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Seznam pouzitych zkratek

BCPP — Burza cennych papira Praha

CEE — Central and Eastern Europe (region stfedni a vychodni Evropy)

CR — Ceska republika

CNB — Ceska narodni banka

ESMA — European Securities and Markets Authority

EU — Evropska unie

EUR — euro

FSAP — Financial Services Action Plan

FESE — Federation of European Securities Exchanges

GBP - britska libra

K¢ — Koruna ¢eska

IPO — Initial Public Offering, prvotni vetejna nabidka cennych papirt

ISD — Investment Services Directive

MIiFID — Directive on Markets in Financial Instruments (smérnice o trzich financ¢nich
nastroji I)

MIiFID II — Directive on Markets in Financial Instruments II (smérnice o trzich
finan¢nich nastroju IT)

NYSE — New York Stock Exchange

OZ — zékon €. 89/2012 Sb., obCansky zakonik, v platném znéni

PSE — Prague Stock Exchange

SDEU — Soudni dvtr Evropské unie

SEC — U.S. Securities and Exchange Commission

SEO — Seasoned Equity Offering

Sb. — sbirka (zakonil)

USD — americky dolar

WB — Wiener Borse

WFE — World Federation of Exchanges

WSE — Warsaw Stock Exchange

Z0OK — zékon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, v platném znéni
ZPKT — zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, v platném znéni



Uvod

Prvotni vefejnd nabidka akcii spoleCnosti, Castéji oznacovana plivodnim
anglickym nazvem [Initial Public Offering (IPO), a jeji nasledny vstup na zejména
vefejny regulovany trh lze oznacit za komplikovany, zdlouhavy a velmi nakladny
proces, béhem kterého dochazi k neustalému stfetu a prolinani prava s ekonomii. Cilem
této rigordzni prace je postupné Ctendii struné piiblizit, vysvétlit pojem a historicky
vyvoj IPO, nastinit subjekty, kterych se miize tykat a také, pro lepsSi orientaci a
pochopeni nasledujicich casti této prace, vytyCit relevantni legislativni ramec, jenz
upravuje problematiku IPO nejen pro Ceské, ale i pro zahrani¢ni emitenty na tzemi

Evropské unie.

Mou snahou bude nikoliv pouze popsat, analyzovat a co nejptesnéji zhodnotit cely
postup (od nezbytného rozhodnuti akciové spolecnosti zvysit sviij zakladni kapital, pies
transformaci, kterou musi kazda spolecnost jesté ptred nabidkou svych akcii provést,
jednotlivé faze celého procesu IPO a dalsi), avSak pokusit se také kriticky pohlédnout
na nejvyznamnéj$i pravni instituty, které se vefejné nabidky akcii tykaji, jejich
soucasnou Upravu a zamyslet se nad moznymi zlepSenimi do budoucna.

Mezi tyto instituty patfi bezpochyby prospekt, due dilligence a celistva oblast

regulace vydavani cennych papird a jejich nasledného obchodovani na trhu.

Stézejni pravni Giprava pro emitenty na trzich nachazejicich se na tzemi Ceské
republiky se nachdzi v zakonu ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
pricemzZ vétSina ustanoveni, v tomto zdkoné obsazenych, je transpozici sekundarniho
prava Evropské unie. Je zfejmé a zcela logické, Ze Clenské staty Evropské unie maji
eminentni zajem na harmonizaci v oblasti kapitadlovych trhl, do jejichZ oblasti IPO
spada, a proto jednotlivé narodni Upravy napfi¢ Clenskymi staty Unie jsou téméf

totozné.

Diky dlsledné harmonizaci v oblasti regulace kapitalovych trhii doslo
k zasadnimu zvySeni ochrany investord, zpfistupnéni celého systému trhli 1 mensim

emitentim a k efektivni kontrole celounijniho finan¢niho systému. V neposledni fadé¢,



jakkoli bych nerad pochyboval o prestizi nékterych evropskych trhi, doslo k uréitému
dozrani evropské kapitalové kultury a ptiblizeni se modelu ze Spojenych statti, kde
primarni emise je spoleCnostmi vniména jako naprosto bézna alternativa k uvérovému

financovani.

V navaznosti na vySe uvedené se rovn€z zamétim na aspekty, jez ovliviuji vyber
vhodného trhu pro prvotni vetejnou nabidku akcii spolecnosti. Emitenti ¢asto tihnou
pouze k trhu, ktery znaji a zbyten¢ tak piichazeji o moznosti vyhodnéjSich kotaci
svych akcii a ziskani vétsiho mnozstvi toliko kyzeného kapitalu. Volba vhodného trhu,
respektive trhll je pak v diisledku unijni harmonizac¢ni legislativy a existenci jednotného

evropského pasu pro emitenty vyrazné jednodussi.

Posledni kapitola je ptipadovou studii, v ramci které se vénuji predstaveni a
nasledné komparaci tiech vyznamnych burzovnich trhli v regionu stfedni a vychodni
Evropy. Tyto trhy jsem pro Ucely své rigordzni prace zvolil jednak vzhledem k jejich
geografické blizkosti, ale také pro nazorné srovnani z pohledu ekonomického, nebot’
prestoze jsou si vlecCem podobné, maji kazdy sva specifika, na kterd je tieba
pamatovat, a to nejen pii prvotni vefejné nabidce.

V ptipadové studii postupné kratce nastinim historii daného burzovniho trhu,
jednotlivé trzni segmenty, burzovni poplatky dopadajici zejména na nové spolecnosti
pfi primadrni emisi a Clenstvi na burze. Na zavér zahrnu také zminéné ekonomické
ukazatele obchodovani na konkrétnim trhu, na kterych bude moZné konkrétné

demonstrovat velikost burzovniho trhu.

Téma zabyvajici se [PO jsem si vybral zejména proto, Ze se dle mého presvédcenti
jedna o velmi zajimavy zdroj financovani pro spole¢nosti a navic jsem toho nazoru, ze
cela tato oblast je jen velmi malo probirana a neexistuji témét zadné ucelené zdroje, jez
by se problematice prvotni vefejné nabidky vénovaly. Mym skromnym cilem je, co
nejlépe, ucelené a ve vzajemnych souvislostech, cely proces IPO popsat s pfihlédnutim
k praktické strance, neopominaje pravni a ekonomické dopady na akciové spolecnosti,
které se rozhodnou vydat se vstiic nabidce svych akcii na vefejném trhu prostfednictvim

primarni emise.



1. Initial Public Offering (IPO)

Initial Public Offering neboli IPO je anglické oznacCeni pro prvni vefejnou
nabidku cennych papirti, nejcastéji akcii, tedy proces, béhem kterého akciova spole¢nost
vstupuje na kapitalovy, potazmo burzovni trh a stava se tak vefejné obchodovatelnou.
Diky tomuto ucelenému procesu, kdy dochazi k nabidce akcii predevSim
institucionalnim investorim ! & piimo individudlnim investorim a drZitelim
investi¢nich portfolii, ziskavad do té doby ryze soukroma obchodni korporace urcity

vefejny, resp. spole¢ny aspekt.?

Abychom mohli ziskat komplexni piehled o vefejné nabidce akcii, jednotlivych
jejich fazich, aspektl a dopadi, které ma na jednotlivé akciové spole¢nosti, jeZ se pro ni
rozhodnou, a zaméfit se nasledné na konkrétni pravni instituty, je na zacatku nezbytné
zavést a ve zkratce vysvétlit pojmy kapitdlovy trh, akcie a podivat se spoleéné na

puvod, vyvoj a soucasnou legislativu vztahujici se k prvotni vefejné nabidce.

1. 1. Kapitalovy trh a akcie

1. 1. 1. Kapitalovy trh

Dle obecné ekonomické teorie lze popsat jakykoliv trh jako alokacni systém

zajiStujici, Ze nabidka prodéavajicich a poptavka kupujicich se setkaji, aby mohlo dojit

' Dle ustanoveni § 5 odst. 2 zékona &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitidlového trhu, v platném
znéni, se jedna o banky provad¢jici obchody na vlastni ucet (...), investi¢ni spolecnosti a fondy, penzijni
fondy a pojistovny ¢i obdobné zahrani¢i subjekty opravnéné podnikat ve stejnych oborech na tizemi
Ceské republiky.

2 Castéji se lze setkat s anglicky pouzivanym obratem , private company going public*, coz by bylo
mozné pielozit v tom duchu, ze se ze soukromé spoleCnosti stdva spole¢nost veiejna. Vetejny aspekt se
pak vtéchto spoleCnostech projevuje predevsim veétSim rozsahem pozadavkil (zejména v oblasti
informovani o své ekonomické situaci a svych aktivitdch), jeZ musi emitenti spliiovat, aby mohly byt
jejich akcie obchodovany na kapitdlovém trhu. Tento pojem vSak rozhodné nelze zaménovat s vefejnou

obchodni spolecnost dle ¢eského pravniho fadu.
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ke sméné zbozi, sluzeb ¢i zdrojii®. Pro téma této prace je stézejnim trhem trh kapitélovy,
jenz je podmnozinou trhu finan¢niho, a ptestoze existuje velké mnozstvi ekonomickych
definic finan¢niho, potazmo kapitalového trhu, z hlediska pravni védy bychom hledali
jejich ptesné vymezeni jenom velmi slozit¢.

Zpravidla je finanéni trh v odborné literatute definovan jako uceleny systém
jednotlivych instituci a nastrojii, jez zabezpecuji soustfedovani, rozmistovani a
redistribuci docasn€¢ volnych finan¢nich prostfedkt (aktiv) prostfednictvim trzniho
principu®. Toto vymezeni, ze kterého se dale odviji pravni uprava kapitalového trhu a
jednotlivych instituti vztahujicich se k IPO, budu povazovat pro ucely této prace za

vychozi.

Kapitalovy trh je od ostatnich financnich trhl specifickym dobou splatnosti na
ném obchodovanych instrument’®. Zatimco napiiklad na penéznim trhu se nachazi
instrumenty s kratkou dobou splatnosti, povétSinou neptesahujici jeden rok, na
kapitdlovém trhu je bézn€ obchodovano s néstroji o stfednédobé az dlouhodobé
splatnosti . To je jeden z diivodl, pro¢ investofi, tedy poptavajici, vstupuji na

kapitalovy trh, nebot’ jsou motivovani moznosti vyssiho zisku (potazmo vétSiho objemu

ziskanych finan¢nich aktiv — z pohledu spole¢nosti, nabizejicich) nez na jinych trzich.

Pro co nejptesnéjsi pravni definici finanéniho systému jako takového je nezbytné
mit na paméti, ze se jednd o provazany celek vztahu, nastrojii a instituci, které
fungovani celého trhu zajistuji. Mizeme konstatovat, Ze stéZejni Ulohou prava je

regulace a stanoveni konkrétnich prav a povinnosti, proto tedy musime nahlizet na

3 Srov. ROZEHNAL, Ales. Obchodni pravo. 1. vyd. Plzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
2014, 720 s. ISBN 978-80-7380-524-1, s. 294.

4 Zde trzni princip ve smyslu stfetu nabidky a poptavky, kdy je cena téchto aktiv ovliviiovéna témito
zakladnimi ekonomickymi ukazateli. Srov. ROZEHNAL, AleS. Obchodni prdavo. 1. vyd. Plzen:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cen&k, 2014, 720 s. ISBN 978-80-7380-524-1, s. 487.

5 Nej¢astéj$imi instrumenty pro obchodovani na kapitdlovém trhu jsou stfednédobé a dlouhodobé dluhové
a majetkové cenné papiry (zejména akcie a podilové listy) a derivaty na tyto investi¢ni ndstroje. Srov.
ustanoveni § 3 odst. 1 a 2 ZPKT.

6 Pfesné Casové rozpéti nelze urdit, vymezeni je mozné pouze negativng, tj. instrumenty se splatnosti vice

nez jeden rok, popfipadé s zadnym terminem splatnosti.
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pravni upravu kapitalového trhu jako na regulaci jednotlivych néstroji kapitalového
trhu, jeho subjekti a jejich postaveni na ném, pravidel obchodovani, ochrany investort

a v neposledni fadé také uréeni rezimu dohledu nad trhem samotnym a jeho Gcastniky.’

Pravni Giprava kapitalového trhu v Ceské republice je roztif§téna do nékolika
zakont, které jsou velmi Casto transpozicemi evropskych smérnic a natizeni, Cemuz se
budu dale v praci vénovat. Stézejnim pravnim predpisem regulujicim kapitalovy trh je v
¢eském pravnim fadu zékon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu a jeho
provadéci vyhlasky. Nalezneme v ném pomérné ucelenou upravu fungovani
kapitalového trhu — zakladni definice investi¢nich sluzeb, jejich poskytovatell, prav a
povinnosti ucastnikii trhu, vymezeni a pravomoci dozorovych instituci a organil
dohliZejicich nad fungovéanim trhu a, pro nasi potiebu piedevsim, ustanoveni zabyvajici
se vefejnou nabidkou investicnich sluzeb a pfijimani jednotlivych investicnich a
nabizenych instrumentt k obchodovani na trhu.

Dalsimi dalezitymi piedpisy, které by rozhodné nemély ziistat opomenuty, jsou
zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich piedpisti, zdkon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance &i zakon &. 15/1998
Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu. Mezi pravni dokumenty, které piimo
neupravuji prvotni vefejnou nabidku akcii, av§ak uzce souviseji at’ uz s konkrétnimi
subjekty nebo s jednotlivymi fazemi v ramci procesu IPO, patii také obcansky zakonik®
a zdkon o obchodnich korporacich’. Dalsi piipadnou podrobnéjsi upravu nalezneme v
souvisejicich vyhlaskach!. Piesto, jak jiz bylo vyse uvedeno, rozhodna tprava je i

nadale obsazena v pravnich pfedpisech Evropské unie.

7 Srov. ROZEHNAL, Ales. Obchodni pravo. 1. vyd. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk,
2014, 720 s. ISBN 978-80-7380-524-1, s. 492.

8 Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdé&jsich piedpisi.

% Z&kon ¢. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (obchodnich korporacich), ve
znéni pozdéjsich predpisi.

19 Napiiklad je mozné uvést vyhlasky &. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporudeni,
vyhlasku €. 236/2008 Sb., o informac¢nich povinnostech organizatora regulovaného trhu a provozovatele
mnohostranného obchodniho systému, a rovnéz vyhlasku ¢. 234/2009 Sb., o ochrang proti zneuzivani trhu

a transparenci.
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Kapitalovy trh délime na primdrni a sekundarni, kdy na primarnim dochézi k
obchodovani s konkrétnim aktivem poprvé!!, proto nas tento trh bude nejvice zajimat v
souvislosti s prvotni vefejnou nabidkou akcii. Na sekundarnim trhu se poté obchoduje s

jiz emitovanymi cennymi papiry mezi investory'?.

1. 1. 2. Akciova spole¢nost

Akciova spolecnost je ryzim piikladem kapitalové spolecnosti, kdy je jeji zakladni
kapital rozdélen mezi emitované akcie'’, jez maji svou nominalni hodnotu predstavujici
absolutni vysi podilu na zakladnim kapitdlu, pomoci které je uren rozsah ucasti
akcionafe na této spolecnosti. Dilezité pro ucely této prace je rozdéleni akciovych
spole¢nosti na ryze soukromé (n&kdy také uzaviené) a veiejné obchodovatelné'* —
zajimavé je, ze v zasad¢ oba typy spolecnosti mohou podnikat ve stejném oboru a mit
srovnatelny podil na trhu. Presto existuji mezi fungovanim téchto spole¢nosti zasadni
rozdily. Z téch hlavnich jmenujme naptfiklad mnoZzstvi volného kapitdlu, s nimz
disponuji, flexibilitu rozhodovani, rozlicné informaéni povinnosti vii€i vefejnosti a

celkové rozsah narokd, jez na né pravni ¥ad spolu s regulatornimi organy kladou.!?

1. 1. 3. Akcie jako aktivum IPO

Definici samotné akcie nalezneme v ustanoveni § 256 odst. 1. zdkona ¢. 90/2012
Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, neboli zakon o obchodnich korporacich,

v platném znéni (déle jen ZOK):

' Nové emitované cenné papiry ziskdvaji své prvni majitele, stanovuje se jejich emisni kurz. Jedna se o
disledek probéhnuvsiho procesu IPO.

12 Vlastnici cennych papirti, zdjemci o né a jejich vzajemnd sména probiha standardné na burzovnim trhu.
13 Srov. ustanoveni § 243 odst. 1 ZOK.

14 Akcie uzavienych ¢&i nevefejnych akciovych spoleénosti nejsou obchodovany na zadném z vefejnych
trhi.

15 Srov. ROZEHNAL, Ale§. Obchodni pravo. 1. vyd. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék,
2014, 720 s. ISBN 978-80-7380-524-1, s. 421.
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“Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdakona a stanov spolecnosti
na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku p¥i jejim zruseni s likvidaci.”

Jedna se tedy o cenny papir'®, kdy v teorii hovofime o inkorporaci subjektivniho
prava do hmotného substratu (listiny). Ve skupin€é cennych papirti akcie fadime mezi
icastnické a majetkové!” cenné papiry, tedy cenné papiry, do kterych je vtéleno pravo
na urcitou ¢ast majetku emitenta (spolecnosti) — u akcii se jedna pfedevSim o pravo na

dividendu a na i€ast na fizeni spolecnosti.

At uz béhem procesu prvotni vetejné nabidky, emise ¢i dale v ramci sekundarniho
obchodovani hraji akcie klicovou roli, nebot jsou pravé akcie tim aktivem, jez je
nabizeno a poptavano na burzovnim, respektive kapitdlovém trhu a za jehoz vydani
(pfevedeni vlastnického prava k nému) ziskdva emitent kapitdl a nasledné jednotlivi

investofi pii spekulaci s akciemi vykazuji zisk ¢i ztratu.

1. 2. Vymezeni pojmu IPO

Vyrazii, nazvu a definic IPO, zkratky anglického Initial Public Offering, najdeme
velké mnoZstvi. Vezmeme-li to systematicky a nahlédneme-li do zékona ¢. 256/2004

Sb., o podnikéni na kapitadlovém trhu (dale jen ZPKT), konkrétné do ustanoveni § 34

J 4

odst. 1, nalezneme definici, kterd v sob& odrazi preklad anglického pojmu, tedy ve

zkratce, Ze se jedna o verejnou nabidku investicnich cennych papirii.'®

16 Ustanoveni § 514 a nasl. zdkona ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik definuje cenny papir jako listinu, se
kterou je pravo spojeno takovym zpisobem, Ze po vydani nelze bez této listiny pravo uplatnit ani pievést.

17 Opakem majetkovych cennych papirii jsou cenné papiry uvérové (nékdy také dluhové) — nejéastéji
dluhopisy, které predstavuji dluh emitenta vii¢i vlastnikovi cenného papiru.

18 Verejnou nabidkou investicnich cennych papiri (ddle jen ,vefejnd nabidka®) je jakékoli sdéleni
SirS§imu okruhu osob obsahujici informace o nabizenych investicnich cennych papirech a podminkach pro

jejich nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto
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Avsak, dle mého nazoru, blizsi vysvétleni [PO ndm muize poskytnout definice dle
U. S. Securities and Exchange Commission (SEC), regulatora amerického burzovniho

trhu, ktera IPO popisuje ve svych dokumentech jako:

»(-..) proces, kdy obchodni spolecnost poprvé nabizi verejnosti k prodeji své

akcie, ¢imz vstupuje na burzovni trh, a stava se veiejné obchodovatelnou (...)*"

Rad bych zde zdlraznil slovo verejnd, nebot ona vefejnost, resp. vefejna
obchodovatelnost, je klicovym aspektem nejen pravni Upravy, ale celého smyslu a ucelu
IPO. Vstupem spolecnosti a po¢atkem obchodovani jejich akeii na trhu cennych papirt
dochazi k vyraznym omezenim a musi se podrobit pravidlim nejen pouze
ekonomického, ale taktéz burzovniho trhu. To vedle ostatniho zahrnuje kupiikladu
piisné&jsi pozadavky na podrobné informovani vefejnosti*’ o své ekonomické situaci a
¢innosti, piisnéjsi pravidla vnitiniho uspotadani spolecnosti a mnohé dalsi, o kterych
jesté bude dale fec.

V Ceském pravnim fadu se Uprava vetejné nabidky vztahuje jak na majetkové
cenné papiry (akcie?!), tak na cenné papiry dluhové. Tato rigordzni prace se vsak
prevazné zabyva procesem IPO z pohledu akciové spolecnosti a tedy diraz je kladen na
prvotni vetejnou nabidkou akcii. Zadkonnd ustanoveni vSak plati obdobné i na vetejnou
nabidku ostatnich cennych papirti*’. Na zavér je pro poradek tieba uvést, ze dovrienim
procesu IPO je pro akciovou spolecnost prodej akcii prvnim investortim, tedy jejich

upis.

investicni cenné papiry.” In: § 34 odst. 1 ZPKT. Podrobny vycet pojmu cennych papird pro vefejnou
nabidku lze nasledné nalézt v ustanoveni § 34 odst. 2 ZPKT.

19 U.S. Securities and Exchange Commission. Initial Public Offerings (IPO). In: U.S. Securities and
Exchange Commission [online]. 31. 5. 2013 [cit. 12. 1. 2017]. Dostupné z:

http://www.sec.gov/answers/ipo.htm, autorsky preklad.

20 Toto je relevantni predevsim pro investorskou vefejnost, tedy potencidlni zdjemce o akcie spole¢nosti,
avSak prakticky veSkeré dokumenty tohoto informativniho charakteru jsou vefejné dostupné pro
kohokoliv, tedy i Sirokou vefejnost.

21 Ustanoveni § 3 odst. 2 pism. a) spolu s odkazem na ust. § 34 odst. 2 ZPKT.

22 Ustanoveni § 34 odst. 2 ZPKT.

15


http://www.sec.gov/answers/ipo.htm

Hlavni a nejcastéjSich motivaci akciové spolecnosti, aby ucinila IPO svych akcii a
vstoupila na kapitalovy trh, je ziskdni kapitalu od investori, potazmo vetejnosti. Pokud
se spolec¢nost pro IPO rozhodne, jedna se o zdsadni zménu v jejim fungovani a je tfeba
dikladn¢ zvazit spoustu faktorti — ekonomickych 1 pravnich — a piedem se pokusit co

nejlépe identifikovat a analyzovat nasledné dopady a dusledky tohoto procesu.

1. 2. 1. Déleni [PO

Vefejnou nabidku akcii jako takovou lze rozdélit v zavislosti na ptvodu

nabizenych akcii na:

1) IPO primarnich akcii, kdy dochéazi k Gplné prvni emisi novych akcii na
burzovni trh,

2) IPO sekundarnich akcii, pfi némz jsou emitovany akcie, s kterymi bylo
doposud obchodovano pouze na neverejném sekundarnim trhu cennych
papird,

3) kombinované IPO, kdy je primarni emise doplnéna o sekundarni akcie.?

Pti emisi primarnich akcii zvySuje emitent pfimo sviij zékladni kapital, jelikoz své
akcie prodava investoriim a zisk z prodeje je pro spolecnost zdrojem toliko zZadanych
financi. V ptipadé¢ vydavani sekundarnich akcii dochazi pouze k redistribuci
(pteprodeji) jiz emitovanych akcii od investord, ktefi s nimi do té chvile disponovali
pouze na nevetfejném trhu k investorim puasobicim na trhu vefejném. Béhem této emise
nedochazi ke zvyseni zdkladniho kapitalu spole¢nosti, ani z ni sama spolecnost nema

jiné vynosy.

Nalezitosti jednotlivych vefejnych nabidek se 1i§i také v ptipadech, kdy je

spolecnost jiz vefejn€ obchodovanou nebo teprve kompletni proces IPO musi

2 MELUZIN, Tomas a ZINECKER, Marek. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovini
rozvoje podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251- 2620-2.
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absolvovat. Pokud jsou akcie spolec¢nosti na vetfejném trhu obchodovany, jeji kroky,
napiiklad p¥i dal§im upisu akcii, budou jiné nez pfi prvotnim vstupu na trh.2*

V situaci, kdy spolecnost, jejiz akcie jsou jiz obchodovany na vetfejném trhu,
pouze zvySuje svij stavajici kapital, hovoiime o tzv. dal$i emisi akcii, ktera byva
zejména v anglické literatufe oznac¢ovana jako ,, Secondary Public Offering“, nebo také

,,Seasoned Equity Offering “, popt. zkracené SEOQ.?

Ptestoze se v této praci zaméfuji na emisi primarni, rad bych se zde zamyslel nad
rozdilem mezi IPO a SEO. Jiz byly naznaceny, a déle se jimi budu zabyvat, vysoké
naroky na transparenci a podfizeni se komplexni zakonné upravé pii procesu prvotni
vetejné nabidky. Co povazuji, z hlediska de lege lata, za velky nedostatek soucasné
legislativy je naprostd absence ustanoveni a konkrétnich pravidel tykajicich se praveé
sekundarni emise. Z logiky véci mlizeme konstatovat, ze jsou-li akcie emitenta jiz
vetejné obchodovany, tedy emitent jiz prosel naro¢nym procesem IPO, je z velké ¢asti
jeho fungovéni, uvefejiiované informace a dal$i pod dohledem trhu i regulatornich
organli, méla by nabidka a cely postup byt v pfipadé¢ sekundarni, dopliujici emise
podiizena vyrazné méné povinnostem, nezli je tomu u I[PO. Bohuzel toto zatim
soucasna legislativa viibec nezohlednuje a lze fici, Ze oba procesy jsou z hlediska pravni
upravy témer totozné, coz je dle mého nazoru skoda, protoze to muize velkou cCast
emitentll od SEO odradit a rad€ji budou hledat alternativni zdroje financovani k vetejné

nabidce.

24 Byla-li jiz akciova spolecnost piijata na vefejny trh, spliiuje pozadavky, které jsou zdkonem i
organizatorem trhu stanoveny a pfi svych dalSich krocich neni tfeba, aby celym procesem znovu
prochézela.

% Definitions. In: IPO — Underpricing.com [online]. Aktualizovano 4. 7. 2015 [cit. 6. 1. 2017].

Dostupné z: http://www.ipo-underpricing.com/UP/Underpricing/Basics/e_upbasics1definitionen.html.
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1. 3. Geneze a vyvoj prvotni nabidky akcii

Prvni vefejné nabizené a obchodované akcie maji své kofeny jiz v obdobi prvni
fimské republiky, tedy okolo roku 400 pi. n. 1.. Kvaziobchodni spole¢nosti, nazyvané
publicani, mély jiz v té¢ dob& odd¢lené vedeni a vlastnictvi, kdy vlastniky byli majitelé
akcii (participes), pomérn¢ podle poctu téchto akcii, jez vlastnili a s nimiz také dale

obchodovali.?®

Duikazy o snahach financovat spolecnosti i spise jejich konkrétni aktivity (at’ uz
soukromého charakteru ¢i vetejné prospésné) prostiednictvim ziskavani kapitalu od Sirsi
vetfejnosti vyménou za majetkovy podil mame i z obdobi stfedovéku. Vyznamnym
zlomem pro novodobé IPO je ovSem nepopiratelné vznik Nizozemské Vychodoindické
spole¢nosti (The Dutch East India Company) na zacatku 17. stoleti, jejiz vlastnici se
rozhodli ziskat kapital pro své obchodni plavby do Indického oceanu vydanim akcii,
které nabidli vefejnosti. Diky tomu se jim povedlo ziskat na tehdej$i poméry obrovské

mnozstvi finanénich prostiedkd?’ pro svou zdmoiskou expanzi.?®

Tradi¢nim trhem a kolébkou IPO tak, jako ho zname dnes, je bezesporu americky

trh. Prvni vefejnou nabidku zde uéinila Bank of North America jiz v roce 1783 a az do

26 'V obdobi fimské republiky doslo k nejvyrazné&j$imu rozdéleni mezi societas a societas publicanorum.
Je vSak zajimavé, zZe jiz v t€ dobé byly zavedeny pojmy partes a participes, které je mozné ptelozit jako
akcie a akcionafi. Z dochovanych dokumentt také vime, Ze partes (akcie) byly prevoditelné a bézné se s
nimi obchodovalo — samoziejmé za trzni cenu. In: MALMENDIER, Ulrike. Publicani. In: berkeley.edu
[online]. 30. 7. 2015 [cit. 2. 1. 2017].

Dostupné z: http://eml.berkeley.edu/~ulrike/Papers/Publicani_Article v5.pdf

27 Dle dostupnych zdrojii se jednalo v pfepoctu o vice nez 3 miliony dnesnich americkych dolari.
28 Srov. Tiber Creek Corporation. Origins of the IPO and the Dutch Trading Company. In: tcc5.com
[online]. [cit. 3. 1. 2017]. Dostupné z: http://www.tccS.com/origins-of-the-IPO-and-the-dutch-trading-

company.htm
2% Museum of American Finance. America's First IPO. In: moaf.org [online]. 5. 3. 2011 [cit. 3. 1. 2017].

Dostupné z: http://www.moaf.org/exhibits/americas_first ipo/index
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tzv. Gerného utery na newyorské burze*® (New York Stock Exchange) v roce 1929, bylo
na izemi Spojenych statl provedeno vétsi mnozstvi IPO nez kdekoliv jinde na svéts.’!
Ptesto k nejvétsimu rozmachu IPO dochazi od sedmdesatych let 20. stoleti a postupné
se z tohoto procesu stava standardni zplsob pro spolecnosti, jak ziskat vyznamné;jsi

objem kapitalu pro financovani a rozvoj svych aktivit.

Hlavnim diivodem pro takto vyrazny rozvoj vetejné nabidky akcii jako zdroje
financovani se staly ¢asto velmi piisné podminky a neumérné vysoké standardy bank
pro poskytovani uvérd. Tyto striktni pozadavky a limity byly disledkem velké
hospodarské deprese ve tficatych letech a nestabilni povale¢né ekonomiky. S problémy
na avérové financovani dosdhly tehdejsi velké, kapitidlové silné tradicni spolecnosti,
natoz nov¢ firmy pusobici pfedev§im na zacinajicich a rozvijejicich se trzich s
elektronikou a vypocetni technikou. Nehledé na to, Ze i pokud spole¢nosti banky
nakonec presvédCily a mohly Gvér ziskat, ztratily drahocenny ¢as v konkuren¢nim boji
dokazovanim své solventnosti.

Z tohoto diivodu zacaly vznikat fondy s tzv. venture kapitdlem*?, popiipadé
klasické investi¢ni fondy, které se zaméfily pravé na financovani a podporu rychle
rostoucich spolecnosti v nov€é vzniknuvsich odvétvich a na novych segmentech
celosvétového trhu. Bohuzel nizky objem financi a Casto pouha uzka specializace na
konkrétni trh zdsadné limitovaly jednak celkovy objem ziskaného kapitalu, ale také

nasledny progresivni vyvoj spole¢nosti.

30 Neboli Black Tuesday, k némuz doslo dne 29. #jna 1929 na nejvétsim burzovnim trhu ve Spojenych
statech jako reakce na znacné liberalni politiku a minimum kontrolnich mechanismu na trhu, jez vedly k
obrovskému nadhodnoceni obchodovanych tituli. Ve chvili kdy tato bublina praskla, pfisli béhem
jediného dne investofi o miliardy dolarti a krach na newyorské burze zacal byt oznacovan jako zacatek
velké hospodarské deprese tficatych let. In: History. Stock Market Crash of 1929. In: history.com
[online]. 8. 11. 2010 [cit. 3. 1. 2017]. Dostupné z: http://www.history.com/topics/1929-stock-market-
crash

31 Pro vice viz DAVIS, Lance E. a GALLMAN, Robert E. Evolving financial markets and international
capital Flows: Britain, the Americas, and Australia 1865-1914. Cambridge: Cambridge University Press,
2001, 982 s. ISBN 0-521-55352-0.

32 Takovyto fond vstoupil do vybraného podniku (prostiednictvim navyseni jeho zékladniho kapitalu),

¢imz ziskal podil, ktery byl zpravidla mensinovy.
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Vsechny vyse uvedené divody ptispély k tomu, ze spolecnosti se zacaly ¢im dal
tim vice zamétfovat, obzvlasté ve Spojenych statech, na velmi rychlou expanzi se
snahou o nésledné IPO (diky rychlé expanzi byla ¢asto valuace spole¢nosti vysoce nad
puvodnimi odhady), které pro né znamenalo zésadni zvySeni kapitdlu, potvrzeni své

pozice na trhu a stabilizaci rastu.

Nejvice IPO (jednak z pohledu mnozstvi tituld, tak z pohledu objemu ziskané¢ho
kapitalu) bylo uskutecnéno na pielomu tisicileti a neni ndhodou, ze velka spousta
korporaci, jez se rozhodly pro nabidku svych akcii, a vstup na kapitalovy trh, patfi mezi
spoleCnosti, jez maji aktivity na novych trzich z konce 20. stoleti — namatkou zminim
napiiklad telekomunikacni giganty Deutsche Telekom (1996), China Mobile Limited
(1997), AT&T Wireless Group (2000), dorucovatele zésilek United Parcel Service
(1999) ¢i némeckého vyrobee elektroniky Infineon (2000).%

33 Vsechny uvedené spole¢nosti maji své akcie kotované na NYSE a jejich vstup na burzu patii mimo jiné

vvvvvv

In: renaissancecapital.com [online]. 12. 12. 2014 [cit. 4. 1. 2016]. Dostupné z:
http://www.renaissancecapital.com/ipohome/rankings/biggestus.aspx
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2. Pravni uprava IPO z pohledu Evropské unie a ¢eského

prava

Pted tim, nez si podrobné rozebereme samotny proces prvotni veiejné nabidky
akcii, je zapotiebi uvédomit si pomérné¢ vyrazné odliSnosti mezi pravnim systémem ve
Spojenych statech americkych, resp. ve Velké Britanii a kontinentdlnim pravnim
prostfedim. Nejen z hlediska zakoni jako takovych, ale také s akcentem i s prihlédnutim
na jednotlivé burzovni a mimoburzovni trhy v danych lokalitach a z hlediska finan¢ni a
firemni historie, kultury. V neposledni fad¢ je tak potiebné ucinit také s ohledem na
financni gramotnost, preference néarodd (investorl) a vSeobecné vnimani vstupu

obchodnich spolecnosti na burzu, potazmo na kapitalovy trh.

Jak jiz bylo zminéno v Gvodni ¢asti prace, tradice IPO, pfestoZze ma své kofeny na
uzemi Evropy, je nejsilngj$i ve Spojenych statech, kde prvni ucelené zakony zabyvajici
se vefejnou nabidkou akcii a spolecnostmi, které se pro tento krok rozhodly, vznikaji jiz
v prvni poloviné 20. stoleti. V této dob€ nemély obchodni spolecnosti v Evropé tak
veliké ambice vstupovat na evropsky burzovni trh**, zna¢nou mérou k tomu piispéla
hospodatska nestabilita zpiisobend zejména valeénymi konflikty v prvni poloving stoleti
a nasledné rekonciliace, coz také vedlo ke znac¢nému nedostatku solventnich a
davéryhodnych investor. Nehled€ na to, ze evropské spolecnosti (potazmo investofi),
jez mély zajem o to, aby jejich akcie byly vetfejné obchodovatelné a potiebovaly ziskat
dostate¢ny kapital, se ve dvacatém stoleti obracely na americky (burzovni i bankovni)
trh. Nejen z tohoto diivodu je americky kapitalovy trh jako takovy mnohem rozséhlejsi,
vyznamnéjsi a bezpochyby miizeme fici, Ze nejen diky tomu ma 1 vEétsi pravni vyspélost.

Ptestoze byl vyvoj v Evropé i v Severni Americe v mnoha aspektech znacné
odli$ny, mizeme pii porovnani jednotlivych pravnich tGprav spatfit spoustu spole¢nych
rysit pro vSechny pravni fady. Tieba vSak miti na paméti, obzvlasté pifi pohledu na
unijni ¢i jednotlivé narodni upravy, ze spousta ze zakladnich principi pochéazi praveé z

angloamerického préavniho systému.

34V tomto kontextu je minén jakykoliv regulovany trh na izemi Evropy.
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2. 1. Obecné pravni aspekty IPO

Kazdy pravni systétm ma svou konkrétni pravni upravu, zakonné i podzakonné
akty, které reguluji fungovani kapitalového trhu, jeho spravu a dozor nad nim. V
americkém, unijnim, ani v zddném dalSim narodnim pravnim fadu c¢lenského statu
Evropské unie nenalezneme samostatny primarni pravni predpis, jenZz by se vénoval
pouze prvotni vefejné nabidce akcii. Jeji vymezeni, pribéh a nalezitosti jsou vzdy
soucasti ne€kolika prafezovych zakont, ptislusnych natizeni a vyhlasek, at’ uz vlady,

jednotlivych ministerstev ¢i piimo reguldtort trhu.

Po sezndmeni se se zékladnimi piedpisy jednotlivych unijnich pravnich tada
mohu konstatovat, ze co se procesu [PO tyka, je postup upraven v zasadé témer totozné.
Odlisnosti se pak uplatiuji pouze v piipadech, kdy nejcastéji narodni regulator ma
rtizny rozsah pravomoci vii¢i spole¢nostem, které vstupuji na burzu® ¢i samoziejmé
korporacim, jejichZ akcie jsou jiz obchodovany. Dalsi pfi¢inou odlisnosti v jednotlivych
pravnich tadech jsou také konkrétni regulatorni nafizeni od organizatori jednotlivych
burzovnich trhi, ktefi samu Casto vydavaji nafizeni a direktivy, jimiz koriguji cely

proces vetejné nabidky akcii na svém trhu.

Za velmi ptinosny fakt povazuji akcent, ktery je v evropské legislativé kladen na
ochranu investort a ochranu fungovani unijniho kapitalového trhu jako celku. To se
promitd zejména v rozsahu povinné zvetejiiovanych relevantnich informaci ze strany
emitentll a také v podobé osobni odpovédnosti za jejich pravdivost. Neméné dulezitou
funkci mé4 rovnéZz néarodni reguldtor kazdého trhu, ktery dohlizi na stabilitu trhu a
zastava 1 funkci urcité pojistky a zpétné vazby pro investory zajimajici se o dany trh.
Jeho hlavnim Ukolem je vZdy kontrola obchodovani na trhu a provéfovani subjekti,

kteti maji zdjem na né&j vstoupit. Kontrola regulatornich organt je dle mého diikladna a

35 Porovname-li jednotlivé Gipravy, nejvyraznéj$i pravomoci ma bezesporu americkd SEC anebo, na
federalni urovni, FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), jez vydavaji samostatné akty, jimiz
se musi fidit vSechny burzovni trhy. SEC pak sama vydava licence pro IPO, dohlizi nad povinnym

zvefejiiovanim informaci emitenty a dalsi.
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probihd postupné¢ ve vSech fazich procesu IPO, obchodovani a fungovani trhu.
S regulatornimi pfedpisy se proto emitenti na unijni i narodni urovni setkavaji v pre-

realiza¢ni 1 post-realizacni fazi celého procesu.

