Jak emitovat dluhopisy
a akcie

na verejném trhu

Autorsky kolektiv:

Ing. FrantiSek Jakub, Komise pro cenné papiry
Uvodni slovo

Prof. Ing. Miroslav Tucek, DrSc., Vysoka Skola ekonomicka
Kapitola 1.

Ing. Pavel Cech, Ing. Jan Spurny, ABN AMRO Bank N.V.
Kapitola 2.

Ing. Libor Cupal, Ceska spotitelna, a. s.
Kapitola 3.

Mgr. Marek Spurny, Mgr. Ing. Filip Zahofik, Komise pro cenné papiry
Kapitola 4. a Pfiloha

Vedouci autorského kolektivu:

doc. Ing. Tomas Jezek, CSc.,
Asociace registrovanych investiénich zprostfedkovatelti Ceské republiky

Vydala Komise pro cenné papiry za podpory Americké obchodni
komory v Ceské republice a Burzy cennych papirt Praha, a. s.



DULEZITE UPOZORNENI

Ugelem této publikace je poskytnout zakladni informace o procesu primarni nabidky cen-
nych papird se zfetelem na stéZejni aspekty tohoto procesu, pocinaje fazi rozhodova-
ni, zda vyuzit tento zplsob financovani spoleénosti, az po jeho Uspésnou realizaci. Cilem
autoru publikace vSak nebylo ani nemohlo byt poskytnout podrobny pravni ¢i ekonomicky
rozbor uvedené problematiky. Konkrétni otazky spojené se zamérem uskutecnit primarni
nabidku cennych papirt i s jejim uskute€nénim samotnym je proto tfeba konzultovat
se specializovanymi ekonomickymi, pravnimi a marketingovymi poradci, ktefi spolec¢-
nosti pomohou proces primarni nabidky cennych papirli Uspésné naplanovat, pfipravit
a provést s ohledem na aktualni podminky na kapitalovém trhu a na specifickou situa-
ci kazdé spole¢nosti. Nazory autor( jednotlivych kapitol jsou jejich osobnimi ndzory na
problematiku, ktera je pfedmétem této publikace, a jako takové nemusi bezpodminec-
né vyjadfovat nazory jejich zaméstnavatelu.

© Libor Cupal, Pavel Cech, Frantigek Jakub, Jan Spurny, Marek Spurny, Miroslav Tugek, Filip Zahotik,
2004

ISBN 80-239-2193-2

Obsah:

Uvodni slovo strana 5
Kapitola 1. strana 7
1.  Rozhodovani podniku o zvySeni kapitalu 7
1.1 Kapital podniku 7
1.2 Akciové spole¢nosti potfebuji finanéni trh 9
1.3 Jak velky ma byt vlastni kapital spole¢nosti? 9
1.4 Pro¢ musi podnik zvySovat kapital 11
1.5 Vlastni nebo cizi kapital? Emise akcii nebo dluhopisi? 12
1.6 Kdy emitovat 13
Kapitola 2. strana 14
2. Emise dluhopisl jako efektivni nastroj financovani 14
2.1 Uvod 14
2.2 Vyvoj dluhopisového trhu v CR 16
2.3 Préavni prostiedi 18
2.4 Dluhopisové programy 20
2.5 Proces vydani emise dluhopist 20
Kapitola 3. strana 31
3. Uvedeni spole¢nosti na burzovni trhy — primarni emise akcif 31
3.1 Motivy pro primarni emisi akcii — IPO 31
3.2 Sebereflexe 32
3.3 Jaké vyhody IPO pfinasi 32



Uvodni slovo

3.4 Jaké nevyhody ¢ omezeni mohou byt s IPO spojeny 34
3.5 Zakladni pfedpoklady pro pfipravu primarni emise akcif 35
3.6 Partnefi pro pfipravu primarni emise akcii (IPO) 36
3.7 Proces pfipravy IPO 38
3.8 Harmonogram a jednotlivé procesy 40
Kapitola 4. strana 45
4. Préavni a regulatorni aspekty novych emisi 45
4.1 Spolecné prvky emisi cennych papirQ 45
4.2 Emise akcii krok za krokem 51
4.3 Emise dluhopist krok za krokem 65
4.4 Dalsi zivot spolecnosti po vydani cennych papir(i 72
Priloha strana 76

Seznam obchodnikd s cennymi papiry, ktefi jsou opravnéni
poskytovat investi¢ni sluzbu upisovani nebo umistovani

emise investi¢nich instrumentt k 1. 1. 2004

Kapitalovy trh pIni v zemich s rozvinutou finanéni kulturou standardné dvé hlavni funk-
ce — cenotvornou a alokacni. Je to misto, kde mohou spolecnosti ziskat prostifednictvim
emise majetkovych &i dluhovych cennych papird kapital pro svij dal$i rozvoj. Neplné-
ni byt jen jedné ze zakladnich funkci ukazuje vzdy na to, Ze trh trpi bud’ nedlivérou inves-
tor(l nebo emitenttl cennych papirt, nedostatkem likvidity nebo svou roli sehravaji jiné
vlivy, jako napf. omezena velikost ekonomiky nebo tradiéni sila bankovniho sektoru. Vyz-
nam kapitalového trhu jako prostfednika pro financovani rozvoje podnikd, vydajovych
potfeb municipalit ¢i statu je nesporny. Je empiricky prokazano, ze nerozvinuty kapita-
lovy trh vede z dlouhodobého hlediska k nevyuZiti potencialu ekonomického rastu. Fun-
gujici trh pfina&i navic pozitiva v podobé jeho vétsi transparentnosti, na trhu existuje vét-
§i mnozstvi informaci o hospodarské situaci emitent(l, kapital je alokovan efektivnéji,
likvidni trh formuje spolehlivou trzni cenu a je celkové odolné&jsi vici riznym typim jeho
manipulace. Koneénymi beneficienty jsou pak samotni investofi, jejichz divéra je to nej-
dulezitéjsi na cesté k ekonomické prosperité.

Pro financovani rozvoje podniku Ize vyuzit bud emise majetkovych cennych papirt —
akcii — k ziskani vlastniho kapitalu, nebo emise dluhopist k ziskani cizich zdroja. Pro
obé formy financovani je charakteristické, Ze investofi vyzaduji od emitentl maximalni
informacni otevienost ohledné jejich minulé i sou€asné finanéni situace, predmétu pod-
nikani a jeho perspektiv, vztah( uvnitf firmy apod. Na zékladé obsahu, Uplnosti a prav-
divosti informaci se pak investofi rozhoduiji, zda vstoupi do podnik(i majetkové nakupem
akcii ¢i zda koupi jimi emitované dluhopisy a poskytnou jim tak cizi zdroje.

Od roku 1997 do roku 2001 dominovaly na tzv. emerging markets (ne pIné rozvinutych,
doslova ,vynoftujicich se“ trzich) pfi financovani podnikt domaci bankovni pljcky s podi-
lem 48 %, nasledovaly emise domacich dluhopist s podilem 17 %, emise domacich akcii
se podilely 11 %. Podil zahrani¢nich zdroju byl jen 25 %. Mezi jednotlivymi regiony své-
ta v8ak existovaly rozdily. Zatimco v Asii se doméci bankovni uvéry podilely na celko-
vych zdrojich financovani podnikd 65 %, druhym nejvétsim zdrojem byly emise doma-
cich akcii, emise domacich dluhopisli vSak zaznamenaly nejvétsi dynamiku rdstu. Podil
zahrani€nich zdrojl byl jen 17 %. | ve stfedni Evropé byly nej¢astéjSim zdrojem bankovni
uvéry, diky privatizaci vSak emise domacich akcii pfed¢ily emise domacich dluhopisu,
jejichz objem na rozdil od emisi zahrani¢nich zUstaval omezeny. V Latinské Americe domi-
novaly emise domacich dluhopisu. Jestlize pfi financovani soukromého sektoru sehra-
valy rostouci Ulohu trhy cennych papir(, snad jen s vyjimkou praveé stfedni Evropy, kde
i nadale jasné pfevazovaly bankovni uvéry, pfi financovani vefejného sektoru byly nej-
dalezitéjsim zdrojem emise dluhopist, at uz domacich nebo zahrani¢nich.

