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Uvod

V trznich ekonomikdch se stdle vice firem ziskat kapitdl prodejem svych akcii na
primérnich trzich. Podle vyzkumu spole¢nosti Ernst & Young zaznamenal trh primédrnich
emisf akcif (IPO — Initial Public Offering) v poslednim &tvrtleti roku 2003 vzestup, ktery stile
pokracuje. Prostfednictvim primérnich emisf akcif ziskaly firmy v poslednich dvou Ctvrtletich

roku 2005 vynosy v hodnoté 53 miliard americkych dolarti z 639 celosvétovych transakci.

AZkoliv TPO piedstavuje strategicky néstroj v rukdch spole¢nosti, diky kterému jsou
schopny generovat zisky, rozgifovat své investi¢ni moZnosti ¢i posilovat prestiZ svych firem,
literatura, vénovand této problematice v Ceské republice prakticky neexistuje. Navzdory
nékterym namitkam, zpochybiiujicim relevanci tohoto tématu, domnivam se, Ze se i pro Cesky
tth jednd o fenomén zcela zdsadniho vyznamu. Diikazem jsou uspésné projekty IPO

v neddvné historii ¢eského kapitdlového trhu.

V soucasné globalizované ekonomice, jejiz rozvoj je din dynamikou presunt kapitalu
nejen mezi stty, nybrz celymi kontinenty a to rychlosti, kterd je pro laika zcela
nepiedstavitelnd, lze ofekdvat extenzivni rychlost vyvoje v dané oblasti 1 v Ceské republice. i
Sta¢f pozorné sledovat vyvoj ¢inské ekonomiky a jeji expanze do celého svéta, veetné Stiedni \
a Vychodni Evropy. Neddvnd nav§téva vrcholnych piedstaviteli CLR v Cesku je toho jasnym |
diikazem. Cinské firmy v posledni dob& expanduji, a potfebuji kapital pro financovani své

Einnosti. Do karet jim hraje i obrovsky riist &nské ekonomiky, kterd v poslednich letech ~

| zvy$uje svou vykonnost o zhruba sedm procent ro¢né. V prvanim ctvrtleti minulého roku si
! &inské hospodaistvi polepsilo o tém&F deset procent. Pro penize si piitom ¢inské firmy chodi i

na nejvetsi svétoveé trhy.

Cinské firmy ale nejsou vyjimkou. Penize chce od zahrani¢nich investoru ziskala 1
nae spole¢nost Zentiva, kterd se svymi akciemi vstoupila na prazskou i londynskou burzu.
Emise akcif mus{ viak byt v dostate¢ném objemu. Zentiva je zfejmé jednim z mdla Ceskych
privétng vlastnénych emitentd, kteif si to mohou dovolit, nicméné na obzoru se jiz rysuji 1

dalsi pifpravy a realizace IPO.

Neni ambici této prace vytvaret ekonomické predikce v oblasti mezindrodné
ekonomickych interakci. Ze sou¢asného vyvoje viak nenf t€zké odvodit vzristajici daleZitost

a potencial TPO pro Ceskou republiku. Cilem mé price tedy je detailn€ popsat
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operacionalizaci tohoto fenoménu, zd@raznit jeho siln€ a slabé stranky, stejn€ tak jako siln¢ a

slabé stranky jeho pravni Gpravy v naSem pravnim fadu.

Pfi zpracovani diplomové priace jsem pouZil zejména metodu deskriptivni a
analytickou. Diplomovd priace je rozvizena do osmi kapitol, které v komplexu tvoli tfi
zékladni bloky. Prvni je zaméfen na pojem kapitdlu, protoze IPO je jedna z forem ciziho
kapitdlu, tzn. ziskdni kapitdlovych prostfedkti z cizich zdroji. V druhém bloku dominuji
teoretické piedpoklady a realizace IPO. Je zcela a velmi podrobné popsdn proces krok po
kroku, v&etné nejdualezit€j§iho materidlu a to prospektu, ktery md eminentni vyznam pro
rozhodovén{ investorti. Treti zdv&retny blok se vénuji a historii a souasné praxi IPO v Ceské

republice véetné potenciondlnich moZnosti IPO v budoucnu.




1. kapitola - Vnéjsi kapitalové zdroje a jejich formy
1.2 Kapital podniku

Kapitdlem' podniku se nejcast&ji rozumi souhrn hodnot, kterymi podnik dlouhodobé&
disponuje. Pfesn&ji je to objem finan¢nich prostfedkli vloZzenych do podniku, které v ném
funguji dlouhodobg. Nezahrnuji se do n&ho kritkodobé zédvazky resp. dluhy. Kapital
rozdélujeme na vlastn{ kapitdl a cizi kapitdl, ktery v podniku funguje dlouhodobé, obvykle

vice neZ rok.

Kapitdl miizeme ¢lenit také na fyzicky a finanéni. V ekonomické teorii je kapitdl
jednim ze tif vyrobnich vstupti - phda, prdce, kapitdl. Kapitdl je sloZen ze statkt
dlouhodobého uZiti, jeZ se znovu vyuZivaji pii vyrobé. Hlavnimi prvky kapitalu jsou vyrobni
zafizeni, budovy a zdsoby. Utetn& chdpeme kapitdl jako celkovou sumu penéz upsanou
vlastniky akcif, za niZ obdrz{ akcie spole¢nosti. Rakousky ekonom Eugen von Baverk tvrdi,
7e kapitdl, ,,je soubor nepifmych nebo pfechodnych statkt, které plsobenim produktivnich
procesii a &asu &ini lidskou prdci produktivn&jsi“. Mohli bychom prochdzet dalsi
charakteristiky a koncepty kapitélu, ale to neni cilem této ¢ésti prace . KliCové je roz¢lenéni
kapitalu:

- redlny ( fyzicky) a finanéni
- fixni a obéZny

- vlastni a cizi
1.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapitdl je tvofen z upsaného a splaceného zédkladniho kapitalu, aZiového’
fondu, fondu podniku vytvoreného ze zisku a nerozdéleny zisk z minulych let. Vlastni kapital
je tak opakem vymahatelnych dluh@l. Rozsah vlastnich fondt, resp. Kapitdlu ovliviiuje
solventnost podniku, jeho schopnost splécet dluhy. Rozsah vlastniho kapitdlu je spojen
s mirou finan&ni nezdvislosti tzn. nezdvislosti na véfitelich. Do vlastniho kapitdlu patii jen
skute¢né splacené podily, resp. akcie. Ne ta &dst upsanych podilt ¢i akcif, jejichZ splaceni
bylo odloZeno nebo kde je podilnici dluzi. Zakladn{ kapital (nékdy se fikd akciovy kapital) je

nisobkem nomindlni ceny akcie a po¢tu vydanych (prodanych) akcii, resp. splacenych podili




ve spole¢nostech s r. o. JestliZze akciové spoleCnosti pfi emisi prodavaji akcie za vySS8i nez
nomindlni cenu (s aZiem), a to je Casty pfipad zejména u spolecnosti, s jejichz akciemi se jiz
obchoduje, tak se rozdil mezi nomindln{ a skute¢nou cenou zahrnuje do tzv. aZiového fondu,
ktery je rovnéZ soucdsti vlastniho kapitdlu. Ve svét€ vSak podstatnou ¢ast vlastniho kapitélu
prosperujicich spole¢nosti tvoif vlastni nahospodafené zdroje, tj. nerozdéleny zisk z minulych
let, ktery v nasi zemi je zdrojem rezervniho fondu, a pokud je rezervni fond dostate¢né
naplnén, miiZe byt zdrojem dalSich fondu, které si spoleCnost ziidi, nebo je vykazovan jako
nerozdéleny zisk z minulych let, ktery je prvnim zdrojem pro kryti pfipad hospodaiskych
ztrat. V kazdém piipadé ale plati, Ze akciondii jsou vlastniky nejen zakladniho kapitalu, ale
veskerého vlastniho kapitdlu spole¢nosti. Timto také spole¢nost odpovida za své zavazky a z
n¢ho hradi ptipadné ztraty z hospodafeni. Roz¢lenénim déleného zisku do rliznych poloZek
bilance odpovida rozdilny reZim rozhodovani v pouziti. Rezervni fond je stanoven zdkonem,

stanovami spolec¢nosti ¢i usnesenimi valné€ hromady.

Zadrzovani zisku, resp. jeho casti, v podniku, jeho nerozdéleni akciondftim
(spole¢niktim), umoziiuje zajisfovat urcity rist podniku bez nutnosti emitovat daldi akcie
zvySovat podil ciziho kapitdlu. SniZuje se tak nebezpeci nepfatelského prevzeti spolec¢nosti.
Zaroven se ale snizuje kontrola finan¢niho trhu nad hospodaienim spole¢nosti, ktera finanén{
trh pro své financovani tolik nepotiebuje (akciové spolecnosti, jejichz akcie se neobchoduji na
vefejném trhu a jejichZ akcionafi maji v disledku toho ztiZené moZnosti své akcie prodat a ze

spole¢nosti tak bez dodate¢né ztraty odejit).

1.1.2 Cizi kapital

Cizi kapital je kapitdl ziskany emisi dluhopisti, dlouhodobymi bankovnimi uvéry a v
nékterych zemich jej tvoif i soucasnd hodnota zdvazki ze smluv o finan¢nim leasingu. Ciz{
kapitdl je dluhem podniku, ktery podnik musi v uréené dobé splatit. Podle této doby jej

rozdélujeme na:

- krdtkodoby cizi kapitdl predstavuji kratkodobé bankovni tvéry (napf. kontokorentni),
dodavatelské tvéry (dodavatel dodd zboZzi na uvér), zdlohy odbératelt (jsou k dispozici

podniku do doby dodédvky), pijcky, ¢astky dosud nevyplacenych mezd a platii, nezaplacené

dané, vydaje piistich obdobi (néklady, které budou zaplaceny v budoucnu) aj.




- dlouhodoby cizi kapitdl tvoti dlouhodobé dvéry bank (napf. hypotekdrni uvéry),

vydané podnikové obligace a dluZni dpisy nebo jiné dlouhodobé zavazky.

Cizi kapitdl neni poskytovan zdarma. Nakladem za pouzivani ciziho kapitdlu je trok a
ostatni vydaje spojené s jeho ziskdnim napf. bankovni poplatky, provize apod. VSeobecné
plati, Ze kratkodoby kapitdl je levn&j8i neZ dlouhodoby kapitdl. Nejdrazsi je ovSem kapitl
ziskany emisi akcif (ten vSak neni splatny nikdy, a z tohoto pohledu je pro spole¢nost nejméné

riskantni).
Cizi kapital na rozdil od vlastniho:

- je dcelove vazan (dlouhodobé bankovni nebo dodavatelske uveéry, fin. leasing, ale n€kdy i

vynos z emise obligaci);

- jeho poskytovatel nemd moZznost podilet se na fizeni podniku;

- zpravidla ma pevnou cenu (tj. trok), kterd mus{ byt uhrazena, i kdyby se mél dostat podnik

do ztraty;

- musi vynaset trok, ktery je minimdlnim (normativnim) vynosem pouZivaného kapitélu. |

V Ceské republice, jako ve vétiing zemi, troky z ciziho kapitdlu snizuji dafové
zatizeni podniku, protoZe drok jako soucast nakladt sniZzuje zisk, ze kterého se plati dané; to
zpisobuje tzv. datiovy efekt. Urok tedy nepodléhd zdan&ni, ale je naopak poloZkou, kterd

snizuje zaklad pro dan z pfijmt pravnickych osob, tvoii tzv. trokovy dafovy Stit.
Divody pro pouZiti ciziho kapitdlu zvIasté tyto:
- podnikatel nedisponuje dostate¢né velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym k zaloZeni

podniku (mdZe si ovSem pfibrat spole¢nika, zaloZit druZstvo, akciovou spole¢nost, coz vSak

omezuje jeho pravomoci a je to draz$i nez bankovni dvér,

- podnikatel pfechodné nedisponuje potiebnym kapitdlem v dobé&, kdy jej potiebuje (napf. pii =




nakupu stroji, surovin), ciz{ kapitdl také umoZzni akce, které jinak uskuteCnit nelze;

- pouzitim ciziho kapitélu (Gvér) nevznikaji jeho poskytovateli Zddna prava v piimém
fizeni podniku, zatimco piibirdani novych spole¢nikli rozfed'uje vlastni kapitdl a tim i fidici

pravomoci;

- cizi kapitdl je vétSinou levnéjsi neZ kapital vlastni a jeho pouZiti tudiZ zvySuje

rentabilitu podniku’.

Cizi kapital zvySuje zadluZenost podniku a tim sniZuje jeho finan¢ni stabilitu; pii velkém
rozsahu dluhli tak roste nebezpe¢i bankrotu. Kazdy dal$i dluh je drazsi ziskat, nebot
potencidlni véfitelé se obdvaji o sviij kapitdl v pfipadé likvidace vysoce zadluZeného podniku.
Vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jedndni managementu, které musi byt pfizpiisobeno
véfitelim. Dalsi emise akcii vSak sniZuje pravomoci ptvodnich vlastniki, ktei{ proto (na

rozdil od véritelt) preferuji vét$i zadluZenost. Vice se také vyuZivd novych forem financovani

jako je leasing, factoring aj.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem se u ruznych podnikd odliSuje a zavisi na
odvétvi, ve kterém podnik pracuje. V prumyslovych podnicich vétSinou prevlada vlastni
kapitél, u obchodnich je pomér cca 50 : 50, u penéznich podnikli vyrazné prevldda kapital
cizi. Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem zavisi pfedevs§im na struktufe majetku (¢fim vyssi
podil investi¢éniho majetku, tim vy$$i podil vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho kapitalu), na
subjektivnim postoji podnikatele nebo manaZerti, na urokové mife bank (ta je zdvisi na vladni
politice), na vynosnosti podniku (¢{im je vy$S$i vynosnost podniku, tim vétS{ cizi kapital a vyssi
urokovou miru si mizZe dovolit), na stabilité¢ trZzeb a zisku (podnik s rostoucimi trzbami a
ziskem si mazZe dovolit vétsi zadluZeni. Podnik, ktery md problémy se zajiSténim své

solventnosti by mél bedlivé zvazovat své zadluZeni.

Pouziti ciziho kapitalu ptisobi jako pdka, kterou management podniku zveda vynosnost
vlastniho kapitdlu, tim v8ak soucasné zvySuje i jeho rizikovost. Toto ptisobeni ciziho kapitalu

Jje nazyvano finan¢ni pdka. Management podniku proto mus{ usilovat o optimdln{ kapitdlovou

strukturu.




Zakladem udspéSnosti kazdého podniku je mit k dispozici pfiméfeny kapital, a to jak co
do jeho vySe, tak co do jeho struktury. Sebelepsi zboZi Ci sluZzby, ale také marketingovy
projekt nelze realizovat bez potiebného podnikového kapitélu. Idea je pfedpokladem, ne vSak
jedinym, pro ziskani potiebného kapitdlu. Tématem této prace vSak neni zabyvat se dalSimi
predpoklady pro dspéch v podnikdni, jako je napi. div€ryhodny management, rating, vefejné
minéni, stadium hospoddiské konjunktury a podobné. To vSe plati jak pro podnik, ktery jiz

existuje, tak pro nové zakladany.

V Zivoté podniku zajima kapitdlové vybaveni podniku a jeho struktura nejen podnik,
ale vSechny participujici skupiny na podnikani: hlavné dodavatele a odbératele, banky,
zaméstnance, leasingovou spole¢nost apod. Je to totiz dulezity faktor dlouhodobé
spolehlivosti, otekdvané vykonnosti na trhu a vynosnosti. Kapitidlové vybaveni podniku je
dulezitym piedpokladem jeho rlstu, ale zaroven i preZiti pii ptipadné hospodaiské recesi nebo

jinych hospodaiskych otiesech.

1. 2 Akciové spolecnosti a trh cennych papira

Akciové spolecnosti potiebuji trh cennych papirl predev§sim k tomu, aby mohly
ziskdvat dodate¢ny kapitdl emisi akcif ¢i dluhopisii. Spole¢nost, kterd se ma rychle rozvijet,
muiZe jisté ¢ast svého rozvoje financovat ze zadrZzeného (nerozdéleného) zisku, ale musi mit
moznost oteviit si piistup k dal§imu zdroji kapitalu. A pravé v tom hraje velkou ulohu trh
cennych papiri. Cim vice md nerozd&leného zisku, tim snadngji - za ostatnich nemé&nnych
okolnosti - umisti na trhu dodate¢nou emisi svych akcii, a tim snadné€ji umisti na trhu i
dlouhodobé dluhopisy. Vefejnost je totiz piesvédCena, Ze vefejné obchodovand spolenost je
pod piisn€jSim dohledem vSech burzovnich a bankovnich analytikii a Ze investovat do jejich
cennych papirti je bezpedn&jsi. Kotace® na burze zdroveli davé investorim informaci o

soucasné cené cennych papirti, které nakoupili do svého portfolia.

Akciova spolecnost, kterd se neboji emitovat vefejné obchodované akcie, ma vétSinou
kvalitn&j§f jméno u dodavateldi, ma diivéryhodn&ji rating® a lepsi Gvérovy scoring. Akciové
spole¢nosti, které se izoluji od finan¢niho a zejména od akciového trhu, k tomu mohou mit
rizné divody. Pokud jde o dcefiné podniky n&jaké zahrani¢ni finan¢né silné spole¢nosti,

muZe jit o zdjem na jednotném fizeni ze zahrani¢ni centrdly bez vlivu tuzemskych akciondit a
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bez potfeby organizovat v naSi zemi valn€ hromady, kter€ jsou ndkladn€ a mohou byt pro
zahrani¢niho vlastnika neptijemné. Takovéto spolecnosti potfebuji financni trh skutecné jen
okrajové, protoZe s financovdnim rozvoje jim zpravidla pomiZe jejich matefskd zahrani¢ni

spole¢nost. VyuZivaji jej jen tehdy, kdyZ financovéni v tuzemsku je levn€jsi neZ ze zahranici.

