které udaje o SPAC,
které nejsou bézné vefejné prezentovany, napiiklad ze SPAC je standardné nakladnéjsi nez IPO,
a¢ prave nizsi cena méla byt jednou z jeho vyhod. SPAC je schopen cilové spolecnosti poskytnout
komplexni servis, ktery ji usnadiiuje vstup na burzu, Gloha manazera emise v IPO vSak neni
od SPAC tolik odlisna a dokaze spolec¢nost dovést k upsani akcii na burzu obdobnym zptisobem.
Rozdil 1ze zdéanlivé spatfovat v rychlosti celého procesu, ktera vSak muize byt ve vysledku spise
na Skodu a dana spole¢nost se i tak musi pfizplsobit pravidlim pfislusné burzy, jinak z ni bude

vyloucena.

Primérnim zajmem spojeni se SPAC se pro cilovou spolecnost tak ukazuje zdjem financni.
Tento aspekt je samoziejmé z hlediska finan¢nich trhii zcela v potadku, nabizi se vSak otdzka,
zda je dostate¢ny. Vzhledem k tomu, ze SPAC je hodnocen jako drazsi, je na spojeni s nim lakava
pfedevsim jistota dané investice. To vede k otazce, zda nedochézi k selhani burz, kdy spolecnosti
na nich nechtji upisovat své akcie stim, ze se boji prodélku na IPO ¢i plsobeni na burze.
Existence SPAC je tak spiSe trzni obzalobou burzovniho systému a jeho regulatori

nez nejefektivnéjSim nastrojem pro vstup na burzu, ktery fesi vSechny nebo vétSinu problémt IPO.

K vyse uvedenému je tieba piipocist rizika, jez s sebou SPAC nese. Ta jsou nejvice citelna
pro burzovni systém, kdy se skrze SPAC mohou obchodovat akcie spolecnosti, které¢ jsou
pro investory zbyte¢né rizikové. S timto problémem se potykaji téz investoti do samotného SPAC,
kteti museji pfijmout fakt, ze sponzofi vyberou nekvalitni cilovou spolecnost, coz se vSak projevi
az po delsim casovém obdobi, kdy uz neni mozné z investice vystoupit. Obecné lze konstatovat,
ze prave rychlost procesu SPAC s sebou piinaSi mnoho rizikovych faktort, které ohrozuji vSechny
strany. Tendence zkracovani obdobi existence samostatného SPAC, kterou mizeme v soucasné
dobé¢ sledovat v USA, pak tyto problémy v budoucnu jesté prohloubi.
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A¢ tedy SPAC v ¢eském prostiedi je vyuzitelny, a 1 samotné burzy jako BCPP jsou mu
naklonény, dle mého nazoru u nas nebude pfili§ vyuzivan. Nejedna se totiz o lepsi alternativu IPO,
tudiz spolecnosti nebudou mit velkou motivaci tento institut vyuzivat. Z tohoto divodu bude
naro¢né najit vhodnou cilovou spolecnost, a proto miizeme ocekavat, ze zde ani v budoucnu pfilis
SPAC vznikat nebude. Pfitom vétSina negativ, ktera s sebou SPAC nese, jsou navazana na princip
jeho fungovani, k jejich odstranéni tedy mtize dojit jen obtizn€ prostfednictvim nastaveni v rdmci

jednotlivych SPAC. Kviili tomu se domnivam, ze SPAC nebude v CR v budoucnu ¢asto vyuzivan.
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Seznam pouzitych pojmii a zkratek

BCCP Burza cennych papirt Praha, a.s.

CR Ceska republika

EU Evropska unie

FSMA Financial Services and Markets Authority

IPO Initial Public Offering

NYSE Newyorska burza cennych papirt

oz zakon €. 89/2012 Sb., obclansky zakonik, ve znéni

pozd¢jsich predpisii

SEC Komise pro cenné papiry USA

SPAC Special Purpose Acquisition Company

USA Spojené staty americké

USD Americky dolar

WOOD SPAC One WOOD SPAC One a.s.