Dle mezinarodnich studii se za hlavni prfekazky dalSiho rozvoje trhu s cennymi papiry pova-
zuji: neefektivni trzni infrastruktura, nedostatek transparence a nedobra sprava a fizeni
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spolecnosti. Pokud jde o akciovy segment, ten zaznamenal v letech 2000-2002 prudky
propad, zejména v dlsledku strukturalnich zmén na globdlnich finanénich trzich a také
pochybnosti o dlouhodobych vyhlidkach primarnich vefejnych nabidek na lokalnich trzich
jako alternativnim zdroji financovani. Tyto skute¢nosti spoleéné s omezenim privatizacnich
impulst a procesem odchodu spoleénosti z vefejnych trhli vyvolavaji tlak na likviditu na
vefejnych trzich. Zejména malé ekonomiky, tedy i Ceska republika, hledaji cestu, jak tuto
nepfiznivou situaci zmeénit. Existuje shoda, ze ke zlepSeni dojde za predpokladu mak-
roekonomické a politické stability, volného pfistupu zahrani¢nich investord, lepsi spra-
vy a fizeni spole¢nosti s dirazem na ochranu minoritnich akcionard a za predpokladu
vynutitelnosti majetkovych prav. K oziveni akciovych trh{i mohou vyrazné pomoci i pri-
vatiza¢ni programy koncipované s vyuzitim kapitélového trhu.

V Ceské republice neni vyuziti kapitalového trhu jako mista, kde spoleénosti mohou zis-
kat prostredky pro rozvoj podnikani, zatim viibec bézné. To plati zejména pro emise akcii.
Po obrovském boomu po skonéeni kupdnoveé privatizace, kdy bylo na trh uvedeno témér
1800 emisi akcii, byla provedena jen jedna klasicka primarni nabidka akcii, a to jesté
ve velmi malém objemu. Nabidka kvalitnich akciovych investiénich instrumentl je tak
stale velmi omezena, pfitom nefunkénost primarniho trhu se miize odrazit v nedosta-
te€ném kapitalovém vybaveni spole¢nosti a nevhodné strukture jejich kapitalu a pfinést
jim tak mnohé& ekonomicka rizika.

Zakladem hospodarského rlistu jsou prosperujici soukromé firmy. Ty v§ak museji mit
vhodnou strukturu zdrojl, zejména pomeér mezi vlastnim a cizim kapitalem, aby se nedo-
staly do Urokové pasti a tim do existencénich problém0 v dobach, kdy nedosahuiji potreb-
ného zisku. Pravé zde sehravaji dlilezitou roli vlastni zdroje a emise akcii. | kdyZ se legis-
lativni podminky pro realizaci verejnych nabidek akcii na ¢eském kapitalovém trhu
podstatné zlepsily, potfebné oziveni to nepfineslo. S ohledem na velikost ¢eské ekonomiky
a historicky danou silu bankovniho zptsobu financovani sice nelze predpokladat, ze by
ziskavani zdroju prostfednictvim kapitalového trhu sehravalo v budoucnosti dominant-
ni roli, pfesto vSak nelze rezignovat a je nutné Cinit vSechny mozné kroky na podporu
kapitalového trhu.

Tato publikace by méla podnikiim — potencialnim emitentim cennych papird poskytnout
vSechny potfebné informace a pfibliZit cestu financovani prostfednictvim nastroju kapi-
talového trhu. Je to prakticky navod, jak realizovat emise dluhopist a akcii, jak je uvést
na trh, co je s témito kroky spojeno, véetné nakladd, vyhod a nevyhod, ¢asového ram-
ce a regulatornich aspektu.

Publikace, ktera se vam dostava do rukou, je vydavana v ramci SirSiho projektu vzdéla-
vani investord, ktery realizuje Komise pro cenné papiry. Byla odborné a finanéné pod-
porena Americkou obchodni komorou a Burzou cennych papirt Praha. V&Ffim, Ze pfispéje
k hlub&imu porozuméni procestim financovani podniku prostfednictvim kapitalového trhu,
predevsim vSak k oziveni samotné emisni aktivity.
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Kapitola 1.

1. Rozhodovani podniku o zvyseni kapitalu

Zakladnim problémem kazdého podniku je mit k dispozici pfiméreny kapital, a to jak co
do jeho vyse, tak co do jeho struktury. Sebelepsi zbozi &i sluzby, sebelepsi marketin-
govy projekt nelze realizovat bez potfebného podnikového kapitélu. Idea je v8ak pred-
pokladem, ale ne jedinym, pro ziskani potfebného kapitalu. Na tomto misté se vSak nebu-
deme zabyvat dal§imi pfedpoklady pro Uspéch v podnikani, jako je napf. divéryhodny
management, rating, vefejné minéni, stadium hospodarské konjunktury a podobné.
To vSe plati jak pro podnik, ktery jiz existuje, tak pro nové zakladany.

V zivoté podniku zajima kapitalové vybaveni podniku a jeho struktura nejen finanéniho
feditele a spoluvlastniky, ale v té nebo jiné mife vSechny jeho partnery: dodavatele a odbé-
ratele, banku, zaméstnance, leasingovou spole¢nost apod. Je to totiz dlilezity faktor dlou-
hodobé spolehlivosti, o€ekavané vykonnosti na trhu a vynosnosti. Kapitalové vybaveni
podniku je dulezitym prfedpokladem jeho rdstu, ale zaroven i preziti pfi pfipadné hos-
podaiské recesi nebo jinych hospodarskych otfesech.

1.1 Kapital podniku

Kapitalem podniku se nej¢astéji rozumi souhrn hodnot, kterymi podnik dlouhodobé
disponuje. Pfesnéiji je to objem finanénich prostiedkt vioZzenych do podniku, které
v ném funguji dlouhodobé. Nezahrnuji se do ného kratkodobé zavazky (dluhy).
Muze jit o vlastni kapital nebo o cizi kapital, ktery v podniku funguje dlouhodobé
(obvykle vice nez rok).

Vlastni kapital tvofi upsany a splaceny zakladni kapital, aZiovy fond, ktery vznikl z pro-
deje akcii za vy$8i nez nominalni hodnotu (azio), fondy podniku vytvorené ze zisku a neroz-
déleny zisk z minulych let. Cizi kapital je kapital ziskany emisi dluhopist, dlouhodoby-
mi bankovnimi Gvéry a v nékterych zemich jej tvofi i sou¢asna hodnota zavazki ze smiuv
o finan€nim leasingu (finan¢ni leasing se nékdy povazuje za druh dlouhodobého uvéru,
ktery je jistén pfedmétem pronajmu).