ZvySovani vlastniho kapitdlu bez finanéniho trhu nerozdélenim vytvofeného zisku
miize vyhovovat tém stdvajicim akciondfim, ktefi nemaji pro piipadné upisovdni novych
akcii k dispozici volny kapital, ale hlavné nechtéji piijit o sviij vliv v akciové spole¢nosti.

Finan¢ni renomé spole¢nosti tim v§ak mlZe utrpét.

Vlastni kapitdl musi byt alesponi tak velky, aby byl nékdo ,.cizi" ochoten se na
financovani jejiho rozvoje podilet svym kapitdlem a aby spoleCnost méla piistup k
bankovnimu tvéru a byla likvidni. Vlastniho kapitdlu by mélo byt ale jen tolik, aby
spoluvlastnikiim spole¢nosti tj. akcionditim ¢i podilnikiim vynaSel vice nez kolik vynasi
alternativni moznosti jeho investovdni a to po odecteni ndkladl spojenych s jeho

reinvestovanim. Vynosem pro spoluvlastniky ovSem nejsou jen vypldcené podily na zisku,

dividendy, ale pfedevsim zhodnoceni spole¢nosti a zejména rust kurzu jejich akeii.

Pfi rozboru vybavenosti akciové spolecnosti vlastnim kapitdlem miZeme vyuZit nasledujicich

pomérovych ukazatell:

- Podil vlastniho kapitdlu na thrnu pasiv demonstruje, v jaké mife je akciovd spolecnost
financovéna, vlastnimi dlouhodobymi zdroji. Samoziejmé, Ze tento podil je v kazdém odvétvi
hospodaiské ¢innosti a spolecnosti jiny. DokdZe-li spolecnost snizovat podil vlastniho
kapitdlu, mlZe to znamenat, Ze hospodafi dobfe, protoze mlze vlastni kapitdl minimalizovat,

ale mtiZe to rovnéZ znamenat, Ze jeji hospodafeni resp. finan¢ni stabilita se stava rizikovejsi

- Pomér vlastniho kapitdlu a bankovnich dvért svéd¢i o tom, jak je spole¢nost divéryhodna z
pohledu bank. MlzZe to vSak varovat banky pifed nadmérnou zadluZenosti akciové spole¢nosti
a jeji hrozici nesolventnosti. Vysoky podil bankovnich tvérd, ale i placenych trokl sniZuje

Jak datiové zatiZenf tak i disponibilni zisk spole¢nosti.
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- Pomér vlastniho kapitdlu a hodnoty emitovanych obligaci md podobnou vypovidaci
schopnost jako v pfedchozim pifpad€. Jeho hodnoceni vSak zdvisi na podminkéch za nichZ

byly obligace emitovany napi'. podiizené obligace se velice bliZi prednostnim akciim.

- Pomér vlastniho kapitdlu a zadluZenosti z obchodniho styku zdvisi jednak na odvétvi
hospodéfské cinnosti (rychlost obratu kapitdlu), ale i na vlivu analyzované akciové
spole¢nosti na dodavatele. Spole¢nost, kterd mize svym dodavatelim vice diktovat platebni

podminky, je zfejme na trhu siln&jsi.

- Pomér vlastniho kapitalu a hodnoty fixnich aktiv se v poloving 20. stoleti povazuje za
hlavni kritérium poZadované vyse vlastniho kapitalu. Vlastnim kapitdlem mélo byt pokryto
alespoti to, co je v podniku dlouhodobé vazdno. Zmény v technikdch financovéni vyvolané
napi. rozvojem finan¢niho leasingu a dlouhodobého tivérovani umoznily pofidit fixni fondy i
bez plného kryti vlastnim kapitdlem. Vlastni kapitdl pak mize byt vyuZit pro financovani
trvalych ¢i dlouhodobych zdsob, pro financovani Gcasti v jinych spole¢nostech, pro investice
do cennych papirti ap. Analyza by ndm méla fici je vlastni kapitdl vyuZit na strané aktiv

rozvahy.

- Pomér vlastniho kapitalu a ¢istého zisku spole¢nosti nebo ukazatel ¢istého piipadajiciho na
jednu akcii je zvlasté dalezity pro hodnoceni managementu spole¢nosti, zajimd akcionéfe i trh
cennych papirt. S timto ukazatelem je tieba pocitat pfi tvahdch o zvySovdni akciového
kapitalu, protoZe dal$i emise je moznd, kdyZ perspektivné zajisti ne pokles, ale vzestup zisku

na akcii.

Podminkou rtstu podniku je obvykle rist jeho kapitdlu, zvlasté v naSem dynamickém
svéte. Hlavnimi divody, pro¢ se podnikatelé snazi ziskat pro svou spolecnost dodate¢ny
kapital, jsou investi¢ni zaméry a rozSifovani kapacity. Investiéni zdméry mohou byt
nejriznéj$iho druhu - pocinaje technickymi inovacemi tzn. investice modernizacni a konce
dejme tomu akvizicemi tzn investice rozvojové. Rozvojové investice potfebuje kazdy podnik,
ktery nedisponuje volnymi penéZnimi prostfedky, ma vSak zajimavou mySlenku ¢i
podnikatelsky plan, ktery by rdd realizoval. Dnedni rychlost zmény a kvality vyrobnich

technologii potiebuji okamzitou reakci podniku, vyuZiji se investice obnovovaci. NeZ se vSak

k uskute¢néni té&chto zdmérd prikroci, je dobré prozkoumat, zda stejného nebo dokonce




yyssiho zisku nelze dosdhnout néjakym jinym zpsobem - napi. zeStihlet a nechat investovat

dodavatelské firmy (outsourcing). Z tohoto vyplyva rozdéleni investic na:

1. obnovovaci
2. rozvojové

3. modernizacni ( inovacni).

Malé eské podniky, které maji zatim nejcastéji formu spolec¢nosti s r. 0., se
pii dspéSném rozvoji a jako piedstupefi dalstho rozvoje méni a budou ménit na akciové
spole¢nosti. Mohou to byt i rodinné podniky, protoZe akciové vlastnictvi je praktiCt&jsi a
jednodussi formou neZ podilnictvi ve spoleCnosti s r. 0., a to napf. pii dédéni, pii odchodu
nékterého podilnika ze spole¢nosti nebo pfi zménach jednotlivych podilt. Pti zvySovani
spole¢ného kapitdlu, kdy ne kazdy z dosavadnich podilnik(i ma stejné moZnosti nebo stejnou
chut se na ném podilet, je akciovd forma podilii praktictéj§i. V takovychto podminkach
vznikajici akciova spole¢nost miZe byt spolecnosti s vefejné neobchodovatelnymi akciemi a
stanovy takovéto spole¢nosti davaji vice moZnosti, jak akcie vyddvat a prevadét. Do takovéto
spole¢nosti mlZe jako akciondl vstoupit i néjaky fond ¢i spolec¢nost rizikového kapitalu
(venture capital), ovSem za predpokladu, Ze s tim vétSina dosavadnich akcionditi souhlasi.
Dnesni situace, kdy je v nasi republice nedostatek subjektl, které nabizeji rizikovy kapitdl, je
piechodna, a Ize ocekdvat, ze v pribéhu snad desiti let se situace zméni k lep§Simu. Jednou z
moznych forem odchodu rizikového kapitdlu z Gspé$né akciové spolecnosti je jeji pfeména na
spole¢nost s vefejné obchodovanymi akciemi. Ve vyhledu do budoucna se nenechme mylit
tim, Ze fada Ceskych spole¢nosti se v minulych letech stahovala z vefejnych trhii a opoustéla
vefejnou obchodovatelnost svych akcii. To mélo docasné platné diivody, nebo §lo o
spole¢nosti, které zatim se svym rychlym rozvojem a potiebou ziskat dalsi kapitdl cestou

Siroké emise akcii nepocitaly.

Podnétem k zaloZeni akciové spoleCnosti a Kk emisi velejné
obchodovatelnych akcii muZze byt i projektové financovdni. Ve svét€ se pouziva
piedev§im jako forma financovdni vyvozu, zejména investi¢nich celkll a vznikajicich
projekti. Pii této formé financovéni je zdkladnim predpokladem divéryhodnost projektu
(tedy technického ¢i vyrobniho zaméru) zaloZeni samostatné pravnické osoby - akciové

spole¢nosti, ktera je nositelem projektu a tedy i vSech nakladi a vynost. Akciovou
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spolecnost zaklddaji subjekty, které maji na projektu nejvySsi zdjem. SloZeny akciovy
kapitdl je prvnim zdrojem pro financovani projektu. Tato forma financovani by se mohla v

naSi zemi uplatnit i vystavbé projektil ve vefejném zajmu (napi. spalovny odpadu apod.). ‘

1.3 Akcie a dluhopisy vyuziti vlastniho a ciziho kapitalu
Zakladni charakteristiky akcif a dluhopisti uvedeny v poznamkach®. {

V malych a stfednich podnicich ma v nas$i zemi cizi kapitdl nejcastéji podobu

stiednédobého ¢i dlouhodobého tivéru a finan¢niho leasingu. To md své vyhody, protoZze

muze byt poskytnut za niz§i drokovou sazbu (vypadd levnéjSi) neZ piipadnd emise

dluhopisti. M4 ovSem tu nevyhodu, Ze banka ma zpravidla v tvérové smlouvé zajisténu

moZznost drok zvySovat, coz vna$i do podnikovych kalkulaci znacny prvek nejistoty.
Vyuziti uvéru jako zdroje financovani malého mnoZzstvi cizitho financovéni je vétSinou
levnéjs$i nez emise dluhopistl, s niZ jsou spojeny emisni ndklady. Emise musi byt rovnéz
schvilena, coZ je Casové ndro¢néjsi neZ dohoda s bankou o investiénim dvéru. Ziskava-li
podnik cizi zdroje emisi dluhopisti, mizZe disponovat takto ziskanym kapitalem vétSinou
bez omezeni tcelem. V Ceské republice je zatim emise dluhopisti jako zdroj ciziho
kapitdlu malych a stiednich podnikli neprobadanym terénem, protoze dluhopisy zatim

emitovaly jen velké podniky.

Kdyz vznikne potieba zvysit kapitdl podniku emisi cennych papirti, musi se
potencidlni emitent rozhodnout, jaky druh cenného papiru bude emitovat. Zdkon o
cennych papirech rozezndva jen akcie a dluhopisy. Je v§ak moZné vybirat mezi cennymi
papiry vefejné obchodovanymi a vefejné neobchodovanymi a i rGznymi druhy akcii a
dluhopisti. Ty se mohou lisit podle pofadi, v némz jsou jejich majitelé uspokojovani v

piipadé konkurzu ( fazeno podle priority uspokojeni):

- dluhopisy a dluhopisy s opci (vyménitelné za akcie);

- podiizené dluhopisy;

- prioritn{ akcie;




_ kmenové akcie.

Uvedenému poradi odpovida i vynosnost pro investora. Podiizené dluhopisy l
musi mit vy$§i vynosnost nez obycejné dluhopisy, které maji zase vy$§i vynosnost nez
dluhopisy s opci, drzitelé akcii jsou pii rozdélovani zisku az posledni v poradi, avSak pfi

tispésném hospodafeni mohou mit nejvyssi vynos.

Emitent se rozhoduje pfedev§im podle toho, co je mozné 1épe umistit na trhu,
ale zaroven prihlizi i k dafové vyhodnosti, protoze urok z dluhopisti sniZzuje danovy zdklad
pro vypocet dané z pifjmd, zatimco dividendy se vypldceji aZ ze zisku po zdanéni. Tento
zplsob zdanéni preferuje emise dluhopis. Cim niZsf jsou viak v dobé& emise trokové sazby

na trhu, tim je dafiovd vyhoda z emise dluhopisti mensi.
Dtivody pro rozhodnuti emitenta: ;

a) charakteristika néstroje tj. dluhopis ¢i akcie;
b) povaha a stupeni vyspélosti trhu;
¢) uroven sluzeb; !

d) dalsi divody, tj. na¢asovani emise, aranZér a jeho zkusenosti.

Cesky finanéni trh je pro nové emise cennych papiri relativng maly a
opatrny. Zvlasté, kdyZz je zahlcovan stdle novymi emisemi stdtnich dluhopisti a
hypote¢nich zastavnich listd, které jsou povaZovany za zvlast€ bezpecné. Pri piipravé
emise je tudiz nutné sondovat, co je mozné umistit, komu a za jakych podminek. Tuto
sluzbu ovSem potencidlnimu emitentovi poskytne banka nebo obchodnik s cennymi

papiry, ktefi se o zaranzovani piipadné kvalitni emise vzdy zajimaji.

Pro potencidlni investory jsou investice do dluhopisti spojeny s mensi mirou
rizika, zvlasté kdyZ emitent disponuje investi¢nim ratingovym ohodnocenim. Investice do
akcif jsou zajimavé tenkrat, kdyZ je nadéje na rust jejich kurzu a na vyplatu dividend, i

kdyZz ne okamzitou. Akcie jsou pro né vSak rizikovéj§im investi¢cnim ndstrojem.

Nacasovani emise je tfeba zvazit zejména podle situace na trhu cennych
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uvérem. VSeobecné lze fici, Ze emise akcii je nejlépe provadét v obdobi vzestupu |
akciového trhu, rstu kurzi a ptevahy poptavky po akciich nad jejich nabidkou. Naproti ;
tomu emise dluhopistt ma vétsi nadéji na dspéch v obdobi nizkych trokovych sazeb a v
dobé, kdy kle- saji kurzy akcii. Kazdou emisi je nutné dobie pfipravit, coz je Casové |

|
|
papirii. Nékdy miZe byt vyhodné emisi odloZit a do¢asné nedostatek kapitalu pieklenout
|
narocné. |

uvadéni na trh je nutné pocitat s ndklady a s doCasnymi nedspéchy. Je proto dobré ziskat
pro tento krok zkuSeného aranzéra emise, ktery md dobré vztahy s potenciondlnimi

Uvedeni emitenta na kapitdlovy trh je i sloZitou marketingovou operaci. Pii
investory.
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2. kapitola - podstata a historie IPO

2.1 Zakladni charakteristika IPO

Primdrn{ emise akcii (Initial Public Offering - IPO) byla na vyspélych trzich po dlouhd
desetileti dulezitym finan¢nim zdrojem pro dalsi rst spolecnosti, zndmkou jeji stability a
divéryhodnosti podnikdni. IPO a jednotlivé akce spoleCnosti s tim spojené byly vzdy Siroce

marketingové vyuZitelné.

NavySeni prostfedk pro rustovy obchodni pldn, vyvoj a nasazeni novych produkitil,
ystup na nové trhy, upevnéni pozice v odvétvi, akvizice konkurenCnich spoleCnosti a
investice do vyroby jsou pravé ty vyzvy pro vlastniky firem a manaZerské tymy, které jsou
nejdtilezit&jsi. To v8ak mélo také za disledek pfemr$téné nadSeni portfoliovych investorii z
rychlych dspéchti firem "novych technologii" (Internet, software, poCitacové komponenty,
komunikace) v 90. letech dvacédtého stoleti, nizkd pocatecni kapitdlovd vybavenost,
vykazovani{ pozitivnich vysledkt za kazdou cenu a rychlé inova¢ni zmény v odvétvi vedly k
vdznym hospodafskym problémum téchto firem na pocdtku nového tisicileti, coZ t€mér
znicilo kapitdlovy trh ve vztahu k novym emisim. V této dobé se negativné promitly do
situace na kapitalovych trzich i tyto uddlosti - teroristické utoky z 11. zdif 2001, vélecné
konflikty napt. v oblasti perského zdlivu ¢i stdle neklidnd situace blizkého a stfedniho
vychodu, nemoc SARS. VSechny tyto okolnosti vyvolaly negativni reakce v mnoha
odvétvich. Zavazné zkreslovani ucetnich vysledkil a "do¢asné odkladani" problémovych aktiv
do jinych spolefnosti bez informovdni trhu a akcionditi napf. u spolenosti Enron a
Worldcom, to byly problémy z posledni doby, kterymi velké korporace niCily nadSeni

investort a oddalovaly zotaveni vefejnych kapitdlovych trhi.

Uspéch pii IPO v8ak ¢ekd jen na velmi dobfe pfipravené kandidaty. ZaleZi nejen na
redlnosti a presvédCivosti podnikatelského zdméru a s tim spojené atraktivnosti "investi¢niho
pifbéhu" pro cilové portfoliové investory, ale t€Z na pripravenosti spolecnosti po strance

komunikaéni otevienosti. Transparentnost v poskytovani informaci a rychld komunikace jsou

tim klitem, ktery otevird branu k dspéchu a buduje ndklonnost vSech tcastnikii kapitdlového

trhu.




2.2 Motivy pro primarni emisi akcii

Zakladni motivy pro primdrni emisi akcii mohou byt riizné a odlisné piipad od
piipadu. Klicovym motivem muze byt nedostatek kapitdlu pro dal§i rozvoj spolecnosti, kdy
stdvajici akcionafi nemohou ¢i nechtéji nebo banky jiZ nejsou ochotny podstoupit dalsi riziko a
vlozit penize do rustovych ale finan¢né ndro¢nych projektt. Zdmérem spolecnosti pro emisi
muze byt i upevnéni vztahu ke kli¢ovym zaméstnanctim nabidkou akciovych opci spolecné s
likvidnim trhem, na kterém se pak mohou tyto akcie voln€ obchodovat. Za vyznamné pro
rozhodnuti pfistoupit k primarni emisi akcii povaZzuji spoleCnosti ¢asto i marketingové podnéty.
Konkuren¢ni spole¢nosti, které jiz jsou na burze kotované, byvaji svymi partnery v obchodnim
styku povazovany za davéryhodnéj$i, coz kandidita vede ke stejnému rozhodnuti.
Dokumentovani finanéni stability a transparentnosti spolecnosti ve vefejnych médiich posiluje
jeji celkovy profil v o¢ich potenciondlnich investorti.V tivahdch o primdrni emisi akcii jako o
formé financovani  spoleCnosti musi byt jasné zhodnoceni skute¢né dlouhodobych cilt
spolecnosti, moZnosti jejich vlastnikli, manaZerského tymu, trZzni pozice a konkurence, kvality
produktu a produktového portfolia.

|

Kazdy vlastnik by si v této tazi mél zodpovédét niZe poloZené otdzky :

- je na tyto zmény vlastnik pfipraven?