Dovolim si zde znovu zdlraznit, ze vzhledem k vétsi vyspélosti systému a objemu
aktiv na americkém kapitdlovém trhu, jsou i regulace na ném casto mnohem piisnéjsi
nez na trzich v Evropské unii. VéEtSina mnou oslovenych investorti, aktivnich na
americkych 1 evropskych trzich, se shodla, Ze obecné o americkych IPO
a spolecnostech, jejichz akcie jsou kétované na americkych kapitdlovych trzich, maji
mnohem lepsi informace a, mimo jiné, i diky tomu jsou schopni Iépe na trhu operovat a
maji o ném vétsi prehled. Z pohledu investora nelze tedy jinak nez tuto pomérné piisnou
a komplexni pravni upravu ocenit. Nesmime vSak také zapominat na odliSnosti
jednotlivych kultur, kdy evropsti investofi jsou velmi Casto skepticti, pfedev§im k
novym spole¢nostem a novym odvétvim, zatimco americti tyto Casto vyhledavaji — a

vice versa.

Prestoze zakladni pravni ramec je pro IPO velmi podobny na burzach v New
Yorku, ve Vidni i v Praze, je pro kazdou spole¢nost klicové, ktery trh si pro svou prvni
nabidku akcii zvoli, protoze prabéh, rizika i mnozstvi ziskaného kapitalu z IPO muze

byt na kazdém z trhii zcela odlisny.
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2. 2. Unijni legislativni ramec

Jednim ze zakladnich principi fungovani Evropské unie je volny pohyb kapitalu.
Volny pohyb kapitalu je ctvrtou svobodou, vedle volného pohybu zbozi, osob a sluzeb,
jednotného vnitiniho trhu vymezeného v roce 1993 v rdmci Maastrichtské smlouvy. I
kdyz v této smlouvé chybi pfesné vymezeni pojmu pohyb kapitalu, 1ze tento vyznam

dovodit z ustalené judikatury Soudniho dvora Evropské unie*®, jedna se o:

— piimé zahranicni investice (FDI — foreign direct investment); transakce mezi
investory a finan¢nimi institucemi v c¢lenskych statech EU, mezi néZ patii i
ziskani podstatného vlivu ¢i pievzeti spolecnosti,

— néakup a investice do nemovitosti,

— néakup a prodej cennych papirt,

— poskytovani pijcek ¢i uvéra,

— jiné operace s finanénimi institucemi (v&etné osobnich finan¢nich operaci aj.)*’.

Jednotny vnitini trh prestavuje tak urCity otevieny prostor v ramci Evropské unie
a je tedy v zajmu nejen Unie, ale 1 v z4jmu jednotlivych ¢lenskych stati, aby pravidla
pro investory i emitenty byla co nejvice jednotna a pfedevSim dostate¢né prehledna.
Proto nejen orgadny EU pracuji na tom, aby byly odstranény vSechny prekazky branici
fungovani jednotného trhu. Hlavnim ndstrojem je harmonizace pravnich ptedpist dle

osnov unijnich aktt.*®

36 Za pouziti smérnice Rady 88/361/EHS. Piestoze jiz doSlo ke zrueni této smérnice, je dodnes
pouzivana pro vyklad pojmu pohyb kapitalu.

37 In: European Commission. Free movement of capital. In: ec.europa.eu [online]. 27. 11. 2015 [cit. 5. 1.
2017]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/finance/capital/overview_en.htm#what

38 HUSTAK, Zdengk a kol. Zdkon o podnikéni na kapitidlovém trhu. Komentdr. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2012, 1029 s. ISBN 978-80-7400-433-9.
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Prvnim ze zasadnich krokl ke sjednoceni pravidel na spolecném finan¢nim trhu
bylo ustanoveni odborné komise, do jejihoz ¢ela byl v roce 2000, v rdmci Akcniho
planu pro financni sluzby®®, dosazen belgicky bankér, baron Alexandre Lamfalussy.
Vysledkem ptsobeni komise byla tzv. Lamfalussyho zprava, jez obsahovala navrhy
reformnich opatfeni k odstranéni zdsadnich nedostatkii pro fungovani finan¢nich trht
napti¢ Clenskymi staty. Z této zpravy pak vzesel Ctyfstupnovy model procesu tvorby

pravnich predpisii pro cely evropsky finanéni trh.*

V prvni fazi dochazi, skrze tadny legislativni proces postupné Radou EU a
Evropskym parlamentem, k pfijeti rdmcovych smérnic (framework directives), ve
druhém stupni ptichdzi na fadu provadéci predpisy a béhem tohoto procesu Evropska
komise tizce spolupracuje se specializovanymi vybory a Evropskym parlamentem.*!
Tteti Groven je tvofena evropskym nezavislym organem dohledu — ESMA (European
Securities and Markets Authority), jehoz hlavnim ukolem je kontrolovat fungovani a
stabilitu finan¢niho trhu v Evropské unii a posilovat harmonizaci unijni upravy v
jednotlivych ¢lenskych statech, coz realizuje prostiednictvim vydavéani zprav a navrhii
konkrétnich zmén v rdmci pravnich uprav. Pfestoze je mozné se setkat s tvahami o tom,
ze ESMA je obdobou amerického SEC, musim toto pfirovnani striktné odmitnout,
zejména z toho divodu, Ze ESMA je spiSe dohledovym organem, jenz mé na starost
sledovat, jak funguji jednotlivé finan¢ni trhy v unijnich zemich a jak si celkové stoji
finan¢ni trh v EU, pfipadné pak navrhovat doporuceni a legislativni zmény pfisluSnym
zakonodarnym organtim Unie a ¢lenskych statti. Komise pro cenné papiry a burzu ve

Spojenych statech (SEC) je organem dozorovym, jehoz tkolem je neustald kontrola trhu

(incidentni 1 abstraktni) a zajiSt€ni dodrZzovani federalnich zdkonl ve své plsobnosti,

3 Financial Services Action Plan (FSAP).

40 BRAUN, Judith Marion. Financni sluzby: Lamfalussyho proces — vznik a pouziti v praxi. In: Evropsky
Parlament [online]. 7/2008 [cit. 5. 1. 2017]. Dostupné z:

http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact sheets/info/data/market/legislation/article 7201 cs.htm

4 FAULHAMEROVA, Jana a HERBOCZKOVA, Zdeika. Pravomoci evropskych orgami dohledu nad

financnim trhem. Obchodné pravni revue: odborny recenzovany casopis pro obchodni pravo a pravo

finané¢nich trhd. Praha: C.H. Beck, 2010, ¢. 9. ISSN 1803-6554.
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dozoru nad emitenty, investory, procedurdlnimi nélezitostmi a v neposledni fad¢ také
kontrola jednotlivych obchodu a transakci na kapitalovém trhu.

Vyse uvedené miizeme nejlépe demonstrovat na praktickém piikladu, kdy
v ptipadé¢ PO na americkém kapitdlovém trhu se vétSina formulafi, procesnich
dokumentii a oznameni podava nejen k organizatorovi daného trhu, ale zejména k SEC.
Na druhou stranu pfi evropskych emisich se emitent se stanovisky ESMA a zapojenim

tohoto ufadu do celého procesu prakticky viibec nesetka.
Ctvrtd faze procesu dle Lamfalussy zpravy se pak tyka kontroly piijatych
legislativnich opatfeni v ptedchazejicich fazich ze strany Komise. Nesrovnalosti ¢i

nedostatky se Komise nasledné snazi korigovat, popiipadé zcela odstranit.

2. 2. 1. Lamfalussyho smeérnice

V souvislosti se vznikem Lamfalussyho procesu (Ctyfstupniové struktury) byly
thned vzapéti pfijaty Ctyfi zdkladni smérnice, téZ oznacovany jako Lamfalussyho
smernice (Lamfalussy Directives), které jsou ur€itym vychozim bodem pro veskeré dalsi
harmonizacni legislativni akty v oblasti finan¢nich, respektive kapitadlovych trhi. Jsou
to:*

— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o
trzich finan¢nich néstroji, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady

93/22/EHS

(Directive on Markets in Financial Instruments, dale jen MiFID I)

— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o
obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu)

(Market Abuse Directive)

42 In: European Commission. Transposition of Lamfalussy Directives. In: ec.europa.eu [online]. 2. 12.

2015 [cit. 6. 1. 2017]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/finance/securities/lamfalussy/transposition/index_en.htm
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— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych
papiri k obchodovéani, a 0 zmén¢ smérnice 2001/34/ES

(Prospectus Directive)

— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004
o harmonizaci pozadavkl na prthlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné
smérnice 2001/34/ES

(Transparency Directive)

MiFID I

Prvni smérnice, nejcastéji oznacovana zkratkou MiFID (I), nahrazuje smérnici
Rady 93/22/EHS, taktéz smérnice o investi¢nich sluzbach (ISD — Investment Services
Directive) a jednd se o zdkladni smérnici akéniho pldnu pro finanéni sluzby, jez
stanovuje vSeobecnou pravni Upravu vztahujici se na investicni sluzby a finan¢ni trhy v
Evropské unii. Tato opatfeni si kladla za cil zlepSit organizaci a usnadnit samotné
pusobeni (obchodovani) investi¢nich spolecnosti se sidlem v rtiznych ¢lenskych statech
na spoleéném evropském trhu, a tim upevnit a zlepsit evropskou ekonomiku.* Diky
komplexnimu souboru pravidel dochazi se zavedenim MiFID I do praxe k vyrazné vétsi
ochrané investort, pfedevsim téch mensSich (jednotliveli a drobnych fondl), a jejich
vztahl s investi¢nimi spole¢nostmi, jeZ naopak mohou nabizet a poskytovat své sluzby
na uzemi vSech Clenskych stati Evropské unie bez potieby zadat o povoleni narodniho
regulatora v kazdém staté¢ zvlast. Dale je smérnice rozvedena provadécimi pravnimi

akty, zvI43té natizenim Komise ¢. 1287/2006* a smérnici Komise 2006/73/ES*.

43 In: Buropean Commission. Markets in Financial Instruments Directive (MiFID): Frequently Asked
Questions. In: ec.europa.eu [online]. 22. 10. 2015 [cit. 6. 1. 2017]. Dostupné z:
http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-07-439_en.htm?locale=en

4 Natizeni Komise (ES) €. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o evidencni povinnosti investi¢nich podnikt, hlaSeni obchodd,
transparentnost trhu, pfijiméani finan¢nich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmi pro ucely zminéné

smeérnice
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Asi nejveétsi duraz je kladen na transparentnost a logicky i na sjednoceni procest
jednotlivych obchodii s financnimi nastroji na uzemi cel¢ EU. Také z tohoto divodu
dochazi ve smérnici ke zvySeni pozadavkii na zvetfejiiovani, pfistup a pravdivost
poskytovanych informaci — a to jednak investi¢nimi spole¢nostmi, ale také emitenty a
dal§imi subjekty pisobicimi na kapitalovém trhu. Dle jednotlivych ustanoveni smérnice
se pro poskytovatele investi¢nich sluzeb zavadi velké mnozstvi informacnich povinnosti
nejen o svych produktech a sluzbach, ale, a to pro mensi investory povazuji za velmi
dilezité, i o stavu a moznych rizicich konkrétniho trhu, o systému provadénych operaci,
poplatcich a spousty dalSich. Dovolim si tvrdit, Ze tato smérnice z roku 2004 je svym

zpusobem urcitym kodexem ochrany spotiebitele na poli investi¢nich sluZeb.

MiFID II a MiFIR

V roce 2004 byl tedy formulovan zakladni legislativni ramec pro kapitalové trhy a
investice v ramci Evropské unie s nepopiratelnymi pfinosy nejen pro trh samotny, ale
zejména pro investory. Jiz koncem roku 2011 byl vSak Evropskou komisi schvélen
navrh revize této smérnice spolu s ndvrhem na vydani nafizeni o trzich finan¢nich
nastroji. ** Po vice nez dva roky trvajicich debat a piipominkdch ze strany
institucionalnich investorti, bank i regulatorti jednotlivych trhii, véetné¢ dohledového
organu ESMA, nakonec proSel uspéSn€é ndvrh s mnozstvim dil¢ich zmén a doSlo

k vydani dvou akti, v praxi nej€astéji oznacovanych jako MiFID II a MiFIR:

— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a
2011/61/EU
(dale jen MiFID II)

45 Smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investicnich
podnikli a 0 vymezeni pojmil pro ucely zminéné smeérnice

46 European Securities and Markets Authority: MIFID (II) AND MIFIR [online]. Aktualizovano 19. 12.

2016 [cit. 6. 1. 2017]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/policy-rules/mifid-ii-and-mifir.
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— Natizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné nafizeni €. 648/2012

(ddle jen MiFIR)

Tyto legislativni zmény ndm poskytuji jasnou ptfedstavu o dilezitosti harmonizace
legislativy obchodovani na kapitdlovém trhu napfi¢ clenskymi staty Unie. Zatimco
v ramci Lamfalussyho procesu doslo piedevsim k vydavani smérnic a pouze dil¢ich
nafizeni, v piipadé nové upravy nejsou vSechny zmény zaneseny do revidované
smérnice, ale pravé naopak znacna ¢ast zmen je promitnuta do MiFIR. Jednim z diivodi
je zfejme 1 argument jednotlivych regulatort, ze pravé nekonzistentni Gprava v uréitych
otazkach, miizeme fici nejednotna a roztfisténd transpozice MiFID a dalSich unijnich
predpist, mohla piispét k propuknuti financni krize v letech 2007 az 2011. Prestoze
osobn¢ vitdm komplexnéjsi harmonizaci prostfednictvim MiFIR, coz jisté oceni také
mens$i investofi, vyvaroval bych se vtomto ptipadé¢ spojovani ekonomické recese

s nedostatecnou implementaci evropského prava do narodnich legislativ.

Co se tyka potieby revize stavajici MiFID, lze ji bezpochyby oznacit za zddouci.
Za poslednich 10 let doslo ke vzniku mnozstvi transak¢énich platforem, produkti a
poskytovatell sluzeb, jejichz aktivity se vyhybali ¢i nespadali pod regulatorni ramec
MiFID I a bylo tak potifeba rozsifit rozsah pravni Upravy s cilem zajistit a posilit

ochranu investorti a zajistit stabilitu celého finanéniho sektoru.*’

Neni tajemstvim, Ze je na evropskych financnich trzich v soucasné dobé
provadéno mnozstvi transakci, zejména s investiénimi nastroji, na organizovanych,
avSak na neregulovanych trzich.*®* Snahou Evropské unie, prostfednictvim MiFID II, je

zatadit vSechny tyto trhy do systému evropskych regulovanych trhii, ptestoze regulace a

4T MIKULKA, Ondiej. MiFID II: Co p¥inese update smérnice o trzich financnich nastrojii? In: Patria.cz
[online]. 19. 5. 2014 [cit. 7. 1. 2017]. Dostupné z: https://www.patria.cz/pravo/2637103/mifid-ii-co-

prinese-update-smernice-o-trzich-financnich-nastroju.html.

48 Jedna se piedevs§im o obchodniky s cennymi papiry a riizné, nejéast&ji online, platformy (tzv. formou

over the counter — OTC).
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regulatorni pozadavky budou v jejich oblasti nizsi, nez jsou kladeny naptiklad na velké
obchodniky a zavedené platformy, zejména tedy na standardni burzovni trhy.

Revize MiFID II, spolu s vydanim MiFIR, se zabyva spoustou aspekt a pomérné
velka cast se vénuje 1 produktim nabizenym ze strany zprostiedkovateli obchodu
investicnich nastroji nebo napiiklad také vysokofrekvencnimu obchodovéni (high-
frequency trading), jez se v poslednich letech na trzich objevuje ¢im dal, tim Castéji a
mnohym dal§im aspektim souvisejicim s unijnim kapitalovym trhem. Duraz je také
znovu v ptipadé MiFID II kladen na posileni ochrany investort.

VétSina téchto zmén se vSak tyka pasdzi, které nebudou pro pochopeni prvni

vetejné nabidky akcii v kontextu evropského a ¢eského prava relevantni.

Market Abuse Directive

Jak vyplyva z nazvu smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, jejim
hlavnim cilem je zabranit zneuzivani trhu, jeho manipulaci a eliminovat pfedevsim tzv.
insider trading, tedy obchodovani s cennymi papiry osobou ¢i osobami, které maji
nevefejné informace o dané spolecnosti.*’ Jelikoz vsak ticel smérice dopadd az na
cenné papiry, s kterymi je jiz obchodovano a nikoliv pfimo na IPO, nebude pro ucely

této prace vyznamna.

Prospectus Directive

Naopak smérnice o prospektu (Prospectus Directive), pozd€ji rozsifena v ramci
druhé fize Lamfalussyho procesu piedeviim nafizenim Komise ¢. 809/2004°°, je pro
prvotni vetfejnou nabidku akcii naprosto klicova. Prospekt cenného papiru je stéZejni
dokument, jenz musi byt vzdy vytvoren a uveiejnén’! pti kazdé emisi cennych papirti (v

nasem piipad€ zejména akcii) na regulovaném trhu, tedy nikoliv pouze pii IPO. Z této

4 In: European Commission. Transposition of Lamfalussy Directives. In: ec.europa.eu [online]. 2. 12.
2015 [cit. 9. 1. 2017]. Dostupné z:

http://ec.europa.eu/finance/securities/lamfalussy/transposition/index_en.htm

0 Natizeni Komise (ES) ¢&. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérice Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu prospektii, uvadéni
udaja ve formé odkazu, zvetejiiovani prospektii a Sifeni inzeratt.

31 Viz kupiikladu ustanoveni § 35 odst. 1 ZPKT.
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povinnosti samoziejm¢ existuji vyjimky, ty se vSak vztahuji zejména na piipady
mensich spolecnosti a jejich emisi — v téchto pfipadech ale nemutze byt fe¢ o bézném
IPO, i kdyz jsou urcité znaky vetejné nabidky splnény. Jednotlivd ustanoveni smérnice
uptesiiuji konkrétni podminky zvefejnéni a ramcové nalezitosti prospektu, coz jsou
predevsim veskeré informace, které jsou v takové mire konkrétni a srozumitelné pro
investory, aby byli s to ¢init kvalifikovana rozhodnuti o cennych papirech emitenta.

Jedna se tedy predevsim o:

— jeho financ¢ni situaci,

— informace o trhu, na kterém podnika,

- ekonomické ukazatele zisku a ztraty a dalsi.>

Utelem téchto ustanoveni je, aby byl investor schopen ¢&init své investi¢ni
transakce s co nejvySSim povédomim o emitentovi a jeho obchodovanych cennych
papirech. Prospekt nesmi byt zavadéjici, nepfesny, ani obsahovat rozporné pasaze. Na
konkrétni zdkonné pozadavky na prospekt se zamétime v nasledujicich ¢éastech této

prace.

Nov¢ je také specifikovan pozadavek na shrnuti prospektu, tedy urcity abstrakt,
anotaci celého prospektu. Obsahem by mélo byt vytyCeni nejpodstatnéjSich informaci,
jez jsou v prospektu zminény, charakteristika emitentova trhu, rizika spojend s
aktivitami emitenta a s investici do jim vefejné¢ nabizenych cennych papiri. Jako
zéasadni pozadavek pro shrnuti prospektu vnimam fakt, Ze by mél byt napsan bez ohledu
na terminologii oboru, tedy tak, aby 1 investor, ktery se detailn¢ neorientuje ve
specifickych vyrazech oboru, v némz spolecnost piisobi, byl schopen pochopit zékladni

charakter a nezbytna specifika podnikani a cennych papirt emitenta.

52 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma
byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani, a 0 zméné smérnice

2001/34/ES.

31



Prospekt 1ze vyhotovit jako jednotny, samostatny dokument, pfesto smérnice o
prospektu zavadi moznost i tzv. trojdilného prospektu (slozeného prospektu)>, jenz se
de€li na registracni dokument, doklad o cenném papiru a shrnuti prospektu.

Registracni dokument se sklada ze zakladnich informaci o spoleCnosti, jez se
chystad své cenné papiry emitovat, doklad o cenném papiru pak obsahuje stézejni
informace o konkrétnim cenném papiru, ktery ma byt nasledné piijat k obchodovani na

trhu ¢&i jenZ je vefejné nabizen.’* O shrnuti prospektu bude rovnéz fed jesté dale.

Smérnice zaroven zavadi pro emitenty, jejichz cenné papiry byly piijaty k
obchodovani na regulovaném trhu, povinnost uvefejiiovat vyroc¢ni zpravy tykajici se
jejich aktivit, odkazovat na svou Ucetni zavérku a taktéz musi obsahovat informace,

které byly spole¢nosti vefejné publikovany za poslednich 12 mésict.>

Velkym pfinosem pro emitenty, obzvlasté pak pro emitenty ptsobici na mensich
trzich, je fakt, Ze smérnice jim poskytuje jednotny evropsky pas (single passport), coz
spole¢nostem umoziuje hledat investory na vSech evropskych kapitadlovych trzich a
vyrazné snizuje transakéni naklady spojené se snahou nalézt nejlépe dosazitelny kapital
(nejen) pii vefejné nabidce. °® K tomu se dile vaZou naleZitosti, jako napiiklad
podminka schvaleni prospektu orgdnem dohledu, nikoliv vSak pouze dle tizemi trhu,
kde maji byt cenné papiry kotovany, nybrz také orgdnem dohledu ve staté¢ emitentova
sidla ¢i v jiném clenském statu. Kromé toho se zavadi institut, jenZ nazyvame vzdjemné
uznavani (mutual recognition) prospektu — prospekt schvaleny organem dohledu

Clenského statu (naptiklad dle sidla emitenta) miize byt piimo publikovany a pouzit v

33 Toto bylo rovnéz transponovéano do ust. § 36 odst. 7 ZPKT, viz dale.

54 Pro dalsi srov. DEDIC, Jan. dkciové spolecnosti. 7. ptepracované vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, xxv.,
672 s. Beckova edice pravo a hospodatstvi. ISBN 978-80-7400-404-9.

55 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma
byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani, a 0 zméné smeérnice
2001/34/ES.

%6 In: European Commission. Transposition of Lamfalussy Directives. In: ec.europa.eu [online]. 2. 12.

2015 [cit. 10. 1. 2017]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/finance/securities/lamfalussy/transposition/index_en.htm
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ostatnich ¢lenskych statech pro IPO. Vyjimkou je pouze pozadavek na jazyk, ve kterém
je prospekt vyhotoven; pokud je tedy zdmérem pouzit prospekt ve vicero ¢lenskych
statech, je potieba jej vyhotovit v jednotlivych narodnich jazykovych mutacich (popt. v
anglictin€, avSak prislusny narodni reguldtor mize pozadovat doplnéni vyhotoveni

alespon shrnuti prospektu v ifednim jazyce ¢lenského statu).>’

Lhita pro schvaleni prospektu pfisluSnym organem dohledu je v pfipadé prvni
vefejné nabidky stanovena na 20 pracovnich dni>®. Jakmile je prospekt schvalen, musi
byt fadné publikovan.> Forma publikace neni pfedepsana, z praxe spole¢nosti miizeme
dovodit, Zze nejpopularnéjsi metodou je elektronicka forma publikace prospektu, avsak
stale je zachovana moZnost publikovat ve form¢ brozury ¢i prostfednictvim sdélovacich

médii — naptiklad prostiednictvim odbornych ¢asopisti &i celostatnich deniki.*

Transparency Directive

Smérnice o transparentnosti (7Transparency Directive) si klade za cil posilit
transparentnost kapitdlovych trhit Evropské unie a tim dosdhnout vyS$i ochrany
investorl. Hlavnim néstrojem této snahy je povinnost emitentd pravidelné zvefejnovat
zpravy o svém finan¢nim stavu a o své situaci na trhu prostfednictvim publikovani
vyro¢nich zprav, véetné uvadéni osob, jez za tyto informace odpovidaji, informaci o

majoritnich akcionafich a dalgich.®!

57 Nafizeni Komise (ES) &. 809/2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, Gpravu prospektd, uvadéni udaju ve formé
odkazu, zvetejnovani prospektil a Sifeni inzeratu.

38 Tato lhitta mize byt dale prodlouzena v piipadg, Ze chybi nékteré nalezitosti zadosti.

9 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma
byt zvetejnén pii verejné nabidce nebo piijeti cennych papirG k obchodovani, a o zméné smérnice
2001/34/ES.

60 Historicky se jednalo velmi ¢asto o celostatni deniky, kdy velké spole¢nosti lakaly a pobizely i drobné
investory, aby si v ramci vetejné nabidky potidili podil ve spolecnosti prostiednictvim koup€ nabizenych
akeii.

1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o pfijeti cennych papirh

ke kotovani na burze cennych papirt a o informacich, které k nim maji byt zvetejnény.
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Ve spojitosti se smérnici o transparentnosti je tieba také zminit smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o pfijeti cennych
papiri ke koétovani na burze cennych papiri a o informacich, které k nim maji byt
zvetejnény, jez obsahuje jednotlivé podminky vstupu emitentl na regulované trhy
Evropské unie a zaroven stanovuje rozsah informacnich povinnosti, jez musi akciové
spolec¢nosti, s jejichz cennymi papiry ma byt obchodovano na evropskych trzich, splnit.

Velmi dilezitym ukolem a nelehkym cilem pii tvorbé smérnice bylo najit
rovnovahu mezi mnozstvim informaci, jez maji byt pravidelné¢ publikovany, za tcelem
ochrany investord i trhu a mirou niro¢nosti pro emitenty tyto informace zvefejnit.5? Pro
spravné fungovani vSech evropskych kapitalovych trhii je nezbytné, aby rozsah povinné
zvetejiovanych informaci v zajmu ochrany investorti neodradil emitenta vstoupit na
ur¢ity trh ¢i ho povinnost transparence nadmérné nezatézovala. Tyto pozadavky se
tykaji samoziejmé také emitentl ze tietich zemi, jejichz cenné papiry jsou ¢i maji byt
obchodovany na kterémkoli kapitalovém trhu v Evropské unii. Obavam se vSak, zZe
z pohledu potencidlnich emitentl jsou povinnosti transparence az piili§ piisné a velmi
Casto je pravé administrativni narocnost jednim z hlavnich divodd, pro¢ spole¢nosti
hledaji finan¢ni prostfedky jinde nez na kapitalovém trhu. Na druhou stranu je naprosto
pochopitelna unijni snaha ochranit investory a poskytnout jim veskeré informace pired
tim, nez se rozhodnou pro koupi investicniho nastroje. Jsem vSak toho nazoru, ze i
investor by mél byt svym zpilsobem c¢aste€né profesional, alesponn zdkladné se
orientovat v odvétvi emitenta (chce-li do jeho aktivit investovat své prostfedky) a znat
prostfedni trhu. Dnesni poZadavky na informacni povinnosti vnimam spise jako snahu
ochranit a absolutné informovat tak, aby byl chranén 1 (investor) naprosty laik, bohuZzel
je, dle mého nazoru, existence této prehnané ochrany na ukor mnozstvi provadénych

emisi a IPO na evropskych regulovanych trzich.

Smérnice o pfijeti cennych papirt v zasad¢ pfijima a sjednocuje upravu z nékolika

smérnic, konkrétné ze smérnice Rady ¢. 79/279/EHS o koordinaci podminek pro pfijeti

62 Dilezitym aspektem zvefejiovani nezbytnych informaci je také urcitd ochrana pfed konkurenénimi
subjekty v daném oboru. Cilem regulace tedy bylo najit co nejlepsi rovnovahu mezi ochranou investort a

ochranou akciové spolecnosti samotné.
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cennych papirdt ke kotovani na burze cennych papirti, déle ze smérnice Rady ¢.
80/390/EHS o koordinaci pozadavkl na sestaveni, kontrolu a Sifeni prospekti cennych
papird, které maji byt zvefejnény pro pfijeti cennych papird ke kotovani na burze
cennych papir, smérnice Rady ¢. 82/121/EHS o informacich, které maji pravidelné
uveiejnovat spolecnosti, jejichz akcie byly pfijaty ke kétovani na burze cennych papirti
a také ze smérnice Rady €. 88/627/EHS tykajici se informaci, které maji byt zvefejnény,

je-li ziskan nebo odprodan vétSinovy podil v zapsané spolecnosti.

Vsechny vySe uvedené smérnice tvoii naprosty zaklad pravni upravy v oblasti
kapitdlovych trhi a tykaji se vSech cennych papird, které jsou obchodovany na
evropskych regulovanych trzich a emitentil, kteti maji zajem o to, aby jejich akcie byly
na téchto trzich koétované. Jednotlivé Clenské staty mohou stanovit urcita dalsi, dilci
kritéria, jez musi emitenti spliiovat, avSak tato nesmi byt vic¢i ostatnim ucastnikiim na
trhu diskrimina¢ni. Ve vztahu k povinnému zvefejfiovani informaci emitentem je
vytyCen dulezity pozadavek na pravidelnost zvefejiiovani, tj. investofi musi dostavat
informace o spolecnosti (jeji situaci, zméndch ¢i piipadnych dalSich nalezitostech) a
cennych papirech pribézné, nikoliv pouze béhem procesu nabidky a upisovani cennych

papiri spole¢nosti.®?

Zavérem lze u evropské legislativy shrnout pouze to, co bylo jiz vySe uvedeno,
tedy Ze snahou Evropské unie v oblasti kapitalovych trhil je co nejvetsi harmonizace,
predevsim prostfednictvim jmenovanych smérnic, avSak vzhledem k neustalému vyvoji
a Castym ekonomickym vykyviim v poslednich letech je velmi obtizné formulovat
konkrétni dlouhodobé principy unijni upravy evropskych kapitalovych trhi. MiZzeme
vSak fici, Ze 1 diky soucasné unijni Upravé a ptijeti dilezitych revizi (MiFID II a MiFIR)
je zajisténa zvySena ochrana veéfiteld a znaén€ usnadnéné obchodovani na evropskych

trzich — pro emitenty i pro investory.

8 Admission of securities to official stock-exchange listing and information to be published on those
securities. In: europa.eu [online] 4. 8. 2005 [cit. 11. 1. 2017] Dostupné z:

http://europa.eu/legislation_summaries/internal market/single market_services/financial_services_transa

ctions_in_securities/124032_en.htm
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V nasledujici ¢asti se blize zamé&fim na promitnuti obsahu smérnic do ¢eského

pravniho fadu, soucasny vyvoj a vyplyvajici zavazky z evropského prava.

2. 3. Pravni ramec IPO v Ceské republice

Jiz jsem se vénoval vSeobecnému zaméru Evropské unie disledné harmonizovat
pravni piedpisy v oblasti kapitadlovych trhli, do které taktéz spada prvotni vefejna
nabidka cennych papirt. Ceska republika je z titulu &lenského statu Unie povinna
implementovat obsah smérnic do narodnich pfedpisii a pomahat tim k fungovani
jednotného evropského trhu. Diky tomu i Cesky kapitalovy trh Ize, z hlediska zakonnych
narokl (nikoliv z hlediska objemu ¢i prestize), postavit na roveil jinym evropskym
trhiim.

Predpisy v ¢eském pravnim fadu, které vice ¢i méné obsahuji Upravu relevantni

pro prvni vetfejnou nabidku, jsou nasledujici:

— zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich

predpist (ZPKT)

— zédkon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdalového trhu, ve znéni pozdéjSich
ptedpisi (DOKT)

— zakon &. 89/2012 Sb., obcansky zdakonik, ve znéni pozdéjsich piedpisi® (0Z)
— zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstev (o obchodnich
korporacich), ve znéni pozd¢jsich predpisti (ZOK)

— zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance, ve znéni pozdgjsich predpist

(zdkon o CNB)

64 Obgansky zakonik, u¢inny od 1. ledna 2014, v sob& obsahuje i Gipravu tykajici se cennych papirt, kterd
byla diive v zdkoné ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Tento zakon byl vSak s u¢innosti rekodifikace

obcanského zakoniku zruSen.
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Akcie, které maji byt ptijaty na regulovany trh v Ceské republice musi spliiovat
zejména podminky stanovené zakonem o podnikani na kapitalovém trhu a burzovnimi
pravidly.® Ostatni zakony jsou dilleZité jednak pro definici obecn&jsich pojmu (akciova
spolecnost, cenné papiry) ¢i objasnéni konkrétnich institut, se kterymi v prabehu
procesu IPO pfichazi spolecnost do kontaktu. Stézejni zadkonnd ustanoveni pro prvotni

vetejnou nabidku se nachéazeji v ¢asti ¢tvrté, jde o ustanoveni § 34-36m, ZPKT.

Co zakon definuje jako vetfejnou nabidku investicnich cennych papirl, v nasem

pfipad¢ zejména akcii, nalezneme v ustanoveni § 34 odst. 1 ZPKT:

,, Verejnou nabidkou investicnich cennych papiru (dale jen "verejnd nabidka") je
jakékoli sdéleni Sirsimu okruhu osob obsahujici informace o nabizenych
investicnich cennych papirech a podminkach pro jejich nabyti, které jsou

dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investicni

cenné papiry.*®®

Ustanoveni § 35 a nasledujicich ZPKT transponuji evropskou smérnici o
prospektu. Je v nich formulovan pifedev§im okruh subjektt, které maji povinnost
prospekt uvetejnit, obsahové nalezitosti prospektu, odpovédnost za obsah prospektu,
proces schvalovani prospektu, dale pak jazyk, moZzné formy uvefejnéni prospektu a
dodatek prospektu. Podrobnému rozboru prospektu dle zdkona o podnikdni na

kapitalovém trhu je vénovana samostatna kapitola této prace.

V kvétnu 2016 doSlo k novelizaci ZPKT, ptfedev§im v souvislosti s transpozici
MiFID II do narodniho pravniho fadu, ale jak bylo jiz vySe zminéno, zmény se
nedotykaji pravni upravy ve vztahu k IPO a jsou tak pro pochopeni prvni vefejné

nabidky cennych papird v tuto chvili nepodstatné.

% In: Burza cennych papirt Praha. IPO: Novd kapitola Vaseho tispéchu. In: pse.cz [online]. 12. 11. 2014
[cit. 11. 1. 2017]. Dostupné z: http://ftp.pse.cz/info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf

6 Ustanoveni § 34 odst. 1 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, v platném znéni.
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Veskeré dalsi nalezitosti vztahujici se k IPO je potfeba hledat v prlnicich
ustanoveni konkrétnich zakoni, které byly zminény vySe a samoziejmé neopomenout
stézejni ulohu evropské legislativy, zejména pak piislusnych nafizeni. V nasledujici
kapitole se podivame na jednotlivé faze prvotni vefejné nabidky akcii z pohledu
¢eského pravniho fadu, coz pomuze dotvoftit celkovy obraz o aplikaci pravnich predpist

v CR béhem primarni emise.
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3. Tristupniova regulace IPO - soucasny vyvoj a rozhodovaci

praxe

Jesté nez se pustime do rozboru jednotlivych ustanoveni pravnich norem a
projdeme si cely proces prvotni veiejné nabidky krok za krokem z pohledu emitenta, je
nezbytné seznamit se a strucné obecné shrnout tfistupiiovou regulaci, kterd komplexné

dopadé na problematiku IPO. Regulatorni trojstupnovy ramec délim na tyto urovné:

1) evropska legislativa
2) narodni legislativa

3) naroky organizovaného trhu

3. 1. Evropska legislativa

Harmonizaéni snahy Evropské unie v oblasti kapitalovych trhii, obchodovani
s investicnimi nastroji a ochrany investorii ndm dokazuji eminentni zajem clenskych
statl na fungovani kapitdlového trhu na uzemi celé Evropy. Nejvyraznéji dopada na
oblast vefejnych nabidek cennych papirii pravé sekundarni legislativa Evropské unie, at’
uz se jedna o vydavani smérnic, jeZ zcela zdsadné ovliviiuji narodni normotvorbu a
které se tykaji predevSim sjednocovani pravidel pro organizaci, dozor i dohled nad
kapitdlovym trhem ¢i o stanovovani spolecnych a pfimo aplikovatelnych zavaznych
pravidel prostfednictvim svych nafizeni.

Dovolim si tvrdit, Ze zdkonodarci v jednotlivych clenskych statech maji diky
regulaci na urovni Evropské unie znacné ulehCenou préci. PrestoZe jim ustanoveni
smérnic umoziuji v ramci transpozice do svého pravniho fadu rezim pozadavkd na
emitenty pozménit (Ctéte zpfisnit), prakticky zadny z ¢lenskych statt takto necini a lze
konstatovat, Ze diky tomu je proces prvotni vefejné nabidky ve vSech ¢lenskych statech

velmi podobny.
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Z pohledu emitenta i investora, a zejména diky moznosti tzv. passportingu®, 1ze
unifikaci napfi¢ evropskymi zemémi v oblasti finanéniho trhu, zejména pak toho
kapitalového, jedin¢ ocenit, nebot’ jednotlivé trhy v Clenskych statech povazuji za
pomérné malé a transakcni naklady jednotlivych IPO za dost vysoké na to, aby bylo
potieba, v pfipadé zajmu emitenta o vice trhii v ramci Evropské unie, ptfizptisobovat
cely proces konkrétnim a odliSnym pozadavkim nérodni legislativy. Vysledkem
pomérn¢ uniformniho procesu veiejné nabidky na jednotlivych trzich v ¢lenskych
statech je aktudlni stav, kdy emitenti mohou nabidnout své cenné papiry na vice trzich
soucasn¢ (za témeét stejné ndklady), oslovit tim padem vice investorli a maximalné tak
zvysit $anci na uspéch (celkovy objem) své emise.

Znacny piinos spatiuji pak ovSem i pro samotné investory, kterym se na jejich
vlastni kapitdlovy trh dostane touto cestou mnohem vétsi mnozstvi titull, a maji tedy
lepsi moznost vybéru, kam investuji své financni prostiedky. Néktefi by mohli namitat,
zZe toto plati pouze pro malé kapitalové trhy, avSak ja bych si v takovém piipadé dovolil
oponovat, nebot’ z pluralitni nabidky tituld budou vzdy profitovat investofi na vSech
trzich, bez ohledu na jejich velikost. Navic, to ndm sama ukézala praxe nejen u [PO
Ceskych spolecnosti, ale 1 pii ostatnich viceCetnych kotaci v ramci evropského regionu

za poslednich deset let.

Vyse uvedené potvrzuje také v soucasnosti probihajici debata na pidé
Evropského parlamentu k navrhované novele upravujici prospekt cenného papiru —
tentokrat jsou v8ak unijni zdkonodarci rozhodnuti pro vydani naiizeni o prospektu®®,
nikoliv smérnice, jenZ bude pfimo ucinné v jednotlivych ¢lenskych statech bez nutnosti
transpozice do narodniho pravniho fadu, o konkrétnim legislativnim vyvoji tohoto

nafizeni dale budu pojednévat v kapitole vénujici se prospektu.