Do vlastniho kapitalu fadime jen skutecné splacené podily, resp. akcie. Ne tu ¢ast upsa-
nych podill ¢i akcii, jejichZ splaceni bylo odloZeno nebo kde je podilnici prosté dluzi.
Tvoli zakladni kapital (nékdy se fika akciovy kapital), ktery je nasobkem nominalni ceny
akcie a poctu vydanych (prodanych) akcii, resp. splacenych podilli ve spole¢nostech
s r. 0. Pokud akciové spole¢nosti pfi emisi prodavaji akcie za vy3si nez nominalni cenu
(s aziem), a to je Casty pfipad zejména u spolecnosti, s jejichz akciemi se jiz obchoduje,
tak se rozdil mezi nominalni a skute¢nou cenou zahrnuje do aziového fondu, ktery je
rovnéz soucasti vlastniho kapitalu. Ve svété vSak podstatnou ¢ast vlastniho kapitalu



prosperujicich spole¢nosti tvofi viastni nahospodarené zdroje, tj. nerozdéleny zisk z minu-
lych let, ktery v na&i zemi je zdrojem rezervniho fondu, a pokud je rezervni fond dosta-
te¢né naplnén, maze byt zdrojem dal$ich fond(, které si spole¢nost zfidi, nebo je vyka-
zovan jako nerozdéleny zisk z minulych let, ktery je prvnim zdrojem pro kryti pfipadnych
hospodarskych ztrat. V kazdém pfipadé ale plati, ze akcionafi jsou vlastniky nejen zéklad-
niho kapitalu, ale veskerého vlastniho kapitalu spole€nosti. Jim také spole¢nost odpo-
vida za své zavazky a z ného hradi pfipadné ztraty z hospodareni. Roz¢lenéni neroz-
déleného zisku do rGiznych polozek bilance odpovida rozdilny rezim rozhodovani o jeho
pouziti. Ten je stanoven zakonem (rezervni fond), stanovami spole¢nosti ¢i usneseni-
mi valné hromady.

Zadrzovani zisku, resp. jeho ¢asti, v podniku, jeho nerozdéleni akcionafdm (spoleéni-
kGm), umoznuje zajistovat urcity rlist podniku bez nutnosti emitovat dalsi akcie ¢i zvy-
Sovat podil ciziho kapitalu. Do podniku se tak nedostanou dal$i spoluvlastnici (akcio-
néfi, podilnici), jejichz pfichodu se dosavadni akcionafi mohou obdavat. Snizuje se
nebezpecli nepratelského prevzeti spolecnosti. Zaroven se ale snizuje kontrola financ¢-
niho trhu nad hospodafenim spole¢nosti, ktera finanéni trh pro své financovani (tolik)
nepotiebuje. To plati zejména pro akciové spole¢nosti, jejichz akcie se neobchoduji na
vefejném trhu a jejichZ akcionafi maji v disledku toho ztizené moZnosti své akcie pro-
dat a ze spole¢nosti tak bez dodate¢né ztraty odejit.

Cizi kapital na rozdil od vlastniho

— je vétSinou ucelove vazan (dlouhodobé bankovni nebo dodavatelské uvéry, finanéni
leasing, ale nékdy i vynos z emise obligaci);

— jeho poskytovatel nema moznost podilet se na fizeni podniku;

— zpravidla ma pevnou cenu (ij. Urok), ktera musi byt uhrazena, i kdyby se mél podnik
dostat do ztraty;

— musi vynéSet urok, ktery je minimalnim (normativnim) vynosem pouzivaného cizi-
ho kapitalu. Urok nepodiéha zdanéni, ale je naopak polozkou, ktera snizuje zaklad
pro dan z pfijm0 pravnickych osob (tvofi Urokovy danovy §tit);

— podminkou existence podniku je vlastni kapital. Jakmile jej podnik nema (neni sol-
ventni), je povinen podat navrh na konkurz nebo na vyrovnani s véfiteli.

1.2 Akciové spolec¢nosti potrebuji financ¢ni trh

Potfebuji jej pfedevsim k tomu, aby mohly ziskavat dodate¢ny kapital emisi akcii i dlu-
hopisU. Spole¢nost, kterd se ma rychle rozvijet, mlze jisté ¢ast svého rozvoje financo-
vat ze zadrzeného (nerozdéleného) zisku, ale musi mit moznost otevfit si pfistup k dal-
$imu zdroji kapitalu. A pravé v tom ma velkou dlohu trh cennych papiri. Cim vice ma
nerozdéleného zisku, tim snadnéji — za ostatnich neménnych okolnosti — umisti na trhu
dodate¢nou emisi svych akcii, a tim snadné&ji umisti na trhu i dlouhodobé dluhopisy. Verej-
nost je totiz pfesvédcena, ze verejné obchodovana spole¢nost je pod pfisnéjSim dohle-
dem vSech burzovnich a bankovnich analytikd a ze investovat do jejich cennych papi-
rd je bezpecnéjsi. Kotace na burze zaroven dava investorlim informaci o sou¢asné cené
cennych papird, které nakoupili do svého portfolia.

Malo se v literatufe zdUrazriuje, Ze spole¢nost, ktera se neboji emitovat vefejné obcho-
dované akcie, ma — za ostatnich neménnych okolnosti — lep$i jméno u dodavatell a odbé-
ratelll a Ze ma lepsi pfistup k bankovnimu Uvéru. M4 totiz divéryhodnéjsi rating a lep-
8i uvérovy scoring.

Akciové spolecnosti, které se izoluji od finanéniho a zejména od akciového trhu, k tomu
mohou mit rGzné ddvody. Pokud jde o dcefinné podniky néjaké zahraniéni financné sil-
né spolec¢nosti, mlze jit o zadjem na jednotném fizeni ze zahrani¢ni centraly bez vlivu
tuzemskych akcionarli a bez potfeby organizovat v nasi zemi valné hromady, které jsou
nakladné a mohou byt pro zahrani¢niho vlastnika nepfijemné. Takovéto spole¢nosti potre-
buji finanéni trh skute¢né jen okrajové, protoZe s financovanim rozvoje jim zpravidla pom-
ze jejich matefska zahrani¢ni spole¢nost. Vyuzivaji jej jen tehdy, kdyz financovani v tuzem-
sku je levnéjsi nez ze zahranici.

ZvySovani vlastniho kapitalu bez finanéniho trhu nerozdélenim vytvofeného zisku miize
vyhovovat tém stavajicim akcionarim, ktefi nemaji pro pfipadné upisovani novych akcii
k dispozici volny kapital, ale hlavné nechtéji pfijit o svij vliv v akciové spole¢nosti. Finan¢-
ni renomé splec¢nosti tim vSak miZze utrpét.

1.3 Jak velky ma byt viastni kapital spole¢nosti?

Zjednodu$eneé feCeno: musi byt alespori tak velky, aby byl nékdo cizi ochoten se na finan-
covani jejiho rozvoje podilet svym kapitdlem a aby spole¢nost méla pfistup k bankov-
nimu Uvéru a byla likvidni. Vlastniho kapitalu by meélo byt ale jen tolik, aby spoluvlast-
nik(m spole¢nosti (akcionarim &i podilnikiim) vynasel vice nez kolik vynasi alternativni
moznosti jeho investovani (po odeéteni nakladl spojenych s jeho reinvestovanim). Vyno-
sem pro né ovSem nejsou jen vyplacené podily na zisku (dividendy), ale pfedevsim zhod-
noceni spoleénosti, zejména rist kurzu jejich akcii.
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PFi rozboru vybavenosti spole¢nosti viastnim kapitalem se mlze pouzit nasledujicich
pomérnych ukazatelu:

a.
Podil vlastniho kapitalu na uhrnu pasiv fika, v jaké mife je spole¢nost financovana
vlastnimi dlouhodobymi zdroji. Samoziejmé, Ze tento podil je v kazdém odvétvi hos-
podarské Cinnosti a spoleCnosti jiny. Vypovidaci schopnost ma tedy spiSe meziro€ni vyvoj.
Dokaze-li spole¢nost sniZzovat podil vlastniho kapitalu, miZe to znamenat, Ze hospodafri
dobfe, protoZze mlize vlastni kapital minimalizovat, ale mlze to rovnéz znamenat, Ze se
jeji hospodareni (finanéni stabilita) stava rizikovejsi.

b.