- jaké jsou jeho dlouhodobé cile, jak silnd je jeho vazba na spole¢nost?

- je vlastnik pfipraven na nutné zmény ve stylu fizen{ tak, aby byl kompatibilni s ndroky na
vefejné obchodovanou spole¢nost? Jsou osobni vazby mezi vlastnikem a manaZerskym

tymem dostate¢né silné?

- je vlastnik skute¢né piipraven na disledné pribézné informovéni vefejnosti o ¢innosti

spole¢nosti i na piislusné regulatorni restrikce s tim spojené?

- je vlastnik pfipraven na to, Ze o spole¢nosti budou spolurozhodovat novi akcionafi?




2.3 Vyhody IPO
a) FinanCni sila

7Zakladni vyhodou je volné€ pouZiti nového akciového kapitdlu na dlouhodobé projekty bez
omezeni, které jsou spojeny s uvérovym financovdnim. VétSinou byva toto financni posileni
yyuzivano k rhstu spolecnosti a k akvizicim dalSich spoletnosti na domdcim nebo

zahrani¢nim trhu.
b) Pozice spolecnosti na vefejnosti

Spole¢nosti veiejné obchodované jsou mnohem intenzivnéji sledované v médiich neZ ostatn{
soukromé vlastnéné spolec¢nosti. Diky vlastni reklamé lze tuto synergii vyuZzit k propagaci
firemniho produktu tzn. k ziskani dalSich zakaznikd ¢i obchodnich partnerti. Posilovani
firemniho goodwillu i jednotlivych finan¢nich ukazateltt miZe byt daleZité pii sjedndvéani
vyhodnéjSich podminek s bankovnimi a obchodnimi partnery. Jiz samo uskute¢néni "due
diligence"8 ( ekonomicka, ucetni a pravni provérka) spolec¢nosti v prubéhu piipravy IPO
muze mit velmi pozitivni efekt pii hodnoceni rizikovosti spole¢nosti. Nasledné zveiejnéné

tidaje z due diligence mohou byt také velmi efektivné vyuzity ke kontrolnim mechanismtim,

zlepSeni informacnich procest ¢i produkce ve firmé.
¢) Produktova diverzifikace a geograficka expanze

Castym uZitim novych financi ziskanych primarni emis{ je i produktova diverzifikace nebo

geografickd expanze na nové trhy a rozloZeni rizika v odbytu vlastnich produktii a sluzeb.
d) Akcionéfi, vedeni spole¢nosti a zaméstnanci

Néakup a prodej akcii spole¢nosti na volném trhu jako dusledek primdrni emise akcii je
pozitivni z mnoha dal§ich hledisek. Tim, Ze investofi, vCetné stavajicich vlastnikdi drzi
akciové podily, rozhoduji o diivéfe v podnikani spoleénosti. Programy akciovych opci pro

manazery ¢i zvyhodnéné nabidky akcii manaZerim a zaméstnancim podporuji provazanost




veden{ spole¢nosti i celého pracovniho kolektivu s dlouhodobym tspéchem spolecnosti. Tak
muZe pusobit jako souddst persondlniho fizeni, kde tyto programy podporuji zdjem internich

i externich akcionaft spole¢nosti.
e)Nastupnictvi

Rodinné nebo malym okruhem lidi ovlddané spole¢nosti se mohou v prib&hu svého
zivotniho cyklu dostat do problému s vyhleddnim ndstupce generdlniho feditele Ci
managementu, ktery se skldda zpravidla ze zakladatell spole¢nosti. Primérni emisi akcif, to
jest transformaci soukromé na vefejn€ vlastnénou spolecnost, ve které jsou role vlastnického

a profesiondlniho I{zeni oddéleny tento moZzny problém odpada.

Vétsina spole¢nosti uvazuje na samém pocatku predevsim o finan¢nich efektech, aZ nasledné

byvaji mnohdy piekvapeny daleko $ir§imi pozitivnimi nefinan¢nimi efekty.

2.4 Nevyhody spojené s TPO

Za nevyhody, resp. omezeni spojené s [PO miZeme nejcastéji povaZovat:

a) TrZni vykyvy

Podnikdni spole¢nosti po vstupu na vefejné kapitdlové trhy je mnohem podrobné&ji
monitorovano. Rizné reakce na hospodatské vysledky spole¢nosti mohou mit vliv na kurz
akcii spole¢nosti. Na druhé strané pak stoji nerozhodnuti investofi, analytici, banky,
obchodni partnefi, konkurence a jini, ktef{ vykonnost spole¢nosti z mnoha dtivodii sleduji.
Diskuze mezi nimi, zejména v obdobi problémil v daném odvétvi a v obdobich cyklickych
hospodéiskych vykyvi, je pak mnohem obtiZnéjsi. Efektivni vykonnost spole¢nosti, zv1asté v
kritickych obdobich, se bohuZel ne vZdy promitne do adekvétni ceny akcie na burze.

b) Riziko prevzeti

Moznost ristu spole¢nosti formou pievzeti dalSich spole¢nosti se v§ak mliZe odehrdt i v




obricené roli, kdy se spole¢nost sama stane piedmétem ndkupu. Tato akvizice mliZe mit i

formu nepidtelského pievzeti.

¢) Corporate Governance

Akciondfi vefejné obchodovanych spole¢nosti budou poZadovat adekvatni fizeni a zmény ve
spole¢nosti a jeji chovani dle obecné sdilenych pravidel pro spravu a fizeni spole¢nosti
(Corporate Governance). Spole¢nost tak musi mit svilj zdjem na budovani divéry ke viem

akciondiim i k zainteresovanym strandm, zejména k vlastnim zaméstnanctim.

Tato pravidla jsou obsaZena v Kodexu spravy a fizeni spolecnosti zaloZeném na Principech
OECD, ktery publikovala Komise pro cenné papiry. Pokud tato pravidla Kodexu nebyla ve
spole¢nosti aplikovana jiz pied primarni emisi akcif, pak je vhodné stanovit odpovidajici

harmonogram a uvést je do Zivota v rdmci transformace spolec¢nosti co nejdiive.

b) Uvetejiiovani informaci

Investor relations tj.vztahy spole¢nosti a investor(, jsou od po¢atku vefejného obchodovani
zdkladem marketingu a podpory stability a rastu kurzu akcii. Spole¢nosti se musi podiidit
regulatnim zvyklostem, zejména presnému cCasovani a obsahu zprdv o hospodaieni.
Publikace ro¢nich, pololetnich, ¢tvrtletnich a ad-hoc zprav podle ¢eskych a mezindrodnich
G¢etnich standardd muze byt pro nékteré spolecnosti zatéZujici a vyvolavd dalsi informacni

ndklady.

e) Naklady na primdrn{ emisi akcii

Nepifmé i pfimé ndklady spojené s primdrni emisi akcii, s uvedenim spolecnosti na vefejné
kapitdlové trhy, je pochopitelné vhodné zvaZzovat a poméiovat s jejimi celkovymi vyhodami.
Pro mal€ a stfedni spole¢nosti ( s roénim obratem pod hranici cca. | mld.) mohou naklady na
IPO v rozvinutém kapitdlovém trhu dosahovat /0 aZ 12 % z objemu emise. S poklesem
téchto ndkladéi mohou pocitat pouze velké spolednosti’ & vldda pii privatizaci stdtnich

podili. K jednorazovymi ndkladim na primdrni emisi akcii je vhodné piipocist také trvalé
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!
!
I
ndklady na intenzivni formu uvefejiiovan{ informaci investorim a vefejnosti. Tyto ndklady }
I
- mohou byt piirozené€ vyssi pii finan¢n€ ndro¢néjsi forme publicity na zahrani¢nich trzich.
»
|
|
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3. kapitola - Priprava IPO

Pro tspéch primarni emise je nezbytnd dikladna analyza a z ni vyplyvajici predikce
yyvoje na trhu, z pohledu investord je atraktivni podnikat v atraktivnim ristovém odveétvi
s vidinou stabilniho vynosu, malého rizika a vysoké likvidity. Podminky pro podnikdni
utvaiené statem, kde firma ptsobi, by mély byt na vysoké politické, ekonomické a pravni

drovni.

Emitované firmy musi mit jasné odliSitelny ¢i rozeznatelny produktovy marketing
pomoci svého vyrobku ¢i sluzby. Investoii musi div€fovat firemni filosofii, kterd proto musi
byt jednoznaCnd, zfetelnd a ovéfitelnd. Investoii dédle poZaduji koherentn€ zpracovanou
strategii firmy pro ur¢ité ¢asové horizonty. Persondlni management firmy by se mél opirat o
moderni trendy tohoto ekonomického oboru. Organizacni struktura by meéla byt plné
odpovidajici potiebdm v daném odvétvi, ucelnd a motivujici pracovniky k maximdlnim

vykontim.

3.1 Vyvoj na trhu a pozice spolecnosti

Spole¢nost, ktera ma predpoklady pro pfipravu emise akcii:

1. piisobi, z aktudlniho pohledu investorti, v atraktivnim ristovém odvétvi, ve kterém
dochazi ke konsolidaci;
2. operuje v piiznivych pravné-ekonomické podminkach;
3. vytvaii produkty a sluzby, které jsou atraktivni a dobfe odliSitelné, s moZnosti oveéfrit si
piedchozi ispéch;
4. ma presvéd¢ive a jasné definované cile a strategii;

5. md raciondlni, efektivné vytvofené podnikové struktury.

Bez mezindrodnich tletnich standardd ( international accounting standarts - IAS)
nemuze, z divodu transparentnosti a piesvédcivosti finan¢nich ukazateldi, modern€ fungujici
spole¢nost obstit. IAS jsou nejvhodnéj$im a nejprikaznéj$im ndstrojem pro srovndni
s konkurenci a, co je vnaSem piipadé daleZité, také nejpiehlednéj$i pro potenciondlni

investory. Komunikace navenek, tedy svné&j$im okolim firmy, musi byt podloZena
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relevantnimi informacemi. Pro tento ticel by méla firma zavést Ctvrtletni vykazovéni svych
yysledki a informacich ¢i zméndch ve formé vefejn€ publikovatelnych zprav. Tyto zpravy by
meli byt profesiondlné pfipravovany odborniky na vztahy s vefejnosti, méli by byt
gransparentni, pfesné, ale zarovefi srozumitelné. Vztahy s investory a okolim firmy by mélo
zajistovat samostatné oddéleni public relations ¢i alespofi tiskovy mluvei, ktery je v uzké
komunikaci s fidicim vedenim. Firma by méla disponovat mechanismem pro krizovou
komunikaci, schopnym efektivné pracovat s médii a partnery pokud mozno ihned po vzniku

jakékoliv uddlosti, kterd by mohla narusit pfiznivy image firmy navenek.

Jak jiz bylo vySe fe¢eno, velmi dtlezité jsou strategie firmy k jejiZ vyhodnoceni a srovnani
reality s pldnem je nezbytny profesiondlni softwarovy program ,uSity na miru“ pro
spole¢nost. Tento program by mél byt také plné kompatibilni s iCetnim a fidicim programem

( nejlépe od jedné firmy).
3.1.1 Reporting a finance
Akciova spolecnost, kterd je pfipravena realizovat [PO by méla mit:

- implementovany mezindrodni{ ucetni standardy (IAS).

- zavedeno Ctvrtletni vykazovani zprav.

- profesiondlni planovaci, tcetn{ a fidici softwarové systémy.

- alespon tfilety plné integrovany obchodni plan.

- pfipravu na budovéni profesiondlnich vztahti k investortim.

- m4 velikost obratu alespoii 30 mil. EUR (>900 mil CZK; u niz§ich obrath je nutno
konzultovat atraktivnost projektu a perspektivu ndriistu).

- obrat spole¢nosti roste nejméné o 20-50 % rotné (po dobu 3-5 let).

- Siroké spektrum bezrizikovych zakazniki.

- pozitivni Cash Flow (opera¢ni) a pozitivni hospodatsky vysledek pfed ode¢tenim troki a
dani (EBIT).

- vyjasnénou potiebu kapitdlu do budoucna.
3.1.2 Vlastnicka struktura a Fizeni

- Stdvajici majitelé jsou piipraveni se podélit o fizeni spolecnosti.
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_ Oddéleni funkce vlastnika a profesiondlniho vedeni necini problém.

- Spole¢nost se miiZe spolehnout na zkuSeny a piesvéd¢ivy manazersky tym.
_ ManaZersky tym mad jiz obsazeny vSechny dulezité funkce.

_ Rozhodovaci procesy jsou rychlé a precizni.

- Existuje také druhd (niz8i) drovei fzeni.

- Jsou, nebo budou, vyuzivany systémy méfeni hodnoty spolecnosti pro akcionaie.
3.1.3 Prezentace spolec¢nosti

- Spoleéhosti nedini problémy prezentovat se vefejné, ma pro public relations odpovidajici
zédzemi, resp. disponuje alespoii profesiondlnim tiskovym mluvéim.

- Vn&ji i interni komunikace a prezentace jsou povaZovdny za prioritu (diiraz je kladen na
efektivni interni komunikaci).

- Budovani image spole&nosti na vefejnosti je povaZzovano za dileZité a je k tomu tak
piistupovano.

- Spole¢nost bude mit zaji§tén dostatek kapacity pro svou prezentaci na kapitdlovych trzich.
- Zamé&stnanci jsou rovnéZ piesvédéeni o pozitivnim efektu komunikace (pozitivni efekt

propracované interni komunikace).

3.1.4 Transakce primarni emise akcii

- Velikost transakce bude alespoii 20 mil. EUR (>600mil. CZK; z pohledu budouci likvidity

kriticky niZ$i objem je moZny jen za urcitych okolnosti).

- Spoletnost mé presvédCivy celkovy "investi¢ni piibéh" vhodny k zainvestovani.

- Stavajici vlastnici nebudou prodévat zadny nebo jen maly podil akcii (mimo rizikovy
kapital).

- ManaZersky tym svij ptipadny podil neprodava.

- Vykonnost spolecnosti jiZ je, nebo bude, podpoiena systémy manazerskych akcii.

3.2 Partnefi pro piipravu primarni emise akcii
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Interni realiza¢ni tym je z hlediska prfipravy velmi dtlezity. Vhodny vybér kandidata,
jejich jméno, zkuSenosti a kredibilita hraji v rozhodovani potencionélnich investorti velkou

roli.

Realiza¢ni tym se skldda z:
_ Vedouciho manaZera emise

Vybér zkuSen€ho vedouciho manaZzera emise s individudlnim a dlouhodobym piistupem k
investorim by mél byt jednim z nejdilezitéjSich krokl v realizaci k némuZz mélo byt
piistupovano s nejvetsi zodpovédnosti. Role vedouciho manaZera emise je vétSinou svéifovana
investi¢ni bance. Pro vyvoj kurzu akcif po jejich primdrni emisi mohou byt zdsadni vztahy
vedouctho manaZera a uvodnich upisovateli ke komunité investori a také konkrétni

~ 7z & 0o ¥ v z b4 IO P 2z 7 ~ S
doporuceni analytiki . Stimula¢ni odména ™~ vypldcend vedoucimu manaZerovi se obvykle

pohybuje mezi 4-7 % objemu emise.

- Konzultanta pro IPO

Akciové spolecnosti také mnohdy vyuzivaji sluzeb nezdvislych konzultant, ktei tvoii
»meziCldnek” mezi vedenim spolecnosti a vedoucim manaZerem emise. Konzultant je
ngpomocen zpravidla pii vybéru spravného burzovniho trhu, resp. pfi piipravé vécnych a
finan¢nich dat a k popisu spole¢nosti. Nekdy se konzultant podili jen na podate¢ni fazi, nékdy
sleduje cely proces pifpravy. Je sice dal§im nakladem pro emisi, v pfipadg, Ze jeho innost je
na dobré odborné drovni, tak je vétsinou ndkladem efektivné vynaloZzenym. Pokud se jednd o
osobu s vysokou kredibilitou a zkuSenosti, ptisobi jako zdruka kvalitniho rozhodovéni pro
Viechny zdcastnéné strany. Takovy to konzultant je pak neocenitelnym pifnosem pro svou

profesionalitu a objektivitu.
- Prdvnich poradctl

Specializované advokdtni kanceldfe se zkuSenostmi na kapitdlovych trzich jsou

nepostradatelnym partnerem vedouctho manaZera emise a to jak v piipravné fazi transakce,
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tak i po jejim ukonceni. Ndkladovou poloZkou zde pak neni jen odména za sluzby tohoto
, prévnfno poradce (pravniho poradce pro transakei), nebot byvd zvykem mit na strané

gpolecnosti stojici vlastni pravni zdstupce, chranici pouze jeji vlastni zajmy v této transakci.
Oba poradci jsou vSak placeni potencidlnim emitentem akcii. Na akciovych trzich je obvyklé
sestavovat emisni prospektlI u pravniho poradce emise za Ucasti specialistii vedouciho
manazera emise. Je vhodné, aby pravni poradce dohliZzel béhem nabizeni cennych papirti na
veskerou, predevsim vSak externi komunikaci s investory s cilem minimalizovat riziko
Prévm’ch sport. Ty by se mohly tykat informaci, které byly zahrnuty do textu emisniho
prospektu. DuleZit€ je, aby prospekt obsahoval piisluSnd prohlaseni tak, aby se nedostal do

kolize ani se zahrani¢nim pravem.

Pravni poradce kontroluje a dokumentuje vesSkery prdvni ramec podnikdni spoleCnosti od
jejfho zaloZeni, vCetné tkoni a Cinnosti statutdrnich orgdnti a vetné vSech klicovych
obchodnich smluv, tj. provadi tzv. pravni provérku (legal due diligence).