7 Moznosti uzit prospekt jiz schvaleny regulatorem jednoho ¢lenského statu v ramcei IPO na trhu v jiném
¢lenském staté Evropské unie. Jindy oznacovano také jako jednotny evropsky pas, a to nejen v souvislosti
s prospektem, ale obecné v navaznosti na pozadavek splnéni urcitych podminek, které staci prokazat
pouze v jednom Clenském staté Unie.

% Rada Evropské unie: Interinstitucionalni spis 2015/0268 (COD) ze dne 30. listopadu 2015 [Online]. 1.
12. 2015 [cit. 16. 1. 2017]. Dostupné z: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14890-2015-

INIT/cs/pdf.
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Vzhledem k aktualnimu vyvoji lze bezesporu predpokladat, ze vyznam a vliv
evropského prava, pfinejmensim v oblasti prava kapitdlovych trhi, bude mit rostouci
tendenci a prestoze si myslim, ze piilisna unifikace pravnich predpisii v ramci Evropské
unie neni vzdy dobrou cestou, pravni Gprava v této oblasti je pro mne vyjimkou, ktera

potvrzuje pravidlo.

3. 2. Narodni legislativa

Druhou uroven, zéasadné ovlivnénou prvnim regulatornim stupném, tvofi
vnitrostatni pravni fad. V souvislosti s primarni emisi se nebavime pouze o zakonech,
ale neméné dilezitymi jsou také nafizeni vlady®® a rovnéz vyhlasky Ceské narodni
banky jakozto organu vykondvajiciho dohled nad fungovanim kapitdlovych trhii
v Ceské republice. Pravé CNB lze oznatit za jediny vieobecny regulatorni organ na
narodni Grovni — tato jeji pozice je zaloZena zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance (zdkon o CNB), konkrétng ustanovenim § 2 odst. 2 pism. d) a ¢)’°, ktera CNB
ukladaji vykonavat dohled nad osobami pusobicimi na financnim trhu a rozpoznavat,
sledovat a posuzovat rizika ohrozeni stability financniho systému a pecovat svymi

nastroji o stabilitu tohoto systému, do kterého kapitalovy trh fadime,

Podivame-li se na soucasny vyvoj legislativni situace ve vztahu k IPO na trovni
¢eského pravniho tadu, dojdeme k nepiekvapivému zavéru, a to, ze hlavni iniciativu na
tomto poli postupné piebirda Evropskd komise spolu s Evropskym parlamentem, coz je
ostatné vidét 1 na nedavno vladdou schvélené novele zakona o podnikani na kapitdlovém
trhu, kterd by méla byt v prvni poloving roku 2017 projednana’!, kdy ptestoze zékon

upravuje stézejni vztahy v oblasti kapitdlovych trhi, veSkerym institutim tykajicich se

9 Kupiikladu nafizeni vlady ¢. 190/2011 Sb., kterym se stanovi limity nékterych ¢astek v eurech, pokud
jde o upravu vefejné nabidky investi¢nich cennych papirt, prospektu cenné¢ho papiru a informacnich
povinnosti emitenta nékterych investi¢nich cennych papirt a dalsich osob.

70 Dale rovnéZ rozvedeno v ustanoveni § 44 a nasl. zdkona o CNB.

7! Poslanecka snémovna PCR: Snémovni tisk 869, Novela z. o podnikéani na kapitalovém trhu — EU
[Online]. Stav ke dni 8. ledna 2017 [cit. 8. 1. 2017]. Dostupné a aktualni vyvoj leg. procesu na:

http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=7&t=869.
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primarni emise, se uz jaksi vyhyba a mlcky jejich regulaci pfenechava evropskym

zakonodarcum.

3. 3. Naroky organizovaného trhu

Tteti regulatorni Groven povazuji, z pohledu emitenttl, za kli¢ovou, jelikoZ je to
pravé volba cilového trhu pro emisi svych akcii, kterd rozhoduje o GspéSnosti prvotni
vefejné nabidky. Jednd se zejména o podminky (ale také poplatky), které organizator
trhu mize stanovit nad rdmec zavazné legislativy, pro pfijeti akcii k obchodovani na
svém trhu. Tyto naroky mohou byt natolik vagni, jako naptiklad reputace spolecnosti ¢i
naopak naprosto konkrétni — nejcastéji nejnizsi pozadovany objem emise potiebny ke
kotaci nebo minimélni pozadované mnozstvi vefejné nabizenych akcii vzhledem
k celkovému poctu jiz emitovanych akcii spole¢nosti.

Organizator trhu musi pii stanovovani vlastnich pravidel ctit pouze zdsadu
rovnosti, umoznit piistup na svlj trh vSem emitentim, ktefi jim vytycené¢ podminky
splni, a to vSe samoziejmé zarovenl v souladu se zdkonem. Takto nad rdmec zdkona
stanovené podminky musi emitent bezpodminecné splnit, aby byly jeho cenné papiry
pfijaty k obchodovani na konkrétnim trhu. Organizatofi takto Casto €ini s cilem vytvofit
vice trhi (oznacovano také jako trzni segmenty), jez se budou liSit minimalné svym
renomé ¢i spise bonitou na nich obchodovanych titulti a diky tomu se pokusit naldkat na

sviij trh co nejvice investorti s co nejpestiejsim portfoliem.”

Pro ovéteni hypotézy doporucuji vénovat pozornost ptipadové studii, jezZ tvori
zaverecnou cast této prace a ve které bude toto rozdéleni demonstrovano na modelovém
ptikladu kapitalovych trhii vregionu CEE, nebot kaZdy z organizatori provozuje

nékolik trznich segmentt, které budou v ramci studie dale rozebrany.

72 JEZEK, Tomas: Jak emitovat dluhopisy a akcie na verejném trhu. Komise pro cenné papiry [online].

Aktualizovano 2004 [cit. 16. 1. 2017]. 79 s, ISBN 80-239-2193-2. Dostupné z:
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/NXT_KCP_IPO_final.pdf, s. 48.
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3. 4. Rozhodovaci praxe ve vztahu k primarni emisi

Prestoze jsou pravidla pro vefejnou nabidku akcii dle mého dostatecné jasné
formulovéna evropskou i narodni legislativou a déle navic upiesnéna regulatory a
organizatory jednotlivych trhii, mohou v pribéhu IPO nastat situace, které¢ vyzaduji
autoritativni vyklad.

Rozhodovaci praxi, stejn¢ jako obecnou normativni regulaci, lze rozdélit dle
subjektil, jez zavazna rozhodnuti upravujici proces prvotni vefejné nabidky vydavaji.
V této Casti bych rad zduraznil, Ze fe¢ bude pouze o rozhodnuti vztahujicich se Cisté
k samotnému IPO, nikoliv k naslednému obchodovani s akciemi spole¢nosti na

kapitalovém trhu.”

Na evropské urovni lze uvaZovat o pusobnosti dvou stézejnich instituci —
Soudniho dvora Evropské unie (SDEU) a instituci ESMA. V ptipadé SDEU se lze
s rozhodovanim dopadajicim na primarni emisi akcii setkat jen velmi ziidka, pokud
vibec, a jeho ¢innost slouzi spiSe jako podplrna pro ostatni organy pfi interpretaci
rliznych pojmii, které se vazi k IPO.™

Druhym orgénem, jehoZ ptiisobeni mize piimo ovliviiovat potencidlni emitenty,
je bezpochyby ESMA, avSak této quasiregulatorni instituci neni svéfena konkrétni
rozhodovaci pravomoc, a proto vystupy jeji ¢innosti jsou spise toliko doporucenimi,
nazory ¢i zvefejnénymi konzultacemi na jednotlivd témata, kterda se vztahuji vice k
prib&hu sekundarniho obchodovani, nezli k IPO. Lze konstatovat, Ze co se tyka bézné
praxe evropskych organt, tak se snazi drzet ptivodniho vykladu smérnic a nafizeni
upravujicich prvotni vefejnou nabidku a dalsi upfesnéni ponechavaji az na ptislusSnych

narodnich institucich.

73 Cetna jsou rozhodnuti soudnich organi a jednotlivych regulatorii posuzujici zejména neopravnéné
obchodovani na zakladé nevefejnych informaci (tzv. insider trading). V téchto ptipadech pak casto
dochazi k ptekryvani regulatornich piedpisii a trestniho prava.

4 Pro srovnani napiiklad MasterCard and Others v. Commision, Court Judgment of 11 September 2014.
Case number = C-382/12. Dostupné z: http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?num=C-382/12&language=en
[cit. 22.5.2017]
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Cinnost néarodnich organti v souvislosti s primarni emisi je jiz mnohem
obsahlejsi. Prestoze by do této oblasti mohly svymi normativnimi akty zasahovat vlada i
ministerstvo financi, pfenechavaji stézejni pravomoc v oblasti Upravy fungovani
kapitalového trhu, na néjz vefejnd nabidka cennych papiri bezpochyby patii, na
narodnich regulatorech — v ptipadé Ceské republiky’> — na Ceské narodni bance. Na
tento fakt je nezbytné myslet v situacich, kdy se emitujici spolecnost rozhodne pro
kotaci na vice evropskych kapitalovych trzich soucasné. Piestoze maji regulatoii naptic
Unii tendenci upravovat shodné otazky svou podzdkonnou normotvorbou obdobné, je
vzdy potieba ujistit se, zda je postoj regulatorii na danych trzich totozny ¢i zda je

potieba sviij postup specificky korigovat ve vztahu ke konkrétnimu trhu.

Zamétime-li se na ¢innost Ceské narodni banky, ktera upravuje zasadni otazky
vyplyvajici v souvislosti s prvotni vefejnou nabidkou cennych papirt, lze rozdélit
stézejni vystupy na odpovédi, resp. stanoviska jednotlivych utvarii CNB a zdvaznd
rozhodnuti CNB, jakozto individudlni pravni akty.

Prevladajicim obsahem otdzek, ke kterym se odpovédi a stanoviska vyjadiuji, je
predeviim snaha tazateld ziskat dostateéné jasny nazor CNB na jednotlivé aspekty
vyhotoveni, uvefejnéni &i viibec povinnosti vytvoteni prospektu cenného papiru. Ceska
narodni banka tak poskytuje dodatecny vyklad relevantnich ustanoveni zdkona o
podnikéani na kapitdlovém trhu a dopfedu uvédomuje piipadné emitenty o postupech a
narocich, jez na n¢ budou kladeny pfi vstupu na kapitalovy trh. Na zdklad¢ vyjadieni
CNB tak doslo naptiklad k zodpovézeni a objasnéni zptisobu metody vypoctu
celkového objemu 10% akcii za pfedchozich 12 mésict, coz je dulezité z toho diivodu,
Ze pii vetejné nabidce takovychto akcii neni tieba prospekt uvetejnovat. Spak potvrdila
CNB v pifpadé bezuplatné nabidky akcii zaméstnanci dané akciové spoleénosti.
Piestoze by to z logiky véci mohlo byt ziejmé, CNB také postavila najisto, e neni-li

tteba prospekt uvetejiiovat, neni emitent povinen jej ani vyhotovovat. Dalsi upfesnéni se

5 Vzhledem k zaméfeni prace uvadim zamérné piiklad z prostiedi kapitalového trhu. V zahrani¢i viak Ize
najit také model, kdy narodni banka je obecné jakymsi obecnym garantem a konkrétni dozor nad
fungovanim kapitadlového trhu pak vykonava specializovand instituce. Tento model funguje naptiklad
v sousednim Polsku, kde je tloha regulatora kapitdlového trhu vykondvana Komisi financniho dozoru

(Komisja Nadzoru Finansowego — KNF).
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tykaji jazyka prospektu, formy elektronické zadosti o schvéleni prospektu, nejzazsiho
terminu uvetejnéni konecnych podminek vetejné nabidky a dalSich.

Osobné¢ hodnotim velmi pozitivné nejen meritum vystupt &innosti Ceské
narodni banky, ale zaroven také dostupnost a jednoznacnost konkrétnich sdéleni

eského regulatorniho organu.’®

Druhou kategorii je pak samotna rozhodovaci praxe CNB, jakoZto regulatorniho,
v uritych zélezitostech také spravniho orgénu, jez spociva jednak ve schvalovaci
¢innosti (schvalovani prospektii cennych papirti,, obecné udélovani licenci) a za druhé
v nadsledném vykonavani dohledu nad fungovéanim kapitalového trhu jako takového.

Ve vztahu k primdrni emisi nds zajima zejména rozhodovani o schvaleni
prospektii cennych papirt. Bohuzel vzhledem k nizkému mnoZzstvi emisi na ¢eském trhu
neni mozné rozhodovani CNB jakkoli zevieobecnit & identifikovat konkrétni specifika,
proto nejzajimavejsi materii pro ucely IPO poskytuji uvefejiiované odpovédi na
konkrétni dotazy. Nutno vSak konstatovat, stejné jak je uvedeno v téchto odpovédich, ze
se vzdy jedna o vyjadieni nzort piislusnych pracovnikii Ceské narodni banky a soudy
&i dokonce bankovni rada CNB by mohly v budoucnu zaujmout odli$ny nazor. Nehleds
na to, v&fim, e i takovato sdéleni CNB dostate¢né jasné anticipuji, jaky postoj

s nejvétsi pravdépodobnosti bude v jednotlivych piipadech Ceskd narodni banka s

dal$imi autoritami zastavat.

Na zavér je zapotiebi také zminit, Ze emitenti na kazdém kapitdlovém trhu se
musi podiidit 1 rozhodnutim vydanym organizatorem daného trhu, resp. jeho
konkrétnimi organy. Zustaneme-li v prostiedi ceského kapitadlového trhu jsou,
v souvislosti s IPO, stéZejni rozhodnuti burzovniho vyboru pro kotaci, jenZ predev§im
rozhoduje o piijeti kazdé emise na trh BCPP. Veskeré podminky, které vybor pro

kotaci, potazmo BCPP z pozice organizétora, stanovuje, jsou bézn€ nad ramec zakona.

76 Veskeré postoje CNB je mozné nalézt na internetovych strankdach www.cnb.cz, v sekci Dohled a
regulace. In: Ceska narodni banka. Dohled nad financnim trhem— Emise, evidence, nabidky CP. In: cnb.cz
[online]. 13. 10. 2013 [cit. 22. 5. 2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence cp nabidky prevzeti

vytesneni/odpovedi_verejna nabidka prospekt.html
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Jelikoz na pfijeti emise k obchodovéani nemaji emitenti pravni narok’’, je rozhodovéni
velmi individualizované. Zajimavé je, ze o pfijeti emise (akcii) k obchodovani
rozhoduje vybor pro kotaci, avSak pravomoc rozhodnout o pozastaveni obchodovani
s akciemi ¢i o jejich vylou€eni z obchodovani (na trhu Prime) je svéfena generalnimu
tediteli BCPP®. Generalni feditel je rovnéz opravnén ukladat (a to i opakovang) sankce

tém emitentlim, ktefi nespliiuji podminky stanovené burzovnimi pravidly.

Rad bych zdtraznil, Ze rozhodnuti dopadajici na prvotni vefejnou nabidku akcii
jsou velmi individudlni a odviji se striktn¢ od kazdé¢ho konkrétniho ptipadu, proto lze
jenom tézce Cinit obecné zaveéry. Nejvice pozornosti bych vsak vzdy doporucil vénovat
zejména nastavenému sméru regulatornich rozhodnuti narodniho reguldtora
kapitalového trhu, ktery ma za ukol identifikovat a zmirfiovat rizika Spatné interpretace
zakonnych ustanoveni a zfeteln¢ vymezit zakonny i obecnéji regulatorni ramec, v némz
ma primarni emise probihat. Toto ostatné potvrzuje i praxe, kdy emitenti nejcastéji
komunikuji pravé s reguldtorem trhu, na ktery hodlaji vstoupit a Casto az poté, kdy
naptiklad jiz dochazi ke schvéleni prospektu, se obraceji na ptislusného organizatora

kapitalového trhu, aby s nim dojednali dodate¢né podminky vstupu na konkrétni trh.

Vzhledem k soufasnému trendu postupné konvergence pravnich uprav
¢lenskych stati Evropské unie a posilovani pravomoci unijnich (nadnarodnich) instituci,
je tfeba pocitat stim, Zze naptiklad v budoucnu postupné stanoviska ESMA zacnou
prevladat a nahradi postoj jednotlivych narodnich regulatorti. V soucasné chvili vSak

zatim nelze tuto hypotézu jakkoli podpofit.

77 Dle Clanku 1, odst. 4 Burzovnich pravidel, ¢ast VI. BCPP In: Burza cennych papir Praha. Burzovni
pravidla, cast VI. In: pse.cz [online]. 27. 11. 2015 [cit. 22. 5. 2017]. Dostupné z:
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Xetra/PSE_Podminky prijeti_akcii_Prime.pdf

78V souladu s Clankem 8 odst. 1 Burzovnich pravidel, ¢ast VI. BCPP In: pse.cz [online]. 27. 11. 2015
[cit. 22. 5. 2017]. Dostupné z: http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Xetra/PSE_Podminky prijeti _akcii Prime.pdf
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Jak jsme si vcelé této kapitole postupné ukazali, v pfipadé dusledného a
komplexniho pfistupu k prvotni vefejné nabidce se nemizeme (vedle ekonomickych
uvah) omezit pouze na evropskou a narodni legislativu. Neméné diilezitym aspektem,
coz ostatné bylo nepfimo feceno jiz v piedchozich Castech, je dikladné zvazeni narokd,
podminek a ostatnich nélezitosti pozadovanych pfisluSnym narodnim reguldtorem a
organizatorem kapitalového trhu, na néjz chce spolecnost vstoupit. Toto plati obzvlaste
v ptipad¢ emitentti v ramci Evropské unie, jelikoz jak bylo konstatovano a hovotime-li
o emisich na evropskych kapitalovych trzich, je proces a splnéni zdkonnych podminek
pomérné jednotny. Na druhou stranu, podminky ptislusného organizatora se mohou lisit
nejen v piipadé kazdého kapitalového trhu, ale dokonce v piipad¢ riznych segmentt

jednoho trhu.

V dalsi kapitole se jiz dostanu k vysvétleni celého procesu primarni emise,
zejména z pohledu emitujicich spolecnosti, postupné se zamétim na jednotlivé faze IPO
1 na rzné osoby, které se na vefejné nabidce spolu s emitentem podileji, a to vse

s akcentem na pravni upravu v Ceské republice.

47



4. Proces prvotni verejné nabidky

Jiz jsme se spolecné podivali na zikladni pravni ramec IPO predevsim
v kontinentalnim pravu, avSak pro pochopeni jeho aplikace je nezbytné poukézat také

na cely proces IPO z pohledu akciové spole¢nosti, tedy z pohledu zabéhnuté praxe.

Ve chvili, kdy se spolecnost rozhodne vetejné nabidnout své akcie poprvé a nez se
pusti do realizace dlouhého a naro¢ného procesu, je naprosto nezbytné, aby spolecnost
byla schopna zvolit pro ni co nejlepsi a ekonomicky nejzajimavéjsi trh, kde svou emisi
provede. Z toho divodu se postupné zaméfim jednak na metodiku volby trhu pro IPO,
ale také na jednotlivé faze celého procesu v souladu s pravnim Upravou, zejména pak

v souladu s ustanovenimi zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

4. 1. Vybér trhu pro IPO

Kritérii pro vybér vhodného trhu je né€kolik. Mezi hlavni patii jednoznaéné
potencialni poptavka, respektive viibec pfitomnost pro spolecnost relevantnich investora
na daném trhu. V odborné literatuie se obCas mizeme setkat s obecnéjSim pojmem — a
tim je, pro emitenta, hledisko umisténi aktivit, jedna se spiSe o urcité ekonomické
doporuceni, ze spolecnosti by mély k emisi volit kapitalové trhy v téch zemich, kde jiz
maji své podnikatelské aktivity, vybudované fungujici odbératelské a dodavatelske
vztahy, divéru klientd i partnerii a podobné. Pravé na téchto trzich je nejveétsi
pravdépodobnost, Ze se emitujici spolecnosti setkaji s nejveétsim zdjmem investor a
vyrazné tim také zvySuji pravdépodobnost tspéchu a objemu trzni kapitalizace” celé
emise.

Casto se viak lze setkat s nizorem (nejen teoretiki, ale také samotnych emitenttl),
Ze emitujici spolecnost by méla spiSe volit trh, z hlediska svych podnikatelskych aktivit,
na né&jz pravé vstupuji €i vstoupit planuji (prostfednictvim akvizic ¢i fuzi), nebot’

pfestoZze dojde pravdépodobné k nizsi kapitalizaci v pritbéhu IPO, jedna se o pomérné

" Trzni hodnota akciové spole¢nosti. V souvislosti s [PO se tak hovofi o zdvéreéné hodnoté, které

dosahne celkovy prodej akcii (v idedlnim ptipade, kdy by bylo vefejné nabidnuto 100% vsech akcit).
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vyhodny zpiisob financovani aktivit na téchto novych trzich.® Samozfejmé dalsi
moznosti je, mimo jiné i diky jednotnému evropskému pasu, volba nékolika trhii

soubézné v ramci dualni kotace (viz dale).

At uz se akciova spolecnost rozhodne pro jakykoliv z dostupnych kapitalovych
trhd, je pro ni vzdy nesmirn¢ dilezitym kritériem nejen prvotni trzni kapitalizace emise,
ale i nasledné likvidita akcii®'. Cim vyssi je likvidita danych akcii, a zaroven vyssi
likvidita daného kapitalového trhu, tim je pravdépodobnéjsi uspéSnost provedeni
ptipadnych dalSich emisi, zpravidla pfi niz§i vynosnosti pozadované investory, nez na

trzich, jez jsou méné rozvinuté.®?

Dalsim dilezitym aspektem pii vybéru trhu je pro emitenty i znalost kulturniho a
ekonomického prostiedi konkrétniho kapitdlového trhu. Nejedna se zde pouze o urcéitou
obchodni ,,blizkost“, kuptikladu k potfebam investorti, ale také o mnohem jednodussi
komunikaci a marketing emise vici potencialnim zajemctim. Diky znalosti trzniho i
kulturniho prostfedi v zemi svého stézejniho plsobeni, jsou emitujici spolecnosti
schopny mnohem efektivnéji predavat relevantni informace investorim a ostatnim

subjektiim na daném trhu.*?

Neméné dilezitym faktorem pro vybér vhodného kapitdlového trhu jsou také
transak¢ni naklady, které se k emisi vazou. Je logické, ze ndklady spojené s emisi na
kapitalovém trhu v Praze budou mnohondsobné niz8i nez ndklady pfi vstupu na

burzovni trh v New Yorku.?* Naklady jsou zde urdeny jednak danym trhem (to jest

80 CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd.
Praha: Grada, 2007, 229 s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1.

81 Likvidita vyjadiuje, jak rychle je mozné akcii jako aktivum proménit za hotové penize. V piipadé akcii
je jejich likvidita obecné urc¢ena nabidkou a poptavkou po nich.

82 Srov. CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovani.
1. vyd. Praha: Grada, 2007, 229 s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1.

8 Tamtéz.

8V Praze je fe¢ o Burze cennych papirti Praha (BCPP) a v New Yorku o New York Stock Exchange
(NYSE).
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poplatky pozadované ze strany organizatora trhu), a za druhé vedlejsimi naklady celého
procesu. PfestoZe nelze srovnavat ptipadnou trzni kapitalizaci na jednotlivych trzich, lze
konstatovat, ze Sance na uspéch primarni emise konkrétniho emitenta mohou byt na
kazdém trhu diametralné odlisné.

Rad bych zdlraznil, ze neni pouze zdjmem spoleCnosti dostat se na urcity
kapitdlovy trh, ale nemald snaha a zdjem vychdzi také od organizatort jednotlivych
trhli. V dnesni dobé se kazdy kapitalovy trh snazi k sob¢ ptilakat co nejveétsi mnozstvi
atraktivnich tituld, a tim posilit svou pozici. Diky této konkurenci burzovnich trhit mezi
sebou dochazi, predevsim v Evropé, k postupné konvergenci pravidel vstupu na
jednotlivé trhy a také ke vzniku trhi novych, vedlejSich - alternativnich. Organizétofi
burzovnich trhli maji na své stran¢ pomérné velké mnozstvi néstrojt, jak ptildkat nové
(tyto pozadavky se samoziejm¢ nesmi dostat pod hranice stanovené legislativou
Evropské unie ¢i narodnimi ptedpisy), dale poplatky stanovené za pftijeti emitentovych
akcii k obchodovani a pribézné hrazené poplatky za obchodovani, o¢ekdvany objem

emise ¢i finanéni vysledky spole¢nosti.®

Z vyse uvedeného je jasné, ze nejlepSim trhem pro emisi akcii spolecnosti neni
vzdy pouze trh domaci, mize jim byt jakykoliv jiny trh, pfesto je mezi emitenty
tendence vybirat trhy jim bliZsi, poptipadé volit optiméalni pomér mezi poZadovanym

finan¢nim objemem emise a charakterem kapitalového trhu.

Jiz jsem naznacil, Ze si spole¢nosti nemusi vybrat pouze jeden trh, existuje také
moznost dualni kotace, #zv. dual listing®®, pti které dochazi k emisi akcii spole¢nosti na
vice trzich sou€asné. Dualni kotace je velmi Casto uplatiovdna emitenty v ramci
Evropské unie, kdy spolecnosti pro svou emisi voli dva sobé velmi podobné kapitalové

trhy, nebot’ vzhledem k harmonizaci pravnich ptedpisi Clenskych stati Unie jsou

85 CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. 1. vyd.
Praha: Grada, 2007, 229 s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1.
8 Dalsi moznosti je také vicestrannd kotace (neboli cross ¢&i multiple listings), tuto variantu si vSak

spole¢nosti voli mnohem méné.
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celkové naklady na pfijeti akcii k obchodovani na dal§im (obdobném) burzovnim trhu
vyrazné¢ nizsi.

Pro ptiklady z praxe nemusime ani chodit za naSe hranice — sta¢i se podivat na
volbu trhli u do této chvile stale nejvétsi primarni emise na ¢eském kapitalovém trhu,
kdy tézaiskd spoleCnost New World Resources N. V., pfestoze registrovana
v Nizozemsku, tak s majoritni ¢asti svych aktivit na izemi Ceské republiky a Polska, si
zvolila pro své IPO v roce 2008 burzovni domy v Londyné a v Praze a béhem celé¢ho
procesu se rozhodla, pravé vzhledem ke svym aktivitam v Polsku 1 kotovat své akcie na
burze ve Var$avé. A i pfi pomérné nedavném IPO spolecnosti Kofola CeskoSlovensko,

a. s. (2015) padla volba na prazsky a pozd¢ji rovnéz varSavsky regulovany burzovni trh.

Pti vybéru trhu je nutno pamatovat na urcita dalsi specifika, ke kterym se pozdéji
jesté dostaneme. Pro tuto chvili staci shrnout, ze jakmile si spolecnost vybrala svij
cilovy trh, ¢eké ji samotny proces IPO, jenz se dé€li na tii zékladni faze — pripravnd,

realizacni a samotny upis nabizenych akcii (post-realizacni faze).

4. 2. Pripravna faze

vvvvvv

nabidky akcii a zpravidla trva také nejdéle. Doba trvani je zavisla na aktudlni situaci, v
niZ se spolecnost nachazi a jaké vSechny kroky musi v této fazi ucinit. Pfipravna faze
proto miiZe trvat nékolik mésicli az standardné dva roky.

Management spolecnosti by mél pecliveé zvazit vSechna rizika spojend se vstupem
spoleCnosti na vefejny regulovany trh, dikladné zjistit ekonomickou ndrocnost a
ptipadny vynos z IPO — tedy odhadnout potencialni zdjem investorii, zhodnotit jak silné
jméno, znacka ¢i aktivity spolecnosti jsou a zdali spoleCnost ma Sanci obstat
v konkurenénim prosttedi na kapitdlovém trhu.?’

Viibec pted tim, nezZ mize spolecnost pokraCovat v dalSich fazich a pted tim, nez

mohou byt jeji akcie piijaty k obchodovani na vefejné regulovaném trhu, musi

87 Srov. MELUZIN, Toma§ a ZINECKER, Marek. I[PO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251- 2620-2.
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spoleCnost projit urCitym procesem vnitrni transformace. Tato transformace je
nezbytnd, jelikoz struktura a vnitfni organizace spolecnosti musi spliiovat podminky
konkrétniho kapitalového trhu.®® Jedna se o zejména povinnost, kdy spole¢nost musi
piejit na principy fizeni a spravy OECD® (corporate governance). Jsou to pravidla
upravujici zplisob fizeni a vedeni spolecnosti, rozdéleni kompetenci, vztahy mezi
akcionafi (vlastniky) a managementem spolecnosti. Cilem corporate governance dle
OECD je co nejvétsi transparentnost spole¢nosti a zaroven jeji efektivni fungovani.”
Dals§im zasadnim krokem v procesu transformace a ptipravy spolecnosti na IPO,
je prechod jejiho tdetnictvi na Mezinarodni udetni standardy (IFRS®!). Tato povinnost
je spolecnostem ukladana nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002
ze dne 19. ¢ervence 2002, o uplatiiovani mezindrodnich Ucetnich standardi a stanovuje,
ze spolecnosti kdtované na kapitalovych trzich na izemi Evropské unie musi své tcetni
zaveérky (a celé své ucetnictvi) vést v souladu s pravidly IFRS. Celosvétové sjednoceni
icetnich standardi®, a jejich sjednoceni i na evropské urovni, ve svém disledku

zvySuje konkurenceschopnost podniki a jednotlivych kapitalovych trhi.

8 PHUNG, Albert. What are the three phases of a completed initial public offering (IPO) transformation
process?. In: investopedia.com [online]. 26. 2. 2009 [cit. 19. 1. 2017]. Dostupné¢ z:

http://www.investopedia.com/ask/answers/06/ipoprocess.asp

8 Organisation for Economic Co-operation and Development, piekl. Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj. Jedna se o mezindrodni organizaci, se sidlem v Pafizi, ktera se zaméfuje na
ekonomickou a socialni spolupraci ¢lenskych statt, stabilizaci a rozvoj mezinarodnich trhii a rozvoj
celosvétové ekonomiky.

% In: G20. OECD Principles of Corporate Governance: OECD Report to G20 Finance Ministers and
Central Bank Governors. 1. vyd. Pafiz, Francie: OECD, 2015, 57 s. ISBN 9789264236875.

! International Financial Reporting Standards — Pro vice viz DUMONT, Chris. International Financial
Reporting Standards. In: investopedia.com [online]. 25. 1. 2015 [cit. 19. 1. 2017]. Dostupné z:

http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/12/international-financial-reporting-

standards.asp
92 Tyto i¢etni standardy jsou povinny dodrzovat vefejn& obchodované spoleénosti ve vice nez 120 zemich

svéta. In: Tamtéz.
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4.2. 1. Underwriter a jeho vybér

Provést viastni emisi, to jest zabezpecit cely proces veiejné nabidky z hlediska
pravniho, ekonomického 1 persondlni z vlastnich zdrojii spolecnosti je velmi naro¢né,
prakticky az nemozné, a proto emitenti dalsi postup koordinuji s zv. manazerem emise
(jindy oznacovan také jako aranzér emise ¢i bookrunner), €astéji je vSak pro tuto funkci
pouzivano anglické oznaceni underwriter. Prestoze volba manazera emise neni
zékonnym pozadavkem, v praxi se uspéSnd vefejna nabidka akcii bez underwritera

realné neobejde.

Funkci underwritera nejcastéji vykonavaji investi¢ni banky, investi¢ni spolecnosti
nebo obchodnici s cennymi papiry. Emitent prostfednictvim manaZera emise nabizi své
akcie blize neuréenému okruhu investorii. Ukolem underwritera je pokusit se oslovit
vSechny potencialni investory, ktefi by méli o upis akcii spole¢nosti zajem. Manazer
emise je také zodpovédny za pribéh celého procesu IPO — poméha spolecnosti béhem
jednotlivych fazi a, jak jiz bylo zminéno, snazi se zajistit dostatecny odbyt nabizenych
akcii a tim maximalizovat celkovou kapitalizaci emise.

Velmi casto si spoleCnosti vybiraji manazera emise jeSté pied samotnym
rozhodnutim IPO ucinit, nebot’ pravé underwriter miize pomoci mimo jiné s vybérem

vhodného trhu ¢i s doporucenim zdali vetejnou nabidku provést ¢i nikoliv.

Vybér manaZera emise je Cist€ na uvaZeni emitenta, vzdy by mél vSak brat v potaz
planovany objem emise, stejné tak, jako zkuSenosti manaZera s emisemi obdobnych
spolecnosti. Spolec¢nost si logicky snazi vybrat nejsilnéjSiho partnera, aby byl vysledek
IPO co nejlepsi. V ptipadé velkych emisi rozhodné neni neobvyklé, ze je zvolen jeden
hlavni manaZer emise (typicky investi¢ni banka v pozici obchodnika s cennymi papiry)
a vedlejsi spolecnosti, které¢ jednotlivé faze procesu zajistuji anebo je mozné zvolit
manazerem emise syndikat (konsorcium) spole¢nosti zahrnujici banky, auditorské a

advokatni kanceléfe i jiné finan¢ni instituce.”

%V takovém piipadé hovotime o tzv. syndicate structure. Srov. zejména s CIZINSKA, Romana a
REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 229
s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1, s. 135.
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Manazer emise, poté jakmile se podrobné sezndmi se zaméerem spolecnosti, jejimi

. . .,y .. ; v s 94 .
pfedstavami o primarni emisi a dohodne se s ni na spolecném postupu™, podepise s
touto spolecnosti manddatni smlouvu®®, jez definuje vzajemna prava a povinnosti v
pribéhu vetejné nabidky, formuluje ocekavani spolecnosti od emise a Casto takeé

obsahuje piedb&zné stanovenou smluvni odménu po dokondeni upisu akcii.*®

Dovolim si poznamenat, Ze o vybéru underwritera se nckdy hovoii az v
souvislosti s dal$i, realizacni fazi, avsak po osobni konzultaci s odborniky z praxe jsem
presvédcen o tom, ze vybér underwritera je natolik dilezity, ze by alespon prvotni
kontakt s vytipovanym manazerem nasledné emise mél probéhnout jesté pied tim, nez
se spolecnost definitivné pro IPO rozhodne a zapo¢ne svou vnitini transformaci. V této
souvislosti je vhodné zdlraznit, Ze spolecnost mize od zdméru provést prvotni vefejnou
nabidku kdykoliv, az do samotného upisu akcii, béhem celého procesu odstoupit.

Pres vyse zminéné vSak rozhodné nelze popfit, ze stézejni uloha underwritera

spociva v realizacni fazi, na kterou se v nésledujici ¢asti podivame.

%4 Pfedevsim si ovéfi jeji ptipravenost na IPO a objem potiebného kapitalu, ktery si spolecnost pieje
prostiednictvim prvotni vefejné nabidky ziskat.

% Srov. MELUZIN, Tomé§ a ZINECKER, Marek. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251- 2620-2.
% Tato odména se ¢asto pohybuje jako podil z objemu celé emise. Nejéastéji 4-7%. Vhodné srovnani se
nabizi predeviim s CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj
financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 229 s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1, s.
136.
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4. 3. Realizaéni faze

4. 3. 1. Zvvseni zakladniho kapitalu

Ve chvili, kdy spolecnost prosla celou potiebnou transformaci (standardizované
ucetnictvi, systém fizeni corporate governance atd.) a zvolila si svého manaZera emise,
vstupuje do realizacni faze IPO. Tato faze vrcholi a konéi prakticky az samotnym
upisem akcii a vstupem spoleCnosti na vefejny regulovany trh. Hlavnim ucelem
realizacni faze je presvédCit co nejvetsi mnozstvi investort na cilovém trhu o tom, ze
spolecnost je ekonomicky stabilni, prosperuje, disponuje velkym rastovym potencialem,

a nakup akcii emitenta je proto pro investory vyhodny a investi¢né opodstatnény.’’

Nezbytnou soucasti realizacni faze je svolani valné hromady spolecnosti. K té
dochazi v ptipad¢, Ze vedeni spole¢nosti dojde k rozhodnuti, ze IPO je pro spolecnost
vhodny postup. Na schlizi valné hromady je tieba definitivné¢ rozhodnout o navySeni
zakladniho kapitalu upsanim novych akcii ve formé vefejné nabidky. Toto rozhodnuti
spada do pravomoci valné hromady®®, které by mély byt podrobné podklady pro
rozhodnuti o IPO od managementu piedloZeny. V souladu s ustanovenim § 474 ZOK je
navysSeni zékladniho kapitalu upsdnim novych akcii mozné jen v ptipad€, ze akcionaii
zcela splatili emisni kurs difve upsanych akcii®®, ustanoveni § 475 pism. e) ZOK pak
uklad4 povinnost, Ze v usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu akciové
spole¢nosti upsanim novych akcii, musi byt vyslovné uréeno, ze akcie budou upsany na
zdkladé verejné nabidky.!% K pfijeti rozhodnuti o zvySeni zékladniho kapitalu je

zapotiebi kvalifikovaného souhlasu akcionaiu (tzn. alespon dvoutfetinové vétSiny hlast

%7 PHUNG, Albert. What are the three phases of a completed initial public offering (IPO) transformation
process?. In: investopedia.com [online]. 26. 2. 2009 [cit. 20. 1. 2017]. Dostupné¢ z:

http://www.investopedia.com/ask/answers/06/ipoprocess.asp

% Tuto pravomoc miize pienést valnd hromada na pfedstavenstvo. Srov. ustanoveni § 421 odst. 2 pism. b)
ZOK.

% Vyjimka plati v ptipadg, Ze dosud nesplacena ¢ast je vzhledem k vysi zakladniho kapitilu zanedbatelna
a valna hromada se zvySenim zakladniho kapitalu timto zptsobem projevila souhlas. Viz ust. § 474 ZOK.

100 Srov. ust. § 475 pism. e) ZOK.
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akcionatt kazdého druhu akcii pfitomnych na valné hromadg).!%! Takto piijaté usneseni

valné hromady musi obsahovat dle ustanoveni § 475 ZOK tyto naleZitosti:'*?