Pomér vlastniho kapitalu a bankovnich Gveért svédci o tom, jak je spole¢nost diveé-
ryhodna z pohledu bank. Mize to v§ak varovat banky pred pfeuvérovanosti spole¢nosti
a jeji hrozici nesolventnosti. Vysoky podil bankovnich tGvérl a tedy i placenych urokl
snizuje nejen dafové zatizeni, ale i disponibilni zisk spole¢nosti.

c.
Pomér vlastniho kapitalu a hodnoty emitovanych obligaci ma podobnou vypovidaci
schopnost jako v pfedchozim pfipadé. Jeho hodnoceni vSak zavisi na podminkach,
za nichz byly obligace emitovany (nap¥. podfizené obligace se velice blizi pfednostnim
akciim, povaha pfipadnych zaruk apod.).

d.

Pomér vlastniho kapitalu a zadluZzenosti z obchodniho styku zavisi jednak na odvét-
vi hospodarské ¢innosti (rychlost obratu kapitalu), ale i na vlivu analyzované spole¢nosti
na dodavatele. Spole¢nost, kterd mize svym dodavateltm vice diktovat platebni pod-
minky, je zfejmé na trhu silnéjsi. Jinak ovSem vypada vysledek analyzy, kdyz jde o zadlu-
zenost po Ih(té splatnosti.

e.
Pomér viastniho kapitalu a hodnoty fixnich aktiv se v poloviné 20. stoleti povazoval
za hlavni kritérium pozadované vySe vlastniho kapitalu. Viastnim kapitalem mélo byt
pokryto alespon to, co je v podniku pevné (dlouhodobé) vazano. Zmény v technikach
financovani vyvolané mj. rozvojem finan¢niho leasingu a dlouhodobého uvérovani umoz-
nily pofidit fixni fondy i bez plného kryti vlastnim kapitalem. Vlastni kapital pak maze byt
vyuzit pro financovani trvalych &i dlouhodobych zasob, pro financovani ucasti v jinych
spole¢nostech, pro investice do cennych papirQ ap. Analyza by nam tedy méla fici, jak
je vlastni kapital vyuzit na strané aktiv rozvahy.

f.
Pomeér vlastniho kapitalu a ¢istého zisku spole¢nosti nebo ukazatel Cistého zisku
pfipadajiciho na jednu akcii je zviasté dulezity pro hodnoceni managementu spole¢nosti,
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zajima akcionafre i trh cennych papird. S timto ukazatelem je tfeba poditat pfi ivahach
0 zvySovani akciového kapitalu, protoze dalSi emise je mozna, kdyz perspektivné zajisti
ne pokles, ale vzestup zisku na akcii.

1.4 Pro¢ musi podnik zvySovat kapital

Podnik, ktery neroste, upada. Podminkou rlistu podniku je obvykle rust jeho kapitalu,
zvlasté v naSem inflaénim svété. Hlavnimi divody, pro¢ se podnikatelé snazi ziskat pro
svou spole¢nost dodate¢ny kapital, jsou investiCni zaméry a rozsifovani kapacity. Inves-
tiéni zaméry mohou byt nejrliznéjsiho druhu — pocinaje technickymi inovacemi a kon-
¢e dejme tomu akvizicemi. NeZ se vSak k uskuteénéni téchto zamérl prikroci, je dob-
ré prozkoumat, zda stejného nebo dokonce vy3Siho zisku nelze dosahnout néjakym jinym
zpUsobem — napf. zestihlet a nechat investovat dodavatelské firmy (outsourcing).

Malé ¢eské podniky, které maji zatim nejCastéji formu spole¢nosti s r. 0., se pfi UspéSném
rozvoji a jako predstupen dalsiho rozvoje méni a budou ménit na akciové spole¢nosti. Mohou
podilnictvi ve spole¢nosti s r. 0., a to napf. pfi dédéni, pfi odchodu nékterého podilnika ze
spolec¢nosti nebo pfi zménach jednotlivych podill. Pfi zvySovani spoleéného kapitalu, kdy
ne kazdy z dosavadnich podilnikil ma stejné moznosti nebo stejnou chut se na ném podi-
le¢nost mlze byt — tfeba docasné — spoleénosti s vefejné neobchodovatelnymi akciemi
a stanovy takovéto spole¢nosti davaji rizné moznosti, jak akcie vydavat a prevadét. Do
takovéto spole¢nosti mlze jako akcionar vstoupit i néjaky fond ¢i spolecnost rizikového
kapitalu (venture capital), ovSem za pfedpokladu, Ze s tim vétSina dosavadnich akciona-
0 souhlasi. Dnesni situace, kdy je v nasi republice nedostatek subjektd, které nabizeji
rizikovy kapitdl, je pfechodna, a Ize o¢ekavat, Ze v pribéhu snad desiti let se situace zmé-
ni k lepSimu. Jednou z moznych forem odchodu rizikového kapitalu z uspésné akciové
spolecnosti je jeji pfeména na spole¢nost s verejné obchodovanymi akciemi. Ve vyhledu
do budoucna se nenechme mylit tim, Ze fada ¢eskych spole¢nosti se v minulych letech
stahovala z vefejnych trhli a opoustéla vefejnou obchodovatelnost svych akcii. To mélo
docasné platné divody — nebo $lo o spole¢nosti, které zatim se svym rychlym rozvojem
a potfebou ziskat dal$i kapital cestou Siroké emise akcii nepocitaly.

Podnétem k zaloZeni akciové spole¢nosti a k emisi verejné obchodovatelnych akcii miize
byt i projektové financovani. Ve svété se pouziva predevsim jako forma financovani vyvo-
zu, zejména investi¢nich celku. Z tuzemského hlediska tedy i jejich dovozu. Pri této formé
financovani je zakladnim predpokladem divéryhodnosti projektu (tedy technického &i vyrob-
niho zaméru) zaloZeni samostatné pravnické osoby — akciové spole¢nosti, ktera je nosi-
telem projektu a tedy i vSech nakladd a vynost. Akciovou spoleénost zakladaji subjekty,
které maji na projektu nejvy8si zajem. Slozeny akciovy kapital je prvnim zdrojem pro finan-
covani projektu. Formou projektového financovani byla napf. provadéna vystavba ropo-
vodu Terst — Ingolstadt, kde zakladateli spole¢nosti byly rafinerie ropy v Ingolstadtu a jako



akciovy kapital slozily 20 % hodnoty projektu (to se tenkrat povazovalo za minimum u nadéj-
ného a bezpecného projektu). Takto vznikla akciova spole¢nost miize emitovat dal$i akcie
a dluhopisy a pfijimat bankovni a dodavatelské Gvéry, zaruky (napf. statu nebo kraj ¢i mést,
ale i vlastnich akcionaf(l) a zadavat zakazky. Ma vynosy a naklady a své zavazky splni
z vynosUl své ¢innosti. Tato forma financovani by se mohla v nasi zemi uplatnit i pfi
vystavbé projektl ve vefejném zajmu (napf. spalovny odpadu apod.).

1.5 Vlastni nebo cizi kapital? Emise akcii nebo dluhopisi?

Na uvedené otazky hledala odpovéd cela tato kapitola. A je zfejmé, ze jednoznacna odpo-
véd platnd za v§ech okolnosti, néco na zplsob jednoduché domaci kucharky, neexis-
tuje. Prece vSak plati vSeobecna zasada, Ze bez vlastniho kapitalu nelze rozvijet pod-
nikani, tedy ani ziskat cizi kapital. Kdyz je podnik vybaven vlastnim kapitalem, ma $anci
ziskat za vyhodnéjSich podminek i kapital cizi.