- Auditorti a datiovych konzultant ( poradcit)

Finanéni vykazy vyuZité k sestaveni emisniho prospektu a ocenéni akcie ovéiuje auditor.

Podili se také na celkové finan¢ni provérce (financial due diligence). Vysledkem pak je tzv.

"comfort-letter", ktery je potiebny pro realizaci emise. Pokud to nema spole¢nost pfedem

zajisténé, podili se auditor téZ na transformaci vykazi z ¢eskych tcetnich standardii CAS do

mezinarodnich ti¢etnich standardu IAS.

- Poradcti pro vztahy k investoriim a k vefejnosti

Akciovd spolecnost si muze také zajistit sluzby externiho poradce (agentury) pro vztahy
s investory a vefejnosti (vefejnosti jsou v tomto smyslu minéna predev§im média). Vyhodou
Je, pokud ma agentura piedchozi zkuSenost a reference ve finanénim marketingu, jako jsou
Strategie komunikace s investory, piiprava valnych hromad ¢i skupinovych setkani s
investory. Vedouci aranzér ¢asto nabidne pomoc v podteénim budovani téchto vztahl a
letech nésledujicich po emisi n&kdy i zaji$fuje organizadn€ naro¢n&j$i prezentace pro
instituciondln{ investory, zejména pokud jsou pldnovédny formou série prezentaci v klicovych
- zahrani¢nich finan¢nich centrech. Externi agentura by méla tzce spolupracovat s vlastni

oddélenim public relations, piip. tiskovym mluvéim.
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4. kapitola - Realizace IPO

1.1 AngaZovani poradcii

Potencialni vedouci aranZér emise podepiSe, na zdkladé podrobné vnitini analyzy, se
sole¢nosti manddtni smlouvu, upravujici jejich vztahy b€hem obdobi piipravy az do
swwhodnoceni prvni faze marketingu. V této mandatni smlouvé jsou upraveny vzdjemné vztahy,
ovinnosti a oekdvéni. Souédsti smlouvy je i pfedbéZnd definice vypoctu smluvni odmény pii

okonceni transakce a sjedndny pifpadné pribézné platby zdloh zejména na tihradu vzniklych

inych papirt a burzovniho trhu bude pravdépodobné ovlivnén sidlem spoleCnosti a celkovou
koncepci podnikdni obecné, ddle také tcinnosti IPO jako vhodného zplsobu reklamy,

o

tekdvanou poptdvkou a strukturou investort. Podobnost kotaénich podminek pak miize byt

divodem pro n&které koface na zahrani¢nich burzach z déivodu objemnych aktivity a vztahil s
dodavateli ¢i odbérateli v zemi vybraného burzovniho trhu ¢i snaha sméfovat do cilového trhu

véSinu dalsich akvizic. Nevyhodou v tomto sméru jsou piedevsim zvySené ndklady.

Vedouci manaZer emise déle asistuje spolecnosti pfi vybéru dalSich poradcti, nékteif
mohli byt angazovéni jiz v piipravné fazi, ale i renomovaného pravniho poradce, vhodného
auditora, dafiového poradce, IR/PR agentury. S kaZdym ztéchto poradcli jsou uzavieny
Samostatné smlouvy stanovujici detailn{ instrukce pro jejich piisobeni v rdmci celého procesu.

Due diligence

Uvodn{ schiizka, tzv. kick-off meeting:
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Pripravu piislu$né hloubkové provérky spole¢nosti - due diligence je vhodné zahajit
ned pii prvnim spole¢ném setkdn{ vech poradcti, aranZérti, auditort a ostatnich subj ektd, ktefi

» pudou podilet na transakci. Due diligence ma Ctyfi ¢asti:

Prdvni due diligence, za kterou odpovida pravni poradce;

Ekonomickd due diligence, jeZ organizuje vedouci manaZer emise;

Financni a dariovd due diligence, spada do kompetence auditora;

I, Informacni due diligence, zajistuje investment relations a public relations poradce z divodu

fipravy krizové komunikace.

Poradce specifikuje svoje pozadavky na dostupnost informaci, pfislusnych dokumenti
2 financnich vykazi tak, aby zdstupci spolecnosti mohli tyto informace shromdZzdit a poradci

poskytnout.

Zpravidla je dohodnuto, Ze nékteré informace budou pro zpracovdni a opisy piistupné
jen na uréitém misté v rdmci spolecnosti. Pravniho poradce uschova veskeré ostatni dokumenty,
zejména vSechny dokumenty potiebné k provedeni pravni due diligence. Pravni due diligence
se zpracovava jako prvni. Jde o kontrolni mechanismus, ktery miZe odhalit chyby Ci nékterd
opomenuti v predchozi pifpravé a umoZznit tak dodatecné korekce. Due diligence obecné je
uréena pouze pro interni pouZziti jednotlivymi stranami, vétSinou se sjednanym zdvazkem

mlcenlivosti v rdmci transakce.
Jeji vysledky nebudou publikovdny piimo, ale budou kliCovym podkladem pro

sestaveni nabidkové ¢dsti prospektu. Budou slouZzit k vyctu podstatnych pravnich rizik v

podnikdni spole¢nosti a také k ur¢eni hodnoty spole¢nosti jako zdkladu pro stanoveni nabidkove

4.2 Intern{ piiprava akciové spolecnosti

4.2.1 Valn4a hromada

Valnou hromadu spole¢nosti je tieba svolat co nejdifve po uskute¢néni prvni faze.

Valnd hromada schvaluje celkovy koncept primarni emise akcii véetné jejiho ocekdvaného
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pjemu. V nejlepsim piipadé umozni vyloudit pfednostni prava Upisu stavajicich akciondit a
\oveii piedstavenstvo stanovenim emisniho kurzu a piesné specifikace objemu.

Piedstavenstvo je povinno podat navrh na zdpis tohoto usneseni do obchodniho
eistifk. do 30 dnli od usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu. Piislu$ny soud

e usneseni valné hromady do obchodniho rejstifku nejpozdéji do 2 mésicti ode dne podani.

4.2.2 Zahajeni sestavovani prospektu a jeho prvni navrh

Na zdkladé prvnich poznatkli z provedené due diligence urc¢i transakéni tym
sroblémové okruhy, které budou dale rozpracovany. Vysledky rozboru slouzi prdvnimu
poradci a vedoucimu manaZerovi emise k zahdjeni sestavovdni emisniho prospektu podle
fedem dohodnuté osnovy. VSechny dileZité oblasti jsou diskutovdny a konzultovany uvnitt

ransak¢niho tymu a také s odpovédnymi osobami uvnitf spolec¢nosti.

Obecné vSak musi byt vSechny informace obsaZené v prospektu spravné a tplné. Je
lfeba mit na zieteli, Ze i neimysInd a nepatrnd vada miZe mit za ndsledek zamitnuti prospektu
akeii Komisi pro cenné papiry, vyjadfeni nesouhlasu ze strany investort, pferuSeni nabidky i v
ém zavéru realizace TPO a nésledné velké ztraty v podobé zbyte¢né vynaloZenych ndkladt

na piipravu emise a predev$im poskozenfi reputace celé spolecnosti.

4.2.3 Zadost o prijeti cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu

Vedouci manazer emise pripravi, ve spoluprdci s pravnimi poradci, tivodni Zadost o
Plijeti akcif k obchodovéni na vefejném trhu. V zddosti bude vymezeno pouZiti poukédzek na
akcie a harmonogram emise. M€lo by v ni byt dale potvizeno zahdjeni pfipravy prospektu k
Schvileni Komisi pro cenné papiry a vyjadiena Zddost o podmine¢né schvdleni piijeti akcii
k obchodovéani na vefejném trhu. Uvodni Zddost bude dorudena organiza’ltorovi'2 vefejného
trhu. .
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Soucasné s poddnim zddosti probihd i proces ovéiovani piesvédcivosti obchodniho
lgnu, jelikoZ je v zdjmu samotné spole¢nosti, aby obchodni pldn obsahoval upozornéni na
gkerd potenciondlni rizika, tak aby o nich byli pfedem informovéni potencidlni investori.
ybchodni pldn musi byt v tomto smyslu realisticky. Ov€feni a upiesnéni vysledku je provadéno
a zdkladé vysledkl due diligence. Ovefeny obchodni plan miZe byt vhodnou platformou pro

wtvoreni divéry mezi akciovou spolecnosti, investory a poradci.

V okamziku, kdy jiZ je zndm vybér burzy, trzniho segmentu, piibliZny objem emise,
piisob jejiho umisténi, a je zndma strategie pouZiti vyt€Zku z emise, je zdkladni informace o
konceptu primdrni emise akcii ddle upfesnéna. V ramci transakéntho tymu je negociovdno
fedbézné ocenéni spole¢nosti, konzultovdna hlavni skupina upisovatelti a cilové trhy. Dile
sou blize specifikovany n&které daldi naklady, osnova pro strukturovdni investi¢niho pifb&éhu a
sou také specifikovany kroky ve vztahu k vefejnosti a k investorim jak v druhé poloviné

ansakce, tak i po jejim ukonceni.

Investi¢ni piib&h je strategie spolecnosti pfizpisobend klasickym marketingovym
dsadam pro uvedeni nového produktu na trh. Investi¢ni piibéh je vyuzivan k cilené medidlni
kampani na podporu dané primdrn{ emise akcii, pfi¢emZ poradce pro vztahy s veiejnosti by mél
kampaii zpravidla bohaté strukturovat. DlleZité je na tomto misté€ zminit, Ze poradce pro vztahy
§ vefejnosti vytvai{ strategii public relations a pfistupuje k jeji realizace t€émér okamZité po
provedeni due diligence. PR, pokud je efektivni, dokdZe v¢as pfipravit veiejnost na celou akci a
vzbudit zdjem o jeji budouci vysledek. Kvalitné provedené PR, obzvldst€ v obdobi plném

saktudlniho déni“ dokdze v rapidné snizit ndklady na marketingovou kampaii.

Pldnovand vystoupeni vykonného feditele spole¢nosti (CEO) a finan¢niho feditele
(CFO) maji zanechat pocit presvédCivé a jednoznalné trzni pozice a strategie ristu. Je tieba
Plipomenout, Ze predstavitelé spole¢nosti by méli jakékoliv své vefejné vystoupeni peclivé

Plipravovat s poradci pro PR.

Soucasné s postupem due diligence vedeni spoleCnosti prezentuje investi¢ni piib&h
dnalytikim obchodnikd s cennymi papiry, tzn. ofekdvanym syndikujicim upisovatelim.
Analytici ziskané poznatky zpracuji do vlastnich doporueni a zprdv a obchodnik s cennymi

Papiry nebo banka je vyuZije k predb&znému kontaktu a projeveni zdjmu dalSich investord.
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DiileZité je zhodnoceni zp&tné vazby z tivodnich kontaktl s investory po které dopracuje

vedouci manaZer emise vlastni ocenéni akcie a po dohodé s emitentem stanovi cenoveé rozpéti

one-on-one meetings*. Zde se uplatni informace od vyskoleného vykonného a finan¢niho

feditele spole¢nosti k cilené prezentaci investi¢niho piib&hu

Nisledn& po schvdleni nabidky a pfedbéZného prospektu Komisi vedouci manazer
emise prevede svilj smluvni vztah se spole¢nosti do zdvazného ujedndni s cilovou odménou za
lspeésnou realizaci. AZ do této chvile by v piipadé pieruseni piipravy bylo nutné uhradit mimo
vlastnich ndkladfi pouze zdvazky vici pravnimu poradci, auditorovi, PR agentuie a pifpadné vici
tiskarng, kterd realizuje prospekt. Naklady vedouciho manaZera emise byvaji n€kdy alespori
Cdstecnd uhrazeny formou zédloh. Nyni viak podepisuji vedouci manaZer emise a spolenost
smlouvu o cenovém rozpéti tj. nabizené cené v ramci book-buildingu ( nabidkové knihy). U

malych emisi je nékdy vyuZito umistovdni s piedem stanovenou pevnou cenou.

Vykonny feditel a finan¢ni feditel pifpadn€ i dalSi osoby zodpovédné za akciovou
Spole¢nost absolvuji jeden az dvou tydenni sérii jedndni se vSemi vybranymi investory jak na
domdcim trhu, tak i na viech vybranych trzich zejména v Evropé. Vedouci manaZer emise a

Piipadné i dal$i ¢lenové syndikétu budoucich upisovatelli, prijimd jednotlivé nabidky budoucich
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vestortl pifp. s indikaci cenového omezent, ¢i jen s objemovym omezenim na jakoukoli cenu v

spovém rozpéti a na zaveéreCnou cenu.

Zavéretné jednani akciové spole¢nosti, pravniho poradce a vedouciho manaZera emise
ip. syndikdtu) nabidky vyhodnoti a provede optimalizaci. Vysledkem cenovych jednéni je
gvéreénd cena, pfi které budou objedndvky ndsledné vyporfdddny. Upisovaci cena, celkovy
bjem emise a struktura budoucich upisovatell jiz mohou byt ozndmeny Komisi pro cenné
,,;‘»!—7 Tyto nové informace musi byt ihned zapracoviny do konecné podoby prospektu. Poté

wisleduje zdvaznd nabidka a skute¢ny tpis nové emise upisovateli.

Je podepsdna tzv. upisovaci smlouva a konecny prospekt je rozeslan kaZdému
primarnimu upisovateli. Prospekt je také k dispozici na misté¢ uréeném ve veiejném ozndmeni
mise. Potvrzené objedndvky a jejich uspokojeni i pifpadné krdceni nebo odmitnuti jsou
zndmeny konednym investortim, ktef{ pfipravuji platebni instrukce k finanénimu vypotfadani v
fedem urceny den po uzavien{ objedndvek. V pifpad€, Ze emisi upisuji manaZeii portfolii za své
klienty, kone&né investory, plati i tito investofi jiZz v této fazi emisni cenu na vazany ucet (tzv.
tvni vyporadani, tj. prvni closing). Pokud je tpis dspéSny, ozndmi to emitent burze a pozada ji
piijeti k obchodovéni na vefejném trhu. Pfi tzv. druhém vypofdddni, tj. druhém closingu
yyddva emitent upisovatelim nové emise pifsluSny objem akcii a proti tomu ziskava moZnost
disponovat Castkou, odpovidajici emisni cené po srdZce provize aranzéra a dohodnutych
adt.Na dobu 6 az 12 mésicu (tzv. lock period) je se stavajicimi akciondfi uzavirdna dohoda,
je své akcie nebudou v takto stanoveném obdobi nabizet na kapitdlovém trhu. Cinf se tak z toho
diivodu, aby byl zachovén vyvolany zdjem o akcie a aby byl podpofen rist jejich kurzu.

Diky odli$nostem naSeho pravniho prostfedi bylo jeSt€¢ neddvno vyuZiti vySe
popsanych postuptt a fazi branéno. Divodem byla napiiklad ¢asovd prodleva a nejistota zdpisu
navySeni zdkladniho kapitdlu do obchodniho rejstifku mezi prvnim a druhym closingem.
Takovéto odlignosti v éeském pravnim fadu prodluZovaly délku schvalovacich a oznamovacich
Plocedur na nékolik mésich a tim zplsobovaly, 7e investi¢ni rozhodnuti ué¢inéné ve fazi book-
buildingu, resp. tpisu, mohlo byt do doby skute¢ného zahdjeni obchodovéni s novymi akciemi
zhehodnoceno vyvojem trhu. Toto bylo v piimém rozporu se standardem IPO na zahrani¢nich

J A . . o
Uzich, kde tato faze trvd maximalné n&kolik dnd.
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Proto byly tyto opravnéné pozadavky docasné osetieny tim zpuisobem, Ze byl vymezen
1ovy druh cenného papiru - poukédzka na akcie, se kterym jsou spojena veSkerd prava upisovatele
o okamZiku vymény za akcie. Béhem péti aZ Sesti dndl od ocenéni a alokace akcif lze zajistit
rovedeni plateb proti poukdzkdm na akcie, podani ndvrhu a provedeni zdpisu do obchodniho

jstiku'”,
4.3 Pravni aspekty novych emisi

Jest€ neddvno existovaly vyznamné legislativni piekdzky, které v zahrani¢i zcela
gznou PO na domdcim kapitalovém trhu téméf znemoZiiovaly. Diky malé atraktivité,
etitelnosti a vysoké mife nejistoty celkového procesu v o¢ich zahrani¢nich investori vyznamné
aralyzovala dosavadni snahy a pokusy. Slo tu hlavné o regulatorni pifpustnost veiejné nabidky
ennych papiri a dlouhé schvalovaci lhtity. Také délka dvojiho zépisu do obchodniho rejstifku s
iejistotou jeho vysledku, problém vylouceni prednostniho prdva na (pis akcii a v neposledni
adé i zdkaz emitovat akcie pod nomindlni hodnotou rozhodné neptisobily jako vhodny stimul.
Novela zdkona'® , kterou se zménil obchodni zakonik, nastésti obsahovala nékolik zmén, které
ozitivné€ podpofily primarni emise akcii. Dokonce doSlo i k zjednoduSeni pifpravy emise. I

festo se vak Ceskd tprava stdle odliSuje od bé€Zn€ zahraniCni praxe.

Pfi rozhodovani o uskute¢néni emise cennych papirt je tfeba brat v uvahu také pravni
aspekty celého procesu. Mohou rozhodnout o tom, zda se emise vibec uskute¢ni a maji také

nemaly vliv na vyS$i naklada.
Hlavnimi pravnimi pf‘edpisy16 relevantni pro emitaci cennych papirti jsou obchodni

idkonik (zdkon &. 513/1991 Sb.), zdkon o cennych papirech ( zdkon & 591/1992 Sb.) a zdkon o
dluhopisech ( zdkon &. 513/1990 Sb.)