Z0K zékon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a

druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve

znéni pozdéjsich predpist
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SPAC — Special Purpose Acquisition Company
Abstrakt

Special Purpose Acqusition Company (SPAC) je alternativni zplisob vstupu na burzu
vyuzivany primarné v USA, ktery uz se viak objevil i v Ceské republice. Jde o spole¢nost
zaloZzenou jen za ucelem Upisu akcii na burzu a nasledného spojeni s vybranou cilovou
spole¢nosti, kterd si pfeje vstoupit na burzu jinak nez pres IPO. Spojenim cilova spolecnost
krom¢ vstupu na burzu ziska i finan¢ni prostiedky od investort. Ti je jiz predtim vlozili do

SPAC, mohou vSak v ptipad¢ nesouhlasu s vybérem cilové spolecnosti z investice vystoupit.

Diplomova prace se zabyva zékladnim predstavenim SPAC a uréenim jeho specifik
jako je naptiklad pozice sponzort, jiz vybiraji cilovou spole¢nost. Nasledné je popsan cely
proces existence SPAC. Duraz je kladen na jeho zalozeni, upsani akcii na burzu, raising financi
od investord a vybér cilové spolecnosti. Zvlastni ¢ast je pak vénovana formam spojeni cilovych
spole¢nosti, kterych je z pravniho pohledu n€kolik. Nejrozsitenéjsi je reverzni fuze, pricemz
tento pojem Cesky pravni fad neznd, bylo tedy tfeba vénovat zvlastni pozornost v rdmci prace

pravnim moznostem spojeni SPAC a cilové spole¢nosti.

Dutivodu pro vyuziti SPAC je celd fada z pohledu cilové spolecnosti i investort. S tim se
vSak pro né objevuji rizika, ktera jim i trhu obecné SPAC piinasi. Prace se tak snaZi odpovédéet
na otazku, zda je SPAC pro né€koho opravdu piinosny a vSechna jeho rizika nepievazuji nad
pozitivy. S tim souvisi téZ ukdzani tspéchu SPAC v poslednich letech 1 rozbor zndmého

podvodu Nikola Corporation, jenz fadu zminovanych rizik ilustruje.

Zavér prace se pak vénuje pravni upravé v Ceské republice a dalSich zemich Evropské
unie. Jelikoz tato Giprava je zatim minimalni, obsahuje prace nastinéni zptisobti pravniho vyvoje
SPAC, jimiz by se mohla ¢eska legislativa ubirat. Celkové tedy prace posuzuje SPAC a jeho

realnou vyuZitelnost v nasich pravnich podminkach.

Klic¢ova slova: SPAC, alternativni vstup na burzu, reverzni fiize
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SPAC — Special Purpose Acquisition Company

Abstract
Special Purpose Acqusition Company (SPAC) is an alternative method of stock

exchange entry which is used primarily in the USA but has also appeared in the Czech
Republic. It is a company established for the sole purpose of listing on the stock exchange and
then merging with a selected target company that wishes to go public in a way other than
through an IPO. The merger will provide the target company with funds from investors
in addition to the listing. They have already invested in the SPAC but can withdraw from the
investment if they disagree with the selection of the target company.

The thesis deals with basic introduction of the SPAC and determination of its specifics
such as the position of the sponsors, who select the target company. Subsequently, the whole
process of the SPAC existence is described. Emphasis is placed on its formation,
listing on the stock exchange, raising funds from investors and selecting a target company.
A special section is then devoted to the target companies’ merger forms, of which there are
several from a legal perspective. The most widespread is the reverse merger, which is not
known in the Czech legal system, so it was necessary to pay special attention to it within
the work.

There are many reasons for using SPACs from the perspective of the target company
and the investors. However, this subjects them to the risks that SPACs bring to them
and to the market in general. Thus, the thesis seeks to answer the question of whether SPACs
are really beneficial for anyone and whether the risks outweigh the positives. This is also
related to showing the success of SPACs in recent years and to analyzing the well-known
Nikola Corporation fraud, which illustrates many of the risks mentioned.

The thesis concludes with a discussion of the legal framework in the Czech Republic
and other European Union countries. As this regulation is still minimal, the thesis includes
a prediction of the future legal development of SPACs. Overall, the thesis assesses SPAC

and its real applicability in our legal conditions.

Key words: SPAC, alternative listing, reverse merger
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