V malych a stfednich podnicich ma v nasi zemi cizi kapital nej¢astéji podobu stfedné-
dobého ¢&i dlouhodobého uvéru a finanéniho leasingu. To ma své vyhody, protoze uvér
hopist. Ma ovéem tu nevyhodu, Ze banka ma zpravidla v ivérové smlouvé zajisténu moz-
nost urok zvySovat, coz vnasi do podnikovych kalkulaci zna¢ny prvek nejistoty. Vyuziti
uvéru jako zdroje financovani malého mnozstvi ciziho financovani je vétsinou levnéjsi
nez emise dluhopis(, s niZ jsou spojeny emisni naklady. Emise musi byt rovnéz schva-
podnik cizi zdroje emisi dluhopis(i, mGze disponovat takto ziskanym kapitalem v piné
vy$i a vétdinou bez omezeni t¢elem. V Ceské republice je zatim emise dluhopisti jako
zdroj ciziho kapitalu malych a stfednich podnikd polem neoranym, protoze dluhopisy
zatim emitovaly jen velké podniky (blize viz kap. 3.).

Kdyz vznikne potfeba zvysit kapital podniku emisi cennych papir(i, musi se potencial-
ni emitent rozhodnout, jaky druh cenného papiru bude emitovat. Zakon o cennych papi-
rech rozeznava jen akcie a dluhopisy, jak jsme o nich dosud hovofili. Je vSak mozné vybi-
rat mezi cennymi papiry verejné obchodovanymi a verejné neobchodovanymi a mezi
riznymi druhy akcii a dluhopist. Ty se mohou lisit podle pofadi, v némz jsou jejich maji-
telé uspokojovani v pfipadé konkurzu:

dluhopisy a dluhopisy s opci (vyménitelné za akcie);

podfizené dluhopisy;
— prioritni akcie;

kmenové akcie.

Tomuto pofadi odpovida i vynosnost pro investora. Podfizené dluhopisy musi mit vys-
§i vynosnost nez obyc¢ejné dluhopisy, kieré maji zase vyssi vynosnost nez dluhopisy
s opci, drzitelé akcii jsou pfi rozdélovani zisku az posledni v pofadi, avsak pfi uspés-
ném hospodafeni mohou mit nejvyssi vynos.

Emitent se rozhoduje pfedevsim podle toho, co je mozné Iépe umistit na trhu, ale zaro-
ven pfihlizi i k dafiové vyhodnosti, protoze urok z dluhopist sniZzuje danovy zaklad pro
vypocet dané z pfijmU, zatimco dividendy se vyplaceji az ze zisku po zdanéni. Tento

sazby na trhu, tim je darfiova vyhoda z emise dluhopist mensi.

Cesky finanéni trh je pro nové emise cennych papir( relativné maly a opatrny. Zvlaste,
kdyZ je zahlcovan stale novymi emisemi statnich dluhopist a hypotec¢nich zastavnich
list, které jsou povazovany za zvlasté bezpecné. P¥i pfipravé emise je tudiz nutné son-
dovat, co je mozné umistit, komu a za jakych podminek. Tuto sluzbu ovsem potencial-
nimu emitentovi poskytne banka nebo obchodnik s cennymi papiry, ktefi se o zaran-
zovani pfipadné emise budou zajimat.

Pro potencialni investory jsou investice do dluhopisti spojeny s mensi mirou rizika, zvias-
té kdyz emitent disponuje investi€nim ratingovym ohodnocenim. Investice do akcii jsou
zajimavé tenkrat, kdyz je nadéje na rust jejich kurzu a na vyplatu dividend, i kdyZ ne
okamzitou. Akcie jsou pro né vSak rizikovéjSim investiénim nastrojem.

1.6 Kdy emitovat?

Nacdasovani emise je tfeba zvazit zejména podle situace na trhu cennych papird. Nékdy
mUze byt vyhodné emisi odlozit a doc¢asné nedostatek kapitalu preklenout Gvérem. Vse-
obecné Ize fici, ze emise akcii je nejlépe provadét v obdobi vzestupu akciového trhu,
rdstu kurzU a prevahy poptavky po akciich nad jejich nabidkou. Naproti tomu emise dlu-
hopist ma vétsi nadéji na ispéch v obdobi nizkych urokovych sazeb a v dobé, kdy kle-
saji kurzy akcii. Kazdou emisi je nutné dobfe pfipravit, coz si zada ¢as.

Uvedeni emitenta na kapitalovy trh je i slozitou marketingovou operaci. Pfi uvadéni na
trh je nutné poditat s naklady a s do¢asnymi neuspéchy. Je proto dobré ziskat pro ten-
to krok zkuSeného aranzéra emise, ktery ma dobré vztahy s potencionalnimi investory.
Prodava totiz i své jméno.




Kapitola 2.

2. Emise dluhopist jako efektivni nastroj financovani

2.1 Uvod

Dluhopisy patfi k tradiénim zdrojim financovani firem, instituci, stat( a dalSich subjektl
soukromého i vefejného sektoru. Jedna se o nastroj klasicky, provéreny, efektivni a hojné
uzivany. Zakladnimi atributy dluhopisu jsou jednak jeho dluhovy charakter a dale pak
obchodovatelnost.

Dluhovy charakter znamen3, Ze se jedna o formu dluhu (pUjcky) mezi emitentem (dluz-
nikem) a investory (véfiteli). Podobné jako u dlouhodobého uvéru, dluhopis je kontrakt,
kde se emitent zavazuje platit majiteli dluhopisu v uréeném obdobi uroky a jistinu. DIu-
hopisy se tak vyznamné liSi od akcii, nebot platby urokd a jistiny jsou smluvné vynuti-
telné a emitent se jim obecné nemuize vyhnout (na rozdil od dividend, které jsou zavis-
Ié na ekonomické uspésSnosti dané spole¢nosti). Také v pfipadé konkurzu a vyrovnani
emitenta se zavazky z dluhopist uspokojuji pfed rozdélenim pfipadného zbylého majet-
ku akcionariim.

Vyhodou dluhopist oproti akciim je pfedev§im cena — majitelé dluhopisti vyZaduji opro-
ti akcionafim nizsi navratnost své investice, coz je dano podstatné nizsi mirou rizika
a volatility. Majitelé dluhopist maji také velmi omezené moznosti, jak zasahovat do cho-
du dané spolecnosti.

Na rozdil od uveru, kdy se vétsinou jedna o dvoustranou, obvykle soukromou smlouvu
mezi bankou a veéfitelem, jsou dluhopisy zpravidla verejné obchodované. Tzn., Ze exis-
tuje vefejny trh, kde je mozné dluhopisy nakoupit nebo prodat. Informace o dluhopisech
jsou verejné a ¢asto standardizované (souvislosti s regulaci a pozadavky trhu, kde pro-
biha obchodovani, viz blize v kap. 4.). Mezi investory patfi kromé bank i nejrizné;jsi insti-
tucionalni investofi (oteviené i uzaviené fondy, pojistovny, penzijni fondy, apod.) a ¢as-
to i soukromé osoby.

Dluhopisy se mohou obchodovat na prazské burze nebo v zahrani¢i (obvykle v Lucem-
bursku nebo Londyné). Z pohledu tuzemského subjektu se pak o dluhopisech umisté-
nych na Burze cennych papir(l Praha, a. s. (dale jen BCPP) hovofi jako o ,,domacich
dluhopisech” a vztahuje se na né regulace platna na BCPP (vcetné ¢eskych zakond).
Domaci dluhopisy nakupuji nejcastéji Cesti institucionalni investofi (banky, fondy, pojis-
tovny, apod.). Dluhopisy umisténé na evropském trhu se nazyvaji ,,eurobondy“. Slovo
,euro“ neznamena, ze museji byt nezbytné v méné EUR, ale oznaduje pouze fakt, ze
dana spole¢nost vydava dluhopisy mimo zemi, kde ma své sidlo a ze dluhopisy budou
distribuovany investordm na evropském trhu. Eurobondy nakupuje $ir§i mezinarodni
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investorska komunita a vztahuji se na né zahrani¢ni zakony. Domaci dluhopisy maji oproti
eurobondim pro emitenta tu vyhodu, Ze odpada otazka jisténi kurzového rizika. Eurobondy
naproti tomu tézi z nepomérné SirSiho okruhu investord s obrovskym objemem prostred-
kd, téZ z dlouhodobé zavedeného a efektivniho procesu (véetné zakonu a regulace), maji
pfistup k jinym ménam a mohou mit také delSi dobu splatnosti. Eurobondy maji i lep&i dlou-
hodobou strategickou hodnotu (z pohledu zaélefiovani do EU a pfechodu na Euro).