@)

b)

d)

g

h)

castku, o kterou ma byt zakladni kapital zvysen, s urcenim, zda se pripousti
upisovani akcii nad nebo pod navrhovanou Ccastku, popripade do jaké
nejvyssi castky,

pocet, jmenovitou hodnotu, druh upisovanych akcii, jejich formu nebo udaj,
Ze budou vydany jako zaknihované cenné papiry,

udaje pro vyuziti prednostniho prava na upisovani akcii uvedené v § 485
odst. 1, ledaze se vsichni akcionadri nejpozdeji pred hlasovanim o zvyseni
zakladniho kapitalu vzdali prednostniho prava nebo ma-li byt zakladni
kapital zvysen dohodou akcionari podle § 491,

urceni, zda akcie, které nebudou upsany (...), budou vSechny nebo jejich
cast upsany dohodou akcionari podle § 491, zda budou nabidnuty
urcenému zdjemci nebo zdajemcum s uvedenim osob anebo zpiisobu jeho
nebo jejich vybéru,

urceni, zda budou akcie nebo jejich cast upsany na zaklade verejné nabidky
podle § 480 az 483,

upise-li akcie obchodnik s cennymi papiry podle § 489 odst. 1, udaje podle §
485 odst. 1, misto a lhiitu, v niz muze oprdvnéna osoba vykonat tam uvedené
pravo, a cenu, za niz je opravnena akcie koupit, nebo zpiisob jejiho urceni;
(...),

pripadny udaj o vylouceni nebo omezeni prednostniho prdava na upisovani
akcil,

v pripadé upisovani akcii bez vyuziti prednostniho prava upisovaci lhutu a
navrhovanou vysi emisniho kursu (...); emisni kurs nebo zpiisob jeho urceni
musi byt pro vSechny upisovatele stejny,

ucet u banky a lhutu, v niz upisovatel splati emisni kurs nebo jeho cast (...)

101 Zaroven musi byt valnd hromada usnasenischopna. Srov. ust. § 412 odst. 1 a ust. § 417 odst. 1 ZOK.

102 Viz § 475 ZOK.
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)

k)

D

schvaluje-li se nepenezity vklad, jeho popis a castku jeho ocenéni postupem
podle tohoto zakona a emisni kurs, jmenovitou hodnotu a druh akcii, které
se za tento nepenezity vklad vydaji, jejich formu nebo udaj, Ze budou vydany
Jjako zaknihované cenné papiry,

pripousti-li se upisovani akcii nad castku navrhovaného zvyseni zakladniho
kapitalu, urceni organu spolecnosti, ktery rozhodne o konecné Ccastce
zvySenti,

pripousti-li se moznost zapocteni pohledavky vuci spolecnosti proti
pohledavce na splaceni emisniho kursu, pravidla pro postup pro uzavreni

smlouvy o zapocteni (...)

Zakon o obchodnich korporacich jesté dale uptesiiuje, konkrétné v ustanoveni

§ 476, jaké dalsi nalezitosti tfeba v usneseni uvést, pokud dochézi k tipisu novych akcii

na zékladé¢ vefejné nabidky. Dal§imi pozadavky, jeZ je tieba uvést, jsou':

@)

b)
Y

d)

urcent lhuty, do kdy musi predstavenstvo uverejnit verejnou nabidku podle
$ 480, ktera nesmi byt delsi nez 2 roky,

dobu upisovani akcii, ktera nesmi byt kratsi nez 2 tydny,

postup pri upisovani akcii a urceni casti emisniho kursu, kterou spolecnost
vyzaduje splatit k okamziku zapisu do listiny upisovatelli,

pravidla pro upis akcii nad ramec navriené vyse zvySeni zdkladniho

kapitalu.

V piipad€ béZzného zvySeni zédkladniho kapitalu akciové spolecnosti je zapis nové

vySe do obchodniho rejstfiku konstitutivni, avSak v situaci, kdy je zékladni kapital

spolecnosti navySen prijetim akcii k obchodovéani na evropském regulovaném trhu (t;.

kdy se kapital zvySuje prostfednictvim vefejné nabidky cennych papirt), jsou pravni

ucinky zvyseni zékladniho kapitalu spojeny az se samotnym Upisem akcii a splacenim

predepsané Casti jejich emisniho kurzu.

103 Viz ust. § 476 ZOK.
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4. 3. 2 Due dilligence

Dalsi diilezitou casti realizacni faze je financni a pravni due dilligence, kterou si
muzeme nejlépe vymezit jako komplexni hloubkovou provérku spolecnosti jak z pravni,

tak zaroven Gi¢etni a ekonomické stranky.'%

Jak jsme si jiz tekli, stézejni tllohu v celém procesu IPO, nejen v realizacni fazi,
ma manazer emise (underwriter). Ten by se mél postarat také o due dilligence, kdy jeho
ukolem je predev§im ekonomickd analyza, jez zahrnuje jiz zminény vybér trhu
vhodného pro IPO, odhad redlné a potiebné trzni kapitalizace a dal$i ekonomické
aspekty primarni emise. Nasleduji pravni specialisté, ktefi provedou tzv. pravmi
proverku, to jest dikladny pravni rozbor spolecnosti a jejiho podnikéni od zaloZeni,
vcetné ukonl a Cinnosti statutarnich organt, jejich zavazkid, obchodnich smluv a

celkového fungovani s cilem nalézt pfipadna rizika pro prubeh prvotni vetejné nabidky.

Pravni provérka pii due dilligence je pro spolecnost velice dilezitd, nebot’ prave v
tomto bod¢ je mozZné odhalit nedostatky, kviili nimZ neni IPO moZné provést nebo které
by vyrazné mohly snizit jeho Gspé$nost. Spolecnosti, jez se chystaji nabidnout své akcie
investorim a vstoupit tak na regulovany trh, maji své interni pravniky, spolupracujici
advokatni kancelare a dalsi odborniky, ptesto je vSak bézné, Ze si pravé pro proces
prvotni vetejné nabidky vybiraji advokatni kancelare a specialisty se zaméfenim pouze

na vefejnou nabidku cennych papirt.

Druhou nedilnou soucasti spolupracovnikii emitenta ¢i tymu underwritera je
auditor ¢i daflovy poradce, ten provadi finan¢ni a Gc€etni due dilligence, coz zahrnuje
peclivou analyzu spolecnosti z hlediska finan¢nich ukazateldi, penéZznich tokd a
ucetnictvi. Vysledkem této hloubkové provérky je standardné tzv. comfort letter. Timto

dokumentem auditor osvédCuje a zarovenl se zaruCuje, ze vSechna jeho zjiSténi jsou

104 Ke srovnani se nabizi CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy:
zdroj financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 229 s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-
1922-1, s. 136.
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pravdiva, odpovidaji skuteénému stavu'® a e z téchto zjisténi se mize vychazet pii

sestavovani prospektu — bez tohoto dokumentu nelze emisi prakticky viibec provést.

Vsechny jednotlivé vysledky due dilligence jsou uréeny pro interni pouziti. Navic
spole¢nosti, které na provérkach pracovaly, jsou vazany mlcenlivosti (non-disclosure
agreement) o skuteCnostech zjisténych v priabéhu celé transakce. Po provedené
hloubkové provérce je zvykem provést taktéz ocenéni spolecnosti.

Zavery due dilligence a interni valuace spolecnosti slouzi jako stézejni podklad
pro vyhotoveni prospektu a stanoveni nabidkové ceny akcii, tedy emisniho kurzu, a

jejich nabizeného poctu.!%

4. 3. 3. Prijeti akcii k obchodovani na trhu

Pokud spole¢nost po provedené due dilligence a vlastnim vnitinim
ohodnoceni spole¢nosti na zdkladé zavérG hloubkové provérky je 1 nadale
rozhodnuta vefejné nabidnout své akcie v ramci primarni emise, je potieba
oslovit investory a pfipravit st¢Zejni dokument celé emise, kterym je prospekt.

Jednotlivym nélezitostem prospektu a jeho dilezitosti béhem vefejné
nabidky se vénuji v samostatné Casti této prace. Pro zékladni pochopeni ulohy
tohoto dokumentu sta¢i pro tuto chvili uvést, ze vyhotoveni prospektu je
nezbytnym ptedpokladem pro pfijeti akcii emitenta k obchodovani na vetejném
trhu. Lze konstatovat, ze se jednd o jeden zmdila zdkonnych pozadavkii
kladenych na emitenta v pribéhu celého IPO. Ostatnimi povinnostmi, které
zékon emitentiim uklada, jsou dale pouze uvetejnéni prospektu (§ 35 ZPKT),
ustanoveni tykajici se propagace prospektu (§ 36k odst. 1, 2 ZPKT) a pozadavek

na zaji$téni rovného zachéazeni (§ 36k odst. 3 ZPKT)'"7,

105 N&kdy je na toto nahlizeno jako na zarudeni se za finanéni situaci spole¢nosti, stejné jako kdyby byl
proveden standardni hloubkovy audit.

106 Srov. JEZEK; a KOL. Jak emitovat dluhopisy a akcie na vefejném trhu. Praha: Komise pro cenné
papiry, 2004, 80 s. ISBN 80-239-2193-2.

07 HUSTAK; a KOL. Zdkon o podnikini na kapitilovém trhu. Komentdr-. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2012, 1029 s. ISBN 978-80-7400-433-9.
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Prospekt podléha schvaleni regulatorniho organu, pokud k takovému schvéleni
dojde a zaroven je prospekt fadné uverejnén, mize emitent pozadat o pfijeti svych akcii
k obchodovani na vefejném regulovaném trhu. Aby mohly byt cenné papiry emitenta
pfijaty, musi splnit podminky stanovené organizatorem daného trhu. V Ceské republice
je pro IPO vyuzivan jediny burzovni trh, jenz organizuje Burza cennych papirti Praha, a.
s. (dale jen BCPP ¢i PSE), podminky pro pfijeti na tento trh lze pak nalézt v ¢asti VI.
burzovnich pravidel vydavanych organizatorem trhu.

Zadost o piijeti akcii k obchodovani na burzovnim trhu mtize byt predloZena i v

anglickém ¢i slovenském jazyce a musi obsahovat predevsim:

1) zékladni udaje o emitentovi (obchodni firma, sidlo, ICO, visi zakladniho
kapitdlu, identifikaci emitenta dle NACE ' | pripadné dalsi ndleZitosti u

zahranicnich emitenti) a

2) konkrétni udaje o emisi akcii (ISIN, druh a forma akcii, pravni rad dle

kterého byly akcie vydany, objem emise, jmenovitd hodnota a dalsi).'®

K Zadosti se spolu s prohlaSenim emitenta, ze vSechny uvedené udaje jsou
pravdivé a uplné, ze splituje vSechny zakonné pozadavky na pfijeti svych akcii k
obchodovani a dalsi, v souladu s poZadavky burzovnich pravidel, dale ptiklada:

— doklad o piidéleni ISIN'!°

— prospekt spolu s uvedenim informaci o jeho uvetejnéni

— ovefené ucetni zaveérky emitenta za posledni tf1 roky

— stanovy emitenta a dal$i naleZitosti tykajici se pfevazné zahrani¢nich emitenti.

108 NACE (Nomenclature générale des Activités économiques dans les Communautés Européennes),
univerzalni klasifikaéni systém vyuzivany na uzemi clenskych statil Evropské unie k rozliSeni
jednotlivych podnika dle oboru podnikani.

[online]. 27. 11. 2015 [cit. 3. 2. 2016]. Dostupné z:

http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Xetra/PSE_Podminky prijeti_akcii Prime.pdf

19 Toto identifikacni &islo piidéluje Centralni depozitaf cennych papird, na zakladé zadosti emitenta.
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— pripadnd plna moc od spolecnosti, zada-li o priijeti cennych papiri

k obchodovéani jiny subjekt

Dle ¢lanku 3, casti VI. burzovnich pravidel BCPP, rozhoduje o pfijeti akcii k
obchodovani vybor pro kotaci, a to ve lhité do 15 pracovnich dnti od doruceni zadosti.
V ptipadé chybéjicich udajt si tyto burza od emitenta vyzada a po doplnéni zacne stejna
lhita bézet znovu.

Pfi prvotni vetejné nabidce se stava, ze v dobé rozhodovani vyboru o piijeti neni
jesté prospekt schvalen. Proto je mozné vydat rozhodnuti o fzv. podminecném prijeti,
kdy ve chvili, jakmile je prospekt schvalen Ceskou narodni bankou & jinym
regulatorem, hledi se na emitenta, jako by byla jeho zadost k obchodovani fadn¢ podana
a schvalena. V pfipad¢, Ze dojde k odmitnuti emitentovy Zadosti o pfijeti cennych
papirt k obchodovani na BCPP, mtize opétovnou zadost podat nejdiive az po uplynuti

jednoho roku od uc¢innosti rozhodnuti o nepfijeti.

4. 3. 4. Marketing primarni emise — roadshow a bookbuilding

Cilem realiza¢ni faze celého procesu IPO je vzbudit co nejvétsi zajem o chystanou
emisi akcii spolecnosti a cilen¢ oslovit nejsirsi spektrum investord. O této fazi v praxi
nejcastéji hovotime jako o marketingu emise. Na starost si ji bere zpravidla manazer
emise, nebot’ pravé dobry ekonomicky vysledek celé emise na regulovaném trhu se
odrazi i na vysi jeho odmény a, v neposledni fad€, na jeho renomé.

Underwriter si povétSinou do svého tymu pro tuto Cast pfibird spolupracujici
reklamni, medialni a PR agentury, specializované ekonomické tiskové mluv¢i, piipadné
dalsi subjekty, které mu pomahaji efektivné propagovat ptipravovanou prvotni verejnou

nabidku. Rozdé€lit marketing emise miizeme na tzv. roadshow a bookbuilding.

Roadshow 1ze nejjednoduseji oznalit za samotnou propagaci a reklamu emise.
Velmi casto je tato ¢ast provedena jeste pied sestavenim prospektu a zaslanim Zadosti o
schvaleni regulatorovi. Management spolecnosti, spolu s manazerem emise, predstavuje
své obchodni plany, aktualni ekonomickou situaci a seznamuje investory s chystanou
emisi. Zakladnim cilem je komunikovat pfipravovanou emisi prostfednictvim co

nejefektivngji cilené reklamni kampané a zajistit si tim potencidlni investory a zajemce
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o akcie spole¢nosti b&hem IPO.!'!! Pokud nebyl zvolen emisni kurz akcie v po&atcich
procesu, jsou pravé vysledky roadshow (zjistény zajem o spolecnost, jeji postaveni na
trhu v oCich investorti a dalsi) a nasledného bookbuildingu kli¢ové pro stanoveni tohoto
kurzu — b&zné oznadovéano jako pricing.''? Roadshow obvykle probiha po celou dobu

pfiprav a konci tésné€ pred upisem a vstupem spolecnosti na kapitalovy trh.

Bookbuilding je od devadesatych let 20. stoleti naprosto standardni formou
urcovani emisniho kurzu a alokace akcii pii IPO. Bookbuilding probihd v navaznosti na
vysledky roadshow, ptestoze je vzdy urcitd ¢ast emise vyhrazena drobnym investortim,
v pribéhu bookbuildingu se manazer emise soustied’uje na velké investi¢ni spolecnosti
a obchodniky s cennymi papiry, ktefi zasilaji underwriterovi své poptavky na ndkup
urc¢itého objemu z celé emise. Poptavky by se mély pohybovat v cenovém rozpéti, které
manazer emise vytyCil. Béhem zasilani nezdvaznych poptavek (obvykle toto obdobi trva
nékolik dni), mohou investoii své poptavky meénit ¢i ruSit, stejnou moznost ma i
manazer emise a emitent, tedy 1 oni mohou ménit nabizeny kurz a jeho cenové hladiny.

Na zavér bookbuildingu jsou pfijaté informace z poptavkové faze zpracovany a
underwriter, po dohod¢ s emitentem, ur¢i konecnou cenu a alokaci emise. Jelikoz se
nejedna o aukci, kdy by byla cena urcena jako prosty prunik poptavkové a nabidkové
ktivky, je obtizné vysledovat mechanismus, na zéklad¢ které¢ho je tato vysledna cena
stanovena. Velmi Casto se vSak pohybuje v plivodnim kurzovnim rozpéti, nebot’ emitent
1 manaZer emise se obavaji, Ze v pfipad¢ vyrazného zvySeni plivodné¢ komunikovanych

cen by mohlo dojit k zdsadnimu opadu z4jmu oslovenych investori.'!?

1 Srov. CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovani.
1. vyd. Praha: Grada, 2007, 229 s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1, s. 138.

112 Pricing, neboli stanoveni emisniho kurzu, miZe byt proveden formou stanoveni fixniho kurzu nebo
pravé bookbuildingem (viz déle). Ojedin€le se lze setkat s tim, Ze se stanovuje aukci. In: Signal Trade.
IPO — Initial Public Offering. In: signaltrade.cz [online]. [cit. 25. 1. 2017]. Dostupné z:
http://www.signaltrade.cz/jak-investovat-do-ipo/

113 Srov. CIZINSKA, Romana a REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovani.
1. vyd. Praha: Grada, 2007, 229 s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1, s. 140.
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4. 4. Upis akcii

Zaverecna faze, jindy taktéz oznacovana jako post-realizacni nebo také post-
transakcni. Jakmile ziskd underwriter s emitentem posledni potfebné udaje, zejména
tedy je schopen s kone¢nou platnosti stanovit upisovaci ceny, dochazi k finalizaci
prospektu, jeho konecnému zvetejnéni, upisu emitovanych akcii prvnim investoriim a k
pocatkiim obchodovani na vefejném regulovaném trhu. Na jednotlivych krocich je
mozné vypozorovat plynuly pfechod z primarniho trhu (upis akcii) na trh sekundarni
(obchodovéani na regulovaném trhu).

Jakmile je emisni kurz akcii spolu s poc¢tem nabizenych akcii emitenta stanoven,
jsou investofi také zdvazné vyzvani (prostiednictvim pfedlozené nabidky), aby potvrdili
svlj zajem o emisi. Je-li zajem jednotlivych investori potvrzen, je podepsana upisovaci
smlouva, v niz je logicky stanovena upisovaci cena, celkovy objem emise a struktura
budoucich upisovatelti, jeZ mohou byt ozndmeny regulatorovi kapitalového trhu a
nasledné zapracovany do konecného prospektu, ktery musi byt dodate¢né schvalen

touto regulatorni instituci (CNB).'!*

Dle ustanoveni § 481 ZOK dochazi k tpisu akcii nabizenych v rdmci IPO zapisem
do listiny upisovatelii. Tento zapis musi obsahovat n¢kolik zdkonnych naleZitosti, patii
mezi n¢ zejména:

—druh, pocet, forma a jmenovita hodnota upisovanych akcii,

— emisni kurz,

— jméno a bydlisté nebo sidlo upisovatel,

— cislo majetkového uctu, na ktery maji byt vydany zaknihované akcie,

— podpis.

(pokud chybi néktery z predepsanych udajii, plati, Ze k zapisu nedoslo)'"

114 Tamtéz.

115 Ust. § 481 odst. 2 ZOK.
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Upisovateli je po zéapisu a splaceni pozadované casti emisniho kurzu vydano
emitentem pisemné potvrzeni obsahujici druh, pocet, formu a jmenovitou hodnotu
vSech upsanych akcii spolu s celkovou hodnotou emisniho kurzu upsanych akcii a

rozsah jeho splaceni.

Jakmile dojde k upisu akcii v objemu odpovidajicimu rozsahu zvyseni zakladniho
kapitalu a pokud je splaceno nejméné 30% jejich jmenovité hodnoty (véetné emisniho
4zia'®), je predstavenstvo, dle ust. § 492 ZOK, povinno bez zbyte¢ného odkladu podat
navrh na zapis nové vyse zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku.

V kontextu této povinnosti je vhodné zminit, Ze obecné lze za GispéSnou povazovat
takovou emisi, jejiz objem dosédhl alespon celé ¢astky planovaného zvySeni zdkladniho

kapitalu schvaleného valnou hromadou.'"’

Aby mohly byt upsané akcie spole¢nosti obchodovany na vefejném regulovaném
trhu, musi byt poddna Zadost o pfijeti emise cennych papirii na tento regulovany trh.
Tato Zadost se fidi konkrétnimi burzovnimi pravidly trhu. Praxe je vSak takovd, Ze
emitent tuto zadost podava jest¢ diive, nez k emisi dojde (a Casto i pred tim, nez
regulator schvali prospekt akcie dle zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu). Z tohoto
davodu je o procesu rozhodovani o této zadosti a nasledného ptijeti akcii k obchodovani

pojednano v ¢asti vénujici se realizacni fazi vyse.

4. 5. Listing akcii a stabilizace kurzu

Jakmile jsou akcie fadn¢ upsany, rozdéleny svym novym vlastnikiim a jsou pfijaty
k obchodovani na vefejném burzovnim ¢i neburzovnim trhu, ma manaZer jesté jednu
pomérn¢ dulezitou ulohu, na kterou vSak bohuZel Casto teorie zapomina a tou je
stabilizace kurzu obchodovanych akcii po jejich uvedeni na trh, a tedy stabilizace celé

emise.

16 Emisni 4Zio je rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcie.
7 Srov. REZNAKOVA, Maria. Financni management I. ¢dst. 2. vyd. Brno: Vysoké uéeni technické,
2003, s. 45. ISBN 80-214-2487-7.
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Nov¢ piijaté tituly k obchodovani na sekundarnim trhu Casto vykazuji tzv. /PO
efekt, coz znamena, ze nove vydané akcie ptijaté k obchodovani na burzovnim trhu maji
tendenci nejen vzbudit zdjem drobnych investorti, ale predevsim drzitelé akcii, ktefi
zakoupili ¢ast emise jeste¢ pred vstupem na regulovany trh za upisovaci kurz, nejsou
logicky ochotni prodavat pod timto kurzem. Tato situace zpravidla trva u IPO titult i
nékolik dni, dokud nedojde k dostate¢né obmén¢ vlastnikli obchodovanych cennych
papird.!®

Underwriter by se tedy m¢l snazit vyuzit efekt nového titulu a zabranit nebo
alespoil co nejvice zpomalit pfipadny pokles ceny akcii po uvedeni na sekundéarni trh.
Pro tento konkrétni ucel ma manazer emise k dispozici nékolik instrumentd,
nejrozsitendj§im a nejucinnéj$im nastrojem je vsak green-shoe opce'. Jedna se o praxi,
jez je v pocatcich obchodovani s danym titulem tolerovana i ze strany regulatora a
organizatora prislusného trhu. Manazerovi emise je timto nastrojem umoznéno prodat
veétsi mnozstvi akcii, existuje-li po nich odpovidajici poptavka, nez byla plvodné
avizovana velikost emise. Green-shoe opci poskytuje underwriterovi emitent, obvykle
se jedna o opci na 10 az 15% vychozi velikosti emise. Opci Ize standardné uplatnit
béhem prvnich 30 dni obchodovani. Pro manazera emise je pocatecni stabilita kurzu (a
také jeho nasledny linearni rist) nové obchodovanych akcii otdzkou predevsim prestize
a dobte odvedené prace béhem celého prubéhu prvotni vetejné nabidky cennych papirt

spole¢nosti.

18 Srov. Signal Trade. IPO — Initial Public Offering. In: signaltrade.cz [online]. Neuvedeno [cit. 3. 2.
2017]. Dostupné z: http://www.signaltrade.cz/jak-investovat-do-ipo/

19 Nazev pochazi z IPO uskute¢néného v roce 1963, kdy byla na newyorskou burzu uvedena spolecnost
The Green Shoe Manufacturing (dnes Stride Rite Corp., pozn. autora) a tato stabilizatni metoda byla
pouzita. In: RIBEIRO, Gonzalez Ana. Greenshoe Options: An IPO’s Best Friend. In: investopedia.com
[online]. 27. 9. 2010 [cit. 3. 2. 2017]. Dostupné z:

http://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/08/greenshoe-option-ipo.asp
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4. 6. Dusledky obchodovani pro emitujici spoleCnost

V tvodni ¢asti bylo zminéno, Ze vstup spolecnosti na vetejny regulovany trh a
pocatek obchodovani s jejimi akciemi, je pomérné znaény zésah do fungovéani dané
korporace. Kazdy underwriter by mél spolecnost, jez zvazuje provést IPO, upozornit na
vSechny zmény, které tento krok pro spolecnost budou znamenat a zdlraznit, ze tyto
musi byt co nejlépe zvazeny jesté pied rozhodnutim podstoupit cely zdlouhavy proces.
Lze konstatovat, ze stézejni dopady se projevuji jiz v ptipravné fazi verejné nabidky.
Hlavnim dopadem na spolecnost je zejména mnozstvi povinné zvefejiovanych
informaci tykajicich se emitenta — nejen vici vetejnosti (v dasledku ochrany a
kvalifikovaného informovéani investori), ale také vici regulatorovi (CNB) a
organizatorovi regulovaného trhu, na kterém si spole¢nost pieje, aby byly jeji akcie

obchodovany.

Zakladni rozsah informac¢nich povinnosti emitenta vychdzi ze smérnice o
transparentnosti, jez emitentim uklada pravidelnou informacni a oznamovaci povinnost,
a jejiz ustanoveni byla transponovéna piedevsim do druhé hlavy devaté ¢asti zdkona o
podnikdni na kapitdlovém trhu (ustanoveni § 117a az 121b ZPKT). Jedna se zejména o
tyto informace:

— vyrocni a pololetni zprava emitenta,

— mezitimni zprava obsahujici alespon vysvétleni diilezitych skutecnosti

(transakci, udadlosti) spolu s jejich dopadem na financni situaci a hospodareni

emitenta a také popis podnikatelské c¢innosti a vysledkii hospodareni emitenta'*®,

— pFipadna zména prav spojena s akciemi Ci jinym cennym papirem prijatym k

obchodovani na trhu,

— informace o prijatych piijckach, uverech ¢i nové emisi,

— navrh zmeny stanov ¢i rozhodnuti o snizeni ¢i zvySeni zakladniho kapitalu,

— oznamovani podilu na hlasovacich pravech emitenta,

— dojde-li ke zmeéné, pak celkovy pocet hlasovacich prav a vyse zakladniho

kapitalu.

120 Ustanoveni § 119a odst. 1 pism. a) a b) ZPKT.
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Ve stejném zakonu doslo také k ¢astecné transpozici smérnice o zneuzivani trhu
(ustanoveni § 124 a nasl. ZPKT). Zakon tedy déle uklada emitentovi, aby zvefejnoval
vnitini informace, které se ho tykaji, a stejné tak zaklada povinnost osob zastavajicich
fidici a obdobné funkce ve spolecnosti (manaZzefi) nebo osob jim blizkych, aby
pfislusSnému reguldtorovi oznémili jakoukoliv soukromou transakci tykajici se

investi¢nich nastrojii emitenta, CNB nasledné v§echna tato oznameni zvefejiuje.'?!

Ceska narodni banka v souvislosti s informaénimi a oznamovacimi povinnostmi
emitenti kotovanych cennych papirt ziidila systém sndzvem Centralni ulozisté
regulovanych informaci, kde publikuje veskeré informace zvefejnéné a oznadmené
jednotlivymi spolecnostmi, stejné tak jako i dalS§imi osobami, tykajici se investicnich
nastrojii a emitenti. Povinnost na zpiistupnéni zvefejiiovanych informaci byla CNB

122 smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkii na

zalozena implementaci
prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou piijaty k
obchodovani na regulovaném trhu. Na tomto misté¢ vSak musim zddraznit, zZe pfestoze
se jednd o centralni ulozisté vedené regulatorem trhu, nezbavuje to nikterak emitenty
povinnosti tyto povinné udaje zvetejnit v souladu s ustanovenim § 127 odst. 1 a 2

ZPKT.'?3

4. 7. Ekonomické dopady primarni emise

Dtvodi, pro¢ se spolenost rozhodne zvysit svilij zékladni kapitdl a vefejné
nabidnout své akcie na kapitalovém trhu, mize byt hned n€kolik — mezi ty hlavni patii
snizeni zadluzeni, soucasné také rozlozeni rizika mezi co nejvetsi mnozstvi subjekti
(akcionait), financni exit stavajicich vlastnikti, zvySeni kredibility spole¢nosti a mimo

jiné 1 rist hodnoty spole¢nosti a v neposledni fad¢ prestiz.

121 Ust. § 125 odst. 5 ZPKT.
122 Ust. § 127a odst. 1 ZPKT.

123 Centralni ulozisté regulovanych informaci. In: Ceska narodni banka [online]. Neuvedeno [cit. 5. 2.

2017]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/informace zverejnovane emitenty/
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Nicmén¢ hlavni motivaci, v piipad¢ GspéSné emise, je pro spolecnost ziskani
nemalého objemu finan¢nich prostiedkd, s nimiz bude mit moznost financovat své
soucasné aktivity nebo budouci rozvoj spolecnosti jinou formou, nez uvérovou
metodou. Pfi prvotni vefejné nabidce dochazi k vydani novych akcii a navySeni
zakladniho kapitalu, lze se vSak také setkat s prodejem ¢ésti akcii ve vlastnictvi
puvodnich akcionaiti. Bézné se jednad o kombinaci obou moznosti.

Neméné dulezitym pozitivem primarni nabidky akcii spoleCnosti je i diive
zminéné zvysSeni likvidity jiz emitovanych akcii. Akcie soukromé spolecnosti jsou
zpravidla jen velmi tézko zpenézitelné, kdezto akcie, s nimiz se vetfejn¢ obchoduje,
jsou, az na vyjimky, velmi likvidni. Pro zajimavost bych rad uvedl, ze naptiklad v
prospektu jednoho z nejvétsich IPO v historii, a to americké spole¢nosti Facebook, ktera
v poloving roku 2012 uvedla akcie své spole¢nosti na trh NASDAQ '** hovofi
zakladatel spoleCnosti o jeji IPO jako o splnéni zdavazku wici investorum a
zameéstnancum, jimz bylo slibeno, ze spolecnost vstoupi na burzu, aby se produkt, na

kterem tak dlouho a usilovné pracovali, stal dostatecné likvidnim. 125

Jednim z nejdilezitéjSich aspektii pti uvahach o prvotni vefejné nabidce akcii
spole¢nosti jsou bezesporu naklady na cely proces. Veskeré ekonomické i1 personalni
naklady potiebné pro uspésnou realizaci IPO by vydaly na samostatnou kapitolu prace,
avSak pro ramcovou predstavu si pfiblizime pouze ty nejvyznamnég;jsi.

Néklady mohou byt u riznych spolecnosti zcela odlisné. Zakladnimi faktory pro

urceni jejich, alespon piiblizné vySe, jsou;

1) trh, na kterém je IPO zamysleno,

2) zpiisob upisu, a

3) celkovy objem emise.'*

124 Nejvétsi americky elektronicky burzovni trh.

125 Volny autorsky pieklad. In: TAULLI, Tom. 4 Reasons Companies Go Public. In: investorplace.com

[online]. 9. 2. 2012 [cit. 5. 2. 2017]. Dostupné z: http://www.investorplace.com/ipo-playbook/4-reasons-
companies-go-public/#.VuxLuGPNDhh

126 JEZEK, Tomas. Jak emitovat dluhopisy a akcie na verejném trhu. 1. vyd. Praha: Komise pro cenné

papiry, 2004, 80 s. ISBN 80-239-2193-2.
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Ekonomické ndklady nevznikaji pouze v souvislosti s jednotlivymi fazemi
primarni emise, ale rovnéz ve fazi post-listingové, kdy je jiz s akciemi obchodovano na
sekundarnim trhu. Mezi vydaje, bez nichz neni prakticky mozné IPO provést, patii
zejména naklady na manaZera emise, jehoz odména je vSak pievazné tvofena
v ndvaznosti na vyslednou uspésnost celé¢ emise, dale pak interni provozni naklady
vzniklé v souvislosti s pfipravou prospektu, pfechodem na tcetni standardy, zmény v
fidicich procesech spolecnosti, due dilligence a netfeba zapominat na pomérné vysoky
marketingovy budget. Znacna suma je v celém procesu vynalozena také na palmare
advokati, auditory a dalSi specialisty, jiz se podileji na pfipravné i realizacni fazi
prvotni vefejné nabidky. V ptipadé PO na zahrani¢nich trzich je potfeba zapocitat
poplatky, které jsou odvadény organizatorim burzovnim trhu'?’,

Jakmile jsou akcie emitenta pfijaty k obchodovani, vznikaji spolec¢nosti dalSi
naklady spojené zejména s dodrzovanim zdkonnych informac¢nich povinnosti, fadnou
komunikaci smérem k Casto roztfisténé akcionarské struktufe, plnéni riznych

regulacnich natizeni, jez pln€ dopadaji na vetejn¢ obchodované spole¢nosti a tak dale.

Celkové néklady na IPO neni mozné pausalizovat, natoz pfesn¢ vycislit. Z velké
¢asti se navic odvijeji a jsou zavislé na celkovém objemu emise. Ptesto Ize alespon tyto
naklady aproximovat. Pro zajimavost proto uvadim srovnani ndkladi na PO ve
Spojenych statech, ve Velké Britanii a v Ceské republice. Naklady jsou vyjadieny v

procentudlnim pomeéru k objemu celé emise (tabulka €. 1).

Spojené staty americké (NASDAQ, 6,2—7,4 % z objemu emise
NYSE)

Velka Britanie (LSE) 3,3-3,8% z objemu emise

Ceska republika (PSE) 3,2-3,6% z objemu emise

Tabulka ¢. 1 — odhad nakladfi na IPO pii vstupu na jednotlivé trhy 128

127V podminkéch ¢eského kapitalového trhu jsou tyto naklady minimalni.

128 Zdroj: OXERA: The cost of raising capital: An international comparison. London, 2006. s. 4.
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Pfi pohledu na tabulku se nabizi velmi zajimavé srovnani nékladnosti IPO na
newyorské ¢i londynské burze. Prestiz obou kapitdlovych trhi lze oznacit jako
srovnatelnou, navic se na nich pohybuji podobni investofi, pfesto jsou naklady na IPO
na uzemi USA téméf dvojndsobné. Dlivodem je piedevSim velmi silnd regulace ze
strany americké SEC (Securities and Exchange Commission), naroné zakonné
pozadavky a velké transak¢ni ndklady pii propagaci IPO a ptesvédCovani americkych

investora.

Nejcastéji udavana vyse vedlejSich ndkladii na primdrni emisi (tj. roadshow,
vyhotoveni prospektu, poradenskou cinnost externich spolupracujicich subjektd,
nasledny reporting a dalsi), pfi vstupu na trhy v zemich stfedni a vychodni Evropy, se
pohybuje v rozmezi 600 000 az 900 000 EUR. Nasledné naklady spojené pak piimo s
vlastnim obchodovanim na burze, obzvlasté plnéni informacnich povinnosti, jsou jiz
velmi individualni a je tézké je zevSeobecnit, nebot se vzdy odviji od podminek
stanovenych organizdtorem pfisluseného trhu a od objemu provedenych transakci
s akciemi konkrétni spolecnosti. Nejen odbornici, ale predev§im spolecnosti, pfi
celkovém hodnoceni nakladt, uvadéji, ze naklady na ziskéni kapitalu formou vetejné

nabidky akcii se pohybuji ve vysi 13 az 22% z celkového objemu emise.

Jak muZeme vidét na ukazkovych ¢&islech 1 na rozpéti finan¢nich narokii na
primarni emisi, je zfejmé, Ze se nejedna o levnou formu ziskani potfebného kapitalu, ba
naopak. Spole€nosti, které maji stabilni cashflow (a neméli by tudiz mit problém
dosdhnout vyhodné uvéry od bankovnich instituci) a potiebuji ziskat finan¢ni
prostfedky na dal$i rozvoj, by mély velmi dobte zvézit, zdali je pro tento ucel IPO

vhodnym feSenim.
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4. 8. Shrnuti

V této kapitole jsme detailné prozkoumali cely proces prvotni vefejné nabidky
akcii z pohledu emitenta a jako modelovy trh pro nezbytna konkrétni pfirovnani pouzili
Burzu cennych papirti Praha, nebot’ jsem toho nazoru, Ze se jednd o praktickou ukazku
fungovani v Ceskych realiich a navic Ize obdobny postup spatfovat v praxi na trzich v
ostatnich clenskych statech Evropské unie. Diky dusledné harmonizaci pravnich
predpist v oblasti kapitalovych trhii jsou pozadavky vstupu na trhy v jinych ¢lenskych
zemich prakticky totozné, coz je také jednim z diivodl, pro¢ v soucasné dobé spousta

emitentil voli moznost duélni kotace svych cennych papirt na vice trzich najednou.

Cely proces prvotni vefejné nabidky je pomérné¢ naro¢ny, zdlouhavy a také
nakladny, coz jsem se pokusil demonstrovat stru¢nym piedstavenim ekonomické

stranky celého procesu pro akciovou spolecnost.

Jak jiz bylo avizovano na zacatku této kapitoly, nasledovat bude Cast, kterd se
vénuje piehledu jednotlivych trhli, na kterych mohou spole¢nosti své cenné papiry
nabizet a konkrétnim specifikim, na které je potieba se zaméfit pii vybéru toho
nejvhodnéjsiho pro prvotni vetejnou nabidku. Ja osobné, povazuji vybér trhu za klicovy

aspekt, ktery miize rozhodovat o vysledné uspésnosti celé¢ emise.
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5. Trhy pro IPO

Kapitalovy trh mizeme d¢lit dle nes¢etného mnozstvi riznych hledisek, at’ uz se
jedna o investi¢ni instrumenty, s kterymi je na ném obchodovano, teritorialni déleni az
po ¢lenéni dle ¢asového rozdilu mezi uzavienim obchodu a jeho skute¢nou realizaci.'?
Na zacatku jsme si jiz fekli, ze pro ucely prvotni vetejné nabidky akcii spolecnosti je
nabizeny) a sekundarni (na némz se s akciemi nasledné¢ obchoduje) a jelikoz tcelem
IPO je nejen ziskani kapitalu pro spolecnost, ale rovnéz poc¢atek obchodovani s akciemi
spoleCnosti na trhu, mizeme za urCit¢ vyvrcholeni PO oznacit pfijeti akcii
k obchodovéni na trhu.

Existuje nékolik forem sekundérnich trhi, na které mohou byt akcie pfijaty, a
vhodna volba tohoto trhu se pak nemalou mérou odrazi v GspéSnosti celé emise.
Zakladnim kritériem je mira institucionalizace, pfiCemz zékladni rozdéleni mize

vypadat nasledujicim zptisobem:

1) trhy organizované, které lze déle délit na trhy:
a. burzovni
b. mimoburzovni

2) trhy neorganizované

Pii vefejné nabidce je zcela na emitentovi, na ktery z trhi poda zadost o piijeti
k obchodovani. Na neorganizované trhy jsou pfijaty ty akcie, které spliuji alespoinl
podminky stanovené provozovatelem trhu, respektive stranami obchodu. ** Snahou
téchto trhli je co nejvice vyhovét emitentim a zaroven zajistit dostatecnou likviditu, jez
je pro investory klicova. Neorganizovanost tohoto trhu se pak promita vtom, Ze

neexistuje zadny (hlavni) subjekt, ktery garantuje pribéh a provedeni obchodu.

129 PAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy. 1. vyd. Praha: Professional publishing, 2003, 296 s. ISBN 80-
86419-33-9.