4.3.1 Verejna nabidka

Pro dspéch jakékoliv emise cennych papiril je nejdilezitéjsi ziskdni investori,, ktefi

Vydané cenné papiry koupi. JestliZe jsou tyto cenné papiry nabizeny vefejné, to znamend, Ze
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quh potencidlnich investord neni n&jak omezen, jednd se vefejnou nabidku cennych papirt.
sed zahdjenim takové vefejné nabidky cennych papiri je nezbytné uvefejnit prospekt schvileny

isi pro cenné papiry. Jak vyplyva z jiz vySe zminéného je prospekt uritym souborem a

Jestlize emitent nechce uvést nabizené cenné papiry na veifejny trh, je jeho povinnosti

Vv 2

verejnit alespoii uzi prospekt, ktery je mén& obsahly soubor informaci o emisi a emitentovi nez

Bez schvalovani prospektu je moZné nabizet cenné papiry jen v pifpad€, Ze se nejednd o
jeiejnou nabidku. Ta je v zakon&!” definovéna jako: "jakékoliv jednéni, pfi kterém nabizejici
d&luje Sirsimu okruhu osob podminky nabyti cennych papird, jestlize jejich piijetim dojde k
jzavieni smlouvy sméfujici k nabyti téchto cennych papirti nebo jestlize nabizejici na zédkladé

gchto podminek vyzyva k poddvani ndvrhii na uzavieni smlouvy."

Z této definice vyplyvd, Ze vefejnou nabidkou nejsou jakékoliv marketingové aktivity
propagujici emitenta nebo jim vydané cenné papiry, ale jen ty, které se piimo vztahuji k prodeji
jeho cennych papirdi. Vefejnd nabidka cennych papird piitom podle zminéné definice nemusi byt
pouze ¢innosti emitenta, ale miZe jej provadét témét kdokoliv a to bez jakéhokoli vlivu na
pozadavek zvefejnéni prospektu. Prospekt vSak musi byt uvefejnén vZdy, bez ohledu na osobu

nabizejiciho.

Zikon tedy pomé&rné presné stanovi, kdy se o vefejnou nabidku nejednd, v tomto

Pipad& nenf tieba zadat Komisi pro cenné papiry o schvdleni prospektu.
Omezend nabidka vznikd kdy#:

~nabidka je adresovdna vyhradn& instituciondlnim investortim a obchodnikiim s cennymi papiry,

e nabidka nen{ volné dostupnd vefejnosti,

~Nabidka je uréena pouze omezenému okruhu osob nepiesahujicim pocet 100 (jednd se o pocet
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osob oslovenych nabidkou, cenné papiry obvykle nakoupi jen Cast),

_celkovy objem nabizenych cennych papir nepfesahuje ¢dstku odpovidajici 40000 EUR (tato

sgstka se vypocte pomoci emisniho kurzu),
_kazdy investor musi nabyt nabizené cenné papiry minimalné za 40 000 EUR,
_ akcie jsou nabizeny bezuplatné stavajicim akcionaitim,

- akcie nebo obdobné cenné papiry jsou nabizeny vyménou za jiné akcie t€hoZ emitenta, piicemz

nedochazi ke zvySovdni zdkladniho kapitdlu,

- akcie jsou nabizeny jen zaméstnanciim (vyjimka se vztahuje nejen na zaméstnance emitenta,

ale i na zaméstnance spole¢nosti emitentem ovladanych),

- akcie nabyvané za vymeénitelné nebo prioritni dluhopisy, pokud byl uveiejnén prospekt k témto

dluhopistim.

Dokument obsahujici nebo oznamujici vefejnou nabidku napf. ozndmeni, letdky,
inzeraty, plakdty) musi obsahovat informace o tom, Ze byl, nebo Ze teprve bude uveiejnén
prospekt spolu s uréenim, kde toto uveiejnéni prob&hlo ¢i prob&éhne.VSechny tyto materidly musi
byt pfedem schvaleny Komisi pro cenné papiry. Komise pro cenné papiry ma pro odesldni
piipadného zamitavého stanoviska 5 dnti od jejich predloZeni. Pokud se tak nestane, jsou
materidly povazovény za schvdlené. Komise piitom miZe tyto materidly neschvalit v pifpadech,

kdyz:

a) nebyla podédna Zadost o schvalen{ prospektu,

- b) schvalovany dokument obsahuje informaci odporujici obsahu prospektu nebo jeho navrhu

" nebo informaci, kterd by pii nedostatku jiné informace mohla byt klamava,




) dokument neobsahuje odkaz na prospekt nebo tidaje o jeho uveiejnéni.

4,3.2 Piijeti cennych papiri k obchodovani na verejnych trzich

N

Po uskute¢néni vetejné nabidky jsou cenné papiry na zaklad€ Zddosti emitenta piijaty
K obchodovani na vefejném trhu. Vefejnou nabidkou se emitent snaZzi zvySit atraktivitu emise.
ikvidni akcie, které je moZno kdykoliv bez problémt prodat, jsou pro investory vzdy

zajimavejsi.

Po splnéni vySe popsanych podminek je moZné vefejné nabizet v podstaté jakékoliv
cenné papiry. K tomu, aby vSak mohly byt obchodovdny na vefejném trhu, musi vyhovovat
urcitym predpokladiim. Ty jsou stanoveny zdkonem o cennych papl’rech'9 a v soucasné dobé

yychazeji z evropské legislativy™ upravujici fungovani celoevropského trhu s cennymi papiry.

Pokud k obchodovani na vefejném trhu maji byt piijaty listinné cenné papiry,
schvaluje Komise kromé prospektu i vzorovy vytisk listinného cenného papiru. Musi byt vytiStén
v technickém provedeni v souladu s vyhlaSkou Ministerstva financi ¢. 88/1993 Sb. v tiskdrné
opravnéné k tisku cennych papirt. Tisk takovychto listinnych cennych papirl je vSak znacné
ndkladny.

O piijeti cennych papirii k obchodovani rozhoduje piislu$ny organizator vefejného trhu.
V CR mohou vefejny trh organizovat jen osoby, které ziskaly povoleni k ¢innosti burzy cennych
papirt:
- v soucasné dobé jen BCPP (Burza cennych papirti Praha)
nebo organizatora mimoburzovniho trhu
- vsoucasné dobé jen RM - Systém, a. s..

Organizatofi trhu mohou na pfijimané cenné papiry stanovit i dal$i pozadavky sahajici

had rdmec zdkona. Tohoto oprdvnéni vyuZivaji organizatofi trh k vytvofeni n&kolika typa (
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quht)) organizovanych ( hlavné burzovnich)trhi li§icich se bonitou cennych papirti na nich

sbchodovanych. RM-Systém provozuje jeden trh pro vechny zaknihované cenné papiry, BCPP

':ulka ¢. 1

oliiovat, a také vySi poplatkil placenych emitenty:

odminky pro pfijeti cenného papiru BCP nad rdmec zékona:

moziiuje obchodovat se zaknihovanymi i listinnymi cennymi papiry. BCPP délf své trhy na

lavni, vedlejsi, volny a novy. LiSi se od sebe poZadavky, které musi piijimané cenné papiry

P — poplatky

ZK - zakladnf{ kapital

- Zuvedené tabulky vyplyva:

Zdroj: Jak emitovat akcie a dluhopisy na vefejném trhu, KCP, 2004.

vvvvvv

- méné ndro¢né podminky je tfeba splnit pro vstup na vedlejsi trh,

- volny trh neklade na emitenty Zddné poZadavky nad ramec zdkona,

38

ZK emitenta min. objem min. délka ¢innosti P pfi pfijeti
hlavni trh - 200 mil K& 3 roky 50 tis K&
vedlejsi trh - 100 mil K& 3 roky 50 tis K&
volny trh - - - 5 tis. K¢
~novy trh 20 mil. K& 15 % objemu emise 1 rok 1 tis. KC
| Poplatky emitenta
{ hlavni trh 0,05 % objemu emise, maximalné 300 tis. K&
- vedlejsi trh 0,05 % objemu emise, maximalné 85 tis. K&
| volny trh -
novy trh 1 tis. K&.
Poznamky :




_novy trh je specidlnim trhem zi{zenym po vzoru rozvinutych burz a je ur¢en méné zndmym

spole¢nostem s krdtkou historif, u nichZ viak Ize ocekavat rychly rozvoj.

Na piijeti cennych papiri k obchodovani{ neni pravni ndrok. Organizdtor trhu v§ak

cenny papir piijme, jestlize:

- byl cenny papir fddn€ vydan v souladu s poZadavky zakona;

- Komise schvalila prospekt;

- prospekt byl fddn& uvefejnén a od uvefejnéni uplynula lhita nejméné 1 den;

- organizatorovi veiejného trhu nejsou znamy Zadné okolnosti, které by v piipadé prijeti
cenného papiru k obchodovédni mohly vést k poskozeni zdjmu investoril nebo ohroZent

vefejnych zajma.

Organizator vefejného trhu ( RM-Systém, BCPP) musi peclivé zvazit zda mé o
cenném papiru dostatek informaci, zda tyto informace pifpadné nenaznaCuji zdvazn€ financni
problémy emitenta, které by mohly v blizké budoucnosti zptisobit jeho zdnik. Musi déle
posoudit zda informace podané emitentem navzdjem protichiidné. Na organizatora vefejného
trhu jsou tedy, jak jsem naznadil, taktéZ kladeny pomérné zna¢né ndroky, pii posuzovani

prospektu.

Na vefejném trhu musi vSechna ozndmeni ¢i inzerce, obsahujici podstatné
charakteristiky cenného papiru obsahovat tidaj o prospektu, coZ znamend informaci o tom, Ze

byl a kde uverejnén..




5, kapitola - Prospekt

5,1 priprava a schvalovani prospektu

Prospekt je souborem informaci, které investoii nezbytné potfebuji k pfesnému a
spravnému  posouzeni cenného papiru, majetku a zdvazkll emitenta, jeho financni
situace,zisku a ztrdt a vyhlidek budouciho vyvoje. Konkrétni rozsah prospektu vzdy zavisi na
typu vyddvaného cenného papiru, na charakteru podnikédni a zptsobu financovani podnikan{
emitenta. Minimdlni rozsah informaci, které musi prospekt obsahovat stanovuje vyhldSka
Ministerstva financi & 82/2001 Sb. Organizdtor vefejného trhu je oprdvnén poZadovat, aby
prospekt obsahoval i dalsi ddaje. ProtoZe je prospekt urCen pro co moznd nejSirs$i okruh
investort, je nezbytné, aby byl zpracovan v ¢eském jazyce, srozumiteln€. Podoba zpracovani

by také méla umoznovat snadnou analyzu.

Komise pro cenné papiry miZe na zddost emitenta povolit ziiZeni obsahu prospektu.
Tak, 7e emitentovi umozni, aby do prospektu nezahrnul nékteré informace, coz je ale

podminéno tim, Ze v této struc¢néjsi podob€ nebude klamat investora.

Vypustény mohou byt jen informace, které nemaji podstatny vliv na posouzeni
emitenta a jim vyddvanych cennych papirti nebo informace, jejichZ uvefejnéni by bylo v

rozporu s vefejnym zdjmem nebo by mohlo vyznamné poSkodit emitenta.

Toto zidZeni obsahu vSak nemd nic spole¢ného s uz$im prospektem, pro jehoz
uvefejnéni je postaCujici pro vefejnou nabidku, kterd neni nésledovdna Zddosti o pfijeti
cennych papirti k obchodovani na vefejném trhu. Rovnéz obsah uzsiho prospektu miZze byt na
zékladg povoleni KCP ddle zdZen, to za stejnych podminek jako obsah obyCejného prospektu.
UZsT prospekt je moZné zuzit také v piipadé vefejné nabidky, kdy nabizejici nenf emitent, a to

0 tdaje, ke kterym nemad nabizejici pfistup.
KCP miize prospekt schvdlit i bez nékterych tdaji, které nejsou v okamZiku

schvalovéni prospektu jest€ zndmy. Podminkou k tomu jé, aby prospekt obsahoval ustanoveni

0 tom, jakym zptsobem budou chybéjici ddaje ureny a doplnény.
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Do uvefejnéni prospektu musi byt chybgjici Udaje ozndmeny Komisi a musi byt
uvefejnény stejnym zplsobem, jakym se uvefejiiuje prospekt. V praxi se této vyjimky pouziva
zejména pro Udaj o emisnim kurzu. Ten je toti? mo¥né stanovit teprve po zjiSténi zdjmu
investorl o nabizené cenné papiry. K zjiténi tohoto zajmu je tieba zanalyzovat indikativn{
poptdvku na zdkladé uvefejnéného prospektu. DileZité Je, Ze prospekt nesmi byt v Zddném

piipad€ uvefejnén pied schvalenim KCP.

KCP pii schvalovani prospektu nezkoumd, zda tfeba Udaje vychazejici z tdetnictvi
jsou v souladu se skute¢nosti. Nenf jeho povinnosti ovéiovat pfesnost a pravdivost uvddénych
informaci. Za to nese odpovédnost emitent. Ulohou KCP nen{ suplovat ¢innost auditora. Ma
ale povinnost pfezkoumdvat zda prospekt obsahuje vedkeré informace, které jsou stanovené
zékonem a vyhlaSkou. Pii uvedeni nepravdivych informaci je moZné volat k odpovédnosti
emitenta, jeho piedstavenstvo, piipadng i osoby odpov&dné za ptipravu prospektu. Pokud se
- prokaze, Ze k uvedeni nepravdivych informaci doslo umyslné, pfipadd v tivahu i trestnépravn{

odpovédnost zticastnénych osob.

Pokud KCP shledd, Ze prospekt neni v souladu se zakonnymi pozadavky, vyzve
Zadatele k doplnéni chybé&jicich tdajt do 30 dnti od dorucen{ vyzvy. NaleZitosti, které si nad
ramec zdkona stanovil organizator vefejného trhu, KCP do svého piezkoumdvani nezahrnuje.
KCP si miize v té samé |hate vyzadat predloZeni dopliiujici zpravy auditora, jehoZ auditorsk4
zprava byla pouZita pii vypracovéni prospektu. Jestlize KCP do 30 dndl od doruceni{ zadosti
nebo od jejtho doplnéni neodeile své rozhodnuti, povazuje se prospekt za schvdleny. U
uzsiho prospektu je lhlita pro odesldni rozhodnuti KCP pouze 15 dnd. Pfi neschvélen{
prospektu je moZné podat opravny prostiedek tzv. rozklad k prezidiu Komise. Prezidium je
povinno rozhodnout do 30 dnii a to i v piipad& uzstho prospektu. Pokud neni v této 1hat&

rozhodnuto, je moZné domahat se rozhodnuti p¥fmo u soudu.

V praxi jsou zdkonem stanovené lhiity KCP dodrZovény. V nékterych pifpadech je,
vzhledem k okolnostem, moZné rozhodnout i v podstatn¢ krat$ich lhGitdch. MiZeme fYici, Ze
kvalitngjsi je zpracovén{ prospektu a &im rychlej$i je reakce Zadatele pii piipadném

dopltiovén{ prospektu, tim kratii a Jjednodussi je schvalovani KCP.,
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KCP ma moznost prospekt neschvdlit jen v pfipadé kdy:

a) prospekt ani po doplnéni neobsahuje vSechny informace poZadovan€ zdkonem a vyhlaskou

b) KCP si vyzadala ptedloZeni dopliiujici zprdvy auditora, a tato ji nebyla piedloZena, nebo

¢) vzorovy vytisk listinného cenného papiru nespliiuje nalezitosti stanovené zdkonem a

vyhlaskou.

Naopak, a jak jsem jiz dfive uvedl, Komise miize schvalit prospekt i v situaci, jestlize
nejsou nékteré udaje, které maji byt v prospektu, zndmy v den schvéleni tohoto prospektu,
tzn. KCP muze prospekt schviélit i bez téchto udaju, jestlize bude prospekt obsahovat

informace o tom, jakym zptisobem budou chybéjici tidaje dodate¢né urceny a doplnény.

Prospekt musi byt uvefejnén v plném znéni ve formé inzeratu alespofi v jednom
celostatné distribuovaném deniku anebo ve formé broZury bezplatné poskytované v sidle

emitenta.

Zpusob, jakym dojde k uvefejnéni prospektu musi byt piistupny vefejnosti v
Obchodnim véstniku. V piipadg, Ze spolecnost zvoli uvefejnéni formou broZury, musi byt tato
brozura bezplatné k dispozici také v sidle organizatora verejného trhu, na ktery md byt cenny
papir pfijat k obchodovani, a zaroven v sidle osob, které emitent vyuZiva nebo hodla vyuZivat
k vyplaté vynost z nabizenych cennych papirti (administrator emise) a osob, které obstardvaji

¢i zprostiedkovavaji vydani téchto cennych papirt (aranZér emise).

Jestlize je rucitelem za splnéni zavazkt vyplyvajicich z nabizenych cennych papirt
tfeti osoba, smlouva o tomto ru¢eni musi byt taktéZ zpiistupnéna k nahlédnuti na vSech vyse
uvedenych mistech, véetné sidla emitenta. Podobu a zplisob uvefejnéni prospektu
doporu¢ujeme dobfe zvazit. Ma to vliv nejen na osloveni vhodného okruhu potenciondlnich
investor®, ale také na vySsi ndklad( vynaklddanych na cely proces emitace. Ty mohou diky
nevhodnému zpusobu zvefejnéni pomérné narlst, protoZe stejnym zplisobem a na stejnych
mistech jako byl zvefejnén prospekt je také nutn€ uveiejiovat jakékoliv piipadné dodatky
k prospektu. Je zapotiebi zdlraznit, Ze k uvefejnéni mus{ dojit do 6 mé&sict od jeho schvilent,

Jinak rozhodnuti Komise pro cenné papiry o schvileni pozbyvé platnost.
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Pokud pfed uplynutim doby zdvaznosti vefejné nabidky nebo pied okamzikem prijeti
cennych papirtt k obchodovani na vefejném trhu dojde k podstatné zméné ve skuteCnostech
uvedenych v prospektu nebo nova uddlost zptisobi vyznamnou nepiesnost v téchto tdajich,
musi byt vypracovdn a po schvileni KCP uvefejnén dodatek prospektu. Dodatky musi byt

uveiejnény, ve stejné formé jako ptvodni prospekt.