Vyhodou dluhopis( oproti bankovnimu uvéru je obvykle niz$i cena a diverzifikace zdro-
jb financovani, moznost ziskani velkého objemu prostfedkl v jednom okamziku, del-
§i doba splatnosti a v jistém ohledu i vétSi prestiz a publicita. Nevyhodou pak byva
standardizovanost daného produktu, hor§i moznost pfizplsobeni proménlivému cash-flow
(spole¢nost obdrzi vdechny prostfedky na za¢atku a splati je najednou na konci) a obec-
né mensi flexibilita (bankovni Uvéry jsou obvykle Iépe Sité na miru dluznika). Pro bonit-
ni a dostate¢né velkou spole¢nost je financovani prostifednictvim dluhopist obvykle
nejlevnéjSim zpusobem financovani a fesi jim co nejvétsi ¢ast stalého dlouhodobé-
ho dluhu (pfi¢emz bankovni uvéry pak spole¢nost vyuziva na vykryvani kratkodobéj-
Sich vykyvu cash-flow).

Nejcastejsi formou dluhopisu je stale dluhopis s fixni urokovou sazbou, pravidelnymi splat-
kami urok( a splatkou jistiny na konci obdobi. S rozvojem finanéniho svéta vzniklo diky
inovacim investi¢nich bank velké mnoZstvi novych forem dluhopisti — svolatelné (s opci
na prfed¢asné splaceni z rozhodnuti emitenta nebo majiteld), s plovouci sazbou (vaza-
nou napf. na PRIBOR/LIBOR nebo napf. na inflaci), s plovouci inverzni sazbou (Uroky
rostou s poklesem referenéniho instrumentu a naopak), podfizené (splatné az po ostat-
nich dluzich), s nulovym urokem, se splatnosti v nekonecnu, s postupnym cerpanim
a splacenim, konvertibilni (sménitelné za akcie), s vynosem zavislym na hodnoté néja-
kého referenéniho instrumentu (napt. na inflaci, vyvoji ménovych kurzt nebo tfeba bur-
zovniho indexu), apod. Jedna se ve vétsiné pfipadd o kombinaci ,klasického” dluhopi-
su s néjakym derivatem, jehoz prostfednictvim si investor zvySuje nebo naopak snizuje
své riziko. Kromé dluhopist s plovouci sazbou v8ak nejsou tyto inovované formy dlu-
hopisti doméacimi emitenty pouzivané a neni proto nutné se jim zde déale vénovat.

Zakladni otazkou, kterou investor fesi pfi rozhodovani o tom, do jakych dluhopist investovat
své prostfedky je, zda mu u daného dluhopisu vyhovuje pomér vynosu a rizika. Vynos
dluhopisu je z tohoto Uhlu pohledu cena, kterou musi emitent zaplatit investorovi za to,
ze investuje penize do jeho dluhopist a pfijme tak riziko nesplaceni Urokl a jistiny
hodnota penéz a pfirazka za kreditni riziko (tzv. kreditni marze). Casova hodnota
penéz, na emitentovi nezavisla, je urena vysi Uroku, za ktery je mozné na trhu ulozit
penize na danou dobu bez kreditniho rizika. Investi¢ni nastroje, které neobsahuji zadné
kreditni riziko', jsou napfiklad vladni dluhopisy, mezibankovni depozita nebo mezi-
bankovni trokové swapy?. Casova hodnota penéz je zavisla na dobé splatnosti a situaci
na finanénim trhu.
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Kreditni marze vyjadfuje miru bonity (dGvéryhodnosti, rizika nesplaceni) dané spo-
le€nosti. Bonita je do jisté miry individualnim posouzenim emitenta investorem, ktery
se spoléhd jednak na externi zdroje (rating, externi analyzy, apod.) a dale pak na svou
zku8enost a odhad budouciho vyvoje. Kreditni marze se pak pohybuje od nékolika setin
procenta az po celd procenta.

VétSina dluhopist byva nezajisténa — tzn., Ze kreditni riziko nese investor, ktery je vysta-
ven moznosti, Ze emitent nesplati Uplné a véas Uroky a jistinu dluhopisu. V pfipadé, ze
toto riziko je pfilis velké nebo vynos pozadovany investory pfili§ vysoky, mGze emitent
poskytnout majitelim dluhopist néjakou formu zajisténi kreditniho rizika. MUze se jed-
nat o garanci Iépe hodnocené spole¢nosti (materska spole¢nost, stat, specializovana
pojistovna), o zajisténi aktivy (majetek, hypotéky, pohledavky, apod.), budoucimi spe-
cifickymi prijmy apod. Vyhodou zajisténi je snizeni nakladu financovani odpovidajici niz-
Simu kreditnimu riziku, pfip. vibec umoznéni vydani dluhopist. Jeho nevyhodou je sni-
zeni flexibility po emitenta, vy$Si administrativni naro¢nost a nutnost nést naklady tohoto
zajisténi (napf. u garance od specializované pojistovny).

Dluhopisy se také nékdy déli na dluhopisy s tzv. investiénim stupném rizika a na speku-
lativni dluhopisy. Dluhopisy s investiénim stupném rizika jsou dluhopisy, které maji exter-
ni investicni rating (tzn. rating alespori BBB- od Standard & Poor's nebo Baa3 od Moo-
dy's). Dluhopisy se spekulativnim rizikem jsou pak vSechny dluhopisy s ratingem horsim
nez je investiéni rating. Zejména kvuli déni na ¢eském dluhopisovém trhu v 90. letech
jsou v soucasné dobé dluhopisy se spekulativnim rizikem na ¢eském trhu jen velmi téz-
ko prodejné. Zarover je dobré si uvédomit, Ze pro vétsinu investort jsou obvykle jediny-
mi uznavanymi ratingovymi agenturami jen Standard & Poor's, Moody's nebo Fitch.

2.2 Vyvoj dluhopisového trhu v CR

Doméci trh s dluhopisy v Ceské republice je jednim z nejrozvinutéjsich dluhopisovych
trhi ve stfedni a vychodni Evropé. Neni sporu o tom, Ze jej nelze srovnavat s trhy, kte-
ré existuji mnoho desitek let ve Velké Britanii nebo USA. Pfesto se jedné o zivou a sté-
le se rozvijejici soucast finanénich trh, ktera slouzi prednim ¢eskym spoleénostem jako

1) VIadni dluhopisy, mezibankovni depozita nebo mezibankovni urokové swapy ve skuteénosti uritou ¢ast kre-
ditniho rizika obsahuiji. Existuje nenulova pravdépodobnost, Ze viada v dané zemi pfestane hradit své zavaz-
Ky nebo banky nebudou vzajemné vyporadavat obchody mezi sebou. Toto riziko podstupuje kazdy uc¢astnik
finanéniho trhu pfi pouziti libovolného nastroje a neni mozné se mu pfi jakémkoli podnikani uvnitf daného trhu
vyhnout. V rozvinutych i ve vétSiné rozvijejicich se zemi se vSak jedna o riziko nizké, a proto je U¢astniky trhu
vétSinou pfijimano jako konstanta a dale se s ni nepracuje.