130 Burza cennych papirt Praha. IPO: Novd kapitola Vaseho uspéchu. In: pse.cz [online]. 12. 11. 2014
[cit. 5. 2. 2017]. Dostupné z: http://ftp.pse.cz/info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf
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Podminky takového obchodu jsou tedy pouze na obchodnikovi (popi. prodejci) a
investorovi. Casto se na takovémto trhu vyskytuji tituly, jeZ (by) organizator z uréitého
dtivodu odmitnul pfijmout k obchodovani na svém trhu.'3!

Ne¢kdy byva neorganizovany trh, v ramcei déleni, oznacovan jako neregulovany (a
organizovany trh pak jako regulovany), avSak v uzivani tohoto vyrazu tfeba miti na
paméti, Ze 1 neorganizovany (neregulovany, chcete-li) trh ve své podstaté podléha
regulaci — at’ uz regulaci obecnych pravnich norem ¢i je uskute¢novan v mezich
podminek vytyCenych stranami transakci. Nicméné casté oznaCeni regulovany trh,
v pfipadé trhu organizovaného, vnimadm jako akcent na vyslovnou zdkonnou upravu
téchto trhii ze strany evropské, potazmo i narodni legislativy. Co se tyka terminologie,
je mozné se setkat také snazorem, Ze mimoburzovni trh je povazovan za trh
neregulovany, popt. OTC'*? trh. Tomuto oznacovéani se viak doporucuji vyhnout,
nebot’ v z4jmu ochrany investorti a fungovani kapitalového trhu v ramci Evropské unie,
zejména po prijeti MiFID II, jsou aktivity i transakce na mimoburzovnich trzich

pfedmétem spolecné regulace unijniho zadkonodarstvi, stejné tak jako trhy burzovni.

5. 1. Burzovni vs. mimoburzovni trhy

Pro ucely primarni emise nés tedy zajimaji obecné trhy regulované. Normativni
definici regulovanych trhti ndm poskytne ¢l. 4 bod 1. ¢isl 14) smérnice MiFID, kde je
stanoveno, ze regulovanym trhem se rozumi ,,mnohostranny systém, ktery provozuje
nebo Fidi organizator trhu a ktery sdruzuje nebo umoznuje sdruzovani pocetnych zajmii
tretich osob na ndakupu ¢i prodeji financnich ndstrojii, uvniti systému a v souladu s
pevné stanovenymi pravidly, zpiisobem, jenz vede k uzavieni smlouvy tykajici se
financnich nastroju prijatych k obchodovani podle jeho pravidel nebo systéemii, a ktery

ma povoleni a funguje pravidelné a v souladu s hlavou III. “ 133

BUPAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy. 1. vyd. Praha: Professional publishing, 2003, 296 s. ISBN 80-
86419-33-9.

132 Over-the-counter, dle mého az zbyteéné pejorativni oznaceni obchodovéni ,,mimo* &i ,,pfes prepazku®.
133 Smérnice Evropské parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004, o trzich finanénich

nastrojii, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a rady
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V Ceském pravnim fadu nalezneme vymezeni regulované¢ho trhu, stejné tak jako
podminky pro pfijeti investicniho nastroje (v naSem piipad¢ akcii spolecnosti)
k obchodovani na takovémto trhu v druhé hlavé zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu. Regulovany trh je vyjadfen v ustanoveni § 55 ZPKT jako trh ,s investicnimi
ndstroji organizovany organizdtorem regulovaného trhu v souladu s povolenim Ceské
narodni banky, na kterém se obchoduje pravidelné a ktery ma stanovena pravidla pro
prijimani investicnich nastrojii 'k obchodovani na regulovaném trhu, pravidla
obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pristupu na regulovany trh, ktera jsou v

souladu s timto zdkonem. “

Z uvedenych citaci smérnice 1 zédkona je zifejmé, Ze je potieba, aby byl
organizovany, resp. regulovany trh zastteSovan konkrétnim subjektem, jemuz je pro tuto
¢innost navic vydana piislusna licence dohledovym orgadnem — at’ uz se jedna o narodni
banku jako v piipadé CR nebo samostatny regulatorni organ jako napiiklad v Polsku.
Takto organizovany trh si muizeme, jak jiz bylo ptedeslano, rozdélit jesté¢ na trh
burzovni a mimoburzovni. Zasadni rozdil mezi témito trhy spatfuji v urcité rigidité
organizace a obchodovani na nich. Obecné lze burzu cennych papirG oznacit jako
vysoce organizovanou formu trhu, kdy obchodovani s jednotlivymi cennymi papiry
podléha pomémé prisnym a specifickym regulim — stejné tak, jako pfijeti cenného
papiru k obchodovani na burzovnim trhu. Pro pfedstavu uvadim poZadavky Burzy
cennych papirti Praha, jediného organizatora burzovniho trhu v Ceské republice, pro

ptijeti emise cennych papiri na svlij prime market:

e trZzni kapitalizace emisi 1 000 000 EUR,

o Cast emise, kterd je rozptylena mezi vefejnost, alesponn 25 % '** (piipadné
existuje jind garance bezproblémového obchodovani),

e doba podnikatelské ¢innosti nejméné 3 roky,

e pfipravenost sdilet informace,

2000/12/ES a o zrufeni smérice Rady 93/22/EHS. In: Ut. vést. L 145, 30. 4. 2004, s. 1) [online].
Neuvedeno [cit. 6. 2. 2017]. Dostupné z:

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:20041.0039:20110104:CS:PDF
134

Casto byva oznagovano jako tzv. free float.
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o transparentni struktura a finan¢ni toky ve spole¢nosti,

e jasn¢ definované plany, cile, strategie a definice méfitelnych ukazatel jejich
plnéni,

e Ucetnictvi vychézejici z mezinarodnich ucetnich standardi,

« ambicidzni a profesionalni management'3’.

Jedna se samoziejm¢ o pozadavky nad rdmec zakona, jez si stanovuje sam
organizator trhu a ponechava svym orgdnim moznost zvazit jednotliva kritéria a
kvalifikované se rozhodnout, zda dany titul k obchodovani ptijme ¢i nikoliv.

Jednim z vyraznych znakG burzovnich trhii je exkluzivita clenstvi, tedy ze
obchodovat na nich mohou pouze &lenové konkrétniho burzovniho trhu. Clenstvi je
udéleno organizatorem v pfipadé splnéni pfedem danych a jasné¢ formulovanych
podminek. Tito c¢lenové pak dale funguji jako zprostiedkovatelé¢ (tzv. brokeri ci
makléri) jednotlivych obchodt, ke kterym v radmci burzovniho trhu dochazi. Na druhé
strané je trh mimoburzovni, jenZ plni urcitou doplikovou funkci, k obchodovani jsou
pfijimany i1 cenné papiry spolecnosti nespliujicich ¢asto velmi piisné burzovni naroky.
Presto by byla chyba povazovat mimoburzovni trhy za okrajové ¢i nevyznamné, Casto
pravé tyto trhy maji mnohem vétsi objem obchodovani, nez trhy burzovni. Jednim
z nejznaméjsich mimoburzovnich trhii je americky NASDAQ (New York)'3¢, ktery si
popularitu ziskal zejména v 80. letech, kdy na tomto trhu koétovaly své akcie nejveétsi

137

technologické spolecnosti svéta'”’, mimo jiné prave proto, ze nebyly ve své dobé s to

splnit poZadavky standardnich burzovnich trha.

Plvodné se mimoburzovni trhy odliSovaly od standardnich burzovnich trhli tim,
ze dochazelo k obchodovani po telefonu, nikoliv na burzovnim parketu. S postupem

¢asu se mimoburzovni transakce v radmci organizovaného trhu pfesunuly na internet a

135 Burza cennych papirtt Praha. IPO: Novda kapitola Vaseho tispéchu. In: pse.cz [online]. 12. 11. 2014
[cit. 5. 2. 2017]. Dostupné z: http://ftp.pse.cz/info.bas/Cz/TPO/TPO-brozura.pdf

136 Nasdaq Stock Market, pro vice informaci viz www.nasdaqg.com.
137 Namétkou lze jmenovat napt. Apple, Google, Microsoft, Yahoo!, Oracle, Intel a mnoho dalsich. In:

NASDAQ: NASDAQ Companies [online]. Aktualizovano 2017 [cit. 6. 2. 2017]. Dostupné z:
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staly se znich ryze elektronické platformy — tou je pravé napiiklad zmifovany
NASDAQ. Ovsem aby si klasické burzy zachovaly svou konkurenceschopnost, piresli
jejich organizatoii postupné na elektronické systémy, pomoci nichz obchodovani
probiha témeét identicky s pribéhem na mimoburzovnich trzich a pfestoze jsou dnes,
zejména co se procesu a technologické systematiky obchodovani tyka, rozdily mezi
burzovnim a mimoburzovnim trhem minimalni, zistala u vétSiny burzovnich trhi
opodstatnéna prestiz, exkluzivita Clenstvi a Casto vyrazné piisnéjs$i podminky pro piijeti

tituld.

5. 2. Volba spravného trhu

Kazdy emitent, at’ uz sam nebo spole¢n¢ s manazerem emise, se musi rozhodnout
pro svij cilovy trh nejen z hlediska teritoriality, ale také pravé zdali poda zadost o
ptijeti svych akcii k obchodovdni na burzovni ¢i mimoburzovni trh. Vzhledem ke
konkrétnim specifikiim, vyhoddm i nevyhoddm obou variant neexistuje obecna rada pro
emitenty, ktery z té€chto trhii zvolit. Dtlezitou roli hraje obor podnikani, stejné tak jako i
historie spole¢nosti chystajici se emitovat své akcie, dale je potfeba byt piesvédcen o
dostatecném mnozstvi investorii pohybujicich se na trhu a v neposledni tfadé také
renomé, jez k trhu nalezi. Dovolim si uvést pfiklad; pokud bych zvaZzoval IPO mladé
technologické spolecnosti, kterd se rozhodla jit na regulovany trh pro kapital potfebny
k velké expanzi, rad€ji neZ Zadat o pomoc individualni investory, mnohem vétsi Sanci
na uspéSnou emisi bych spatfoval napiiklad v mimoburzovnim trhu Tradepoint ve
Velké Britanii, neZ napiiklad na hlavnim burzovnim trhu ve Vidni. Nehled¢ na to, Ze
mlada technologicka spolecnost nutné potiebuje finance, které ji primarni emise pfinese
spiSe, neZ samotnou prestizZ svého listingu. A vice versa, pokud bychom se bavili o
vetejné nabidce akcii tradicniho pivovaru, se staletou historii, signifikantnim podilem
na trhu a stabilnim rstem, bude pro takovou spolecnost mnohem lakav¢jsi a vyhodné;jsi
kotovat své akcie na frankfurtském prime marketu (DAX) ve ,,spolecnosti* ostatnich
tradi¢nich titul a mimo ziskané finance (popf. umoznéni finan¢niho exit majiteld
soucasnych akcii) spolecnost upevni a potvrdi, zejména marketingov€, svou pozici na

trhu.
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Z vyse uvedeného vyplyva, Ze neexistuje jednoducha rada, ktery z trhli zvolit a je
zcela jisté dulezité vénovat tomuto rozhodnuti z pohledu spole¢nosti velkou pozornost,

a opét zdlraznim, Ze praveé spravna volba trhu je klicovym faktorem pro uspéch IPO.
V nésledujici kapitole se zaméfim na problematiku stézejniho dokumentu

primarni emise — prospektu cenného papiru - a to zejména ve svétle zdkona o podnikani

na kapitalovém trhu za soucasného uziti evropské legislativy.
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6. Prospekt a jeho uloha ve verejné nabidce

Nejen z pravniho, ale rovnéz z ekonomického pohledu, je prospekt cenného
papiru klicovym dokumentem celé emise a nezbytnym piedpokladem pro piijeti
cennych papird, resp. akcii k obchodovani na vefejném trhu. Dovolim si tvrdit, ze
prospekt muzeme povazovat za jeden zmala zdkonnych pozZadavkii kladenych na
emitenta v ramci celého procesu IPO. Vedle obsahovych nalezitosti prospektu je dale
zédkonem stanovena povinnost jeho fadného uvetejnéni (§ 35 ZPKT), ustanoveni
tykajici se propagace prospektu (§ 36k odst. 1 a 2 ZPKT) a pozadavek na zajisténi
rovného zachézeni (§ 36k odst. 3 ZPKT) ¥,

Vzhledem ke sbihajici evropské upravé prospektu bude pro nase ucely
dostacujici analyzovat zdkonné a obsahové pozadavky pfi jeho tvorbé a zvefejnéni
v souvislosti s narodni legislativou.

Pfed tim, neZ vstoupila v platnost smérice o prospektu'’

, Tidili se emitenti pii
vyhotovovani a nésledné propagaci prospektu pouze vnitrostdtnimi pravnimi
predpisy '*°. Smérnice o prospektu viak nové sjednotila ndrodni upravy tykajici se
obsahovych naleZitosti prospektu, jeho schvalovani, uznavani a nakladani s timto
dokumentem. Jednotné pozadavky na prospekt ocenili zejména emitenti, kterym

komunitarni Giprava razem umoznila jednoduSe provést a nabidnout svou emisi na vice

evropskych trzich sou€asné za minimalni transakéni néklady, ¢imz smérnice zavadi do

133 HUSTAK; a KOL. Zdkon o podnikani na kapitilovém trhu. Komentdr-. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2012, 1029 s. ISBN 978-80-7400-433-9.

139 Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2003/71/ES, pozdé&ji vyznamné novelizovdna smérnici
Evropského parlamentu a Rady ¢. 2010/73/EU. Touto novelizaci doSlo pfedev§im ke snizeni
administrativni zatéze pro emitenty. In: Sovar, J. Uprava prospektu cenné¢ho papiru a veiejné nabidky
investi¢nich cennych papird po ocekavané novelizaci. Obchodnépravni revue, 2011, €. 5, s. 144.

140 Zejména zdkonem ¢&. 591/1992 Sb., o cennych papirech a vyhlaskou Ministerstva financi &. 263/2004
Sb., o minimalnich nalezitostech prospektu cenného papiru a uzsiho prospektu cenného papiru, oba
predpisy vSak byly zruSeny a nahrazeny — konkrétné zakonem ¢. 89/2012 Sb., obcanskym zakonikem a

zakonem €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
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141 nebot’ diky unifikovanym pozadavkiim na

praxe jednotny evropsky pas pro emitenty
prospekt se spustil uceleny mechanismus schvalovani a predevsim institut vzajemného
uznavani prospektu napfic¢ Clenskymi staty Evropské unie. Toto ve své podstatné
hodnotim velmi kladné€, nebot’ nejenom, Ze to vyrazn€ usnadnilo spole¢nostem vstup na
jiné trhy v ramci Unie, ale soucasné dosSlo ke zvySeni ochrany investorti a zajisténi
jejich informovangj$iho rozhodovani.

Jednotliva ustanoveni smérnice o prospektu byla transponovéana do druhé hlavy
zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Pro pochopeni struktury,
procesu tvorby a nasledného zvetejnéni prospektu bude postacovat, kdyz se zamétime
na Upravu v zdkon¢ o podnikani na kapitdlovém trhu a dale budeme vychazet z toho, ze

odli$nosti v jednotlivych pravnich fadech ostatnich ¢lenskych stati Unie jsou takika

minimalni.

6. 1. Nalezitosti prospektu

Prospekt cenného papiru mé slouzit jako dokument, jenz poskytne potencidlnim
investorim dostate¢né informace pro tzv. kvalifikované posouzeni nabizenych cennych
papira (akcii) 1 samotného emitenta. Netfeba dodavat, ze veskeré informace uvedené v

prospektu musi byt pravdivé, spravné a Gplné (viz ustanoveni § 36b ZPKT).

Legalni definici a vymezeni nélezitosti prospektu ndm poskytne ustanoveni § 36
odst. 1 a odst. 2 ZPKT!*:

(1)

»~Prospekt musi obsahovat veskeré udaje, které jsou vzhledem ke konkrétni povaze
emitenta a cennych papiri, které jsou verejné nabizeny nebo ohledné nichz je
zadano o prijeti k obchodovani na evropském regulovaném trhu, nezbytné pro
investory k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim
spojenych, majetku a dluhii, financni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje

podnikani a financni situace emitenta a pripadné treti osoby zarucujici se za

141 CECH, P. Novd smérnice ES o prospektu. Pravni zpravodaj: mési¢énik pro pravni praxi. Praha: C. H.
Beck, 2004, ¢. 3. ISSN 1212-8694, s. 8.

142 Do tohoto ustanoveni je promitnuto znéni natizeni (ES) ¢. 809/2004.
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splaceni cennych papiru (ddle jen '"rucitel"). Prospekt musi byt formulovan

srozumitelné, zpiisobem umoznujicim snadnou analyzu. “'*

()
»Prospekt obsahuje udaje o emitentovi a cenném papiru, ktery ma byt verejné
nabizen nebo prijat k obchodovani na evropském regulovaném trhu, a shrnuti

prospektu. (...)<!*

Zde pouze zduraznim slovni spojeni uvedené v prvnim odstavci, a to veskeré
udaje, kdy se jedna zejména o podrobné ekonomické informace o nabizenych akciich, o
emitentovi a jeho financni situaci (pfevazné za posledni 3 roky) a taktéz o jeho
obchodnich planech a aktivitich do budoucna. VSechny tyto informace by mély byt ve
své podstaté relevantni pro investory tak, aby byli schopni u€init co nejinformované;jsi
rozhodnuti, zda budou mit o upisované akcie spole¢nosti zajem ¢i nikoliv. Valna ¢ast
informaci zahrnutd do prospektu je zjisténa a vychazi z provedeného due dilligence.

V souladu se znénim ustanoveni § 36 odst. 4 ZPKT lze idaje v prospektu taktéz
uvést odkazem na jeden ¢i vice dokumentil, avSak pouze v ptipadé, Ze tyto dokumenty
jiz byly schvaleny dohledovym organem (Ceskou narodni bankou), ptipadné také jsou-li
v jiz bézicim schvalovacim procesu. Prospekt musi vzdy obsahovat odkazy pouze na
nejaktudlnéjsi dokumenty, které musi byt zaroven dostupné po celou dobu uveiejnéni

prospektu.

V uréitych ptipadech miize CNB povolit ziZeni prospektu o nékteré naleZitosti,
v souladu s ustanovenim § 36e ZPKT, ale musi byt zachovana podminka, ze prospekt
nebude za Zadnych okolnosti klamavy. Jedna se pak o naleZitosti:
a) které nejsou podstatné pro ucely verejné nabidky, pro prijeti na trh a pro
posouzeni ekonomické situace emitenta (...);

b) jejichz uverejneni by bylo v rozporu s verejnym zajmem;

143 Ustanoveni § 36 odst. 1 zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, v platném znéni. In:
Sbirka zakont. 14. duben 2004.
144 Ustanoveni § 36 odst. 2 zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, v platném znéni. In:

Sbirka zakonu. 14. duben 2004.
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c) jejichz wuverejnéni by mohlo vyznamné poskodit emitenta a jejichz
neuverejneni neuvede verejnost v omyl ohledné nabizenych cennych papirii a

emitenta (...) '®.

Navazujici ¢asti prospektu se vénuji jiz samotnym cennym papirim a procesu

jejich upisovani.

Shrnuti prospektu je dalsi zakonem stanovenou a povinnou nalezitosti kazdého
prospektu cenného papiru, pficemz obsahem by meéla byt zejména zdkladni
charakteristika emitenta a rizik s nim (resp. s jeho akciemi) spojenych. Ustanoveni § 36
odst. 5 ZPKT blize rozvadi, Ze se jednd o strukturovamy, strucny a srozumitelny
dokument ve stejném jazyce, ve kterém byl vyhotoven samotny prospekt. Zdkon dale

stanovuje, Ze shrnuti prospektu musi obsahovat:

a) upozornéni na to, ze:

1. toto shrnuti predstavuje tivod k prospektu,

2. rozhodnuti investovat do cennych papirii by mélo byt zalozeno na tom, Ze
investor zvazi prospekt jako celek,

3. v pripade, kdy je u soudu vznesena Zaloba, tykajici se udajii uvedenych v
prospektu, miize byt Zalujici investor povinen nést naklady na preklad prospektu,
vynalozZené pred zahdjenim soudniho 7izeni, nebude-li v souladu s prdavnimi
predpisy stanoveno jinak, a

4. osoba, ktera vyhotovila shrnuti prospektu vietné jeho prekladu, je odpovédna
za spravnost udajii ve shrnuti prospektu pouze v pripadé, ze je shrnuti prospektu
zavadeéjici nebo nepresné pri spolecném vykladu s ostatnimi castmi prospektu,
nebo ze shrnuti prospektu pri spolecném vykladu s ostatnimi castmi prospektu

neobsahuje informace uvedené v odstavci 5 pism. b), a

b) strukturovany piehled informaci nezbytnych k posouzeni povahy cenného

papiru a rizik s nim spojenych tak, aby na jejich zaklad¢ a pii zvazeni prospektu

145 Viz ustanoveni § 36e pism a), b) a ¢) ZPKT.
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jako celku mohl adresat nabidky usoudit, zda je cenny papir pro néj vhodny; tento
ptehled obsahuje alespon:

1. strucnou charakteristiku emitenta cenného papiru a pripadného rucitele, vcetné
rizik spojenych s majetkem, zavazky a financni situaci téchto osob,

2. strucny popis podstatnych rizik emitenta cenného papiru a pripadného rucitele,

3. strucny popis podstatnych rizik souvisejicich s investici do daného cenného
papiru, zakladni charakteristiku investice do tohoto cenného papiru a popis prav
spojenych s timto cennym papirem,

4. v pripade, Ze se jedna o shrnuti prospektu vydavané v souvislosti s verejnou
nabidkou cennych papiru, rovnéz ditvody verejné nabidky, zpiisob, jakym emitent
nebo osoba cinici verejnou nabidku pouzije vynosy verejné nabidky, a obecné
podminky verejné nabidky, vietné odhadii vyse poplatkii spojenych s nabytim
cennych papirii, které jsou predmétem verejné nabidky, a

5. v pFipade, zZe se jednd o shrnuti prospektu vydavané v souvislosti s prijetim
cenného papiru k obchodovani na evropském regulovaném trhu, podrobnosti o
prijeti k obchodovdani na evropském regulovaném trhu vcetné odhadii vyse
poplatkit  spojenych s nabytim cennych papiru, které maji byt prijaty k

obchodovani na evropském regulovaném trhu.'*

VSechny naleZitosti prospektu, tykajici se jednotlivych druht cennych papiri a

dalsich, jsou upraveny v nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004,

kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o

udaje obsazené v prospektech, upravu prospektt, uvadéni udaji ve formé¢ odkazu,

zvefejiiovani prospektll a Sifeni inzeratl (dale jen ,,nafizeni o prospektu”). Zakon o

podnikani na kapitdlovém trhu konkrétni obsahova specifika prospektu neupravuje,

nebot’ toto nafizeni je provadécim aktem smérnice o prospektu a je tim pfimo

aplikovatelné ve vSech Clenskych statech Evropské unie.

146 Ustanoveni § 36 odst. 5 pism. a) a b) ZPKT.
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Jiz dfive bylo konstatovano, Ze prospekt 1ze vyhotovit jako dokument jednotny ¢i
dokument slozeny ze samostatnych ¢asti. Témito jednotlivymi ¢astmi jsou:

1) registracni dokument,

2) doklad o cenném papiru,

3) shrnuti prospektu.

Registracni dokument obsahuje zakladni informace o emitentovi — emitent, jenz
ma registratni dokument jiz vypracovany, a ktery je platny (tj. byl v pfedchazejicich 12
meésicich schvalen dohledovym organem), jej mize pouzit a vyhotovi dodate¢n¢ pouze
doklad o cenném papiru a shrnuti prospektu. '+’

Doklad o cenném papiru poskytuje tdaje o nabizeném cenném papiru, ktery je
bud’ jiz oficidln€ nabizen nebo mé byt pfijat k obchodovani na evropském kapitdlovém
trhu — jedné se zejména o informace o druhu, formé, poc¢tu kusti cennych papirt, dale
ISIN (identifika¢ni oznaceni cenného papiru) a celkové nominalni hodnoté emise a
rovnéz informace o dividendach, zplisobu pfevodu a emisnim kurzu akcie. V neposledni
fad€ by m¢l také uvadét informace o Upisu a postupu pfi vefejné nabidce, spolu s lhitou

stanovenou pro upisovani.

V situacich, kdy je prospekt vyhotovovan jako jednotny dokument, sklada se

prospekt z nasledujicich ¢asti a v tomto potadi:

1. jasny a podrobny obsah,

2. souhrn uvedeny v ¢l. 5 odst. 2 smérnice 2003/71/ES (Gdaje o emitentovi, udaje
o nabizenych cennych papirech a dal$i — pozn. autora);

3. rizikové faktory spojené s emitentem a druhem cenného papiru v dané emisi;

4. jiné udaje zahrnuté do programii a modulu, podle nichz je prospekt

sestavovan.'*®

147 Viz ust. § 36 odst. 7 a 8 ZPKT.
148 Clanek 25 odst. 1 naiizeni Komise (ES) &. 809/2004, o prospektu. Dostupné z:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/T X T/?uri=CELEX:02004R0809-20130828

&3


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:02004R0809-20130828

Pokud se sestavuje prospekt jako slozeny dokument, pak je potadi udaji

obsazenych v registraénim dokumentu i dokladu o cenném papiru nasledujici:

1. jasny a podrobny obsah,

2. podle potreby rizikové faktory spojené s emitentem a druhem cenného papiru
v dané emisi;

3. jiné udaje zahrnuté do programii a modulu, podle nichz je prospekt

sestavovan.'*®

Identifikovat konkrétni rizika, ktera je tfeba v prospektu uvést, ma za ukol ten,
kdo prospektu vyhotovuje. Mélo by se jednat zejména o rizika spojena s korporatni
strukturou emitenta, jeho financni situaci (naptiklad upozornit na vysoké ¢i zvySujici se

150 soudasny i predpokladany vyvoj v podnikatelském odvétvi

debt-equity ratio
emitujici spoleCnosti, vymezeni relevantni konkurence, zhodnoceni rizikovosti
planovanych akvizic a investic ze strany spolecnosti a mnohé dal$i. Osobn& povazuji
pasdz vénujici se rizikiim, spolu s €ist¢ ekonomickymi udaji, za nejdulezitéjsi cast
prospektu cenného papiru, a to zejména z toho divodu, Ze nejen samotna rizika, ale
pravé mira urité sebereflexe spoleCnosti v pfipadé identifikovani a vymezeni
uvedenych rizik véetné navrhu jejich zmirnéni je pro mé vice nez dostate¢né kvalitnim

indikatorem divéryhodnosti a spolehlivosti emitenta, na zdkladé kterého mohou

investofi ¢init kvalifikované rozhodnuti o investici do nabizenych cennych papira.

6. 2. Vyhotoveni prospektu

Na zaklad¢ ustanoveni § 36 odst. 6 ZPKT, vyhotovuje prospekt bud’ sam emitent,
nebo osoba, kterd ma v imyslu vefejné nabizet cenné papiry, popf. jeZ zada o pfijeti
cennych papiri k obchodovani na evropském regulovaném trhu (manazer emise) Ci

pfimo organizator trhu, jenZ mad v umyslu cenné papiry na svlij trh k obchodovani

149 Clanek 25 odst. 2 naiizeni o prospektu.
150 Neboli podil dluhti na vlastnim kapitalu. Obecné je pfijiman nazor, Zze ¢im vy33i je pomér dluht na

v

kapitalu spolecnosti, tim rizikovéjsi je investice do aktiv tohoto emitenta.
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pfijmout. V pfipadé, Ze je téchto osob vice, vyhotovuji prospekt spolecné, pokud je

jednou z téchto osob emitent, vyhotovuje prospekt emitent.

Za obsah, spravnost i za Uplnost udaji uvedenych v prospektu je dle zakona,
konkrétn¢ dle ustanoveni § 36b odst. 1 ZPKT, odpovédna osoba, jez prospekt
vyhotovila, pfipadné¢ spolu s ni i rucitel, je-li v prospektu uveden a pokud se za

51 uvedena, a to

spravnost udaju zaruCil. V prospektu musi byt odpovédna osoba
soucasn¢ spolu s prohlasenim, ze udaje v prospektu jsou spravné a ze v ném nebyly

zamléeny zadné skuteénosti, které by mohly zménit vyznam prospektu.'>2

6. 3. Schvalovani prospektu a jeho uverejnéni

Prospekt lze ptipravit jako tzv. zdkladni prospekt, tedy prospekt, ktery nemusi
obsahovat kone¢né podminky vztahujici se k jednotlivym emisim cenné¢ho papiru

splitujicim pozadavky vyjmenované v ustanoveni § 36a odst. 1 pism. a) a b) ZPKT.

Ustanoveni § 36¢ ZPKT stanovi, Ze prospekt schvaluje Ceska narodni banka na
zadost osoby, kterd prospekt vyhotovila. Dal$i podminky jsou uvedeny v navazujicich
odstavcich ustanoveni § 36c ZPKT. V ustanoveni § 36g ZPKT je pak urceno, zZe
prospekt musi byt vyhotoven v &eském jazyce, pokud Ceska narodni banka schvaluje

prospekt pro tiely vefejné nabidky v Ceské republice.'™

Jakmile je tedy prospekt dokoncen, je zapotiebi zaslat jej piislusSnému
regulatorovi, Ceské narodni bance, spolu se Zadosti o schvaleni prospektu, ¢im se
zahajuje schvalovaci fizeni. Ptilohou Zadosti jsou dva vytisky navrhu prospektu, a v
ptipad€é emitenta, jehoZ cenné papiry jsou jiz piijaty k obchodovani na evropském

regulovaném trhu ¢i jiz vefejné cenné papiry nabizel, rovnéz tyto doklady (dle ust. §

36c odst. 6 pism. b) s odkazem na ust. § 36¢ odst. 5 ZPKT).

51 Pokud vyhotovovalo prospekt vice osob spoleéng, pak odpovidd za obsah prospektu kazda z téchto
osob.

152 Srov. ustanoveni § 36b odst. 1 a 2 ZPKT.

153 Srov. ustanoveni § 36g odst. 1 ZPKT.
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Jedna-li se o proces IPO, tedy o proces prvotni vetejné nabidky cennych papirt,
ma CNB lhitu na schvaleni prospektu v délce 20 pracovnich dni. Ceska narodni banka
pozada o doplnéni prospektu, jsou-li pfedlozené dokumenty neuplné nebo je-li nutné
doplnit dal3i tidaje. Lhiita pro vydani rozhodnuti po¢ina bézet znovu ode dne, kdy CNB
obdrzi pozadovana doplnéni.!>

Ceska narodni banka moze schvalit i prospekt, v némz nékteré udaje chybi.
Ptredbézny prospekt musi v takovém piipadé obsahovat informace alesponi o tom, jak
budou chybéjici udaje doplnény — jedna se nejcastéji o chybéjici informaci o emisnim
kurzu, ktery je standardné v praxi stanoven az v pozdéjSich fazich, zejména na zaklade

poptavky na trhu.

Vyjdou-li najevo nové skutecnosti tykajici se emise nebo se stavajici skute¢nosti
podstatne zmeni, poptipadé vyjde-li najevo vyznamné nepresny 0daj (napt. v ptipadé
zmény celkového objemu, upravy emisniho kurzu a jinych), 1ze jej doplnit do prospektu
v pribehu schvalovaciho procesu nebo je uvetejnit az jako soucast konecného prospektu
— v dodatku prospektu.!> V piipadé dodatku pak zakon, konkrétné ustanoveni § 36j
ZPKT, vyslovné stanovuje, Ze emitent je povinen nechat vypracovany dodatek schvalit
Ceskou narodni bankou, a v piipadé, ze dojde k jeho schvaleni, pak takovyto dodatek
uvefejnit stejnym zplisobem, jakym byl uvefejnén samotny prospekt cenného papiru.

Na schvaleni dodatku poskytuje zakon Ceské narodni bance lhitu v délce 7
pracovnich dnti. V této souvislosti povazuji za nezbytné zduraznit, Ze pokud investor,
jenz cenné papiry spolecnosti jiz zakoupil (tedy pied uvefejnénim schvalené¢ho
dodatku), a to pouze na zaklad¢é ptivodniho prospektu, je opravnén odstoupit od koupé,
respektive Upisu do dvou pracovnich dnit po dni uvetejnéni dodatku prospektu cenného
papiru, pokud do té chvile nenabyl k cennym papirim vlastnické pravo. Lhitu
stanovenou pro moznost odstoupeni od koupé milze emitujici spolecnost pfimo v

dodatku prodlouzit.!*¢

154 Ustanoveni § 36¢ odst. 7 ZPKT.

155 Srov. CIZINSKA, Romana a Méaria REZNAKOVA. Mezinarodni kapitdlové trhy: zdroj financovani.
1. vyd. Praha: Grada, 2007. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-1922-1. s. 136.

156 Viz ust. § 36j odst. 1,3 a4 ZPKT.
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Obecné je uverejnéni prospektu povinnosti pro osoby, které planuji vefejné
nabizet své investicni cenné papiry. Uvefejnit prospekt jsou povinny nejpozdéji na
zaCatku vetejné nabidky. Vyjimky z publikacni povinnosti prospektu jsou stanoveny

v ustanoveni § 35 odst. 4 ZPKT, jedna-li se o vefejnou nabidku:

a) cennych papirii nabizenych v souvislosti s nabidkou prevzeti vyménou za jiné
cenné papiry, pokud je dorucen Ceské ndarodni bance a je k dispozici adresdtiim
nabidky dokument, o kterém rozhodne Ceskd ndrodni banka, Ze obsahuje udaje
rovnocenné vidajiim v prospektu; jestlize Ceskda ndrodni banka neodesle emitentovi
do 15 pracovnich dnii ode dne doruceni dokumentu rozhodnuti o tomto dokumentu,
plati, Ze udaje povazuje za rovnocenné udajum v prospektu; pokud je Fizeni o

dokumentu preruseno, tato lhiita nebézi,

b) cennych papirii nabizenych v souvislosti s fuzi, rozdélenim nebo na zdklade
schvaleného reorganizacniho planu, pokud je dorucen Ceské narodni bance a je k
dispozici adresdtum nabidky dokument, o kterém rozhodne Ceskd ndrodni banka, Ze
obsahuje tidaje rovnocenné udajim v prospektu; jestlize Ceskd ndrodni banka
neodesle emitentovi do 15 pracovnich dnii ode dne doruceni dokumentu rozhodnuti
o tomto dokumentu, plati, Ze udaje povazuje za rovnocenné udajiim v prospektu;

pokud je Fizeni o dokumentu preruseno, tato lhiita nebézi,

¢) akcii rozdélovanych jako forma dividendy, jde-li o akcie stejného druhu jako
akcie, z nichz jsou takové nepenézité dividendy vyplaceny, pokud je dorucen Ceské
narodni bance a je k dispozici adresatiim nabidky dokument obsahujici udaje o

poctu a druhu akcii a divody a podrobnosti nabidky,

d) cennych papiri vydanych a nabizenych nebo pridélovanych soucasnym nebo
byvalym zaméstnancum nebo osobam s Fidici pravomoci jejich zaméstnavatelem
nebo osobou ze stejné skupiny jako zaméstnavatel, pokud je dorucen Ceské narodni
bance a je k dispozici adresatiim nabidky dokument obsahujici udaje o poctu a
druhu cennych papiru a diivody a podrobnosti nabidky, pokud jde o zaméstnavatele

nebo osobu ze stejné skupiny jako zaméstnavatel,
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1. se sidlem nebo skutecnym sidlem v ¢lenském staté Evropské unie, nebo

2. se sidlem ve state, ktery neni clenskym statem Evropskeé unie, za predpokladu,
Ze zamestnavatel nebo osoba ze stejné skupiny jako zaméstnavatel vydava
cenné papiry, které jsou prijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu nebo na trhu s cennymi papiry se sidlem ve state, ktery neni clenskym
statem Evropské unie, ktery Evropska komise uznala za srovnatelny s

evropskym regulovanym trhem (§ 35a),

e) akcii vydavanych vymenou za jiné jiz vydané akcie stejného druhu, pokud tim

nedochazi ke zvyseni zakladniho kapitalu.">

Jakmile je prospekt schvélen, je nezbytné ho uvefejnit, a to bez zbyte¢ného
odkladu (ust. § 36h odst. 1 ZPKT) jednim nebo vice zplsoby, jez zakon umoziuje.

Témito zpisoby jsou uverejnéni:

a) na internetovych strankdach emitenta nebo osoby, kterda pozZadala o prijeti
investicniho cenného papiru k obchodovani bez souhlasu emitenta, nebo na
internetovych strankach obchodnika s cennymi papiry nebo osoby uvedené v § 24
odst. 5 nebo v § 28 odst. 6, pokud cennée papiry umistuje nebo prodava,

b) v uplném znéni v alespon jednom celostatné distribuovaném deniku a soucasné
zpiisobem podle pismene a),

¢) v podobé brozury, ktera je bezplatné dostupna verejnosti v sidle a provozovné
organizatora regulovaného trhu, na kterém maji byt cenné papiry prijaty k
obchodovani, nebo v sidle emitenta nebo v sidle osoby, kterd pozadala o prijeti
investicniho cenného papiru k obchodovani bez souhlasu emitenta, a v sidlech a
provozovnach obchodnikii s cennymi papiry (...), kteri cenné papiry umistuji nebo
prodavaji, a soucasné zpiisobem podle pismene a),

d) na internetovych strankach organizatora regulovaného trhu, na kterém je
Zadano o prijeti k obchodovani, nebo ktery sam prijima investicni cenny papir k

obchodovani, nebo

157 Ustanoveni § 35 odst. 4 ZPKT.
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e) na internetovych strankdach nabizejictho, pokud cenné papiry verejné nabizi

Jjind osoba nez emitent."

V piipadech, kdy se dany prospekt sklada z nékolika dokumentt ¢i odkazt, 1ze
tyto dokumenty uveftejnit a §ifit samostatn¢, avSak zptisoby uveiejnéni (viz vyse) musi
byt splnény u jednotlivych dokumenti vzdy zvlast. Kazdy takovyto dokument navic
musi obsahovat informaci s odkazem na to, kde lze ostatni dokumenty, jez tvoii v celku
prospekt cenného papiru, nalézt.!>

Je-li prospekt ¢i jeho ¢asti uvetejnén pouze na internetovych strankach, je povinen
emitent ¢i osoba zodpovédna za uvetejnéni prospektu, bezplatné dorulit investorovi na
jeho vyslovnou zadost rovnéZ listinnou kopii prospektu.'®

Zakonnd povinnost uveiejnéni prospektu se netykd piipadii vyjmenovanych v
ustanoveni § 35 odst. 2 pism. a) az d) ZPKT — tedy predevsim ptipadd, kdy je vefejna
nabidka sméfovana vyhradné kvalifikovanym investorim, omezenému poctu osob
(neptevySujici 150, vyjimaje kvalifikované investory) ¢i pokud nejniz§i mozna investice
nebo jmenovitd hodnota odpovidaji stanovenému limitu v eurech!®!, popt. jedna-li se o
cenné papiry, jez jsou nabizeny ¢i piidélovany zaméstnanctim a byvalym zaméstnanciim

spolec¢nosti ¢i skupiny spolec¢nosti jako forma benefitu.