Zména &i nepresnost, kterd mize mit za ndsledek (je zpusobild) nepiesné a nespravné
posouzeni vyddvaného cenného papiru nebo jeho emitenta investorem je povaZovina prave za

takovouto podstatnou zménu nebo vyznamnou nepiesnost.

Vyjimkou nebyvd, v piipadé vefejné nabidky cennych papir, vyuZiti dfivéjSich
prospektll pro stejné cenné papiry nebo jiné cenné papiry t€hoZ emitenta (jestlize tento
prospekt byl uvefejnén v obdobi 12 mésicii pied stdvajici vefejnou nabidkou). Pak postaci,
aby novy prospekt postihl zmény, které nastaly od doby vyddni ptivodniho prospektu a které
jsou zpUsobilé ovlivnit hodnotu nabizenych cennych papird. Pfi vyuZiti prospektu k emitaci
novych cennych papirti téhoZ emitenta je samoziejmé potieba doplnit i veSkeré tidaje tykajici
se detailll nové emise cennych papirt. Jako pifloha nového prospektu musi byt pfipojen i

prospekt ptivodni.

Pro zvySovani zékladniho kapitdlu na zakladé vefejné nabidky upisu novych akcif
mus{ emitent pfipravit dostate¢ny a spravny prospekt. Kromé& vefejné nabidky ho totiZ pouZije

i pro svou Zddost o piijeti cennych papirti k obchodovéni na vefejném trhu.

Soudasné se zadosti o schvdleni prospektu je tieba Komisi podat Zadost o ptidéleni
ISIN, co? je identifikadni ¢islo cennych papirti téZe emise. Tento tdaj je jednou z ndleZitosti
prospektu. Piidéleni ISIN neni nijak zpoplatnéno a je potieba o n&j Zadat i v piipadé€, Ze
dochdzi k vydani nové emise, kterou se navySuje objem jiZ existujici emise akcii, které byl
ISIN jiz piidélen. K navySeni emise miZe dojit jen v pfipadé, kdy nové a jiz vydané akcie
jsou plng& zastupitelné. To znamend, Ze jsou s nimi spojena stejnd prdva a jsou zcela shodn€ co
do druhu, podoby, formy, nomindlni hodnoty, atd. V tomto pifpadé Komise miiZe piidélit
cennym papirim z navySované Casti emise stejny ISIN, jako maji cenné papiry z emise

plvodni, a tyto cenné papiry tak budou plné€ zastupiteln€.




Emitent tedy musi do prospektu na zakladé pozadavki zdkona o cennych papirech a

burzovnich pravidel konkrétné zahrnout z nésledujici tdaje:

W

1

|

H

a) Uvodn{ informace

{

il i

- idaje o osobach odpovédnych za sestaveni prospektu a jejich Cestné prohlaSen Ze uvedené |
|

\

informace odpovidaji skute¢nosti;
- idaje o auditorech spolecnosti;

f
|
- Cestné prohlaseni emitenta o pevzeti odpovédnosti za spravnost prospektu; '

- prohldSen{ ¢lena BCPP, Ze ovéfil prospekt z hlediska jeho souladu s platnymi pravnimi

piedpisy a pfedpisy BCPP;

- informace, Ze BCPP pfijetim cenného papiru k burzovnimu obchodu nepiebird zadné

zdvazky z téchto cennych papira. “ |

b) Udaje o cennych papirech I

- detailni charakteristiky vydavanych akcif (druh, forma, podoba, atd.);
- lplny opis vSech prav spojenych s akcif;
I
- vznik préva na dividendu; ‘ l
i
- Zpusob zdanovani vynost z vyddvanych cennych papiri; |
- zpusob upisovani akcif;
- Cisty vynos emise s uvedenim tcelu pouZiti ziskanych prostiedki;

- celkové naklady emise pfipadajici na jednu akcii nebo jejich odhad,
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- daje o obchodnikovi s cennymi papiry, ktery obstardva vydani akcii,

- prohld3en{ emitenta o vekerych rozhodnutich valné hromady ¢i prévech statutdrnich orgdnt
spole¢nosti ¢init rozhodnuti o emisi akcii nebo pravomocech jakkoliv jinak ovliviiovat vysi
zékladniho kapitélu ¢i strukturu akciondid (napf. vyddvanim vyménitelnych dluhopisii);

- idaje o vefejnych trzich, na které maji byt akcie pfijaty;

- v piipadé, Ze je zndmo, tak datum, ke kterému maji byt akcie prijaty;

- informace o pravu dosavadnich akcionafli na pfednostni tpis akcif a 0 omezeni nebo

vylouceni tohoto prava.

¢) Udaje o emitentovi

- zékladnf identifikac{ udaje emitenta;

- datum zaloZenf{ a doba, na kterou byl zaloZen;

- pravni fad a piedpis, podle které¢ho byl emitent zaloZen;

- mista, kde jsou k nahlédnuti veskeré dokumenty a materidly tykajici se emitenta uvadéné v

prospektu;

- detailni Gdaje o zakladnim kapitalu emitenta, jeho struktufe a o osobdch ovladajicich

emitenta a osobdch s ptimym nebo nepiimym podilem na emitentovi pfesahujicim 5 %;
- podrobné tdaje o ¢innosti emitenta;
- Udaje o majetku, zdvazcich, finanéni situaci, zisku a ztratach;

- tdaje o statutdrnich a dozor¢ich orgdnech;
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- idaje o vyvoji ¢innosti emitenta a jeho vyhlidkach.

Pripraveny prospekt musi byt spolu se vzorovym vytiskem listinného cenného papiru
(akcie vyddny v listinné podobg) pfiloZen k Zddosti o jeho schvileni a zasldn Komisi. Zadost
dale musi obsahovat oznaceni vefejnych trhti, na kterych se bude Zddat o pfijeti cennych
papirii k obchodovéni, a ddaj o tom, Ze md byt uCinéna vefejna nabidka. Komise tento
prospekt do 30 dnti schvidli, nebo ve stejné lhit€ vyzve k doplnéni. Zéadost o schvalen{

prospektu podléha spravnimu poplatku ve vySi 10 000 K&, Zadost o povoleni ztiZeni prospektu

spravnimu poplatku ve vysi 3000 K¢.

Uvefejnéni prospektu

Emitent maZe zvolit dvé varianty uvefejnéni prospektu a to v plném znéni ve formeé
inzerdtu alespoii v jednom celostatné distribuovaném deniku anebo ve formé broZury

poskytované bezplatn€ v sidle emitenta, pii¢emz zvoleny zpiisob uvefejnéni prospektu musi

byt zvefejnén v Obchodnim véstniku.




6. kapitola - Upisovani novych akcii, vefejna nabidka a splaceni

emisniho kurzu upsanych akcii

6.1 Upisovani novych akcii, vefejna nabidka

Neni mozné zalit upisovani akcii pfed usnesenim valné hromady o zvySeni
zékladniho kapitalu zapsanym do obchodniho rejstiiku, ale je moZné zahdjit upisovani poté,
co byl podan ndvrh na zapis usneseni do obchodniho rejstiiku, jestlize je icinnost upisovani
vazéna na rozvazovaci podminku, kterou je prdvni moc zamitavého rozhodnuti rejstifkového
soudu o zdpisu usneseni. VySe zminénd pravidla pro zahdjeni upisovani akcii plati i pro

upisovani akcif na zdklad€ verejné nabidky a pro jeji uvefejnéni.

Obchodni zdkonik nestanovuje pozadavky na zplsob uveiejnéni vefejné nabidky.
Zalezi na spolecnosti a na doporuceni jejich poradcti, jaky zplsob bude v daném piipadé

nejvhodnéjsi (dennf tisk, internet, televize, rozhlas, adresné osloveni vybranych potencidlnich

zdjemcli, kombinace téchto prostfedki). Ke zvefejnéni lze pouzit i Obchodni véstnik.

Podstatné je, Ze nejpozdéji soucasné s vefejnou nabidkou tpisu akcii musi spole¢nost
uvefejnit prospekt akcii schvdleny KCP. Obchodni zdkonik poZadavky na obsah veiejné

nabidky opét nestanovuje.

Z povahy a tGcelu vefejné nabidky lze dovodit alespoii tyto podstatné naleZitosti

velejné nabidky:

a) identifikacni ddaje spoleCnosti, kterd veiejnou nabidku ¢ini

(firma, sidlo, IC, predmét podnikdni);

b) rozsah navrhovaného zvySeni zékladniho kapitalu vcetn€ pifpadného pripusténi
(omezeného ¢i neomezeného) upisovani akcii prevySujicich navrhované zvySeni zdkladniho
kapitdlu a postup pfi takovém upsdni. V tomto piipadé je nutno uvést, ktery organ spoleénosti
je povéfen rozhodnout o kone&né vysi zvySeni a postup v pifpadé &dstetného odmitnuti upsani

nad navrZenou ¢astku zvySeni zakladniho kapitélu.
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¢) ur¢eni mista ¢i mist a doby upisovani akcif;
d) postup pii upisovéni akcif;

e) zpusob a lhita pro splaceni emisniho kurzu po upsani, splaceni emisniho kurzu je ve

prospéch bankovniho tctu, ktery je pro tento tcel;

f) emisni kurz nebo zptisob jeho ur¢enf, emisni kurz miiZe urcit na zaklad€ povéreni valné
hromady piedstavenstvo v zavislosti na aktudln{ situaci na kapitdlovém trhu a indikacich
ohledné& poptavky po akciich zjisténé obchodnikem s cennymi papiry — manaZerem emise v

ramci intervalu schvaleného valnou hromadou;

K dpisu akcii na zdkladé vefejné nabidky dochazi zapisem do listiny upisovateli.
Zapis zahrnuje pocet, jmenovitou hodnotu, formu, podobu, popiipad€ druh upisovanych akcif,
emisni kurz upsanych akcii, lhiity pro jejich splaceni, firmu nebo nazev a sidlo prdvnické
osoby nebo jméno a bydlisté fyzické osoby, ktera je upisovatelem, a podpis. V opacném
pfipadé je upsdni net¢inné. Podpis upisovatele na listiné upisovatelli nemusi byt tifedné
ovéfen. V piipad€, Ze akcie je moZné upisovat na vice mistech, je nutné kldst zfetel na
technické zajisténi pribéhu upisovani, aby bylo mozné kontrolovat, zda, popiipadé kdy doslo

k tpisu akcii v objemu odpovidajicim schvdlenému zvyseni zakladniho kapitédlu.

Valna hromada vSak miZe v souvislosti s usnesenim o zvySeni zakladniho kapitalu
rozhodnout, Ze vSechny akcie budou upsdny obchodnikem s cennymi papiry (aranZérem
emise) na zdkladé smlouvy o obstardni vyddni cenného papiru, ktery je ndsledné rozprodan na
sekundarnim trhu. Dale miiZze valnd hromada rozhodnout o piipustnosti upisovéani akcii nad
¢astku navrhovaného zvySeni s omezenim ¢i bez omezenf s tim, Ze o kone¢né ¢dstce zvySeni
rozhodne ureny organ (ve vétsiné piipadil je to predstavenstvo spolecnosti). Pokud se ve
lhate stanovené valnou hromadou nepodaif upsat akcie v navrhované vysi zvySeni zdkladniho
kapitélu, je celé upisovdni neic¢inné. Obchodni zdkonik vSak umoziuje, aby ¢astku chybéjici
do navrhovaného zvySeni upsali v dodate¢né lhhté jednoho mésice stdvajici akcionafi

Spolecnosti.

6.2 Splaceni emisniho kurzu upsanych akcii
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U spldceni emisniho kurzu upisovanych akcif obecné plati, Ze upisovatel je povinen ve

0, v v < . P . sz 2 . [
lhiité uréené valnou hromadou splatit nejméné 30 % jmenovité hodnoty®' upsanych akeif
ur¢ené valnou hromadou i s emisnim dZiem na zvlaStni tcet u banky, ktery za tim dcelem

spolecnost na své jméno otevre.

V procesu vefejné nabidky akcii dochdzi zpravidla ke splaceni plné vySe emisniho
kurzu, coZ je mimo jiné také jednou z podminek tzv. formalizovaného zdpisu nové vyse

zékladniho kapitdlu do obchodniho rejstiku.

AZ do zdpisu nové vySe zakladniho kapitdalu do obchodniho rejstitku neni spole¢nost
oprdvnéna naklddat s finan¢nimi prostiedky splacenymi na bankovni tcet zfizeny za tcelem
- spldceni emisniho kurzu, a také banka nesmi dispozici s témito prostfedky do uvedeného

okamziku spole¢nosti umoznit.

Z pravniho hlediska vznika tpisem akcii zdvazek upisovatele splatit vklad ve vysi
emisniho kurzu vSech jim upsanych akcii. Je-li upisovatel v prodleni se splacenim emisniho
kurzu, je jeho upsdni netic¢inn€ a spolecnost je oprdvnéna domahat se na ném nahrady $kody,

ktera by v diisledku neti¢innosti upsani upisovatele vznikla.

Spole¢nost podle obchodniho zdkoniku musi upisovateli vydat pisemné potvrzeni o
splaceni vkladu nebo jeho Casti pied zapisem zvySeni zdkladniho kapitdlu do obchodniho
rejstifku, a které musi obsahovat ddaj o druhu, formé, podobg, poctu a jmenovité hodnote
- upsanych akcii, celkové hodnot& emisniho kurzu upsanych akcii a rozsahu splaceni emisniho
kurzu upsanych akeii. Po zdpisu vy$e zdkladntho kapitdlu do obchodniho rejstitku vyméni
spolecnost bez zbyte¢ného odkladu toto potvrzeni za zatimni list nebo za akcie spolecnosti,

pokud byl emisn{ kurz zcela splacen.

Je-li upisovani z jakéhokoli divodu neucinné, je spoleCnost povinna vratit bez
zbyte¢ného odkladu upisovatelim ¢dstku zaplacenou pii upsdni akcif spolu s drokem, ktery se
pohybuje ve vySi troku obvykle poskytované bankami podle smlouvy o b&Zném détu ke dni

vzniku této povinnosti a v sidle spolec¢nosti.

49




Obchodni zdkonik™ upravuje v souvislosti se zvy$enim zdkladntho kapitdlu upsanim
novych akcii tzv. poukdzku na akcie (druh cenného papiru), kterou mize vydat jen akciova
spolecnost a se kterym jsou spojena veSkerd prdva upisovatele. Pod t€mito pravy se rozumi
prdvo na vydani akcii vyddvanych na zvySeni zdkladniho kapitdlu po zdpisu zvySeni
zékladniho kapitalu do obchodniho rejstifku a na vrdceni emisniho kurzu upsanych akcii,
pokud by byl tpis neplatny nebo neti¢inny. Poukdzky na akcie miZe spole¢nost vydat pouze
na zdklad€ rozhodnuti valné hromady. Jedna se o pravo dispozitivni, jeho vyuZiti je zcela na
vili spolecnosti. S poukdzkou na akcie neni bez dalstho moZné piimo obchodovat na
veiejném trhu, ale je s ni mozno obchodovat mimo vefejné trhy, zejména prostiednictvim
obchodnikii s cennymi papiry obstardvajicimi tdpis nové emise akcii. Doporucuje se,
v kazdém konkrétnim piipadé, veskeré technické aspekty a mozné varianty vyuZiti poukazek

na akcie pfi procesu IPO konzultovat s pravnimi a ekonomickymi poradci.

Po dpisu vSech akcii odpovidajicich rozsahu zvySeni zdkladniho kapitdlu, o kterém
rozhodla valnd hromada, a po splaceni alesponn 30 % jmenovité hodnoty upsanych akcii, je
predstavenstvo povinno podat ndvrh na zdpis nové vySe zakladniho kapitdlu do obchodniho
rejstiiku. Pro ucely vefejné nabidky akcii je vSak nejvhodnéjsi, aby valnd hromada pii
rozhodovani o zvySeni zdkladniho kapitdlu prostiednictvim tpisu novych akcii na zdkladé
vefejné nabidky také rozhodla o povinnosti upisovatelli splatit emisni kurz akcii zcela. V
zdjmu co nejvétsiho zkraceni lhlty pro tzv. druhy zdpis do obchodniho rejstitku byla s
tc¢innosti od 31. 12.2001 zavedena tprava tzv. formalizovaného zdpisu. Pokud jsou zdkonem

stanovené podminky splnény, je rejstitkovy soud povinen vydat rozhodnuti o navrhu zapisu

ve lhiit€ 3 dnti od jeho doruceni soudu nebo od odstranéni vad podani.

6.3 Vydani akcii a prijeti akcie na verejny trh

Pokud je zvySeni zakladniho kapitdlu zapsdno do obchodniho rejstiiku, piedstavenstvo
spole¢nosti, nebo jeji zastupce, v piipadé zaknihovanych akcii podd piikaz stiedisku cennych
papirt k vydani zaknihovanych akcif a jejich pfipsdni na ¢ty upisovatelt akeif (piip. majitelt

poukdzek na akcie), a to bud’ pfimo, nebo prostfednictvim spole¢nosti Univyc a. s., dcefiné

spole¢nosti BCPP, pfipadné prostfednictvim RMS.




K pfijeti na vefejny trh dochdzi na zdkladé Zadosti emitenta.