2) Urokovy swap je dohoda mezi dvémi protistranami o tom, Ze si budou po uréitou dobu jako protihodnotu posky-
tovat Urokové platby z pfedem dané ¢éstky. Tedy napfiklad, Ze strana A bude po dobu 5-ti let platit strané B
pololetné trok z ¢astky 100 miliént K& odpovidajici hodnoté 6-ti mési¢niho PRIBORu vzdy 2 dny pfed datem
splatnosti. Strana B proti tomu bude spléacet strané A roéné po dobu 5-ti let Urok z ¢astky 100 miliént K¢ odpo-
vidajici sazbé 3,47 % p.a.
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vyznamny zdroj financovani, investorim pro umisténi nezanedbatelného objemu prostredk
a obchodnikiim s cennymi papiry jako transparentni a efektivni platforma k uskute¢néni
jejich finanénich transakci.

Dluhopisy obchodované na Burze cennych papirt Praha
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Od svych zac¢atk( v roce 1992 se tento trh velmi uspokojivym zptsobem rozvinul co
do celkové kapitalizace, splatnosti dluhopist i zpUsobu, jakym je regulovan pfedpisy
a Komisi pro cenné papiry.V grafu je ukazan celkovy objem obchod( s dluhopisy usku-
te€nénymi na BCPP a pocet dluhopisovych emisi registrovanych k obchodovani na
BCPP ke konci pfisludného roku. Z grafu je vidét, Ze aktivita na ¢eském trhu dluhopi-
sl kulminovala v roce 2001. Rok 2002 uz byl poznamenam recesi na globalnich trzich,
v roce 2003 se zatim k tomuto faktoru pfidaly nizké vynosy dluhopisd, které v ¢ervnu
2003 dosahly svych historickych minim a na ¢as byly dokonce nizsi nez vynosy stat-
nich dluhopist v zemich EU.

Situace, kdy jsou vynosy domacich dluhopisl nizsi nez vynosy na eurotrhu, je pro ¢es-
ky dluhopisovy trh pomérné pfiznacna. OdliSuje ¢eské dluhopisy od podobnych néstro-
jb v porovnatelnych zemich (Polsko, Madarsko, Slovensko) a pfeduréuje chovani inves-
torll. Ekonomiky zemi stfedni a vychodni Evropy se svoji vykonnosti teprve pfiblizuji
ekonomikam rozvinutym a prostredi finanénich trhli v téchto zemich vykazuje vy$Si miru
nejistoty a rizika. Z tohoto dlivodu zde investofi pozaduji vyssi vynos, ktery by kom-
penzoval zvy$ené riziko. Pomérné ¢asto se stava, Zze vynosy ¢eskych dluhopisli jsou pod
urovni dluhopist v EU a takovou kompenzaci neposkytuji. Je to zplisobeno dvéma fak-
tory: ménovou politikou Ceské narodni banky a strukturou likvidity na domacim trhu.

CNB se od pogatku své existence snazila prispét ke stabilité finanéniho prostfedi a to
zejména svou orientaci na sledovani inflace a relevanci sménnych kurz{ domaci mény.
Rada faktorti ve druhé poloviné 90. let vedla k postupnému poklesu inflace a Ize Fici, Ze
kratkodobé i dlouhodobé urokové sazby klesaly po prekonani turbulenci v letech 1997/98
paralelné s inflaci az na své dno v ¢ervnu 2003.



Soubézné s timto procesem se pomérné dramaticky ménil kreditni trh. Lze Fici, ze
banky a investofi v po¢atcich propadli jisté euforii z nové vznikajicich trh a v prvni
poloviné 90. let pfevladalo pfesvédceni, ze poméry na trzich a v ekonomice se pomér-
né rychle pfiblizi podminkam v rozvinutych ekonomikéach. Nestalo se tak a v letech
1997/98 €eskou ekonomiku postihla i krize kredini divéry, ve finanénim slangu ozna-
¢ovana jako credit crunch. Domaci banky vyrazné zpfisnily podminky pro poskyto-
vani uveér(, svou roli pfi tom sehralo i dokonéeni privatizace velkych ¢eskych bank
do rukou zahrani¢nich investor(. Sou¢asné doslo k postupnému kolapsu malych bank.
Tak se depozitni trh jako hlavni zdroj likvidity soustfedil u nékolika hlavnich bank. Ban-
ky vSak tuto likviditu kreditnimu trhu poskytovaly v niz§im rozsahu nez v prvni polo-
viné minulé dekady.

Kapitalizace dluhopist na BCPP dle typu emitentd k 3. 12. 2003

Mésta 9 mid K& 2% @

15 mid K& 3%

Jiné finanéni instituce
Hypotééni zastavni listy 47 mid K& 10% @

Podniky 55 mld K& 12 %

—

Banky 78 mld K& 16 %

Statni dluhopisy 297 mid K& 62% @

Mald atraktivita nizkych vynost korunovych dluhopist pro zahraniéni investory a rist
objemu depozit, tj. akumulace likvidity v nejvétsich bankach zpUsobily, Ze tyto banky
hraji na doméacim trhu s dluhopisy dominantni roli. VedlejSim efektem krize kreditni
davéry je zuzZeni kreditniho spektra dluhopisu. Investofi se pfi rozhodovani o zpuso-
bu ulozeni svych prostfedk(i omezuji jen na dluhopisy s malym kreditnim rizikem a dlu-
hopisy neni mozné pouzit na financovani projektd s horsi bonitou. Cim dal tim vétsi
podil trhu pro sebe ziskava stat, ktery stale rostoucim objemem vladnich dluhopist
financuje deficit rozpoctu. Sou¢asna skladba dluhopisového trhu dle typu emitentd je
vidét na grafu.

2.3 Pravni prostiedi

Typickym dluhopisem na ¢eském domacim trhu je pfimy, nezajistény a nepodminény
zavazek emitenta, ktery je co do poradi uspokojeni na stejné Urovni se vSemi ostatni-
mi zavazky emitenta. Pravni prostfedi pro vydavani a obchodovani s dluhopisy je usta-
noveno zakonem ¢. 530/1990 Sb. o dluhopisech. V tomoto zakoné je upravena:

— uloha Komise pro cenné papiry (KCP) jako hlavniho regulatora dluhopisového trhu;
— proces a podminky schvaleni emise dluhopisu;

— druhy dluhopis(;

— povinné soucasti emisnich podminek dluhopis;

— rozsah a zpUsob zvefejnéni informaci pfi vydani emise dluhopisa.

Zakon €.591/1992 Sb. o cennych papirech, ktery se vztahuje na vSechny typy cennych
papirl, obsahuje néktera ustanoveni pro dluhopisy obchodované na verejnych trzich
v Ceské republice. Jsou zde popsany zejména informace, které musi byt pfi vydani zve-
fejnény v prospektu cenného papiru a dale podminky pro pfijeti cennych papird k obcho-
dovani na vefejnych trzich v Ceské republice.

Zakon o cennych papirech reguluje Ggastniky vefejnych kapitalovych trh(i v Ceské repub-
lice — emitenty, investory, administratory emisi®, obchodniky s cennymi papiry, maklére,
organizatory trh( s cennymi papiry a Stfedisko cennych papirtl (SCP). SCP je dle toho-
to zédkona zmocnéno vést evidenci zaknihovanych cennych papirt v Ceské republice.

Obchody s cennymi papiry registrovanymi k obchodovani na BCPP jsou vyporadavany
burzovnim centrem pro vypofadani obchodu, zvanym UNIVYC, ktery ma pfimé spojeni
s SCP a clearingovym centrem CNB. Terminaly obchodnikl s cennymi papiry jsou auto-
maticky napojeny na UNIVYC, coz umoznuje vypofadani obchodu v rezimu ,zapis zmé-
ny vlastnictvi cennych papirt proti pfevodu finanénich prostfedk(“ (,delivery versus pay-
ment” nebo téz DVP), ktery chrani obchodniky a investory pfed rizikem protistrany.