Pro prvotni vefejnou nabidku na ceském kapitdlovém trhu je rovnéz dulezité
ustanoveni § 36h odst. 4 ZPKT, v némz je zakotven pozadavek na jazykovou verzi
prospektu, nebot’ dochazi-li k vefejné nabidce na tizemi Ceské republiky, musi byt
prospekt uvetejnén v ceskéem nebo anglickém jazyce. Shrnuti prospektu se pak

uvetejnuje vzdy alespon v jazyce Ceském.

158 Ustanoveni § 36h odst. 1 pism. a) az €) ZPKT.

159 Ustanoveni § 36h odst. 2 ZPKT.

160 Ustanoveni § 36h odst. 3 ZPKT.

161 Tento limit zdvazné stanovuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU a je uréen ve vysi

5000 000 EUR (stav k 13. unoru 2017).
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Prospekt je pro ucely vetejné nabidky platny po dobu 12 mésict ode dne jeho
schvaleni Ceskou narodni bankou, pfipadné vyjimky lze nalézt v ustanoveni § 36i

ZPKT, po tuto dobu musi byt taktéz uvetejnén dle zakonnych pozadavka.

6. 4. Shrnuti ilohy prospektu a planované Narizeni o prospektu

Zaveérem lze k prospektu cenného papiru fici, ze jeho role v ramci prvotni vefejné
nabidky je velmi vyznamna a nejen emitenti by méli mit na paméti, ze dilezité neni
pouze splnit pfedepsané zdkonné nalezitosti na tento dokument tak, jak je uklada
evropska legislativa, resp. zakon o podnikani na kapitdlovém trhu, ale také pokusit se
obsdhnout v prospektu co nejvice obecné relevantnich udaji pro investory. Jsou to

vvvvvv

o alokaci svych prostiedkt do aktiv emitenta a pomoci mu tak ziskat potfebny kapital.

PrestoZze jsou sjednocujici evropské legislativni snahy laickou i odbornou
vetejnosti asto podrobeny kritice, zastadvam nazor, ze v ptipadé fungovani jednotlivych
kapitalovych trhli naptic¢ clenskymi staty Evropské unie je ucelena regulace sméfujici ke
stanoveni jednotného pravniho rdmce nejen zadouci, ale dle mého minéni dokonce
nezbytna.

V dnesni dobé¢, kdy drtiva vétSina veSkerych obchodli na jakémkoliv kapitalovém
trhu probihd elektronickou (dalkovou) formou a jak emitenti, tak investofi nejsou
nuceni byt fyzicky pfitomni na ur€itém trhu, maji diky tomu moZnost realizovat sva
rozhodnuti na nékolika trzich prakticky soucasné¢ a vjednom momenté. Jednotlivi
ucastnici obchodovani by pak byli sami proti sobé, kdyby se omezili pouze na jeden trh
¢1 na jediny segment. Nejen se zavedenim institutu jednotného evropského pasu pro
emitenty, ale rovnéZ v ndvaznosti na rozhodnuti evropskych zdkonodarci jasné vymezit
spolecny ramec pravidel, kterymi se budou muset emitenti pii nabidkach svych cennych
papirt fidit, dochazi dle mého soudu skute¢né k efektivni tvorbé spole¢ného evropského
kapitalového trhu a udrzeni totoZznych standardii pro emitenty i, a to pfedevs§im, pro
investory.

Vzhledem k neodmyslitelnym pfinosiim evropské regulace na tomto poli véfim,
ze se v budoucnu dockdme dalSiho rozsifujiciho standardizovani v oblasti podnikani na

kapitalovém trhu na tzemi Evropské unie a pfestoZe nikterak nezpochybtiuji znacna
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pozitiva smérnice o prospektu, zastavdm ndzor, ze vzhledem k dilezitosti tohoto
dokumentu v rdmci emise nejen akcii, ale také dluhopist, neni tfeba ponechavat na
narodnich zékonodarnych sborech, aby jednotlivé nalezitosti upravily dle svého a bylo
by vhodné pfijmout nafizeni, jez by se piimo aplikovalo bez ohledu na narodni
legislativu, tedy pfijmout jednotnad pravidla pro vSechny ucastniky na kapitalovych
trzich ¢lenskych statti Unie.

Vyse uvedené potvrzuje i1 ptistup Evropské komise, jez v listopadu 2015,
piedlozila navrh nafizeni o prospektu!®?. Proklamovanou snahou unijnich zikonodarcii
je co nejvice zjednodusSit pozadavky na prospekt, zejména snizit ekonomickou
naro¢nost pozadovanych informaci za soufasné¢ho zachovéani dostate¢né ochrany pro
potencialni investory a umoznit i menSim spole¢nostem ziskat kapital prostfednictvim
vefejné nabidky svych cennych papiri.'s® Navic, pro jiz obchodované spole¢nosti dojde
ke snizeni narokii na dodatecné nabidky svych akcii, coz je jenom dalsi z aspekti
nového nafizeni, které by mély pfispét k podpoteni kapitdlového trhu v celé Evropské
unii. Mezi dal$i zmény patii drobnd upifesnéni vztahujici se k obsahu a shrnuti
prospektu (zejména pro retailové investory), zvySeni limitd celkového nabizené¢ho
objemu pro zédkonny pozadavek prospektu, zjednoduseny rezim prospektu pro SME
(malé a stiedni podniky'®") a v neposledni fadé také posilnéni tilohy ESMA, kter4 navic
dostala za ukol vytvofit elektronicky ,.kontrolni“ systém, jakysi jednotny kontaktni
portdl pro vSechny emitenty a investory, kde bude mozné kontrolovat nalezitosti a

predevsim schvalovaci proces u jednotlivych prospektli spolecnosti.

162 Eyropskéa komise: Ndvrh naiizeni Evropského parlamentu a Rady o prospektu, ktery ma byt zveiejnén

pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papirit k obchodovani. COM (2015) 583 final, 2015/0268
(COD). 30. 11. 2015. Dostupné také online z: http://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52015PC0583&from=EN

163 McKEE Michael: Financial Services Regulation exchange (Issue 31 - Feb 2017 - European Union) In:
Lexology [online]. 1. 2. 2017 [cit. 8. 3. 2017]. Dostupné z:
http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=c67cda51-343{-4808-9095-99105cc05b7e

164

Oznaceni pro small and medium-sized enterparises.
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Lze shrnout, Ze snahou Evropské komise je pokryt cely zivotni cyklus spolecnosti
(potencidlnich emitentti) od fazi start-upi az po emise velkych nadnarodnich
korporaci.'®

Béhem prosince 2016 doslo k schvaleni zavérecného znéni navrhu a dle
predpokladi by do konce roku 2017 mélo byt nafizeni piijato na pud¢ Evropského

parlamentu. U¢innost nafizeni pak byla stanovena na 24 mésicii, emitenti i investofi by

se tedy mohli zacit fidit nafizenim pravdépodobné jiz v druhé poloviné roku 2019.

165 BEuropean Commission: Securities prospectus In: Ec.europea.eu [online]. Aktualizovano 28. 2. 2017

[cit 9. 3. 2017]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-

finance/financial-markets/securities-markets/securities-prospectus_en#eu-prospectus-rules
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7. Case study — srovnani burzovnich trhii v ramci CEE

Zaverecnou cast této prace jsem se rozhodl vénovat piipadové studii, v niz se
zamétim na srovnani jednotlivych burzovnich trhli v regionu stfedni a vychodni Evropy
(Central and East European region - CEE), a to nejen z hlediska ekonomickych
ukazateltl, ale také se pokusim pfiblizit jednotlivé trzni segmenty, regulatorni prostiedi,
podminky vstupu na trh a dalsi aspekty relevantni pro emitenty i investory, ktefi zvazuji
svij vstup na tyto konkrétni kapitalové trhy.

Pro tcely této pfipadové studie jsem zvolil postupné tfi burzovni trhy se sidly
v Praze, ve Vidni a ve VarSavé. Pii volbé trhi jsem zvazoval nejen dany region, ale
rovnéz ekonomickd specifika jednotlivych néarodnich hospodafstvi, velikost
posuzovanych kapitalovych trhti i ptipadné kulturni odlisnosti ¢i podobnosti v téchto
zemich.

Nejdiive si kazdy ztrh pfedstavime, vcetné jejich charakteru i piipadnych

vyhledil do budoucna a v zavéru pak jednotlivé trhy vzdjemné srovname.

7. 1. Burza cennych papira Praha (BCPP)

Akciova spole¢nost Burza cennych papird Praha je hlavnim a nejvétSim
organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Druhy burzovnim trhem, ktery
ma licenci Ceské narodni banky je RM systém, ktery je viak fadové mensi, nez BCPP a
zaméfuje se zejména na drobné a mensi investory.'6®

V ptedchozich kapitolach jsem se jiz zminil, Ze obecné mohou obchodovat na
burzovnim trhu pouze jeho Clenové a ostatni investofi pak zadévaji své obchodni
ptikazy prostiednictvim clenli burzy. Fungovani BCPP neni v tomto vyjimkou, vedle

¢lenti burzy jsou k uzavirani obchodli opravnény rovnéz Ceskd narodni banka a Ceska

166 Institucionalni investofi mohou rovnéz obchodovat na burzovnim trhu RM systému, avsak tito

investofi zpravidla realizuji nakupy pro své klienty na hlavnim prazském trhu.
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republika prostiednictvim Ministerstva financi. !¢’ Clenové jsou piijimédni Burzovni

komorou, organem BCPP, a za podminek, které na své cleny BCPP klade.

Mezi podminky k pfijeti za ¢lena BCPP patii:

- povoleni CNB k provadéni pokynii tykajicich se investi¢nich nastroji na et
zakaznika nebo na vlastni ucet,

- uzavieni smlouvy s BCPP o Clenstvi,

- splnéni veskerych podminek dle zakona o podnikani na kapitdlovém trhu pro
obchodniky s cennymi papiry (zejména hlava Il ZPKT — pozn. autora),

- neexistence prekazky prohlaseni ipadku ¢i nucené spravy'®,

Clenové burzy se musi nasledné podilet na tvorbé a udrzovani Garanéniho fondu
burzy, ktery slouzi k zajiSténi zévazkG a pokryti rizik vyplyvajicich z uzavirani a

vypotadavani burzovnich obchodu.

Pocet cClenti opravnénych obchodovat na BCPP je pomérné neménny, v dubnu
2017 ¢ital 16 ¢lent, které 1ze rozdélit do dvou hlavnich kategorii:

1) nejvétsi retailové a korporatni banky na tzemi Ceské republiky
(Ceskoslovenska obchodni banka, Ceska spofitelna, Raiffeisenbank a
jiné), a nebo

2) spolecnosti, jez se specializuji na obchodovani s cennymi papiry (napf.

spole¢nosti CYRRUS, BH Securities a dalsi)'®.

I ptes nedlouhou historii (obchodovani na BCPP bylo zahdjeno v lednu 1993) si

prazska burza vyslouzila v rdmci Evropské unie oznaceni stabilniho, divéryhodného

197 Burza cennych papirii Praha. Clenové burzy. In: pse.cz [online]. Aktualizovano 10. 3. 2017 [cit. 5. 4.

2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/clenove-burzy/

168 Burza cennych papirii Praha. Naiizeni: Pravidla élenstvi - PSE. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit. 6.

4.2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE _Pravidla_clenstvi.pdf

199 Burza cennych papiri Praha. Clenové burzy. In: pse.cz [online]. Aktualizovano 10. 3. 2017 [cit. 5. 4.

2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/clenove-burzy/
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trhu a je jednak ¢lenem Federace evropskych burzovnich trhi (FESE — Federation of
European Securities Exchanges) a rovnéz ma své misto na seznamu burz

duvéryhodnych pro investory, ktery vede americka SEC.

7.1.1. Trzni segementace BCPP

Kazda emise cennych papirt je umisténa na néktery z trhii provozovanych BCPP.
Kli¢em k rozdéleni emisi na jednotlivé trhy je jednak splnéni kvalifika¢nich podminek
pro piijeti cenného papiru na konkrétni trh, ale také ptipadna atraktivita pro investory na
trhu pusobicich. Rovnéz je mozné zahdjit obchodovani na jednom trhu a postupné
usilovat o splnéni dodate¢nych ptisnéjSich podminek a nasledny piesun na prestiznéjsi
trh, nebot” s timto pfesunem se zpravidla spojuje zvyseni ceny obchodovanych cennych
papirt a rovnéz vE&tsi zjem investoru.

Nazorné rozdéleni trhit BCPP lze spatfit na diagramu nize:

MNOHOSTRANNY
OBCHODNI SYSTEM

REGULOVANY TRH

CENNE PAPIRY
IE HF?“?- k. ST':URKTUF'E::‘“E KOLEKTIVNIHG FREE MARKET START MARKET
BPIR oou INVESTOVANI

Invastiéni ‘ )
E‘ Iﬁli'r cartifikdty ETF Akcie Akcle ‘
i CP fondd Dluhowe Diuhowé
M.Im b"ni Wty kolektivniho cEnng "
investovani papiry e
ikowé CP fondd —
kwalifiko- b

- rovant
vanych

rodukty
l‘" investora P
1 L

Ostatni

Diagram ¢&. 1 - schéma rozdéleni trhti na BCPP.!”°

170 Burza cennych papiri Praha. Informace o obchodovani: schéma trhu. Dostupné z:

http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Schema-Trhu
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Pokud chtéji spolecnosti emitovat a nabidnout své akcie v ramci prvotni vetejné
nabidky, mluvime v piipadé BCPP zejména o regulovaném oficialnim trhu, ktery BCPP
d¢€li na dva trzni segmenty:

1) Prime Market

2) Standard Market

Ptestoze na prazské BCPP jsou 1 alternativni ,,neregulované* trhy, netési se velkému
zajmu ani emitentd, ani investort. Nicméng, pro uplnost si je uvedeme, jedna se o

trhy FREE a START.

7.1.1. 1. Prime Market BCPP

Prime Market prazské burzy je dle slov BCPP ,urceny pro obchodovani
nejvétsich a nejprestiznéjsich emisi akcii Geskych i zahrani¢nich spole¢nosti.“!”! Tento
trh je regulovanym a oficidlnim burzovni trhem a o pfijeti k obchodovani mohou Zadat
pouze spolecnosti, které pro svou emisi splituji nejpiisnéjsi nejen zdkonné nalezitosti,
ale i podminky stanovené burzovnimi pravidly.!’?

Dovolim si tvrdit, ze pfijetim na Prime Market se spolecnosti dostava nejen toliko
pottebného kapitalu, ale také nezanedbatelné prestize, nebot’ diky kotaci akcii emitenta
spolecnosti nejsilngjSich a nejznaméjSich spoleCnosti na tomto kapitalovém trhu a
potazmo v regionu. Pro predstavu lze uvést nazvy titulli, jez jsou na prazském Prime
Marketu obchodované — jedna se o akcie spole¢nosti CETV, CEZ, FORTUNA, 02,
VIG, UNIPETROL, KOMERCN{ BANKA a dal3i.

171 Burza cennych papiri Praha. Obchodovdni: Trhy — Prime Market. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit.

8. 4.2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/

172 Burza cennych papiri Praha. Burzovni pravidla, &l. VI. Podminky pro pfijeti akcii k obchodovani na

burzovni trh Prime Market — clanek 2. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit. 8. 4. 2017]. Dostupné z:
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Xetra/PSE_Podminky prijeti_akcii Prime.pdf
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Obchodovani na BCPP je realizovano prostiednictvim automatizovaného
(elektronického) obchodniho systému XETRA®, v ramci kterého je mozné uzavirat

obchody se v§emi cennymi papiry pfijatymi k obchodovani na trhu.!”?

7.1.1. 2. Standard Market

Mohlo by se zdat, ze Standard Market je urCitou alternativou pro emitujici
akciové spolecnosti, na néjz jsou jejich akcie piijaty k obchodovani, pokud nespliuji
pozadavky Prime Marketu. ZjednoduSené lze stimto souhlasit, av§ak nemiizeme a
priori oznaCit Standard Market za druhotny ¢i méné kvalitni trh. Pro pfijeti
k obchodovéni na Standard Market plati obdobnd pravidla jako v pfipadé pfijeti na trh
Prime. K pfijeti akcii miize dojit 1 bez souhlasu emitenta, a to v pfipad¢, Ze jeho akcie
jsou jiz obchodovany na jiném regulovaném trhu v rdmci Evropské unie. Je vSak
pravdou, ze kladené naroky na pfijeti jsou v pfipad¢ Standard Marketu nizsi a rovnéz

zde 1ze obchodovat i s upisovacimi pravy na cenné papiry.!”

7.1.1.3. Trhy START a FREE

Trh START, jenz byl spustén na zaklad€¢ pozadavki jednotlivych ¢lent burzy
v roce 2012, je pro mé osobné zklamanim. Tento neregulovany trh, tedy trh, na ktery je
pijjat kazdy, kdo spliiuje alesponl pravidla poZadovana organizatorem, mél byt cestou
pro ziskani kapitalu pro malé a stfedni podniky, které zdaleka nespliiovaly podminky
pro regulované a oficialni burzovni trhy. Navic obrovskym benefitem trhu START ma
byt fakt, Ze emitenti nejsou povinni tvofit ani prospekt a Ze povinnosti transparence jsou
naprosto minimalni. Vstup na tento trh tedy provazi minimalni administrativni naklady
a pro spoustu firem tak mize slouzit jako vynikajici alternativa k ziskavani dodate¢ného

kapitalu namisto uvérového financovani. Bohuzel se v§ak spusténi tohoto trhu nesetkalo

173 Burza cennych papiri Praha. Burzovni pravidla: Pravidla obchodovdni. In: pse.cz [online].
Neuvedeno [cit. 9. 4. 2017]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE Pravidla_obchodovani.pdf

74Burza cennych papirti Praha. Obchodovani: Trhy — Standard Market, ¢él. 1 odst. 3. In: pse.cz [online].
Neuvedeno [cit. 6. 4. 2017]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Standard-Market
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s velkym ohlasem a emitenti se na n¢j divaji spiSe skepticky, nez jako na pfilezitost,

resp. smér, jakym svou spolecnost dale rozvijet.

Osobn¢ si myslim, ze je to velka Skoda, nebot’ pravé v dnesni dobé by mohl
takovyto trh naldkat mensi ¢i agresivnéjsi investory, ktefi radi investuji do inovativnich
spolecnosti zabyvajicimi se novymi technologiemi, novymi platformami sluzeb a
dalSich. Jsem ptesvédCen, ze existence trhu obdobného formatu a ucelu si je schopna
najit svou cilovou skupinu, ale nestane se tak v pfipad¢, kdy organizator trhu neni
schopen kvalitné novy trh marketingové podpofit a predevSim s jasnym cilem
komunikovat vyhody trhu START smérem k emitentim. Ptestoze oficialné BCPP tento

segment neuzaviela, na tomto trhu se v sou¢asné chvili zadny titul neobchoduje!”>.

Segment FREE market je nejnovéjsim trhem organizovanym BCPP, jedna se,
stejn¢ jako u trhu START o mnohostranny obchodni systém a k obchodovani jsou
pfijaty cenné papiry téch emitentil, kteti spliiuji podminky organizatora a cely proces
nepodléha ptimému dohledu ze strany regulatora (CNB). Z komunikace BCPP vyplyva,
ze trh FREE se ma stat, s uritymi obménami, nadhradou za nepovedeny trh START,

avsak je jesté pfili§ brzy, abychom mohli snahu BCPP hodnotit.

7. 1. 1. 4. Podminky pfijeti na regulované trhy BCPP

Jelikoz se v celé praci vénuji primarni emisi zejména ve vztahu k regulovanému
trhu, rdd bych demonstroval rozdily v podminkéch pro pfijeti k obchodovani na naSich
regulovanych oficidlnich burzovnich trzich, tedy na Prime Market a Standard Market

BCPP.

V ptipadé¢ BCPP, na rozdil od zahrani¢nich prime a standard segmentti, nejsou
podminky, co se tykéd technickych parametrii (velikost emise, mnoZstvi nabizenych
akcii ve vztahu k celkovému poctu atd.) odlisné. Pro ptijeti akcii at’ uzZ na Prime Market

nebo Standard Market je potieba splnit nasledujici ti1 zakladni kritéria:

175 Stav ke dni 12. dubna 2017.
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o trzni kapitalizace emise 1 000 000 EUR;
e (ast emise, kterd je rozptylena mezi vetejnost (tzv. free float), minimalné
25%;

« doba existence emitujici akciové spoleénosti nejméné 3 roky!’¢.

Jiz jsem naznacil, Ze spolecné parametry nejsou upln¢ bézné pro pfijeti na
rozdilné trzni segmenty na regulovaném trhu. Pfesto, v podminkach ceského
kapitalového trhu, Ize situaci pochopit.

Co se tykd narokti BCPP v ptipad¢ prijeti na Prime Market, je kladen diiraz
zejména na stavajici trzni postaveni, velikost a predpoklady budouciho fungovéni
emitenta, coz by mélo zaroven reflektovat portfolio obchodovanych titulti na hlavnim
regulovaném trhu u nas. Néroky, které si BCPP klade, jsou:

o pfipravenost sdilet informace;

o transparentni struktura a finan¢ni toky ve spole¢nosti;

e jasné definované plany, cile, strategie a definice métitelnych ukazatell jejich

plnéni;

e Ucetnictvi vychazejici z mezinarodnich tcetnich standardu;

o ambicidzni a profesionalni management!”’.

Vhodnym piikladem na optimalni pochopeni rozliSeni trhti Prime a Standard
v kontextu prazské burzy jsou akcie spolecnosti New World Resources, N. V. (NWR)
jez byla od roku 2004 vétSinovym vlastnikem spolecnosti OKD, a. s. a jednou
z ekonomicky nejstabilnéjSich a nejsilngjSich spolecnosti v regionu CEE v oblasti t¢Zby
a zpracovani (pfevazné) ¢erného uhli. Spole¢nost zaméstnavala celkem vice nez 22 tisic
zaméstnancli a pulsobila zejména v Ceské republice, v Polsku, na Slovensku,
v Némecku, v Rakousku 1 v Madarsku. NWR ozndmila vroce 2008 svij zamér

nabidnout vetfejné své akcie a vstoupit na kapitalovy trh — proklamovanym divodem

176 Burza cennych papirii Praha. Obchodovdni: Trhy — Prime Market. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit.

6. 4.2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/

177 Burza cennych papiri Praha. Obchodovdni: Trhy — Prime Market. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit.

6.4.2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/

99


http://www.pse.cz/
https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/
http://www.pse.cz/
https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/

byla snaha ziskat dodatecné financni prostfedky pro svou tehdejSi expanzivni a
akvizi¢ni strategii.

V ramci piipravné faze dospéla spolecnost k rozhodnuti nabidnout své akcie na
kapitalovych trzich v Londyné, v Praze a nakonec i ve VarSave, zejména vzhledem
k planovanym aktivitdim v Polsku. Prvotni vefejna nabidka akcii NWR byla na vSech
zminénych trzich vice nez uspésnd, na BCPP se dokonce jednd, pii celkové hodnoté
emise 41,5 miliardy K¢, o zdaleka nejvétsi dosavadni IPO a akcie spolecnosti byly
pochopitelné¢ umistény na Prime Market. V nasledujicich letech se cena akcii NWR
pohybovala v pasmu 200 az 300 K¢, avSak disledky celosvétové hospodarské recese,
které dopadly rovnéz na tézebni priimysl, si vybraly svou dan a od roku 2012 zacala
hodnota akcii rapidné klesat az na dneSni, prakticky nulovou hodnotu. Hodnota
obchodovanych akcii ke dni uzavieni rukopisu této prace byla 0,10 K¢ za jednu akcii
spole¢nosti NWR, jak je ostatné vidét nize na grafu. Nakonec propad ceny vedl

k uplnému pozastaveni obchodovani s akciemi emitenta na BCPP.
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Graf ¢. 1 — Vyvoj kurzu akcii spolecnosti NWR na PSE (2009-2016) Zdroj: patria.cz

Jiz béhem razantniho propadu ceny akcii spolecnosti, a nutno pfiznat i naprosté
ztraty zajemci o jejich koupi, doslo k zafazeni téchto akcii na trzni segment Standard.
Souhlasim s tim, Ze se jedna o extrémni ptipad, ktery v disledku skoncil pozastavenim

obchodovani daného titulu a ucelem neni pfirovnat Standard Market k druhofadému

100



trhu, avSak pouze demonstrovat mozny prabéh obchodovani s akciemi spole¢nosti na
burzovnim trhu, od jejich veleuspésné emise, az po zavereéné zastaveni s jejich

obchodovanim.

7. 1. 3. Burzovni poplatky

Burzovni poplatky a jejich vyse jsou nedilnym aspektem pti rozhodovani emitent
1 investort, zda budou na daném burzovnim trhu své cenné papiry emitovat, resp. na
ném obchodovat. V ramci ptipadové studie uvadim nize zékladni poplatky stanovené
poplatkovym fddem BCPP!7®, které dale vyuZijeme pii komparaci se zahrani¢nimi trhy.
Veskeré poplatky jsou uvadény v souvislosti s pfijetim a obchodovanim s akciemi
emitenta, ostatni cenné papiry jako dluhopisy, investicni certifikaty a dalSi, maji

poplatky stanoveny individualng€ — viz dale.

Poplatky pro emitenty!”’
Poplatek za obchodovani  (rocni, z trzni kapitalizace) 0,05 % (max. 300 tis. K&)

Standart Market
Pfijeti emise na trh (Jednorazovy) 0 K¢
Poplatek za obchodovani  (ro¢ni) 10 000 K¢

FREE a START Market

Ptijeti emise na trh (Jednorazovy) 10 000 K¢

Poplatek za obchodovani  (rocni) 0 K¢

178 Burza cennych papiri Praha. Poplatkovy #ad. In: pse.cz [online]. 1. 1. 2017 [cit. 10. 4. 2017].
Dostupné z: https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Poplatkovy rad.pdf

179 Burza cennych papiri Praha. Poplatkovy #ad. In: pse.cz [online]. 1. 1. 2017 [cit. 10. 4. 2017].
Dostupné z: https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Poplatkovy rad.pdf

101


http://www.pse.cz/
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Poplatkovy_rad.pdf
http://www.pse.cz/
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Poplatkovy_rad.pdf

Myslim si, ze na vySe uvedenych castkach Ize vysvétlit smysl a funkci
jednotlivych trznich segmentti prazské burzy, kdy vstup na Prime Market je omezen
splnénim kvalifika¢nich piedpokladii emise tak, jak bylo uvedeno vyse, za pfijeti akcii
k obchodovani jiz emitent nehradi Zadny administrativni poplatek a povinnost platit
pouze rocni poplatky vypocitané z celkového objemu trzni kapitalizace svych akeii, tj.
soucinu vSech svych vydanych akecii a jejich ceny ke dni zuctovani.

V tomto kontextu rovnéz stoji za zminku, Zze burzovni poplatky jsou casto
revidovany ze strany organizatora trhu a jelikoz mohou ovlivnit zajem emitentl o kotaci
svych akcii na daném trhu, je celoevropska tendence tyto vstupni poplatky sniZovat.
Casto se lze také setkat s diferenciaci poplatkil pro emise akcii i dluhopisti, zatimco
jesté pred nékolika lety byly poplatky pro emitenty téchto cennych papiri téméf
totozné, napiiklad poplatek za pfijeti k obchodovéni cenného papiru byl shodné 50 000
K¢, doslo v roce 2015 ke zruSeni tohoto poplatku pro emitenty akcii. Snahou BCPP je
tak vzbudit zajem akciovych spolecnosti o vétsi mnozstvi vefejnych nabidek akcii,
kterych na ¢eském akciovém trhu je ve srovnani s konkurenénimi trhy pomalu a naopak
tim burzovni komora vyjadiuje ndzor, Ze nepovaZuje za nutné pobizet vydavatele
dluhopist.

Kladné hodnotim také poplatky vztahujici se na trhy FREE a START, jez odrazeji
ucel téchto segmentti — tedy pouze vstupni poplatek bez nasledného finan¢niho zatizeni

pro emitenty s ohledem na GspéSnost jejich obchodovani a investorského zajmu.

Vzhledem k tomu, Ze ¢lenové BCPP jsou nedilnou soucasti ¢eského burzovniho

trhu, uvadim niZe rovnéz hlavni poplatky tykajici se ¢lenstvi na burze:

Poplatky pro ¢leny burzy

Ptijeti za Clena burzy (zapisné) 0 K¢

Podani Zadosti o ¢lenstvi na burze 10 000 K¢

Rocéni poplatek za ¢lenstvi — &lenové burzy 460 000 K¢
— CNB a Min. financi 230 000 K¢

7. 1. 4. Obchodovani na BCPP v ¢&islech

StéZejni Udaje, jez budeme v zaveru piipadové studie porovnavat jsou zejména

ekonomické ukazatele celkového objemu provedenych obchodit na daném burzovnim
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trhu a jeho segmentech a rovnéz celkova trzni kapitalizace. Data budeme posuzovat
v pribéhu let 2010 az 2016, a to véetné. Jsem toho nazoru, Zze ekonomickd situace
v regionu CEE po hospodaiské krizi nezaziva v tomto horizontu zadnych dalSich
znatelnych zmén a lze proto uvedena data povazovat pro nase ucely za vypovidajici o
situaci na jednotlivych kapitalovych trzich. Castky jsou pro éely nasledné komparace
uvadény v eurech.

Cesky kapitalovy trh si vedl i v pribdhu ekonomické krize v letech 2007 az
2010 pomérn¢ obstojné a nize uvedena cCisla toto pouze potvrzuji. Celkové objemy

obchodt jsou pomérné stabilni a bez citelnych vykyva.

Celkovy objem obchodu

Jednd se o soucet nomindlnich hodnot vSech transakci provedenych za cely
burzovni rok, tedy za probéhnuvsi burzovni dny'®°. Do tohoto souétu nejsou zahrnuty
vedlejsi ekonomické polozky, jako napt. provize burzovnich makléit a jiné. Uvedena
data se vztahuji pouze na objem obchodli emitovanych akcii, nikoliv dluhovych

cennych papiri €i jinych investi¢nich produkti.

BCPP - Celkovy objem obchodi

Ro¢nik Prime Market Standard Market Celkovy objem obchodi*
2010 14 250 mil. 189 mil. 14 440 mil

2011 13 564 mil. 176 mil. 13 733 mil.

2012 9 163 mil. 117 mil. 9281 mil.

2013 6 380 mil. 90 mil. 6 472 mil.

2014 5 586 mil 92 mil 5 686 mil.

2015 6 047 mil. 90 mil. 6 218 mil.

2016 6 080 mil. 126 mil. 6 222 mil.

Tabulka ¢. 2'8!

180 Burzovni den je den, ve kterém probiha obchodovéni na burze, standardné se jedna o kazdy pracovni
den, v ramci kterého kontinualni obchodovani probiha dle pravidel BCPP od 9:00 do 16:20.

181 Burza cennych papirt Praha. Udaje o trhu: Statistické rocenky. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit. 11.
4.2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-
soubory/?fileld=104037&c45634%5Bfile%5D=qUSulU6e 1UYM%3D
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* V celkovém objemu obchodl jsou zahrnuty je$té obchody uskutecnéné na FREE MARKET, avsak

vzhledem k zanedbatelné vysi téchto obchodli nejsou v tabulce jmenovité uvedeny.

V souvislosti se zpomalenim ekonomiky, které dolehlo na region CEE pozdéji,
nez na zapadni Evropu a ekonomiku Severni Ameriky a ve spojeni s minimalni podporou
Ceské narodni banky a absenci novych emisi zajimavych pro investory doslo od roku
2010 ke znatelnému poklesu celkového objemu obchodd. Pro uplnost uvadim

v nasledujicim piehledu i primérny denni objem obchodt.

BCPP — Priimérny denni objem obchodii

Rocnik Primérny denni objem obchodii
2010 57,09 mil.

2011 53,5 mil.

2012 37 mil.

2013 28,8 mil.

2014 22,7 mil.

2015 24,9 mil.

2016 24,7 mil.

Tabulka ¢&. 3'%2

Data z prvniho ctvrtleti roku 2017 ukazuji, Ze spolu s oZivovanim ekonomiky
v regionu se zvysuje 1 aktivita investort, jelikoz postupné dochazi ke zvySovani priméru
denniho objemu obchodll a koncem biezna 2017 se tato hodnota pohybovala okolo 35
mil. EUR'®. V&fim, Ze je otdzkou jedné &i dvou vétsich emisi, které piildkaji dostate¢né

mnozstvi investord, aby se hodnoty vratily na obdobi pielomu desetileti.

182 Burza cennych papirt Praha. Udaje o trhu: Statistické rocenky. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit. 12.
4.2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-
soubory/?fileld=104037&c45634%5B{ile%5D=qUSulU6e 1 UYM%3D

183 Burza cennych papirt Praha. Udaje o trhu: Statistické rocenky. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit. 11.
4.2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-
soubory/?fileld=104037&c45634%5Bfile%S5D=qUSulU6e1UYM%3D
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Trzni kapitalizace ke konci roku

Trzni kapitalizaci se mysli soucin vSech obchodovanych akcii veSkerych
emitentll a jejich obchodované hodnoty k poslednimu dni obchodovani. Opét plati, ze
k tomuto soucinu nejsou pricteny vedlejsi ekonomické polozky, jako napt. provize
burzovnich makléit a jiné. Pro tiplnost je tfeba znovu uvést, Ze uvedena data se vztahuji
pouze na objem obchodl emitovanych akcii, nikoliv dluhovych cennych papirt ¢i

jinych investi¢nich produktl a ¢astky jsou uvedeny v eurech.

BCPP — Trzni kapitalizace ke konci roku

Roc¢nik Prime Market Standard Market Trzni kapitalizace ke

konci roku*

2010 49 303 mil. 2 104 mil. 51 407 mil.
2011 37 444 mil. 1 843 mil. 39 287 mil.
2012 40 272 mil. 2 027 mil. 42 300 mil.
2013 38 545 mil. 1 250 mil. 40 500 mil.
2014 36 807 mil. 1 131 mil. 38 529 mil.
2015 37 091 mil. 1 235 mil. 40 758 mil.
2016 36 925 mil. 1 324 mil. 38 684 mil.

Tabulka ¢. 418
* V celkovém objemu obchodl jsou zahrnuty je$té obchody uskutecnéné na FREE MARKET, avsak

vzhledem k zanedbatelné vysi téchto obchodli nejsou v tabulce jmenovité uvedeny.

Zajimavé na vySe uvedenych Ccislech je, ze 1 pfes propad celkového objemu
obchodll v ramci sledovanych let, nedoSlo v porovnani s celkovym objemem k zasadni
zméné trzni kapitalizace ke konci roku. Diivodem je zejména ten fakt, Ze ceny akcii, jeZ
jsou na prazském PRIME MARKET obchodovany, jsou v dlouhodobém horizontu

stabilni, popfipadé¢ vykazuji drobny rist a pocet obchodovanych tituld, byt se

184 Burza cennych papirt Praha. Udaje o trhu: Statistické rocenky. In: pse.cz [online]. Neuvedeno [cit. 11.
4.2017]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-
soubory/?fileld=104037&c45634%5Bfile%5D=qUSulU6e 1UYM%3D
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v posuzovaném ¢asovém horizontu snizil o tfetinu, je vyvazen prave rostouci cenou

zbyvajicich tituld na trhu.

Nikoliv pouze na zaklad¢ oficidlnich tidaji, ale také z vyjadieni investort, ktefi se
na prazském burzovnim trhu pohybuji, si dovolim tvrdit, ze se jedna o velmi stabilni a
davéryhodny trh, jenz poskytuje dostatecnou ochranu investorim a na némz je
dostate¢na likvidita obchodovanych cennych papiri zarucena. Prestoze nikterak
nezpochybniuji dilezitost Prime Marketu, véfim, ze by Ceskému kapitdlovému trhu
prospélo, kdyby se v nasledujicich letech BCPP zasadila o rozvoj trhu FREE, nebot’
pravé na ném a vemisich na tento trh uvadénych, vidim budoucnost pro nové
spolecnosti hledajici kapitadl pro svij rozvoj i pro drobné investory, pro které je
investovani prostiednictvim FREE Marketu casové jednodussi, ptehlednéjsi a

bezpecnéjsi, nez nabizeni svého soukromého kapitalu spolecnostem naptimo.

7.1.5. Index PX

Burzovni index je zékladni statisticky indikator, ktery popisuje vyvoj a soucasnou
situaci na celém burzovnim trhu. VétSina burzovnich i alternativnich trha tvoii své
indexy, nebot’ pravé tyto indexy jsou Casto pro investory elementarnim ukazatelem
toho, jak se obchodovani na trhu v dané chvili vyviji. Indexy obecné délime na indexy
vybérové a indexy souhrnné. Jak jiz nazev napovida, ve vyb&rovém indexu jsou
zahrnuty pouze zvolené, organizatorem trhu urcené, tituly, kdeZzto souhrnny index
vypovida o obchodech se vSemi tituly. RozliSovat miizeme indexy 1 podle metody jejich
vypoctu, které mohou byt v zdsadé dvé — cenove vazena hodnota (rozhodna je cena
akcii, jez tvofi index) a indexy vdzené dle trzni kapitalizace (nejen na zéklad€ ceny, ale

také vzhledem k objemu uskutecnénych transakci).

Prazsky burzovni index, ozna¢ovan jako index PX, je index vybérovy s vadZenou
metodou vypodtu v realném c&ase. Soucasti indexu PX jsou nejlikvidngjsi akcie '8

obchodované na prazském burzovnim trhu.

185 Neboli nejvice obchodované emise.
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7. 2. Wiener Borse (WB)

186 prosla za dobu

Videniska burza, mimo jiné jedna z nejstarSich burz na svéte
své existence nckolika zdsadnimi zménami, které zahrnovaly postupné jeji krach,
svétové valky, pripojeni Rakouska k Némecké fisi, az zavedeni -elektronického
obchodniho systému v roce 1989. Pod dneSnim nazvem putisobi od roku 1997 a hlavni

index videniské burzy nese oznaceni ATX.

Soucasnd organizani struktura WB je prakticky totoznd s ostatnimi
organizatory burzovnich trhii a sestdva z valné hromady, burzovni komory, dozor¢i rady
a jednotlivych burzovnich vyborl (napf. pro kotaci). Stejné jako prazska burza je i
videnska zalozena na c¢lenském principu, vzhledem k velikosti burzy existuje na WB
vice druht clenstvi, které se od sebe liSi zejména tim, jakym zplisobem mohou
jednotlivi ¢lenové obchodovat a vypotadavat obchody.