Na akcie piijimané k obchodovan{ na vefejném trhu stanovi zdkon ¢. 591/1992 Sb. o cennych

papirech v § 72 nésledujici poZadavky:

- pfedpokladany kurz akcii ndsobeny jejich poctem dosahuje 1.000.000 EUR s tim, Ze nelze-li
predpokladany kurz odhadem urcit, musi dosahovat uvedenych ¢astek vlastni kapitdl emitenta

akeif,

- emitent uvefejnil G¢etnf zdvérku v souladu se zvlastnim zdkonem, a to nejméné za tfi
po sobé nasledujici roky piedchdzejici roku, ve kterém je poddna Zadost o piijeti cenného
papiru k obchodovani na vefejném trhu;

- neni vyloucena ani omezena prevoditelnost akcif;

- je plné€ splacen emisn{ kurz akcif;

- byl tspé&$n€ ukoncen piipadny tpis nebo piipadné obdobné objedndvani na zakladé verfejné

nabidky;

- alespon 25 % jmenovité hodnoty vSech kust akcif, které maji byt pfijaty k obchodovani na
vefejném trhu, se pohybuje mezi vefejnosti, anebo alespori takové mnozstvi akcif, které je
niz§i, ale s ohledem na svlij zna¢ny objem a rozptyl mezi vefejnosti zarucuje bezproblémové

obchodovéni na vefejném trhu;

- Zadost o prijeti akcii k obchodovéni na vefejném trhu se vztahuje na vSechny kusy stejného

druhu akeif;

- emise byla vydana v jedné podobé a vSechny jeji kusy maji jen jednu jmenovitou hodnotu a

piidélen stejny ISIN.




V piipadé¢ BCPP jsou podrobnosti pfijimaciho procesu stanoveny burzovnimi
pravidlylo. O Zzadosti o pfijeti rozhoduje kota¢ni vybor, v némZ jsou kromé pracovnikti burzy
zastoupeni i experti ptisobici na kapitdlovém trhu.

K Zadosti je tieba dale priloZit :

- doklad o pridéleni ISIN;

- ovéfeny prospekt schvdleny Komisi s uvedenim data, zpisobu a mista jeho uvefejnénf;

- konsolidované fadné Gcetni zavérky vcetné jejich piiloh a auditorskych zprav za poslednf tii

roky pfed podanim Zadosti, nebo, existuje-1i emitent méné nez tii roky, tak tyto dokumenty za

takto krat$i dobu;

- text ozndmenf o pfijeti na novy trh burzy, schvaleny Komisi, ktery bude burzou uvetejnén

bezprostiedné po rozhodnuti o pfijeti;

- jde-li o listinné cenné papiry pfilozi emitet ¢tyfi vzory listinného cenného papiru a popis
jeho technického provedeni nebo potvrzeni ndrodniho nebo mezindrodniho depozitare o
zaevidovani emise;

- vypis z obchodniho rejstiiku ne star$i nez 3 mésice pied poddnim Zadosti;

- spole¢enskou smlouvu nebo stanovy emitenta.

Vybor pro kotaci rozhodne do 60 dnti od doruceni Zadosti, pokud si od emitenta

nevyzadd dopliiujici informace.
U RMS upravuje podrobnosti pfijiméani cennych papirt Trzn{ fad RMS schvdleny KCP.
Piilohou Zadosti musi byt zejménaz:

- vypis z obchodniho rejstiiku emitenta ne star$i neZ 3 mésice;




- prospekt;

- doklad o tom, Ze Komise pro cenné papiry prospekt cenného papiru schvalila;

- doklad o pridéleni ISIN;

4 7 2¥ Z ¥

- ro¢ni Gcetni zavérky véetné priloh k ro¢ni dcetni zavérce nejméné za tfi po sob€ nasledujici

roky pfedchazejici roku, ve kterém je poddna Zadost;

- pisemné prohldseni emitenta, Ze prospekt je zpracovan v souladu s § 75 zdkona o cennych

papirech;

- pisemné prohlaSeni emitenta, Ze emise je zcela splacena, pifpadné uveden{ jeji nesplacené
éasti;

- pisemné prohlaseni emitenta, Ze mezi veiejnost je rozptyleno alesponi 25 % jmenovité
hodnoty akcif; je-li rozptylenost emise mensi nez 25 % v prohldseni je tieba uvést, zda

existuje vlastnik, ktery vlastni 75 % nebo vice jmenovité hodnoty emise;

- pisemné prohldseni emitenta, Ze piijetim cenného papiru uvedeného v Zadosti na trh RMS

piijimé vSechny povinnosti vyplyvajici z trzniho fadu a obecné zdvaznych pravnich predpisi.

7~z

- 0 pfijeti rozhoduje feditel RMS do 2 mésict od doruceni Zadosti.
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7. kapitola - Informacni povinnosti

7.1 Pravidelna informac¢ni povinnost

Upsanim a pfijetim cennych papird k obchodovdni na vefejném trhu spole¢nost
navazala Gzky vztah s investory, o ktery je tieba naddle peCovat. Z4adny rozumny investor by
své penize dlouhodobé nevloZil do spole¢nosti nebo ji je nephijcil, aniz by mél do budoucna
zajisténo, Ze bude dostdvat informace, jak si spole¢nost vede. Zakon proto stanovi emitentim

registrovanych cennych papirti povinnost pravidelné a pribézné informovat investory.

Zpravidla plati ¢im prestiznéj§i vefejny trh emitent, tim vice informaci se od né€j
zpravidla vyZaduje. Informacni povinnosti maji spole¢nosti, jejichz cenn€ papiry jsou piijaty
k obchodovani na hlavnim, vedlej$im a novém trhu BCPP. Podrobné jsou tyto povinnosti

upraveny v burzovnich pravidlech BCPP.

Zéakon uklddd o cennych papirech 591/1992 SB. emitentlim registrovanych cennych

papirt (akcif i dluhopisti) povinnost uvefejiovat pravidelné vyro¢ni a pololetni zpravu.

Vyroéni zprava musi emitent uvefejnit nejpozdéji do 4 mésici od skonceni
kalendainiho nebo hospodéiského roku, a to bud ve formé inzerdtu alespoii v jednom
celostdtné distribuovaném deniku nebo ve formé brozury bezplatné poskytované v sidle

emitenta a organizatorti vefejnych trhli, kde se cenny papir obchoduje.
V této 1hiité musi byt vyro¢ni zprava dorucena i KCP.

Informace a ¢iselné tdaje uvedené ve vyro¢ni zpravé musi poskytnout investorim
vérny a poctivy obraz o finan¢ni situaci, podnikatelské ¢innosti a hospodafskych vysledcich

spole¢nosti a o vyhlidkdch jejiho budouciho vyvoje.

Pololetni zprdvu musi emitent registrovaného cenného papiru uvefejnit nejdéle do 1
mésice po skonéeni prvniho pololeti kalenddiniho nebo hospodéiského roku a to stejnym
zptsobem, jakym je mozné uvefejnit vyrocni zpravu. Obsah pololetni zpravy je piredepsan

zdkonem. Ten stanovi, Ze zprdva musi obsahovat ¢iselné tdaje v rozsahu rozvahy a vykazu
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ziskll a ztrat, véetné tdaji za prvni pololetni pfedchoziho roku. Jeji dal3i ¢ést, popisnd, musi
obsahovat informace popisujici vyvojové tendence podnikatelské ¢innosti a hospodatskych
vysledkli emitenta v prvnim pololeti, véetné vyhledu na druhé pololeti a faktory, které

podnikatelskou ¢innosti a hospodafské vysledky v prvnim pololeti ovlivnily.

Zprava auditora musi byt v pololetni zpravé obsazena, jen kdyZ auditor tidaje obsaZené

v pololetn{ zpraveé ovéfil. Nenf tedy povinna.

Pololetni zprava musi byt doru¢ena Komisi do 1 mésice po skonéeni prvniho pololeti

kalendéiniho nebo hospodatského roku, nejpozdéji vSak v den jejiho uvetejnéni.

7.2 Pribézna informaéni povinnost

Emitenti registrovanych cennych papiri musi také vefejnost pribézné informovat o

skute¢nostech stanovenych zdkonem a to neprodlené poté, co nastanou.

Emitent je zejména povinen uvefejnit zplisobem stanovenym pro uvetejiiovani vyroé¢ni

zpravy veSkeré zmény v pravech vztahujicich se k registrovanému cennému papiru.

Déle musi pfedat organizdtorovi vefejného trhu, na némz je cenny papir piijat k
obchodovani, vechny informace potfebné k ochrané investort nebo k zajisténi hladkého
fungovdni trhu a podle pozadavku organizdtora tyto informace uvefejnit zplsobem

stanovenym pro uvefejnéni vyro¢ni zpravy.
Emitent registrovanych akcii je povinen s dostate¢nym piedstihem uvefejiiovat

informace o svoldni valné hromady, vyplaté dividend, vydéani novych akcif, vykonu prav z

vymeénitelnych nebo prioritnich dluhopist.

Be€hem roku musi emitent rovnéZz bez zbyte¢ného odkladu uvefejfiovat podstatné

zmény, které nejsou veiejné znamy a které se tykaji hospodaiské (zejména financni) situace
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emitenta nebo jinych skute¢nosti, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu vydanych

akeii.

Graf &. 1. - schéma informaénich tokt ovliviiujici kapitdlovy trh
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Zdroj : piednaska Ing. Dagmar Vranové, pfedmeét : Vybrané otdzky kapitdlového trhu, PFUK
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8. kapitola - IPO v Ceské republice

8.1 Historie IPO

Vstup akcii Zentivy na tuzemsky kapitalovy trh vritil do ceského ekonomického
slovniku pojem primarni emise akcii (IPO z anglického Initial Public Offering). PO
predstavuje nabidku akcii spole¢nosti, dosud privatné vlastnéné a neobchodované na
kapitdlovém trhu, Sirokému okruhu investorii. NejdilleZit€j$i motivaci pro PO byva vyuZiti
emise akcii jako zdroje financovani rozvoje spole¢nosti (emitenta). Uvadéni primarnich emisi

na akciovy trh je jednou ze zakladnich funkei kapitalového trhu.

Primat Ceského kapitdlového trhu v oblasti IPO drZi spolecnost Software 602, jeZ ale
vzhledem k velmi malé velikosti emise ( 20 mil. K¢) byla obchodovdna pouze v RM-
Systému. Jak ale dokazuji vysledky hospodaieni, firma i po letech uplynulych od tpisu dobte

funguje a vykazuje zisk.

Zpracovatel ploché oceli Limart usiloval v roce 2001 prostfednictvim IPO o ziskéni
175-340 mil. K&, nabizel za to az 49,7 % budouciho akciového kapitdlu a vyplatu dividend do
dvou let od realizace IPO. VyuZiti ziskanych prostiedki mélo predem transparentné
stanoveny ucel (vystavba nové haly, nakup délici linky atd.), jehoZ realizace méla Limartu
pomoci posilit pozici na domdcim trhu a umoznit dal$i expanzi v rdmci regionu stfedni
Evropy. Limart bral moZnost ziskdn{ penéz prostiednictvim kapitdlového trhu vdzné, a nechal
si dokonce od ratingové agentury Czech Rating Agency zpracovat rating. Limart vSak s timto
ratingem, ani se svym podnikatelskym zamérem u investor neuspél. Firma doplatila zejména

na $patné nacasovani vstupu na trh.

8.2 Uspésna Zentiva

kapitdlového trhu, tedy Gcast na zvySeni Kkapitdlu zavedené firmy s delsi historii, kterd
akcionditim vypldci dividendy. V pifpadé Zentivy Slo pfesné o tento pifpad, tedy spoleCnost s
historif (akcie LéCiva, a. s., se dokonce nékolik let obchodovaly na prazské burze) a
vyplacejici dividendy. Zentiva také svou velikosti a uvaZovanym objemem IPO spliiovala
ndroky v&tSiny investorl na nédslednou likviditu. ManaZerim emise (spolecnosti Wood & Co.

a Merrill Lynch) se pro IPO podatilo ptfesvédcit skute¢né vyznamného hriaCe v regiondlnim
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méfitku. Kromé toho, Ze Zentiva potfebovala zdroje k pokryti naakumulovanych zdvazku
(zejména z nevyplacenych prioritnich dividend), vyuZila obdobi pfed primdrni vefejnou
nabidkou také k tpisu zaméstnaneckych akcii, které upsali jeji kliovi zamé&stnanci. Tato v
zahrani¢i béZnd transakce je podrobné popsdna v prospektu emitenta. Za jeden cenny papir v
ekvivalentu pozdéji prodavanych PO akcii zaplatili zaméstnanci Zentivy v praméru 236 K¢.
Na ziskani téchto akcii si zaméstnanci ptij¢ili od emitenta pfiblizné 600 mil. K&, dvér poté

prostfednictvim prodeje ¢4sti akcif (tentokrat za IPO cenu 485 K<) firmé€ postupné vritili.

Otazkou zustavd, nakolik dilezitym faktorem souhlasu vedeni Zentivy s primdrnim
tpisem byla vySe zminénd transakce se zaméstnaneckymi akciemi. Zentiva md velmi nizké
ndklady dluhového financovani (méné nez 3 %) a s existujicimi zadvazky by si 1 bez IPO byla
v prib&hu tif let schopna poradit. Upis akcif piiSel pii odhadovanych ndkladech 220 mil. K&
Zentivu na piiblizné 4 % (prumérné hrubé poplatky na (pis akcii se ve svét€ pohybuji okolo
4,5 %). Podle tiskové zpravy vydané spolecnosti pouzila Zentiva z IPO pro své potieby
(splaceni zdvazkll) pouze tetinu z hrubého objemu celkové ziskanych 5,6 mld. K¢ (1, 88 mld.
K¢). Cisty dluh Zentivy piitom na konci biezna leto$ntho roku &inil piiblizné 3,7 mld. K&,
tedy o necelé 2 mld. K¢ vice. Zentiva byla upsdna metodou holandské aukce. Zdkladni
odli$nosti této metody od zcela transparentni metody nejvys$i dosazitelné ceny (pievazné
pouzivané na americké burze) je, Ze vyslednd cena vefejné nabidky akcii je stanovena
manazerem Gpisu a emitentem. Tato IPO cena v holandské aukci rovnéZz vychdzi z nejvyssi
mozné ceny, za kterou vSechny nabizené akcie mohou byt proddny potencidlnim investortim.
V holandské aukci vSak byva obvykle tato cena sniZena tak, aby odrdZela cenovou poptdvku

preferovanych investort a zabezpecila nizsi volatilitu prvnich obchodnich dnt.

Majoritni akciondf Zentivy, americké fondy Warburg Pincus, neni ve spravé Zentivé
podobnych investic Zddny novacek. V poslednich tfech desetiletich investoval do stovky
tirem sektoru 1é¢iv okolo 3 mld. USD. V soucasné dob€ vlastni vyznamné podily pfiblizné ve
20 firmach tohoto sektoru, z nichZ nékteré proSly procesem PO podobné jako Zentiva. Jak
ukazuje tabulka niZe, vyvoj obchodovani firem z portfolia Warburg Pincus v pocdte¢nim
obdobi po vstupu na trh byl Casto velmi "divoky", coZ je diivodem k zavddéni pfechodnych
stabiliza¢nich obdobi, kdy manaZefi emise zajistuji likviditu a stabilni prab&h obchodovani s

akcif na trhu (tak jako v pfipadé Zentivy).
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Tabulka €. 2. - vynos TPO (v %) v Case spolecnosti vlastnéné Wartburg Pincus:

Den Mésic rok
Kyphon 5,1 7.4 78,7
Internuje 25 -394 -15
| AMS 19,7 28,7 285
} Wrigt 24,9 28 40,8
| Zymogen 0,4 -17,4 -18,1
Zentiva 54 7S [—

Zdroj: Patria on Line

Dalsi vyvoj trZni ceny akci{ Zentivy bude kromé vyvoje hospodaieni firmy a likvidity
jejich akcif zaviset také na jeji informacni otevienosti. Zentiva je klasickou ukazkou ptsoben{
tzv. venture kapitdlu na firmu. Venture kapitalista investuje penize do perspektivni ristové
firmy v okamZziku, kdy to firma potfebuje. Cilem investora je dlouhodobé zhodnoceni
investice a participace na jejim rastu. V piipadé Zentivy byly dodavatelem penéz (na
privatizaci spolecnosti Léciva) americké venture fondy Warburg Pincus. Jesté pred realizaci
IPO wyjistil zastupce Warburg Pincus investory, Ze hlavni akciondi nehodld v nejbliz§i dobé
spole¢nost opustit. Argumentem pro toto tvrzeni je skute¢nost, Ze v IPO bylo nabidnuto pouze
minimalni mnozstvi akcii tak, aby bylo zajisténo obchodovani Zentivy na nejlikvidnéjSim trhu

prazské burzy (SPAD).

Graf &. 2. - vyvoj kurzu Zentiva na tthu SPAD BCPP

Zdroj: Patria on line

Pokud se pfijme ptedpoklad, Ze Ceské subjekty pii tpisu Zentivy upsaly 20 %

akcii z 5,1 mld. K¢ a pfi tom ziskaly v priméru 20 % poptavaného mnoZstvi akcif, dospéje se




k tomu, Ze se celkova poptavka Ceskych subjektli po akciich Zentivy nad upisovaci cenou

pohybovala okolo 5 mld. K&. Toto nemalé Cislo zcela jisté¢ vytvaii piedpoklad pro dalsi

primdrni emise.

Celkové trzby spolecnosti Zentiva dosdhly za rok 2005 8.290,5 miliont korun, coz
znamend 5,7 % meziro¢niho ndrastu. I tentokrdt plati, Ze hlavnim zdrojem rustu trzeb je
ndrast prodeje 1é¢ivych piipravki. Trzby pfitom rostly nejrychleji v Rumunsku (133,2 %),
Polsku (77,4 %), Rusku (66,1 %) a na ostatnich stiedoevropskych a vychodoevropskych
trzich (64,8 %), pticemZ dochazi k dalSimu rozsifovani geografického pokryti této oblasti. O
24,8 % mezirotné vzrostl ¢isty vysledek hospodateni, kdyz dosdhl 1.490,6 milionti korun a
spole¢nost tak vytvofila ziedény zisk na akcii ve vysi 39,98 K¢ (1,69 USD). Majitelé akcii

Zentivy tedy mohou byt spokojeni.

Nejv&tsimi akciondii Zentivy jsou nyni Warbug Pincus (20%) a Ceskd pojidfovna a
osoby jednajici s ni ve shodé (12%). Management Zentivy vlastni pfiblizné 12% akcii

spole¢nosti. Ostatn{ instituciondlni a soukromi investofi drzi 56% akcii spolecnosti.

Farmaceutickd spole¢nost Zentiva se vydala neproSlapanou cestou k ziskani
kapitdlovych zdroji pro svlj rozvoj. Je to pozitivni signdl pro cely Cesky kapitdlovy trh a
skvély ,, odrazovy mistek® pro rozvijejici se firmy, které chtéji ziskat kapitdl formou IPO.
Cas ukdze, zda piiklad Zentivy napomohl pfekonat nedivéru éeskych podnikil v primérni

kapitalovy trh.
8.3 Perspektivy IPO

ZvySené poptavky investori po Ceskych akciich a ristu akcii na vyspélych
kapitalovych trzich v poslednim roce hodld vyuZit také holdingovd spole¢nost AAC. Podle
piedbéZnych informaci by AAC prostiednictvim primarni nabidky rada ziskala 300 mil. K¢.
Pocitatova firma ma sice cestu proklesténou Zentivou, pfesto nebude jeji piipadny primdrni
tGpis jednoduchou zdlezitosti. Trh technologickych akcii postupné ztrici svoji piiznivou
dynamiku z minulého roku a navic je planovand emise AAC relativné mald na to, aby se jeji

akcie mohly bez problémut obchodovat v nejlikvidnéjéﬁn segmentu prazské burzy SPAD.

S mozZnosti upsat své akcie na prazské burze napiiklad pfed ¢asem piemySlel mobilni
operator Oskar (nyni ve vlastnictvi britského mobilniho operatora Vodafone), ve stejném

duchu se vyjadfovali i zdstupci nékterych internetovych portdld. Od slov ke skutkiim vSak
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doposud pfistoupily jen 4 subjekty — rakouskd Erste Bank, ktera tak nahradila “vypadek™ akcii
Ceské spofitelny, zde §lo o sekunddrni emisi, ddle vySe popsand Zentiva, kterd je nyni
jedinym zastupcem farmaceutického sektoru v systému SPAD, lucemburskd developerskd
spole¢nost ORCO Property Group a “Central European Media Enterprises Ltd., medidln{

spole¢nost ptisobici ve vychodni a stiedni Evropé.

Pomoci by mohl vstup stdtnich podnikii. Za nejpravdépodobnéjs$i kandidaty na
budouci primdrni Gpisy lze naddle povaZovat piedevSim stitem vlastnéné spolecnosti ur€ené k
pozdéjsi privatizaci. PfestoZe nacasovani by rozhodné nebylo idedlni, lze pfinejmenSim
diskutovat a pfipravovat IPO firem jako Ceské aerolinie (CSA). V bieznu minulého roku
uvedl ministr dopravy Simonovsky, Ze by privatizace CSA mohla byt zahdjena do tif let.
Vlada rozhodne, zda firma bude privatizovdna postupné (napf. prostfednictvim kapitalového
trhu), nebo najednou. StéZi 1ze pochopit prekdazky, které Ceskym statnim dfednikiim bran{

podporovat uvedeni ¢asti akcif firem vlastnénych Fondem ndrodniho majetku na kapitdlovy

trh.

Spole¢ny dokument Komise pro cenné papiry a prazské burzy navrhujici opatieni ke

zlepSeni kapitalového trhu si téchto aktivit rovnéZ v§ima.

Dokument doslova tika: "Akciovy trh predstavuje jednu z alternativ v pripadé privatizacnich
prodejit. PFi neexistenci akciového trhu by se stdtiim vyrazné sniZila mozZnost srovndni ¢i
kontroly hodnoty jejich majetku, ale také by stdty prisly o moZnost pFipadné zhodnotit svd
aktiva. Privatizace formou verejné nabidky akcii v zemich OECD prevysuji ostatni zpiisoby
véetné prodeje strategickému partnerovi. Ceskd vidda zatim neumistila Cdst akeii nékterych
spolecnosti na akciovy trh a prodala veskeré své podily jednomu investorovi ¢i jedné skupiné
investorii. Uvedenim cdsti akcii na burzu a zdroveri ponechdnim si urcitého podilu ve
spolecnostech by stdt mohl participovat na restrukturalizacnich procesech ve spolecnostech,

’v

které by se poté promitly ve zvysené hodnoté ponechaného podilu."

Historickymi statistikami je potvrzen fakt, Ze jiZ samo uvedeni akcii na burzu zvySuje
jejich hodnotu. V piipadé minoritnich podili hovoif statistiky dokonce o 30-40% diskontu
zpusobeném pouze tim, Ze akcie neni obchodovatelnd. Na pifpad majoritniho podilu ve
strategické firmé (ktery si zaslouZi prémii nad trzni cenou) sice tento diskont nelze pouZzit,
nabidnuti minoritntho podilu v nékterych statem vlastnénych firmdch by vSak pfineslo

roz§iteni akcionaiské struktury této firmy. Na vedeni firmy by tak kromé stdtnich ufedniki
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ptisobili i ndro¢n&j3i soukromi investofi. Trh by zdrovefi plnil ocefiovaci funkei a pomdhal

statnim dfednik@im zjistit, kdy je nejvhodnéjsi doba pro privatizaci cel€ firmy.

Krom& vyhod piindsi primédrni nabidka také nékteré nevyhody, napfiklad ztratu
soukrom{ (vysoky tlak na prithlednost hospodaieni) nebo sniZeni kontroly nad firmou

vyplyvajici z roziedéni akciondiske struktury.

Mezindrodn{ trh primdrnich emis{ v poslednich mésicich opét zaznamendva lep$i Casy,
kdy? objem IPO v &ervnu loiiského roku ¢inil 16 mld. USD (od zacdtku roku jiz 52 mld.
USD). Aktivita v oblasti primdrnich dpist je sice stdle vyrazné nizs$i neZ v extrémné silném
roce 2000, nicméné dosahuje svych tfiletych maxim. Na trhu se hodné hovofif o nabidce akeii
spole¢nosti Google, kterd je dikazem oZiveni trhu primarnich emisi. Mimochodem, také
Google bude na americké burze nabizen formou méné prithledné holandské aukce. Na trzich
Evropské unie bylo podle analyzy firmy PricewaterhouseCoopers (PWC) v roce 2003
uskutednéno celkem 147 primdrnich emis{ ( v roce 2002 to bylo 174 emisi). Pro evropsky trh
je v posledni dob& charakteristicky rostouci vyznam regiondlnich menSich burz. Do
regiondlniho charakteru této kategorie lze po vstupu Ceské republiky do Evropské unie fadit i

Cesky kapitalovy trh.
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Zaver

Primdrni emise akcii byla na vyspélych trzich po dlouhd léta dileZitym finan¢nim
zdrojem pro dalS{ riist spole¢nosti ale i zndmkou jeji stability a dv&ryhodnosti podnikdni.
IPO a jednotlivé akce spolecnosti s tim spojené byly vzdy Siroce marketingové vyuZitelné

napf. pii reklamnich kampanich ¢&i public realitions aktivitach.

Zéakladni motivy pro primdrni emisi akcii mohou byt riizné a jsou odli$né ptipad od
piipadu. Hlavnim motivem muze byt nedostatek kapitdlu pro dalSi rozvoj spole¢nosti, kdy
stavajici vlastnici nemohou ¢i nechtéji nebo banky jiZ nejsou ochotny podstoupit dal3i riziko
a vloZit penize do riistovych ale finanéné ndro¢nych projektti. Zamérem spolecnosti pro emisi
muZe byt i upevnéni vztahu ke klicovym zaméstnanctim nabidkou akciovych opci spole¢né s
likvidnim trhem, na kterém se pak mohou tyto akcie volné obchodovat. Za vyznamné pro
rozhodnuti pfistoupit k primdrni emisi akcii povazuji spole¢nosti ¢asto i marketingové
podnéty. Konkurencni spolecnosti, které jeZ jsou na burze kotované, byvaji svymi partnery v

obchodnim styku povaZovany za diivéryhodnéjsi, coz kandidéta vede ke stejnému rozhodnuti.

Pfes zjevnad pozitiva a pifnosy IPO, pocitoval ¢esky pravni fad v tomto sméru silny
handicap. Pomérné neddvno existovaly vyznamné legislativni piekdzky, které v zahrani¢i
zcela bé€Znou PO na domdcim kapitdlovém trhu téméf znemoznovaly. Novela zdkona &.
501/2001 Sb., kterou se zménil obchodni zdkonik a jiné pfedpisy, nastésti obsahovala nékolik
zmén, které pozitivn€ podpofily primarni emise akcii. Dokonce do$lo i k zjednoduseni
harmonogramu pifpravy emise. Béhem dvou let, po nezdarech IPO v podobé T 602 a Limartu,
se oteviely cesty pro Zentivu, ORCO a CETV a ty dokdzaly, Ze ziskani kapitalu touto formou

u nds je nejenom mozné ale i1 velmi rentabilni.

Na piedchozich strandch jsem se zaméfil na cizi kapitdl a ukézal zdkladni principy
fungovani IPO. Krok za krokem jsme pro$li vS§emi fazemi emitace akcii od prvotni interni
piipravy v samotné akciové spolecnosti, pes sloZeni a vybér pomocného tymu az po GspéSné
zavrSeni celého procesu v podobé umisténi akcii na pfislu$ny trh. V praci nejsou ani

opomenuty povinnosti emitenta po skonceni IPO. Informaéni povinnosti vyplyvajici nejen ze

63




zakona ale i relevantni zpravy pro investory jsou dulezité pro daldi transparentni fungovan{

spole¢nosti.

Ackoliv se v pifpadé kazdé primdrni emise akcii jednd o po vSech strankdch nakladny
projekt, jeho potencidl pro generaci pozdéjSich ziskl je v urcitych fazich vyvoje spole¢nosti
natolik velky, Ze jeho nevyuZiti by z ekonomického hlediska v urc¢itych piipadech znamenalo

Ztratu.

Jednotlivé argumenty pro a proti [PO jsou v pfedchozim textu inherentn€ obsaZeny.
Osmd, zavéretnd kapitola, ukazuje na emitaci Zentivy fakt, Ze je zde rentabilni prostor
v podobé velkych a malo rizikovych investic. Kolektivni zahrani¢ni investofi na burzovnim
trhu v Praze velmi tspé$né hledaji misto pro jejich rozsahlé portfolio. BohuZel podnikii jako
vy$e zminéné neni tolik, podnik CSA uréeny k privatizaci je zde pouze jeden. Proto je zdsadni
otazkou jak budou investofi reagovat na stiedni Ceské firmy, které rozhodnou ziskat finan¢ni
prostiedky pres kapitdlovy trh. Zda se, Ze Cesky trh je pro dal$i IPO piipraven. Nové

ptiklady, rysujici se na obzoru napt. v podobé IT firmy AAC to potvrzuji.
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Pozndmky a odkazy:

1.Kapital ( Maly ekonomicky vykladovy slovnik, Helena Fialova, 2004)

Jeden z vyrobnich faktort. Ma dvé zdkladni formy, a to kapitdl fyzicky a kapitdl financni,
ktery piedstavuji piedevsim cenné papiry. Kapitdlovy trh je trhem, kde se obchoduje cennymi
papiry jako predstaviteli kapitalu fyzického a kapitdlu finan¢niho.

Termin se vyuZziva také ve smyslu finan¢nich aktiv — kde jde o odvozeny a reprodukovatelny
vyrobni faktor jehoZz vynosem je zisk. Nazyvdme tak statky které byli vyrobeny, aby jejich
pomoci byly vyrabény jiné statky.

2. Azio

Rozdil, o ktery pievySuje kurs akcie jeji nomindlni hodnotu

3. vyhody pouZiti ciziho kapitalu

Podnik | Cel. VK CK Z U8% |ZpiD |ZpiD |D ZpoD | VVK
K naVK | 40% %

A 2000 | 2000 - 200 - 200 10% | 80 120 6,0

B 1000 | 1000 | 1000 | 200 80 120 2% | 48 [* 7,2

Cel. K — celkovy kapital

VK - vlastni kapital

CK - ciz{ kapital

Z — zisk podniku

U 8% - tdroky

ZpiD — zisk pred zdanénim

ZpiD na VK — zisk pied zdanénim na vlastnim kapitdlu pfed zdanénim v %
D 40% - dani

ZpoD — zisk po zdanéni

VVK - vynosnost vlastniho kapitdlu v %

PouZiti ciziho kapitdlu zvySuje vynosnost vlastniho kapitdlu ( 7,2 > 6). ZvySeni vynosnosti je

zpusobeno jak pouzitim levnéjsiho ciziho kapitdlu, tak danovym efektem. Podil zisku pred
zdanénim na vlastni kapitdl u podniku A je 10% u B 12%, aktiva podniku piinaSeji stejny
celkovy vynos 200 a maji stejnou vynosnost 10%. Urokova mira je 8 %, rozdil 10% - 8% jsou
2%, které ziskdvaji akciondii.

Zdroj — Nauka o podniku, Synek a kolektiv, VSE, 1998
4. kétovani

Predstavenstvem burzy provddéné tdfedni vyhldSeni kurzti cennych papirti, pfi kterych se
budou uzavirat obchody.

5. Rating




Ndstroj k mé&feni bonity firem pro posouzeni jejich déivéryhodnosti. Prosazuje VEtsi
transparentnost hospodatenf firem a usnadiiuje véfitelim rozhodnuti o poskytovani averu.

6.Akcie, Dluhopis — zdkladn{ charakteristika

Akcie — je majetkovy cenny papir, kterym eminent osvédcuje akcionafi :

pravo spolupodilet se na fizeni spolecnosti,
pravo podilet se na zisku spole¢nosti(formou dividend),
pravo podilet se na likvidacni kvété z majetku spolecnosti.

Piiklady druhti akcii :

kmenové-standardni akcie emitované kvili ziskéani zdkladniho kapitalu,
prioritni— zajistuji drZziteli nap-. vyplatu pevnych dividend,
tirokové-vynéseji majiteli pevny trok

Dluhopis — je dluhovy cenny papir, v némy7 se vydavatel zavazuje jeho majiteli platit
dluznou nomindln{ ¢astku a vypldcet droky k urcitému datu. Obligace emituji zpravidla
pramyslové podniky (primyslové obligace), banky (bankovni obligace) nebo organy mistni
spravy (vlddni dluhopisy, mistni obligace)aj. Vynos z obligace miZe byt pevny nebo
pohyblivy.

Piiklady druhti obligaci :

Ziskové — majitel m4 pravo pobirat i ¢astku z emitentovy firmy;

Diskontované — nevyplacf se z nich trok, ale proddvaji se za mén€ neZ je

jejich nomindln{ hodnota;

Prémiové — mivaji nizky trok a za x let se vyplati prémie;

Indexované — velikost trokil zavisi na velikosti inflace;

Prioritnf — dévaji majiteli ndrok na pfednostni vyporadéni pii likvidaci firmy.
7. Goodwill

Dobré povést firmy nebo zboZi v hospodai'ském svété, v obchodnich vztazich. Zakladd davéru
k firm& a vstiicny postoj obchodnich partner(i. Je formou nehmotného kapitélu a zvySuje trZni
cenu podniku.

8.due diligence

Hloubkova kontrola internich materidli zkoumaného subjektu.

9. velké spole¢nosti

Tj. spole¢nosti Casto piedem plné piipravené v pravni i G¢etni roving, ve kterych je vétSinou i
dlouhodobé feden vztah k vefejnosti a investorim, napf. v disledku piedchozich emisi
dluhopist &i jinych cennych papird.

10. odména je jiZz obsaZena v diive uvedenych celkovych ndkladech emise. |

11. veskerd pravni rizika musi byt popsana a dokumentovana v emisnim prospektu.
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12. Organizator veiejného trhu rozhodne o Zadosti ve lhiité 2 mésict od jejiho dorucent.

13. zakonny limit 1 mé&sic.

14. v soucasné dobg je rejstifkovy soud povinen rozhodnout do 3 pracovnich dnti od doruceni
ndvrhu (upsani a splaceni potvrzené piedstavenstvem) na zapis navySeni zakladniho kapitalu (s

registraci na vefejném trhu).

|
15. novela zdkona ¢. 501/2001 Sb.
1

16. dilezité pravni piedpisy upravujici kapitdlovy trh

Zakon o podnikén{ na kapitdlovém trhu (256/2004 Sb.)
o Zakon o kolektivnim investovani (189/2004 Sb.)
‘ »  Zdkon o dluhopisech (190/2004 Sb.)
» Zakon o Komisi pro cenné papiry (15/1998 Sb. - posledni novela 257/2004 Sb.)
s Zakon o cennych papirech (591/1992 Sb. - posedni novela 257/2004 Sb.)
o Zakon o bankach (21/1992 Sb.)
s Zakon smé&necny a Sekovy (191/1950 Sb. - posledni novela 29/2000 Sb.

| e Zdkon o prani S§pinavych penéz (61/1996 Sb.)
»  Obchodni zdkonik (513/1991 Sb., posledni novela 30/2000 Sb.)

17. zdkon o cennych papirech ¢. 591/1992 Sb.

18. burzovn{ pravidla

burzovni pravidla jsou obsaZena ve stanovdch Burzy cennych papirl Praha, a.s. Ustanoveni
konkrétn& obsazeno v &dsti III. Podminky piijeti cenného papiru k obchodu na hlavnim a

vedlej$im trhu burzy

19. § 4 zakona ¢. 591/1998 Sb. nélezitosti cenného papiru

20. jedna se zejména O : SMERNICE RADY 93/22/EEC o investi¢nich sluzbach v oblasti

cennych papfri, Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES o tizich finanCnich

67




ndstrojii, Smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se

subjektii kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirit (SKIPCP).

21. 8§ 204 odstavec 2 zdakona ¢. 513/1991 Sb.
22. obchodni zdkonik zdkon ¢.513/1991 Sb. § 204b
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