Kategorie ¢lenstvi na WB jsou:

1) General Clearing Member (GCM)
o clenové, ktefi mohou provadét obchody pro své klienty, za sebe i1 za

ostatni ¢leny burzy

2) Direct Clearing Member (DCM)
o tito c¢lenové maji jiz nemaji tak rozsahlé pravomoci a mohou

obchodovat pouze na sviij ucet ¢i ucet svych zékaznikl

3) Non Clearing Member (NCM)
o clenové maji pfistup do systému, avSak obchody jsou vypotradavany

prostfednictvim GCM

Samostatnou kategorii potom tvofi tzv. clearing agent, jenz funguje jako

asistent DCM pro vypotradani obchodi s jednotlivymi druhy cennych papirt. Pro

186 7aloZena na izemi Rakouska-Uherska Marii Terezii 14. éervence 1771.
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mozné srovnani s poctem ¢lent BCPP uvadim, ze v dubnu 2017 ¢itala videnska

burza celkem 63 ¢lentl, z ¢ehoz 26 rakouskych subjektli a 37 zahrani¢nich.

7. 2. 1. Videnské trhy a podminky pro pfijeti k obchodovani

Stejné¢ jako v ptipadé prazského burzovniho domu, jsou na videnské burze
rozdéleny jednotlivé trhy zejména dle obchodovanych instrumentd (akciovy,
dluhopisovy ad.) do jednotlivych segmentii tak, jak je znazornéno v nasledujicim

nakresu.

equity bond structured other
market.at marketat products.at securities.at

prime public certificates
market sector
mid corporates exchange
market prime traded funds
standard corporates
market standard warrants
financial
sector
performance
linked bonds

B L Reguiated Market [l ] Regutated Market and Third Market as MTF

Diagram ¢. 2 — rozdéleni trznich segmentii na videniské burze!®’

Pro tcely této piipadové studie a v navaznosti na téma rigordzni prace je pro nas
relevantni pohled na akciovy trh (equity market.at), ktery se dé€li na tyto jednotlivé
segmenty:

1) Prime market

2) Mid market

3) Standard market

187 Wiener Borse. Trading: Market segmentation. In: weinerborse.at [online]. Neuvedeno [cit. 13. 4.

2017]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/trading/market-segmentation/

108


https://www.wienerborse.at/en/trading/market-segmentation/

Pro ujasnéni zfejmé podobnosti trzni segmentace s prazskym burzovnim trhem
predstavim klicové aspekty téchto trznich segmentl a zaroven podminky, které musi

spolecnosti splnit, aby byly jejich akcie pfijaty k obchodovani.

7.2.1. 1. Prime market WB

Nejstarsi oficidlni regulovany trh videnské burzy, na ktery jsou pfijaty k
obchodovani akcie téch spoleCnosti, jez splni nejpiisné€jsi podminky (viz dale —
podminky piijeti). V soucasnosti je na videiiském Prime marketu obchodovano ctyficet
titull, mezi které¢ patfi napiiklad spolecnosti jako OMV, VIG, Strabag, UNIQA ¢i
Raiffeisen Bank.

Aby se mohli emitenti zafadit do této prestizni spoleCnosti, je potieba, aby jejich
emise splnovala podminky stanovené pro pfijeti k obchodovani organizatorem
burzovniho trhu. Stejné jako na prazské burze jde zejména o pfisnéjSi poZadavky na
povinnosti transparence, ekonomické aspekty emise a v neposledni fad¢ také o renomé
dané spolecnosti, i kdyz pozadavek prestize spole¢nosti je Casto predstaviteli

organizatora vyvracen.

Pokud emitujici spolecnost zada o pfijeti svych akcii k obchodovani na videniském
Prime marketu, musi splnit nésledujici kritéria'®®:
- nejménég 25% akcii spoleCnosti nabidnutych v ramci emise (free float),
- pozadavek na trzni kapitalizaci ve vy3i alesponi 15 mil. EUR!'®,
- vysoké standardy na nasledné reportovani o aktivitaich emitenta a financni

vykaznictvi (pficemz veSkeré dokumenty museji byt publikovany v némeckém

1 anglickém jazyce)

188 Wiener Borse. Trading: Market segmentation — Equity market, Prime Market. In: weinerborse.at

[online]. Neuvedeno [cit. 13. 4. 2017]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/trading/market-

segmentation/equity-market-at/prime-market/

189V piipadg, Ze free float objem nedosahuje 25%, je mozné akcie spole¢nosti pfijmout na Prime market,

pokud celkova trzni kapitalizace dosahuje nejméné 30 mil. EUR.
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Pouze na okraj si dovolim upozornit na zajimavou podminku stanovenou
organizatorem trhu, nikoliv zdkonem, a to, ze emitenti piijati k obchodovani v ramci
Prime marketu jsou povinni zvefejnény prospekt ponechat zvetejnén nejméné po dobu
jednoho roku na svych internetovych strankéch a nejméné stejnou dobu musi byt také

zvefejnén v ramci webové aplikace komunikaéniho systému WB.!%

7.2.1.2. Mid market WB

Za necelych deset let od vzniku'®! Mid marketu se povedlo na tento alternativni
(sekundarni, chcete-li) trh pfivést vyznamné mnozstvi investori a stala se tak zn¢j
vynikajici alternativa pro mensi a stfedni spolecnosti, které se rozhodly ziskat finanéni
prostfedky prostfednictvim vefejné nabidky svych akcii na kapitdlovém trhu za co
nejnizsi transakeni naklady.

Na rozdil od Prime marketu nejsou na emitenty kladeny pozadavky tykajici se
minimalniho free float ¢i obligatorniho objemu trzni kapitalizace, jedinym z&vaznym
kritériem je, ve svétle ochrany investori a burzovniho trhu jako takového, dodrzovani
alespont zékladnich standarddi transparentnosti a finan¢niho vykaznictvi. Objem
notifika¢nich povinnosti, resp. povinnosti obecné transparence, je vsak fadove nizsi, nez
u spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou obchodovany na Prime marketu.

Dovolim si vSak na tomto mist¢ vyzdvihnout dvé specifické podminky pro
emitenty chystajici se vstoupit na Mid market na videniské burze. Tou prvni je

192 coz hodnotim

pozadavek existence spolecnosti minimalné po dobu jednoho roku
velmi pozitivné, nebot’ je tato hranice nastavena velmi nizko a diky domu mohou i
nové, avSak velmi rychle rostouci spole¢nosti, vstoupit na kapitdlovy trh a podpofit tak
napiiklad svou expanzi. Takto nastaveny poZadavek doopravdy vnimam jako velmi
vstiicny vici nejen malym a stfednim podniklim, ale zejména vici start-up
spolecnostem, kterym se tak otevird schiidnd cesta k efektivnimu financovani svého

rastu.

190 Wiener Borse. Issuers: Certificates warrants. In: weinerborse.at [online]. Neuvedeno [cit. 13. 4.

2017]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/issuers/issuance-of-structured-products/certificates-

warrants/
1 Mid market byl oficidlng spustén, po nékolikamési¢nim testovacim provozu, 18. ¢ervna 2017.

192 Tedy spole¢nost musi mit uzaviené ucetnictvi nejméné za jeden ucetni rok.
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Druhé specifikum videnského Mid marketu, které bezpochyby stoji za zminku, je
institut Capital Market Coach (CMC). Jedna se zpravidla o investi¢ni ¢i jinak
specializovanou spole¢nost, jez ma status CMC ud¢€leny organizatorem trhu. V rdmci
pravidel pro pfijeti k obchodovani na videnisky Mid market je pak stanovena podminka,
aby kazdy budouci emitent mél piidéleného svého CMC. Naplni Cinnosti Capital
Market Coache je poskytovat podporu jak v pre-listingové fazi, tak rovnéz po dobu
jednoho roku potg, co jsou akcie spole¢nosti kotovany na kapitalovém trhu. Tuto funkci
1ze tedy oznacit za urc¢itého hybridniho underwritera, i kdyz CMC nezajist'uje prodej a
likviditu akcii emitenta, pomaha mu cely proces IPO koordinovat a absolvovat, véetné

jiz zminéné nasledné podptirné ¢innosti.

7.2.1.3. Standard market WB

Standard market je trh, jenz je uren pro emitenty, ktefi nesplituji kritéria Prime
marketu ¢i jsou jejich ambice vyssi, nez kotace na Mid marketu, ale zarovenn by radi
akcie nabidli vramci regulovaného burzovniho trhu. Na standardnim trhu jsou
obchodovany akcie, které byly pfijaty na oficidlni ¢i sekundarni trh, Standard Market
Ize déle rozdglit dle rezimu obchodovani na aukéni a kontinualni trh.!*3

Prestoze absence prisnych vstupnich podminek na Standard Market by mohla
vyvolavat dojem, Ze se jednd o trh podifadny k Prime Marketu, je tieba i v piipadé

194

videnské burzy, Ze celkové objemy obchodt a tituly ™, jez jsou na Standard Marketu

obchodovany, toto mylné zdani vyvraceji.

7.2.2. Poplatky na WB

Jiz jsme si fekli, Ze vySe poplatkll vstupuje jako jeden z faktori do rozhodovani o
vybéru vhodného trhu pro vefejnou nabidku akcii spole¢nosti, a ptestoze se nejedna o
stézejni aspekt, povazuji za vhodné v rdmci ucelenosti pfipadové studie a pro porovnani
s ostatnimi zkoumanymi burzovnimi trhy, uvést poplatky na WB. V souvislosti

s poplatkovym faddem WB je tfeba upozornit na odliSny zpiisob vypoctu od BCPP, kdy

193 Wiener Borse. Trading: Market segmentation — Equity market, Standard Market. In: weinerborse.at

[online]. Neuvedeno [cit. 16. 4. 2017]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/trading/market-

segmentation/equity-market-at/standard-market/

194 Na Standard Marketu jsou kotovany akcie spole¢nosti jako Oberbank, KTM ¢&i Wiener Privatbank.

111


https://www.wienerborse.at/en/trading/market-segmentation/equity-market-at/standard-market/
https://www.wienerborse.at/en/trading/market-segmentation/equity-market-at/standard-market/

poplatky pro emitenty i pro Cleny burzy jsou stanoveny, po vzoru burzovnich trhi ve
Spojenych statech, v tzv. basis points (bp/bps). Hodnota jednoho bp je pro emitenty
vypoctena jako jedna desetitisicina z celkové trzni kapitalizace obchodovanych akcii
spolecnosti k poslednimu dni ptedchoziho kalendainiho roku ¢i ke dni prvotni
kapitalizace (pro nové kotované akcie). Zaroven pak organizator stanovuje minimalni a

maximalni ¢astky, jez lze pozadovat.

Administrativni poplatky pro emitenty spojené s kotaci akcii'®>

Oficialni a sekundarni trh min. ¢astka max. Castka
Ptijeti emise na trh 1 bps 5000 EUR 50 000 EUR
Poplatek za obchodovani 1 bps 3500 EUR 7 500 EUR

V pfipadé clenti burzy je hodnota bps vypoclitina jako jedna desetitisicina
z celkového penézniho objemu transakei (v EUR) u¢inénych za predesly kalendaini rok
a opét plati vymezeni limitnich castek, které jsou jednotlivi ¢lenové zavazani
organizatorovi trhu uhradit. Jednotlivé obchodni instrumenty maji pak odlisné podily na

celkové Castce, jak je vidét v nésledujici tabulce.

195 Wiener Borse. Trading: General Terms and Conditions. In: weinerborse.at [online]. Platné k 1. 1.

2017 [cit. 19. 4. 2017]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/uploads/u/cms/files/legal/general -terms-

and-conditions/en-agb-4.pdf
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196

Clenské burzovni poplatky

dluhopisy  ostatni min. ¢astka max. ¢astka
Sekundarni trh 0,25bps 0,08 bps 0,08bps 1075 EUR 5450 EUR
MTF trh 0,25bps 0,08 bps 0,08bps 725EUR 3625 EUR

Pro uplnost je tieba uvést, ze k prubéznému obchodovani se vazi dalsi poplatky,
které nesou ¢lenové burzy a nésledné je promitaji do svych proviznich a poplatkovych
ceniki pro investory, respektive zdkazniky. Tyto poplatky se tykaji jednotlivych
obchodt, avsak jedna se fadové o nizké desitky eur a pro ucely této srovnadvaci studie
nejsou relevantni.

Jediné co v souvislosti se sestavovanim piehledu poplatkii souvisejicich
s obchodovanim na videniské burze musim vytknout, je dostupnost a vSeobecna
prehlednost nastaveného systému vypocitavani clenskych poplatki a poplatkd
hrazenych v souvislosti s obchodovanim. Vé&fim, ze 1 emitenti a ¢lenové burzy by uvitali
jednodussi a 1épe Citelnou strukturu, na zéklad€ které budou schopni 1épe vypocitat
presné naklady vazici se at’ uz k jejich ¢lenstvi na burze, nebo k obchodovani cennych

papirti emitentli na burzovnim trhu.

7. 2. 3. Obchodovani na WB v ¢islech

V zajmu dikladného porovnani jednotlivych kapitadlovych trhil, je zapotiebi
uvést relevantni ekonomické ukazatele a pfislusné hodnoty videnského
burzovniho trhu. Data, rovnéz jako u BCPP, budeme posuzovat v horizontu let 2010

az 2016, a to véetng. Vesker¢ Castky jsou uvedeny v eurech.

196 Wiener Borse. Trading: General Terms and Conditions. In: weinerborse.at [online]. Platné k 1. 1.

2017 [cit. 19. 4. 2017]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/uploads/u/cms/files/legal/general -terms-

and-conditions/en-agb-4.pdf
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Celkovy objem obchodu

Soucet nomindlnich hodnot vSech transakci provedenych za cely burzovni rok,
vyjimaje vedlejsi ekonomické polozky. Uvedend data se vztahuji pouze na objem
obchodii emitovanych akcii, nikoliv dluhovych cennych papirt ¢i jinych investi¢nich

produktt.

WB - Celkovy objem obchodu

Roénik ~ Prime Market Standard Market  Mid Market  Celkovy objem obchodii*

2010 72 316 mil. 1 153 mil. 60,3 mil. 73 530 mil.
2011 59 429 mil. 576 mil. 57,3 mil. 60 154 mil.
2012 35 733 mil. 327 mil. 75,5 mil. 36 089 mil.
2013 38 326 mil. 348 mil. 48,6 mil. 38 722 mil.
2014 47 103 mil. 581 mil. 50,5 mil. 47 735 mil.
2015 57 811 mil. 520 mil. 53,2 mil. 58 384 mil.
2016 55 536 mil. 368 mil. 26,4 mil. 55 930 mil.**

Tabulka ¢&. 57

* V celkovém objemu obchodil jsou zahrnuty jesté s ostatnimi investicnimi produkty, avSak vzhledem k
zanedbatelné vysi téchto obchodli nejsou v tabulce jmenovité uvedeny.

** Zde se jedna o prosty soucet vSech tii segmenti, bez zahrnuti vedlejSich produkti.

Na uvedenych ¢islech je nazorné vidét, jaky dopad méla ekonomickd recese na
obchodovani na nejvétSich kapitalovych trzich. Nicméné, celkové objemy obchodl
v poslednich letech potvrzuji postupny pfiliv optimismu i na kapitdlové trhy v regionu
CEE. Nebudeme-li se zaobirat jednorazovym poklesem vroce 2016, zplsobenym
zejména odchodem dvou silnych tituld na Standard Marketu, tak velmi pozitivné
hodnotim fakt, Ze objemy realizovanych obchodl byly i1 v doznivajicim oslabeni
evropské ekonomiky na Mid Marketu téméf neménné, samoziejmé v porovnani

s mnohem vétSim a obecné stabilnéjSim hlavnim trhem videnské burzy.

197 Wiener Borse. Statistics: Yearly statistics. In: weinerborse.at [online]. Neuvedeno [cit. 25. 4. 2017].

Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/market-data/statistics/yearly-statistics/
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WB — Priimérny denni objem obchodii

Rocnik Primérny denni objem obchodii*
2010 295 mil.

2011 243 mil.

2012 146 mil.

2013 156 mil.

2014 193 mil.

2015 235 mil.

2016 S

Tabulka ¢&. 6!°8

* Soucet primérného denniho objemu obchodt viech trznich segmentth WB.

** Data za rok 2016 ke dni uzavieni rukopisu nebyla k dispozici.

Stejné¢ jako v pripadé BCPP plati, ze ruku vruce s ozivovanim ekonomiky

v regionu se zvysuje i chut’ investort, a postupné dochazi ke zvySovani denniho objemu

obchodd, coz potvrzuji 1 neustéle se zvySujici hodnoty z prvniho Etvrtleti 2017.

WB - Trzni kapitalizace ke konci roku

Ro¢nik Prime Market  Standard Mid Market Trzni kapitalizace
Market ke konci roku*

2010 83 867 mil. 30 941 mil. 777 mil. 115 587 mil.

2011 58 733 mil. 27 801 mil. 760 mil. 87 296 mil.

2012 73 043 mil. 30 755 mil. 1 022 mil. 104 821 mil.

2013 77 843 mil. 5 954 mil. 1 076 mil. 85 024 mil.

2014 71 739 mil. 5953 mil. 1 988 mil. 79 684 mil.

2015 79 748 mil. 6 234 mil. 1 805 mil. 87 789 mil.

2016%** = - - -

Tabulka ¢&. 7'%°

198 Wiener Borse. Statistics: Yearly statistics. In: weinerborse.at [online]. Neuvedeno [cit. 25. 4. 2017].

Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/market-data/statistics/yearly-statistics/
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* V celkovém objemu obchodl jsou zahrnuty jesté obchody uskute¢néné s jinymi investi¢nimi nastroji,
avSak vzhledem k zanedbatelné vysi téchto obchodil nejsou v tabulce jmenovité uvedeny.

**V dobé¢ odevzdani rukopisu nebyla data za rok 2016 k dispozici.

K vyse uvedenym udajim je potieba pouze upozornit na vyraznou zménu
v zavérecné rocni kapitalizaci na Standard Market, nebot’ v pritbé¢hu roku ubylo celkem
dvanact obchodovanych titulti na tomto trhu, proto je jiz trzni kapitalizace ke konci roku

2013 vyrazné nizsi.

Vzijemnou komparaci trhii provedeme az na zavér této pripadové studie, avsak jiz
v tuto chvili 1ze konstatovat, ze burzovni trh ve Vidni je fadove vétsi nez prazsky, piesto

se oba dva tési prizni investorti a jsou obecné povazovany za stabilni a diveéryhodné.

7.3. WARSAVW STOCK EXCHANGE (GPW)

Na burze ve VarSavé se zacalo poprvé obchodovat v prvni poloving 19. stoleti, a
to zejména se sménky a v mnohem men$i mife také s dluhopisy, akcie se staly
predmétem obchodovani az koncem stoleti.

V obdobi mezi svétovymi valkami doSlo pro evropské narodni kapitdlové trhy
k nevidanému jevu, kdy po celém Polsku vzniklo nékolik na sobé nezavislych
burzovnich domi. 2% Zpoc&atku byli investofi rozprostieni pomérné rovnomérng,
v obdobi nékolika let se vSak znacnd vétSina z nich pfesunula na varSavskou burzu, jez
se stala brzy dominantni. S vypuknutim druhé svétové valky vSak doslo stejné jako
v okolnich zemich k uzavieni burzovniho trhu. Po skonceni valky byl obnoven jiz
pouze trh v polské metropoli.?’!

Vzhledem k tomu, Ze Polsko sdili s Ceskou republikou znaénou &ast podobné

historie, zejména co se tyka povalecného vyvoje a dlouhého obdobi socialismu, neni

zadnym piekvapenim, ze 1 pfes Cetné snahy a pokusy o efektivni obnovu polského

200 Mimo varSavsky vznikly burzovni trhy také v Krakové, Katovicich, Poznani, Lvovu, LodZi i Vilnu.
201 GPW: Historia. In: Gpw.pl [online]. Aktualizovano 2010 [cit. 26. 4. 2017]. Dostupné z:

http://www.gpw.pl/historia
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kapitalového trhu, se vice nez Ctyricet let nedafilo vzbudit zajem ani emitentd, ani
investord. Postupny navrat k trznimu hospodaistvi po roce 1989 a pfijeti nezbytnych
zékonli nakonec zajistily vzkiiSeni burzy ve VarSavé a vroce 1991 zacala fungovat
v podobé a pod nazvem Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (oznaovana
zkratkou GPW), ve které funguje dodnes.

Na rozdil od BCPP byla varSavskd burza pomérné efektivné vyuzita
k privatizaci velkych, puavodné staitem vlastnénych podnikii. Zajem o obchodovani na
GPW zaskocil i mnohé experty, v prvnich letech se kazdoro¢né zvysSoval celkovy pocet
obchodovanych tituld téméf dvojndsobné a v druhé poloviné roku 1994 se stala, jako
prvni burza zregionu CEE, Clenem The World Federation of Exchanges (WFE —
Svétova federace burz) a stanula tak po boku burzovnich domu jako byly naptiklad

némecka Deutsche Borse ¢i elektronicky Nasdaq?®?

Ani varSavska burza neni vyjimkou v pozadavku na povinné ¢lenstvi subjekti,
které na jejim trhu uzaviraji jednotlivé obchody. Podobné jako burza ve Vidni rozdéluje
1 GPW c¢leny do riiznych kategorii dle typli obchodt, které mohou vypotadavat a jakou
formou ucasti se podili na obchodovani a tvorb¢ trhu.

Co se tyka poctu ¢lenit GPW, muize na burzovnim trhu ve VarSavé obchodovat
celkem 53 ¢lend, z toho pak 28 domacich a 25 zahrani¢nich subjekti.?”® Skladba ¢lenii
je totoznd sburzami ve Vidni i v Praze, jedna se o nejvétsi banky (korporatni i
retailové) a makléiské €i investi€ni spolecnosti zabyvajici se primarné obchodovanim

s cennymi papiry.

7. 3. 1. Hlavni a alternativni trh na GPW

Akcie, respektive cenné papiry, jsou na varSavské burze koétovany bud’ na
hlavnim regulovaném trhu (Main Market), a nebo na trhu alternativnim (New Connect).
O alternativnim trhu New Connect bude fe¢ pozdé&ji, nyni se podivame na hlavni trh

GPW. V nasledujici grafice uvadim pro Uplnost rozdéleni varSavského burzovniho trhu.

202 World Federation of Exchanges: WFE Members. In: world-exchanges.org [online]. Neuvedeno [cit.
27.4.2017]. Dostupné z: https://www.world-exchanges.org/home/index.php/members/wfe-members

203 GPW: List of Exchange memers. In: gpw.pl [online]. Stav k 1. 4. 2017 [cit. 27. 4. 2017]. Dostupné z:
https://www.gpw.pl/lista_czlonkow_gieldy en#list of exchange members_remote
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Financial market - trading

New
i Catalyst TBSP

Equities and other Index futures Corporate bonds
Structured products Curréncy futures Municipal bonds
Warrants Single - stock futures Mortgage bonds
Investment certificates Interest rate futures Treasury bonds
ETFs Options

Index participation units

Diagram ¢&. 3 — rozdéleni jednotlivych trhii varSavské burzy?*

Hlavni trh (Main Market) byl spustén v roce 1991, podléhé polskému organu pro
finan¢ni dohled (KNF — Komisja Nadzoru Finansowego), je Evropské komisi
notifikovan jako trh regulovany, probiha na ném obchodovani v aukénim i kontinualnim
systému a dale se Main Market déli na jednotlivé tiseky. Obecné i na WSE plati, ze
zafazeni titull na konkrétni trhy ma vefejnosti poskytovat zbéznou informaci o
ekonomické situaci, vysledcich, historii, renomé a o likvidité akcii dané spolecnosti.
Akcie spolecnosti obchodované na regulovaném Main Marketu jsou rozdéleny do

205 " a to dle jejich trzni kapitalizace, jeZz je vypo&itdvana jako

téchto segmenti
aritmeticky primér za posledni tfi mésice:
1) MINUS 5 — akcie spole€nosti s kapitalizaci do 5 mil. EU
2) 5 PLUS — akcie spolecnosti s kapitalizaci v rozmezi od 5 aZ do 50 mil. EUR
3) 50 PLUS - akcie spolecnosti s kapitalizaci od 50 do 250 mil. EUR

4) 250 PLUS — akcie spole€nosti s kapitalizaci vy$$i nez 250 mil. EUR

204 GPW: Markets. In: gpw.pl [online]. Neuvedeno [cit. 27. 4. 2017]. Dostupné z:

https://www.gpw.pl/gpw_markets

205 Akcie spoleénosti s vysokou volatilitou & spole¢nosti v insolvenénim fizeni mohou byt oznageny na
tzv. ALERT LIST a nasledng pfesunuty pouze na aukcéni systém obchodovani. In: GPW: Segments
division. In: gpw.pl [online]. Neuvedeno [cit. 27. 4. 2017]. Dostupné z:

https://www.gpw.pl/division_segments
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Lze konstatovat, ze varSavsky Main Market, co se organizace tyka, je prakticky
totozny s Prime Markety v Praze a ve Vidni. Z mého pohledu je vSak mnohem
zajimav¢jsi, zejména ve vztahu k prvotni vefejné nabidce akcii, alternativni varSavsky
trh - New Connect. Tento alternativni trh byl zalozen v roce 2007 s imyslem vytvofit
efektivni alternativu pro rozvijejici se spolecnosti, zejména v oblasti IT a novych
technologii. Organizator trhu, WSE, si dal za cil vybudovat stabilni platformu, jez by
piesvédcila spolecnosti nabidnout své akcie a tim vzbudila dostateCny zajem investort.
Myslim si, Ze spole¢nost WSE n¢kolikrat piekonala sviij ptivodni cil, coZ mimo jiné

dokazuji i ¢isla:

New Connect — pocet spolecnosti, jejichZ akcie byly ke konci roku obchodovany

Ro¢nik Primérny denni objem obchodii*
2007 24
2008 84
2009 107
2010 185
2011 351
2012 429
2013 445
2014 431
2015 418
2016 406

Tabulka ¢. 8206

Za pozornost stoji velmi rychly rist 1 v letech, kdy evropskd ekonomika byla
v poklesu ¢i stagnovala. Trhu New Connect se povedlo za svoji pomérné kratkou

existenci stat se druhym trhem?®’ v ramci celé Evropy co do poctu spole¢nosti, jez se

206 GPW: Annual market statistics. In: gpw.pl [online]. Neuvedeno [cit. 29. 4. 2017]. Dostupné z:

http://www.newconnect.pl/index.php?page=market statistics_annual

207 Prynim je alternativni trh LSE (London Stock Exchange), na némz je dlouhodobé& obchodovano vice
nez tisic spolecnosti. In: GPW: NewConnect Report 2015. In: gpw.pl [online]. Kvéten 2015 [cit. 30. 4.
2017]. Dostupné z: https://static.gpw.pl/pub/files/PDE/NEW CONNECTraport2015_ang.pdf
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rozhodly koétovat své akcie na alternativnim trhu. Uspéch New Connectu potvrzuje
rovnéz fakt, Ze si ho pro své emise vybralo i velké mnozstvi zahrani¢nich emitentd,

vcetné Ceskych spolecnosti.

Existenci trhu New Connect, pfestoze se nejednd o standardni regulovany trh
pro IPO, velmi ocenuji a vétim, Ze jeho spusténi pfispélo k rozvoji inovativnich
spolecnosti, obzvlasté v obdobi ekonomickych turbulenci na pielomu prvniho desetileti,
kdy banky postupné zptisiiovaly uvérové podminky pro korporatni klientelu a mezi
drziteli soukromého kapitdlu panovala pfehnand opatrnost a skepse k jakymkoli
investicim. Diky New Connectu tak vznikla tolik potfebna alternativa k uvérovému
financovani a spolecnosti, které mély nakroceno k rychlému ristu, mohly expanzi
financovat prostfednictvim emise svych cennych papiri pravé na polském trhu New

Connect.

7. 3. 2. Prijeti k obchodovani na Main Market a New Connect

VarSavska burza stanovuje zaroven podminky spole¢né pro pfijeti jak na hlavni,

tak paralelni (alternativni) trh a jsou jimi zejména:>%

- schvaleny prospekt regulatorem,

- neomezena prevoditelnost akcii,

- spole¢nost nesmi byt v insolven¢nim fizent,

- minimalni kapitalizace spole¢nosti musi odpovidat alespofi 15 mil. EUR?%,

- mnozstvi vlastnikii akcii spolecnosti poskytuje dostateCnou jistotu nésledné
likvidity,

- akcie nabidnuté vefejnosti (free float) minimalné 15% z celkového poctu ¢i

100 tis. kust akcii v hodnoté vyssi neZ 1 mil. EUR.

208 GPW: Conditions of admission. In: gpw.pl [online]. Neuvedeno [cit. 30. 4. 2017]. Dostupné z:

https://www.gpw.pl/conditions_of admission

209 Tato ¢astka miiZe byt niz§i, konkrétné 12 mil. EUR, pokud byly akcie spoleénosti obchodovany

v ramci jiného regulovaného trhu po dobu nejméné 6 mésici.
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Dale WSE pozaduje splnéni téchto ptisnéjSich podminek pro piijeti na Main

Market:

- vSechny akcie musi byt stejného druhu,

- free float minimaln€ 25% z celkového poctu, popt. minimalné 500 tis. kusth
akcii v hodnoté alespoi 17 mil. EUR?!,

- emitent zvefejnil své UcCetni zavérky, oveéfené auditorem, za alesponi tfi po

sob¢ finan¢ni roky.

Zaroven spravni rada WSE (Exchange Management Board) avizuje v podminkéach
ptijeti, ze v ramci posuzovani zadosti o piijeti akcii k obchodovani bude u jednotlivych
emitentll individualn€ posuzovat naptiklad soucasné a ocekdvané financni vysledky,
zamySlené budouci aktivity v souvislosti se ziskanym kapitalem, divéryhodnost
fidicich osob spolecnosti, sektor, ve kterém podnika a mnohé dalsi. Osobné povazuji
hodnoceni téchto obecnéjsich faktori za piinosné pro stabilitu kapitalového trhu, nebot’
je zde individualizované rozhodovéani, které mtze odhalit pfipadné praktické dopady a

efektivné zmirnit rizika skrytd za objektivnimi ¢isly a ekonomickymi ukazateli.

Co se tyka naroka pro piijeti na trh New Connect, jsou pochopitelné nizsi, nez
pro piijeti na Main Market a emitujicim spoleénostem postacuje splnit obecné
podminky. Dle mého nazoru jsou vSak dvé specifika trhu New Connect, kterd rozhodné
stoji za zminku. Tou prvni je vyhotoveni informacn€ velmi obsahlé a kvalitné

zpracované brozury ,,Your Guide to New Connect*?!!

, jez slouzi jako informacni a
propagacni material zejména pro budouci emitenty, kterym je v ném podrobné, le¢
struéné, vysvétleno, co vSe je spolu se vstupem na trh New Connect ¢ekd. Za druhé,
ocenuji inspiraci WSE ve Spojenych statech a na jinych alternativnich trzich v rdmci
Evropy, kdy se rozhodla zavést institut podobny statutu Capital Market Coach, ktery je

k dispozici emitentim na alternativnim trhu ve Vidni. V ptipadé New Connectu je tento

statut oznacovan jako Authorised Adviser, ale jeho ucel a funkce jsou prakticky totozné

219 pokud celkovy objem emise nedosahuje & nedosahne této ¢astky, lze individudlnim rozhodnutim
spravni rady WSE splnéni této podminky prominout.
211 GPW: Your guide to New Connect. In: gpw.pl [online]. 1. 2. 2017 [cit. 2. 5. 2017]. Dostupné z:

http://www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/Your_guide NewConnect.pdf
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- tedy maximalni podpora (pfed kotaci i po ni) a pomoc spole¢nostem, chystajicim se
vetejne nabidnout své akcie na trhu New Connect. Stejn¢ jako ve Vidni, je i ve VarSave
béznou praxi, Ze statut Authorised Advisera je pfidélen bézn¢ makléiskym
spolecnostem, auditorskym ¢i advokatnim kancelafim, jejichz dosavadni cinnost
poskytuje dostate¢nou zaruku o znalostech a zkuSenostech s fungovanim kapitadlovych
trhd. Jedinym rozdilem je, ze zatimco Capital Market Coach v Rakousku poskytuje
obligatorn¢ podporu minimaln¢ po dobu jednoho roku, na varSavském New Connectu je
tato podpora pozadovana nejméné po nasledujici tii roky v ndvaznosti na IPO
spoleCnosti a listing jejich akcii. Spravni rada mtize, na zadost emitenta, od podminky
ttileté spoluprace s Authorised Adviserem, v odivodnénych ptipadech upustit, nejdiive

vSak po jednom roce spoluprace.

7. 3. 3. Poplatkovy fad GPW

Pro uceleny pohled na fungovani varSavské burzy je potieba na tomto misté
uvést vysi hlavnich poplatkll, které jednotlivi ¢lenové ¢i emitenti musi uhradit, aby
mohli na trhu obchodovat. K usnadnéni komparace jsou opét veSkeré ¢astky uvedeny

v eurech.

Poplatky pro emitenty spojené s kotaci akcii na Main Market?!?
Oficialni a sekundarni trh vyméra Castka
Oznameni emise na trhu - 710 EUR
Poplatek za listing (1. rok) 0,015% z objemu 950 -11 370 EUR
Poplatek za listing (nésl. roky) 0,02% z objemu 2130-16 580 EUR

212 GPW: WSE Rules. In: gpw.pl [online]. Platné od 1. 1. 2016 [cit. 2. 5. 2017]. Dostupné z:

https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/regulacje/rules-wse.pdf
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Poplatky pro emitenty spojené s kotaci akcii na New Connect>'?

Oficialni a sekundarni trh vyméra castka

Ptijeti primarni emise na trh - 1420 EUR
Poplatek za listing (1. rok) - 360 EUR
Poplatek za listing (nasl. roky) 0,02% z objemu 710 — 1 890 EUR

Opét si dovolim upozornit na rozdilnou vysi poplatki mezi jednotlivymi trhy.
Myslim si, Ze nastavené poplatky jsou v rozumné vysi a v pfipad¢ trhu New Connect
objektivné reflektuji jeho charakter, tedy vyssi ¢astka za piijeti emise na trh, avSak prvni
rok osvobozen od poplatkii z objemu transakci. Nasledné obchodovani pak jiz za
zvysenou cenu, piesto nadale nesrovnatelné niz$i, nez na Main Marketu.

Clenské burzovni poplatky>'
Nize v tabulce YZ uvedeny poplatky, jez jsou povinni hradit ¢lenové burzy za Clenstvi a

moznost uc¢astnit se obchodovani.

Poplatky za ¢lenstvi GPW ¢astka

jednorazovy 1780 EUR

Ctvrtletni 1780 EUR

Na rozdil od prazské a videniské burzy je poplatkovy systétm na WSE pomérné
komplikovany a nepifehledny. Vedle béZznych poplatkli za provedené obchody jsou
¢lenové burzy vazéani k platbdm za pfistup do obchodniho (informaéniho) systému
WSE, maji-li o n¢j z4jem — prakticky vSak bez né nelze fadné obchodovat. Zavadéjici
muze pro Cleny byt takovy poplatkovy fad v tom, Ze spousta vyslednych cCastek je

poskladana z variabilnich slozek a volitelnych polozek. Véfim, Ze modularita lenstvi

213 GPW: WSE Rules. In: gpw.pl [online]. Platné od 1. 1. 2016 [cit. 2. 5. 2017]. Dostupné z:
https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/regulacje/rules-wse.pdf
214 GPW: How to become a member of the WSE?. In: gpw.pl [online]. Neuvedeno [cit. 3. 5. 2017].

Dostupné z: https://www.gpw.pl/jak_zostac_czlonkiem_gieldy _en
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muze byt pro nékteré cleny vyhodou, avSak osobné bych z pozice Clena burzy (¢i
pfipadn¢ emitenta) preferoval jeden fixni poplatek, byt o néco vyssi, nez
piekombinované a matouci sazebniky. V tomto ohledu by se dle mého mohla WSE

inspirovat u organizatora prazského trhu.

7. 3. 4. Obchodovani na GPW v ¢islech

Na zavér zkoumani burzovniho trhu ve VarSavé uvadim i jednotlivé objemy
probéhnuvsich obchodt. Pro lepsi prehlednost jsou data za Main Market i New Connect
v ramci jedné tabulky. Zkoumané obdobi je stejné, jako v ptipadé¢ BCPP a WB, tedy

roky 2010 az 2016 véetné. Veskeré Castky jsou opét uvedeny v eurech.

Celkovy objem obchodu

Celkovy soucet nominalnich hodnot veskerych transakci provedenych za jeden
cely burzovni rok bez zahrnuti vedlejSich ekonomickych polozek. Uvedena data se
vztahuji pouze na objem obchodii emitovanych akcii, nikoliv dluhovych cennych papirii

¢1 jinych investi¢nich néstroj.

WSE - Celkovy objem obchodi s akciemi

Rocnik Main Market New Connect Celkovy objem obchodi*
2010 56 230 mil. 443 mil. 73 530 mil.

2011 64 350 mil. 469 mil. 60 154 mil.

2012 48 690 mil. 312 mil. 36 089 mil.

2013 61 475 mil. 294 mil. 38 722 mil.

2014 55 890 mil. 344 mil. 47 735 mil.

2015 54 070 mil. 468 mil. 58 384 mil.

2016 48 550 mil. 326 mil. 55 930 mil.**

Tabulka ¢. 9215

* V celkovém objemu obchodii jsou zahrnuty jesté s ostatnimi investicnimi produkty, avs§ak vzhledem k

zanedbatelné vysi téchto obchodl nejsou v tabulce jmenovité uvedeny.

215 GPW: Annual market statistics. In: gpw.pl [online]. Neuvedeno [cit. 29. 4. 2017]. Dostupné z:
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GPW — Priimérny denni objem obchodi

Rocnik Primérny denni objem obchodii*
2010 295 mil.

2011 243 mil.

2012 146 mil.

2013 156 mil.

2014 193 mil.

2015 235 mil.

2016 - Rk

Tabulka ¢. 1021
* Soucet primérného denniho objemu obchod vsech trznich segmenti GPW.

** Data za rok 2016 nebyla
Dostupna data z prvniho ctvrtleti roku 2017 na GPW potvrzuji stejny trend
z Prahy 1 Vidné, a to, ze postupné roste investi¢ni apetit a denni objemy obchodi se

stabilné zvySuji, oCekavany je také drobny narust trzni kapitalizaci ke konci roku 2017.

GPW - Trzni kapitalizace ke konci roku

Roc¢nik Main Market New Connect Trzni kapitalizace ke

konci roku*

2010 191 155 mil. 1 233 mil. 192 388 mil.
2011 154 287 mil. 2 036 mil. 156 323 mil.
2012 176 171 mil. 2 661 mil. 178 832 mil.
2013 201 787 mil. 2 647 mil. 204 434 mil.
2014 300 710 mil. 2 190 mil. 302 900 mil.
2015 259 887 mil. 2 080 mil. 261 967 mil.
2016 267 773 mil. 2 352 mil. 270 125 mil.

Tabulka ¢. 112V

216 GPW: Annual market statistics. In: gpw.pl [online]. Neuvedeno [cit. 29. 4. 2017]. Dostupné z:
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* V celkovém objemu obchodul jsou zahrnuty pouze obchody s akciemi na regulovaném Main Market a

alternativnim trhu New Connect.

V souvislosti s vySe uvedenymi udaji pouze naposledy zdiraznim znacny uspeéch
trhu New Connect, nebot’ piestoze na hlavnich i alternativnich segmentech vétSiny
burzovnich trhi v Evropské unii doslo po roce 2010 ke znacnému poklesu objemu
transakci a v ndvaznosti na to také trzni kapitalizace, trh New Connect si po celou dobu

ekonomickych turbulenci udrzel prakticky stejné pocty titulii i jejich trzni kapitalizace.

7. 4. Vyhodnoceni pripadové studie

Na zacatku této pripadové studii jsem si kladl za cil co nejlépe priblizit fungovani
nejvyznamngéjsich trhli v regionu. Pro tento ucel jsem zdmérné zvolil postupné burzovni
trhy v Praze, Vidni a VarSavé.

Mou snahou bylo také ptedstavit jednotlivé ekonomické idaje, aby si ¢tenai mohl
udélat predstavu o trhu jako takovém, nebot pravni ramec, jak bylo vysvétleno
v tematické casti prace, je na vSech trzich v dusledku sbihajici evropské legislativy

prakticky totozny.

Nikoho pravdépodobné nezaskoc¢i relativné maléd velikost ¢eského burzovniho
trhu, co vSak osobné¢ povazuji za zajimavé zjiSténi, tak je nejen velikost, ale rovnéz jista
progresivita a vyspélost varSavské burzy cennych papird. Bez znalosti konkrétnich
ukazateld a souvislosti by dle mého ndzoru velké ¢ast vefejnosti pochybovala o tom, ze
videnisky burzovni trh bude, co do velikosti i organizace, o nékolik pticek vpied pred
rakouskym trhem. Opak je vSak pravdou, ptestoze bylo Polsko jesté pted tiiceti lety
soucasti vychodniho bloku, dokédzalo po politickém prevratu zacatkem devadesatych let
minulého stoleti efektivné nastartovat vnitini kapitdlovy trh, pomoci néhoz zaroven
zprivatizovalo ty nejvétsi narodni podniky, a bchem nasledujicich let vybudovat

efektivni, stabilni a davéryhodny burzovni trh, ktery patii mezi nejvétsi v Evropé.

21T GPW: WSE Factbook 2017. In: gpw.pl [online]. Neuvedeno [5. 3. 5. 2017]. Dostupné z:
https://www.gpw.pl/Fact book 2017
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Velkou zasluhu na tom mé dlouhodobé konzistentni vedeni WSE, organizatora
hlavniho 1 alternativniho polského trhu, jez se postupné snazi prildkat vice investord a
emitentll z celé Evropské unie a posilit své postaveni mezi evropskymi kapitalovymi
trhy. Posledni velké rozhodnuti zroku 2007, a to spusténi alternativniho trhu New
Connect, posunulo varSavsky trh zase o nékolik krokt dale od konkurence. Navic diky
velmi dobfe vedenému marketingu kazdé nové emise na tomto alternativnim trhu ze
strany WSE, jsou vSechna IPO sledovana peclivé investory napii¢ Unii a pro velkou
mnozstvi emitentl, zejména z fad technologickych spolecnosti se tak trh ve VarSavé
stava volbou cislo jedno pro jejich vetejnou nabidku. Tyto spolecnosti pak dale ocenuji

nizs§i transakéni naklady, nez na trhu londynského organizatora.

Jak je vSak vidno, velky kus prace za posledni dvé desitky let ma za sebou i
BCPP, jez samoziejmé nemtize svymi objemy obchodii konkurovat ani jednomu ze
srovnavanych trhi, ale pfesto ocenuji jeji snahy o spusténi a provozovani trhu START,
resp. FREE a piehlednost poskytovanych informaci o emitentech, ¢lenech burzy a
obchodovani jako takovém. Velmi dobie strukturované informace poskytuje rovnéz
burza ve Vidni, kdezto u polského organizétora trhu osobné spatiuji jesté znacny prostor

pro zlepseni.
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Z.avér

Cilem mé rigorézni prace bylo komplexné piedstavit proces prvotni vefejné
nabidky akcii obchodnich spoleCnosti, castéji oznaCovan a znaméjsi pod zkratkou
anglického IPO (Initial public offering). S ohledem na zjevné rozdily mezi kapitalovymi
trhy v Americe, Asii a Evropé by nebylo vhodné zabyvat se spole¢nymi rysy a snazit se
vytvofit uceleny ndvod pro emitenty, jenz by byl spole¢ny pro IPO na vSech trzich.
Z tohoto dtivodu jsem se rozhodl jiz od pocatku vénovat pravni, respektive obecné
regulatorni, upravé verejné nabidky cennych papirit v Evropské unii s pfihlédnutim ke

specifikim ¢eského kapitalového trhu.

Maastrichtskd smlouva, pfijatad v roce 1992, zavedla liberalizaci volného pohybu
kapitalu v ramci Evropské unie a oteviela tak cestu k prakticky neomezenému zdroji
finan¢nich prostfedkti pro spole¢nosti a nepochybné¢ také k obrovskému mnozstvi

ruznych investi¢nich ptilezitosti pro investory.

Podivame-li se na dlouhodobou a soustavnou snahu evropskych zdkonodarct o
upravu nejenom prvotni vefejné nabidky, je ndm zcela zfejmy vyznamny zéijem
Evropské unie na fungovani kapitdlovych trhti jak vramci Unie jako celku, tak
v jednotlivych ¢lenskych statech. Prestoze jsou pokusy o dislednou unifikaci pravnich
ptredpisti ze strany Unie na mnoha frontdch a v mnoha ohledech kritizovana, myslim si,
ze v piipadé€ poskytovani finan¢nich sluzeb a regulace kapitalovych trhli je nezbytna. At
uz se na to podivam z pohledu emitenta nebo investora, je pro oba ucastniky trhu
pfinosné, existuji-li jednotné standardy pro vetejné regulované trhy napfi¢ ¢lenskymi
staty Evropské unie. VySe uvedené plati o to vice v soucasné dobé&, kdy vétSina obchodl
s cennymi papiry probiha Cisté elektronickou formou a castnik tak mtze byt pfitomen

obchodovani na nékolika unijnich trzich soucasné.

Dulezitym aspektem harmonizace evropské pravni Uipravy v oblasti obchodovani
na kapitalovych trzich je také ochrana investorti, kterd je realizovana zejména
prostfednictvim nastaveni povinného minima sdélovanych informaci, nasledné zvysené

povinnosti transparence emitentd a dalSich aspektl,, protoze jediné pii disledném
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vymahani téchto povinnosti 1ze pak povazovat jednotlivé trhy v ¢lenskych statech za,
z pravniho hlediska, stejné vyspé€lé, umoznujici onen kyzeny volny pohyb kapitalu a

poskytujici dislednou ochranu vSem investortim.

Za prvni dulezity pocin ve snaze o co nejefektivngjsi regulaci kapitalovych trhli
lze rozhodné oznacit sestaveni komise a vypracovani Lamfalussyho zpravy. Baron
Lamfalussy a jeho spolupracovnici méli za ukol identifikovat nedostatky tykajici se
fungovani jednotlivych trhii v Clenskych statech Unie a prostfednictvim navrha
vhodnych opatfeni a mozného budouciho legislativniho rdmce pomoci tyto nedostatky
odstranit. Na stabilit¢ jednotlivych trhii nemaji zajem pouze emitujici spolecnosti
a investofi, ale rovnéz jednotlivé vlady, importéfi, exportéti a v neposledni fad¢ také
unijni obcané. Zamyslime-li se nad tim, co bylo pfi¢inou nejvétsich hospodaiskych
recesi minulého stoleti, dojdeme zakonité k zavéru, ze valnd vétSina z nich zacinala
citelnym propadem ¢i pfimo zhroucenim vyznamného kapitdlového trhu. Nésledky
vSak vzdy pocitili prakticky vSichni, nikoliv pouze ti, co se obchodovani uc€astnili.

Celoevropsky zdjem na spolecné regulaci kapitalovych trhi je tedy naprosto
pochopitelny a zavéry i1 vysledky prace Lamfalussyho pracovni skupiny mtizeme
z dlouhodobého hlediska hodnotit jako pfinosné, jelikoz na zaklad¢ jeji ¢innosti vznikly
stézejni unijni akty, jako jsou predevSim smeérnice o prospektu, smérnice o trzich
finan¢nich néstrojl ¢i smérnice o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem.

Zajem o pokracujici spole¢né legislativni smétovani v oblasti kapitdlovych trhi
potvrzuje, zejména v pfimém vztahu k [IPO a cennym papirim, aktudlni ptiprava
nového natfizeni o prospektu, které by se mélo stat i¢innym a ptimo aplikovatelnym do

konce roku 2019.

Unijni legislativa tedy témét vyluéné harmonizuje ptedpisy pravné relevantni
pro prvotni vefejnou nabidku a narodni piedpisy ¢lenskych stati pouze vytycené cile,
potazmo pozadované naleZitosti, blize konkretizuji. Casto viak narodni parlamenty
nemaji tendenci rezim pro emitenty ¢i investory jakkoliv zpfisiiovat, prakticky to samé
plati 1 pro jednotlivé regulatory. Lze tedy shrnout, ze Clenské staty a jejich organy

povazuji pravo Evropské unie v oblasti kapitalovych trhli za dosti urcité a dostatecné.
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Osobné za nejvetsi piinos na uzemi Evropské unie, a to nejen pro ucely IPO,
povazuji zavedeni institutu jednotného evropského pasu do praxe. Diky moznosti
vzajemného uznavani vymezenych schvalovacich procesti, dokumentti a rozhodnuti ze
strany narodnich regulator mohou spolecnosti (nejen emitenti, ale naptiklad také
investi¢ni zprostfedkovatelé a jini) nabizet své sluzby a investi¢ni néstroje v kterémkoli
Clenském staté Evropské unie bez toho, aniz by musely prochézet cely schvalovaci
proces znovu vzdy na urovni regulatora konkrétniho Clenského statu. V souvislosti
s vefejnou nabidkou tedy umoziuje jednotny evropsky pas schvaleni prospektu pouze
jednim regulatorem, k nabidce pak muze dojit na jakémkoliv kapitalovém trhu v ramci
Unie. Toto je hojné vyuzivano zejména pro tzv. dudlni kotaci, kdy emitenti voli
alespoil dva trhy, na kterych akcie své spolecnosti nabidnou a pozadaji o jejich pfijeti

k obchodovani.

Vzhledem k vySe uvedenému pak Ctenaie neptekvapi, ze co se tykd zakonnych
pozadavkl na prvotni vefejnou nabidku akcii spolecnosti, je postup v jednotlivych
Clenskych statech v podstaté totozny. Pfi vypracovavani této prace jsem mél moznost
vedle unijniho ramce sezndmit se nejen s Ceskou, ale také s pravni upravou
francouzskou, rakouskou, polskou ¢i némeckou, ¢imz jsem si potvrdil sva zjisténi, a to

ze odli$nosti jsou naprosto minimalni.

Nésledujici zavéry o primarni emisi tedy dovozuji zejména z predpistt Evropské
unie, popiipadé také z ceského zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Pfesto, ze jsem
se o to pokousel, bylo velmi slozité jednotlivé faze a postupy v pribéhu IPO od sebe
striktné oddélit a zaobirat se jimi samostatng. Uprava a celkova problematika vefejné
nabidky cennych papird je ndzornd ukdzka praktického priniku prava soukromého,
prava vetejného a ekonomie. Na to je ostatné tfeba pamatovat po celou dobu prvotni
vefejné nabidky akcii, nebot” Casto spole¢nosti dojdou k ryze ekonomickému rozhodnuti
emitovat a nabidnout své cenné papiry na trhu, aniz by si uvédomovaly, jaky, zejména
z pohledu pravniho, narocny a zdlouhavy proces je mize cekat, nez vibec dojde
k prvnimu upisu akcii spolecnosti na vefejném regulovaném trhu a zisku poZzadovaného

kapitélu.
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Prvnim krokem, jejz musi kazda akciova spolecnost jesté pred samotnym IPO
ucinit, je rozhodnuti o zvySeni zékladniho kapitalu. K tomu mize dojit vydanim novych
akcii nebo ma spolecnost také moznost zvysit svlj kapital vefejnou nabidkou akcii
soucasnych. Jakou formou bude spole¢nost zékladni kapital zvySovat, nema vliv na
naslednou pfipravnou, ani realizacni fazi, kdy musi vzdy dojit k transforma¢nimu
procesu spolecnosti, tj. zejména pfijeti mezindrodnich ucetnich standardd (IFRS),
piechod na zéasady fizeni spolecnosti dle standardi OECD (corporate governance) a
pripravit se na fadné plnéni povinnosti transparence, které spolecnost ¢ekaji spolu se

vstupem na veiejny regulovany trh.

V samostatné kapitole této prace jsem se vénoval stézejnimu dokumentu IPO -
prospektu cenného papiru, jenz je téméf kazdy emitent povinen vyhotovit v souvislosti
s primarni vefejnou nabidkou svych akcii. Prospekt je jednim z mala dokumentt, resp.
institutli, jehoz konkrétni nalezitosti zakon o podnikani na kapitdlovém trhu upravuje.
Pokusil jsem o ucelené ptedstaveni tohoto klicového dokumentu, véetné vymezeni
subjektl, na néz povinnost prospekt vyhotovit a zvefejnit dopadd, stejné tak jsem se
zamétil na konkrétni obsahové zdlezitosti, jazyk prospektu, lhity pro schvaleni a
vysvétlil jsem 1 institut dodatku prospektu.

Po dikladném zkoumani musim konstatovat, ze pravni uprava prospektu v zdkoné
o podnikani na kapitdlovém trhu, kterd pfimo vychazi ze souCasné smérnice o
prospektu, je jasnd a urcitd a, dle mého ndzoru, poskytuje dostatecnou ochranu
potencidlnim investoriim. Zaroven jsem presvédcen, Ze jednotlivé naroky na emitenty
pii sestavovani prospektu nejsou nikterak pfehnané a nadmeérné je nezatézuji.

V této kapitole jsem rovnéz zminil pfipravované zmény vazici se k novému
nafizeni o prospektu, jeZ by mélo zcela nahradit souc¢asnou smérnici o prospektu a
definitivné sjednotit pozadavky na evropském kapitalovém trhu. Hlavnim cilem
nafizeni je vSak usnadnit zejména malym a stfednim podniktim pfistup na financni trhy,
a tim k rGznorodé€j§im moznym zdrojim financovani napfi¢ celou Evropskou unii,

nejedna se tedy o ptedpis, ktery by mél pfimou navaznost na proces IPO.

V rdmci prace bylo konstatovano, ze pro uspéSnost prvotni nabidky je naprosto

klicovym marketing celé emise a nasledné stanoveni emisniho kurzu. Toto je vSak
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uloha, kterou bézné ptebiraji manazeti emisi (underwriters), a proto na emitujicich
spoleCnostech pouze zistdva kvalitni vybér téchto spolupracujicich subjekti.
V souvislosti s pozici underwritera byla také zdGraznéna jeho, ¢asto opomijena, funkce,
kterou je snaha o stabilizaci kurzu nové emitovanych akcii, a to pomoci tzv. gree-shoe
opce. Kladné¢ hodnotim fakt, ze tuto opci standardné organizatoii burzovnich trhii
toleruji, nebot’ jsem presvédéen, ze je v zajmu stability celého burzovniho trhu, pokud

se kurz emise vymani z nezadouciho PO efektu.

Prestoze organizatofi jednotlivych burzovnich trhi (Burza cennych papirti Praha,
Weiner Borse a dalsi) jsou ze své podstaty konkurenénimi subjekty, je zajimavé, ze
ptekazky, poplatky a cely proces tykajici se pfijimani cennych papirQi na sviyj trh je
stejn€ jako legislativni uprava téméf identicky.

Samostatnym c¢lankem v celém procesu, ktery nesmi byt opomenut, je narodni
regulatorni orgén (zpravidla narodni banka c¢lenského statu, popfipadé samostatna
instituce), jenz prostfednictvim svych podzdkonnych piredpisi mulze zpiisnovat
pozadavky na emitenty, popf. organizatory trhu a ktery nasledné vykonava dozor a
dohled nad pribéhem obchodovani na prislusném kapitalovém trhu. Nutno vsak fici, ze
mezi jednotlivymi narodnimi regulatory neni jediny, ktery by vycnival a zasadné
zasahoval svou normotvorbou do fungovani trhu, naopak, regulatoii se v duchu
zachovani otevienych unijnich trhid snazi vstupni bariéry minimalizovat a zasahuji

pouze v nezbytné nutnych piipadech.

Zaujalo mne, Ze i pres urcité odliSnosti kapitalovych trhti v Evropé a v Severni
Americe pievzala unijni pravni uprava pomérné¢ velké mnozstvi institutii a ustanoveni
pravé ze Spojenych statli. Vyraznou snahu o ptfipodobnéni lze pak spatiovat
ve vytvofeni instituice ESMA jakozto organu Evropské unie, jehoZz funkce plivodné
méla odpovidat americké regulacni Komise pro cenné papiry (SEC). Na druhou stranu
vSak musim upozornit na fakt, Ze ESMA v praxi nedisponuje opravnénimi (zejména
kontrolnimi a sankénimi) v takovém rozsahu jako pravé SEC. Ackoliv nikterak
nezpochybiiuji tlohu ¢i zasluhy jednotlivych narodnich regulatorti, zastdvam nézor, ze

existuje-li spolecny unijni quasidohledovy orgdn, mél by v ramci dohledu a ptipadné¢ho
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incidentniho sankcionovani nahradit narodni regulatory a vykondvat urcitou

supranacionalni dozorovou funkci.

V ramci tvahy de lege ferenda si pak dokazi predstavit, Ze by napiiklad veskeré
prospekty cennych papirti, jez se emitenti chystaji nabizet na kterémkoliv kapitdlovém
trhu c¢lenskych stati Evropské unie, schvalovala pravé ESMA. Rovnéz je dle mého
opodstatnéna diskuse nad zpusobem plnéni transparencnich povinnosti, kdy by
nedochazelo pouze k uvetejiiovani smérem k subjektim ucastnicim se obchodovani na
konkrétnim regulovaném trhu, ale emitenti by mohli plnit zdkonnou informacni
povinnost piimo k pfisluSenym vnitinim organim ESMA a nasledné by byly veskeré
zaslané dokumenty evidovany v registru. Tim by mohla ESMA zastavat funkci urc¢itého
jednotného centra informaci jak pro emitenty, tak vtomto pfipadé¢ zejména pro
investory. Jakkoli pozitivni jsou snahy o celounijni regulaci fungovani kapitalovych
trhii, véfim, ze jeden centralni regulatorni orgdn by opét posunul Evropskou unii

v tomto smeéru dal.

Ve svych diivéjsich pracich, které jsem vénoval at’ uz vetejné nabidce cennych
papirtt ¢i investovani na kapitalovém trhu, jsem v souvislosti s postavenim ESMA
vyslovil ndzor, ze v Evropé neni mozné aplikovat stejné regulace, jez jsou uplatiiovany
na trhu ve Spojenych statech, coz jsem obhajoval pfedev§im odliSnosti americké
investicni 1 ekonomické kultury a v neposledni fadé¢ také velikosti amerického
kapitdlového trhu. S postupem casu a s mnozstvim ziskanych poznatkli se vSak
postupné piiklanim k argumentaci, ze pokud je ptanim Evropské unie, aby méla silny,
rozvinuty a co nejstabilngjsi kapitdlovy trh, neni tfeba se obavat zavedeni piisnéjSich
pravidel, naptiklad dle vzoru Spojenych statli, nebot’ pokud neexistuje dostate¢né urcity
a jasn¢ formulovany regulatorni ramec, investorskd kultura a s ni 1 velikost trhii nebude

mit moZnost postupné rust.

Napfi¢ celou praci jsem se snaZzil ndzorné¢ dokazat, Ze cely proces IPO, jakoZto
alternativni varianta k Gvérovému financovédni, je nejen znacn€ komplikovany
z hlediska pravniho i ekonomického, ale rovnéz zdlouhavy a nakladny. Spole¢nosti by

proto mély velmi dobfe zvazit, zda je emise jejich akcii, potazmo cennych papiri,
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vhodnou formou ziskéni kyzenych finan¢nich prostiedki, at’ uz pro své aktivity ¢i pro
vyplaceni stavajicich akcionafii. Soucasni akcionafi a majitelé téchto spolecnosti by
méli své planované rozhodnuti podrobit kritické diskusi a disledné uvazit vsechny
mozné duasledky, jez bude mit nabidka akcii spolecnosti na vefejném trhu, protoze
komplikovanost procesu primarni emise je nasledné¢ doplnéna rovnéz o mnozstvi
povinnosti, které jsou na spolecnosti, jejichz akcie jsou vetejn¢ obchodovany, kladeny —
zvetejiiovani podrobnych ekonomickych udajti, povinnosti rozsahlé transparence vici

vefejnosti a mnohé dalsi.

Nerad bych vsak, aby vySe uvedené vyznélo skepticky. Osobné véfim, ze prvotni
vetejnd nabidka akcii je velmi vhodnym zdrojem piijml pro spolecnosti. Dulezité je
vSak pamatovat na dva klicové faktory, které zasadn¢ ovliviiuji, zda ma vibec emitent
Sanci na uspéch.

Prvnim z téchto faktorti je obecné emitujici spole¢nost a konkrétni aktivity této
spolecnosti. Bylo by naprosto mylné myslet si, Ze proces IPO mize podstoupit
jakakoliv spole€nost, jez preferuje moznost ziskat finance na vetejném trhu pied
uvérovym financovanim ¢i vstupem strategického, popf. finan¢niho investora.
Spolecnost, ktera hodld emitovat své akcie a nabidnout je na kapitalovém trhu
investorské vefejnosti musi spliiovat spoustu podminek, a to nejen téch zakonnych,
které byly vysvétleny pii popisu celého procesu primarni emise ve ctvrté kapitole této
prace. Musi se jednat o spolecnost s ristovym potencidlem, o spolecnost, kterd je
schopna portfoliem svych produkti ¢i sluzeb zaujmout co nejvice potencialnich
investorl. Takovato spole¢nost by meéla mit, alesponi v souvislosti s pfechodem na
corporate governance, dostatecné vyvinuté vnitini procesy, nezbytné financni vysledky
a jasnou vizi, jak s prostiedky, které ptipadné pii IPO ziskd, naloZi a co od ni mohou
budouci investoti (akcionaii) o¢ekavat. Pfesto nemusi jit pouze o zavedené korporace,
jez na trhu pasobi desitky let, dulezitd je zejména vnitini struktura a dynamika
konkrétni emitujici spolecnosti.

Druhym, neméné dillezitym aspektem, je volba vhodného trhu. Vzhledem k tomu,
ze volb¢ trhu ptisuzuji velkou dulezitost, byla ji vénovdna samostatnd kapitola této
prace. Mladé technologické spole¢nosti, sjednim konkrétnim produktem, avsSak

s velkymi plany do budoucna a silnym zdzemim, mohou samoziejmée uvazovat o IPO a
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sam bych jim to dokonce casto doporucil, ale bylo by pfinejmensim naivni
predpokladat, Zze takovato spolecnost bude moci provést primdrni emisi na nékterém
z hlavnich burzovnich trhii v ramci Evropské unie. Naopak pro tyto spolecnosti je vzdy
optimalni vybirat z nabidky alternativnich trznich segmentl jednotlivych organizatori
burzovnich trhti. To samé plati naopak, naptiklad velky vyrobce automobilovych
soucastek by zbytecné snizil mozny objem celé emise, kdyby si ke kotaci svych akeii
vybral né¢ktery z mens$ich trhli s niz§im poc¢tem aktivnich investori. Tyto ptiklady jsou
samoziejm¢ pouze ilustrativni, o to vice vSak maji slouzit jako pfipominka toho, Ze je
nezbytné pii vybéru trhu a pfi posuzovani vhodnosti IPO pro konkrétni spolecnost

postupovat vzdy individudlné s ptihlédnutim ke v§em moznym nuancim.

Rad bych se jesté vratil k hlavnimu divodu volby tématu mé prace, ktery tizce
souvisi s obecnou dostupnosti pramenti v souvislosti s primdrni emisi, a stejn¢ tak i
s informovanosti pravnické vetejnosti o prvotni vetejné nabidce akcii spole¢nosti.

Vé&iim, ze emise akcii, popt. dluhopisii, spole¢nosti je ekonomicky velmi efektivni
nastroj financovani. Rovnéz jsem piesvédéen, ze IPO nemusi primarné zajimat pouze
nejvetsi hrace na obchodnim trhu a jiz etablované spolecnosti, ale Ze mize poslouzit i
sttednim podnikiim ¢i novym spolecnostem zabyvajici se inovativnimi technologiemi.
Bohuzel si vsak malou miru vyuziti, a to pfedevsim v regionu CEE, vysvétluji mimo
jiné velmi nizkou informovanosti jak majitelli spolecnosti, tak i jejich poradci, auditord,
firemnich pravnik®, advokati a dalSich, ktefi by jim casto vefejnou nabidku mohli
doporucit jako vhodnou alternativu. Obavam se, Ze obecné zna¢né mnozstvi vlastnika
spole€nosti vnima IPO pouze jako moZnost, ktera se tyka pouze nékolika nejznaméjSich
celosvétovych spolecnosti, a tudiZ nabyvaji automaticky dojmu, ze jich se tato forma
financovani viibec netyka. Nekritizuji snahu organizatorii burzovnich trhii naldkat na
své hlavni trhy co nejznamé;jsi spolecnosti a s nimi 1 co nejvetsi investory, avSak nékdy
to na mé pusobi tak, ze na ukor nejvétSich emisi se zapomind na mensi trhy, které vSak
mohou mit obrovsky progresivni potencidl. Pfeci i startupové spolecnosti a etablované
sttedni podniky jsou schopné dostatecnému mnozstvi investorti poskytnout stabilni
investi¢ni nastroj ve svych cennych papirech. Z dlouhodobého hlediska pak miize
organizator alternativnich trhl profitovat z ur€ité konkuren¢ni vyhody, jako jsme vidéli

na ptikladu varSavského GPW, jenz provozuje prestizni alternativni trh New Connect.
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Za nedostateCnou v tomto ohledu nepovazuji pouze komunikaci jednotlivych
organizatori smérem k potencidlnim emitentim, ale také obecné dostupnost pramentl,
jez by se procesem prvotni vefejné nabidky zabyvaly. Kladné mohu hodnotit pouze
angloamerickou literaturu a publikac¢ni ¢innost jak americkych organizatort trhii, tak
americké SEC.

Co se tyka evropskych organti, narodnich reguldtorii ¢i akademikii zamétujicich
se na evropské kapitdlové trhy, je mnozstvi zdroji, ze kterych lze Cerpat, znacné
omezené. Literatura se pak primdrni emisi vénuje nejcastéji pouze z ekonomické
stranky a pravni aspekty emise jsou zna¢n€ upozadény. Neni divu, ze spolecnosti, jeZ se
specializuji na pomoc spole¢nostem v prubéhu IPO (mdm na mysli zejména pravni
tymy advokatnich kancelafi a manazery emisi) si své ziskané znalosti peclivé stfezi a
poskytuji je pouze jako soucdst svych sluzeb. Tento postoj je zjedné strany
pochopitelny, nebot’ odbornikli v této oblasti je na evropském trhu malé mnozstvi a ve
chvili, kdy emitujici spolecnosti vybiraji spolupracujici tymy a partnery pro IPO, je
jedine¢né know how velkou konkurencni vyhodou.

Na druhou stranu vSak vétim, Ze by pfispélo k rozvoji evropskych kapitalovych
trhd, kdyby se povédomi o IPO jakozto o efektivnim zdroji financovani prohloubilo,
nebot’ v soucasnosti je dlouhodobym a pievazujicim trendem, zejména ve zkoumaném

regionu CEE, uvérové financovani, jez nemusi byt vzdy tou nejvhodnéjsi volbou.

Na uplny zéavér je tfeba zdlraznit, ze pro dokonalé pochopeni veskerych
ekonomickych a pravnich souvislosti prvotni vefejné nabidky akcii by bylo vhodné
vzajemné¢ a dusledné komparovat evropskou upravu s uUpravou nejrozvinutéjSich
kapitalovych trhi v Asii a ve Spojenych statech. JelikoZ mé vSak kazdy z téchto trhii
sva pravni, ekonomicka a v neposledni fadé¢ 1 kulturni specifika, neni prakticky mozné
provést kvalitni srovnani vSech zminénych trhli v rozsahu jedné prace, pfesto bych se

rad tomuto tématu v budoucnu nadale vénoval.

Mym cilem pfi psani této prace bylo co nejvice udrzet zaméfeni na primarni emisi
v kontextu Ceského, potazmo evropského kapitalového trhu a jejich pravni Upravu.
Zavérecna pripadovd studie pak méla demonstrovat, ze 1 kdyz jsou si tii trhy

eograficky velmi blizké, nelze je mezi sebou zaménovat, protoze se vzdy lisi, at’ uz
geog y , J , P y lisi,
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rozdilnymi pravidly, pouzivanymi instituty €i, v neposledni fadé¢, velikosti objemu

provadénych obchod.

Osobn¢ povazuji evropskou i1 narodni pravni Upravu dopadajici na prvotni
vetejnou nabidku za dostatecnou, je zajisténa efektivni ochrana investorii a na emitenty
nejsou kladeny piehnané naroky a povinnosti, nicméné v zajmu zachovani fadného
fungovani kapitalovych trhii napfi¢ ¢lenskymi staty Evropské unie stale existuje prostor

pro zlepseni.
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Resumé

Tématem predkladané rigorézni prace je prvotni veiejnd nabidka (IPO) akcii
v kontextu Ceské a evropské pravni upravy, doplnéna o pifipadovou studii vybranych
burzovnich trhii v regionu stfedni a vychodni Evropy. Autor si klade za cil poskytnout
¢tenaifum ucelenou piedstavu o procesu primarni emise, zkoumat a vysvétlit jednotlivé
faze, jimiz emitenti musi v pribéhu vefejné nabidky projit a zaroven zabyvat se také
vedlej$imi aspekty, jez s IPO tzce souviseji. Vzhledem k eminentnimu zajmu Evropské
unie na stabilité¢ financnich, potazmo kapitdlovych trhi v jednotlivych clenskych
statech, dochazi prostfednictvim unijnich sekundarnich pravnich akti k disledné
harmonizaci pravni a obecné regulatorni Gipravy v oblasti obchodovani na kapitalovych
trzich a tim i v oblasti prvotni vefejné nabidky akcii. Pravé proto je postupné
v jednotlivych ¢astech prace rozebirana vzdy nejprve pravni Gprava na Grovni Evropské
unie a az poté jsou konkrétni instituty podrobeny rozboru ve svétle a ve
vzajemnych souvislostech ¢eského pravniho fadu. Rigordzni prace je rozdélena do Sesti
meritornich kapitol, z nichz 1ze praci dale ¢lenit na n¢kolik ucelenych ¢asti, kdy v prvni
¢asti jsou struéné predstaveny stézejni pojmy vazici se k prvotni vefejné nabidce a
vysvétlen piivod 1 vyvoj IPO. Druhd a tfeti kapitola Ctenafim piinasi sjednoceny
pfehled spole¢né unijni i narodni pravni Upravy primdrni emise vcetné analyzy a
zamySleni se nad souCasnym legislativnim vyvojem. Opomenuta neni ani soucasna
rozhodovaci praxe regulatori a organizatora kapitalovych trhii. Ctvrta kapitola se pak
detailn€¢ vénuje jednotlivym fazim prvotni vefejné nabidky, které déli postupné na faze
pfipravnou, realiza¢ni a post-realizani a rovnéZz jsou vysvétleny a rozebrany pojmy
jako underwriter, bookrunner, marketing emise, stabilizace kurzu po piijeti akcii
k obchodovéani na kapitalovém trhu a dalsi. Ugelem paté kapitoly je zdiraznit, jak
dilezita je volba vhodného kapitdlového trhu k umisténi emise pro celkovou uspésnost
IPO a mozny objem ziskanych finanénich prostiedki. Sesta kapitola vénuje pozornost
stéZejnimu institutu prvotni vetejné nabidky - prospektu cenného papiru, a to zejména
s dirazem na Ceskou pravni Upravu. Zaveérecnd piipadova studie se snazi objektivné
posoudit tfi zvolené trhy v regionu, konkrétné pak burzovni trhy se sidly v Praze, ve
Vidni a ve VarSavé, poukazat na jejich shodné i odlisné znaky a pokusit se o srovnani

nejen pravniho prosttedi, ale zadroven také jejich ekonomickych souvislosti.
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Summary

The subject of this rigorous thesis is an initial public offering (IPO) of shares in
the context of Czech and European law, complemented by a case study of selected stock
markets in Central and Eastern Europe. The author aims to provide readers with a
coherent idea of the primary emission process, to examine and explain the phases that
issuers must go through during the initial public offering and to address the secondary
aspects related to the IPO. In view of the European Union’s eminent interest in the
stability of financial markets and, therefore, of capital markets in individual member
states, there is a consistent harmonization of legal and general regulatory provisions for
capital market trading, which means also for an initial public offering of shares, through
secondary legislation of the EU. That is why, throughout individual parts of the thesis, it
is always firstly analyzed at the level of the European Union and then, the specific
institutes are discussed in more detail in light of and in the context of Czech law. The
rigorous thesis is divided into six substantive chapters that can be further subdivided
into several integral parts. In the first part, the key terms related to the initial public
offering are briefly presented, as well as the origin and the development of the IPO. The
second and the third chapter give readers a unified overview of common EU and
national legislation framework for a primary emission, including analysis and reflection
of current legislative developments. The decision-making practice of regulators and
organizers of capital markets is also included. The fourth chapter then deals in further
detail with the specific phases of the initial public offering - preparatory, realization and
post-realization phase, as well as concepts such as underwriter, bookrunner, marketing
of the emission, stabilization of the price of stock after its admission to trading on
capital market and so on. The purpose of the fifth chapter is to highlight the importance
of choosing a suitable capital market, which reflect the overall success of the IPO, and
the possible amount of funds raised. The sixth chapter is dedicated to the core institute
of the initial public offering — a prospectus, especially with emphasis on Czech
legislation. The final case study tries to assess objectively the three selected stock
markets in the region, namely the stock markets located in Prague, in Vienna and in
Warsaw. Within the case study, identical and different features are pointed out
alongside with a comparison of not only the legal environment but also their economic

aspects.
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Abstrakt

Rigorézni prace se vénuje prvotni vefejné nabidce (IPO) akcii spolecnosti
v kontextu Ceského a evropského prava. Prace je rozd€lena do Ctyf ucelenych ¢asti
sestavaji ze Sesti meritornich kapitol a je doplnéna o ptipadovou studii. Prvni ¢ast
zavadi a vysvétluje pojem IPO, jeho vyvoj a zabyva se i souvisejicimi instituty. Druha
cast si klade za cil pfedstavit obecné pravni aspekty IPO a vymezit a posoudit
regulatorni rdmec, jenz se piimo tykd primarni emise, a to zejména z pohledu
evropského prava, které udava smeér, jimz se ndarodni legislativa v oblasti regulace
kapitalovych trhli zakonité ubird. Ve tieti Casti autor dasledné analyzuje, objasiiuje a
hodnoti jednotlivé faze celého procesu prvotni veiejné nabidky, a to z pohledu emitenta
a s praktickymi ptiklady ve svétle zdkona o podnikéani na kapitalovém trhu. Dopliujici
kapitola tfeti Casti pak zdaraziuje dilezitost vybéru vhodného trhu pro IPO. Samostatna
¢ast je vénovana prospektu cenného papiru, jenz vétSina emitenti musi pii PO
vyhotovit a uvefejnit. V ramci této ¢asti se autor zaméfuje jak na soucasnou pravni
upravu, tak rovnéz na mozna zlepseni do budoucna a hodnoti také zavedeni jednotného
evropského pasu pro emitujici spolecnosti v evropském pravu kapitalovych trhii. Napfic
praci je kladen diraz na hodnoceni soucasného legislativniho vyvoje s pfihlédnutim k
rozhodovaci praxi pfislusnych organii. Zaveére¢na piipadova studie navzajem komparuje
tf1 zvolené burzovni trhy v regionu stfedni a vychodni Evropy. Pfipadova studie se snazi
poskytnout ¢tenaiim dostatecnou predstavu o jednotlivych trzich a je doplnéna o
ekonomické ukazatele tykajici se obchodovani na téchto trzich. Cilem prace je
poskytnout celistvy pohled na prvotni vefejnou nabidku akcii obchodnich spolecnosti a
jejich nésledny vstup na vetejny trh. Zavérem prace jsou konstatovana jednotliva

autorova zjiSténi vychdazejici z probirané problematiky.
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IPO, kapitalovy trh, prospekt, underwriter, akcie, burza
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Title of the rigorous thesis

IPO in the Context of Czech and European Law
Abstract

The rigorous thesis deals with an initial public offering (IPO) of shares of the
company in the context of Czech and European law. The thesis is divided into four
integral parts consisting of six substantive chapters and is complemented by a case
study. The first part introduces and explains the concept of the IPO, its development and
it deals also with related institutes. The second part aims to present the general legal
aspects of the IPO and to define and assess the regulatory framework directly related to
the initial public offering, in particular from the point of view of European law, which
sets outs the direction in which national legislation on capital market regulation is
inevitable. In the third part, the author thoroughly analyzes, clarifies and evaluates the
individual phases of the entire initial public offering process from the point of view of
the issuing company and with practical examples in the light of the Capital Market
Undertakings Act. The additional chapter of the third part emphasizes the importance of
choosing a suitable market for the IPO. A separate section is dedicated to the
prospectus, which most issuers are obliged to prepare and publish during an IPO.
Within tis section, the author focuses both on current legislation and on possible
improvements in the future, and also evaluates the introduction of a single European
passport for the issuing companies in European capital market law. Throughout the
thesis, emphasis is placed on assessing current legislative developments, taking into
account the decision-making practice of the competent authorities. The final case study
compares three selected stock markets in Central and Eastern Europe. The case study
tries to provide readers with a good idea of individual markets and is supplemented by
economic indicators related to the trading on these markets. The aim of the thesis is to a
provide a holistic view of the initial public offering of shares of commercial companies
and their subsequent entry into the public market. At the end of the thesis, a conclusion

presents author’s findings regarding the discussed issue.
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