Primarni vypofadani pfi vydani emise dluhopist ma nasledujici faze: podpis smluv o za-
evidovani nové emise s SCP a UNIVYC, zaslani tdaju o poétech vydavanych dluhopisti
a jejich prvonabyvatelich administratorovi emise, kontrola podklad( pro vyporadani Stre-
diskem a UNIVYCem, platebni instrukce a pfipsani dluhopisli na Gcty jejich majitell.

Vé&tSina dluhopist vydavanych na ¢eském kapitalovém trhu je registrovana k obchodova-
ni na jednom ze tfi trhi prazské burzy, které se nazyvaji hlavni, vedlej$i a volny trh. Tyto
segmenty burzovniho trhu se liSi rozsahem a frekvenci zasilani informaci, které musi emi-
tent cenného papiru o sobé zverejnit. Cilem téchto pozadavku je spinéni jedné ze zaklad-
nich podminek existence efektivniho trhu, totiz, aby vSichni U¢astnici trhu dostavali infor-
mace potfebné k jejich investi¢nim rozhodnutim v Uplné podobé, v&as a vSichni soucasné.

3) Administrator emise dluhopisu je finanéni instituce zodpovédna za vyporadani plateb souvisejicich s emisi.
P¥i vydani dluhopist pfijima platby kupni ceny dluhopisti od investor, kterou v den emise pfevede na emitentv
ucet. Pozdéji ma na starost predevsim vyplatu urokovych vynosu a jistiny majitelim dluhopist.
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BCPP upravuje podminky pro poskytovani tdajl dllezitych pro obchodovani s cenny-
mi papiry dle aktualnich potfeb. Rozsah téchto informaci je v souasné dobé srovna-
telny s informacemi poZzadovanymi londynskou burzou. Popis rozsahu a termin( posky-
tovani informaci emitenty cennych papird prazské burze Ize nalézt na internetové strance
www.pse.cz v sekci Legislativa/Burzovni predpisy/Podminky pfijeti cenného papiru k burzov-
nimu obchodu (podrobnéji o pravnich a regulatornich aspektech novych emisi viz kapitola 4.).

2.4 Dluhopisové programy

Ceska legislativa umoznuje zalozeni emisnich program, v jejichz ramci je mozné vyda-
vat jednotlivé emise dluhopist prostfednictvim zjednodu$ené procedury. ZaloZeni emis-
niho programu se Fidi témérf totoznymi pravidly jako vydani jednotlivé emise. Program
je povolovan Komisi pro cenné papiry na zakladé obecné dokumentace skladajici se
z prospektu, smlouvy o programu, smlouvy o administraci a vzoru emisniho dodatku.
Je mozné rovnéz zazadat o pfijeti emisi vydavanych v ramci programu k obchodo-
vani na BCPP.

Vydani jednotlivé emise, nazyvané transe, je potom mozné po schvaleni emisniho dodat-
ku ze strany KCP a BCPP. Plivab tohoto postupu spociva v tom, Ze emisni dodatek obsa-
huje ve vétsiné pfipadd pouze emisni podminky vydavané emise a jeho schvaleni se
uskutec€riuje prostiednictvim jednodussich a zkracenych procedur. Obsahla kompletni
dokumentace je pfipravena pfi zalozeni programu a emitent poté pini své informacni
povinnosti v souladu se zakonem o cennych papirech a burzovnimi pravidly. Vydani jed-
notlivé tranSe je pak mnohem snazsi a emitent ma moznost pruznéji reagovat na zme-
nu podminek na kapitalovém trhu a vyuzit je ve svij prospéch. ZaloZeni emisniho pro-
gramu ma v8ak smysl pouze pro emitenty, ktefi vydavaji dluhopisy opakované.

2.5 Proces vydani emise dluhopist

Nasledujici popis pFipravy a vydani emise dluhopisl je rozveden pro emisi registro-
vanou na verejném trhu (napf. BCPP nebo jiny vefejny trh) a umisténou formou verejné
nabidky investorim. Tento zplisob vydavani cennych papirli je na ¢eském trhu pouzi-
van nejcastéji, nebot poskytuje moznost oslovit v§echny typy investorli bez omezeni.
Z verejné nabidky i registrace emise na vefejném trhu vyplyva urcity typ regulace a tedy
i nutné kroky pfi pfipravé emise. Tento postup je v nékterych pfipadech mozné zjedno-
dusit, pokud investofi nepozaduji registraci na vefejném trhu. DalSim zjednoduSenim je
moznost umistit dluhopisy pouze omezenému okruhu investort (tzv. private placement).
V téchto specidlnich pfipadech je mozné nékteré z dale uvedenych krok( vynechat,
zjednodusit proces ziskani povoleni k vydani emise, pfipadné pouzit jednodussi doku-
mentaci. Postup pro vydani emise neregistrované na verejném trhu, pfipadné nabid-
nuté jen omezenému okruhu investort zde v§ak nebudeme podrobné popisovat a dale
se budeme vénovat pouze nejc¢astéjSimu pfipadu — vydani emise dluhopisu registro-
vané na verejném trhu

e

2.5.1 Identifikace potfeb financovani

Potfeba financovani je pro kazdou spole¢nost rozdilna a vzdy zalezi na konkrétnich pod-
minkach a jejich vyhodnoceni ze strany finan¢niho feditele ¢i feditele pro financovani.
Je zaroven dobré zavést otevieny dialog s bankou a probrat vSechny moznosti — vétsina
vyznamnych bank ma dnes tym odbornik(, ktefi jsou schopni rychle a efektivné v této
otazce poradit.

O vydani dluhopist by méla uvaZovat spole¢nost, ktera ma:

— dlouhodoba aktiva, ktera je tfeba financovat dlouhodobymi pasivy (od objemu
1-2 miliardy K¢ vyse);

— relativné stabilni a pfedpovéditelné cash-flow;

— relativné stabilni potfebu dlouhodobych pasiv po planované obdobi;

— rating od S&P nebo Moody's (nebo moznost tento rating ziskat) v investi¢ni kate-
gorii, pfipadné je schopna ziskat garanci od néjaké spole¢nosti s takovymto ratin-
gem (napf. od materské spole¢nosti). V nékterych pfipadech se Ize obejit bez exter-
niho ratingu, pak je ale nutna vSeobecna znamost dané spole¢nosti a obecné
akceptovana davéra v jeji silu. | u spoleénosti bez ratingu si trh odhadne, jaky by dana
spole¢nost méla rating v pfipadé, ze by se nechala ohodnotit (tzv. implicitni rating);

— snahu diverzifikovat zdroje svého financovani;

— potfebu ziskat velké mnozZstvi prostiedkl v kratkém Gase;

— potfebu zajistit si velmi dlouhou dobu splatnosti svého dluhu (a snizit tak napf. refi-
nancni riziko);

— potfebu vybudovat si pro sebe tzv. benchmark (etalon, od jehoz ceny se bude odvi-
jet cena budouciho financovani);

potfebu zvysit si publicitu a prestiz.

2.5.2 Navrh struktury emise

Spole¢nost, ktera se rozhodne vydat dluhopisy, si nejprve musi ujednotit své predstavy
o strukture své finan¢ni situace. Po analyze svého cash-flow, aktiv, pasiv apod. se pokusi
najit odpoveéd (Casto prostiednictvim konzultaci s bankami, se kterymi udrzuje obchodni
styky) na nasledujici:
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— velikost emise (obvykle od 1-2 miliard K& vyse);

— doba splatnosti (obvykle 3-10 let);

— ména (CZK, EUR, USD);

— umisténi (domaci dluhopis vs. eurobond);

— uréeni tymu lidi, ktefi se na vydani dluhopist budou podilet;

— kritéria pro hodnoceni nabidek bank — obvykle se jedna o nastaveni vah pro celko-
vou cenu emise, o strategii umisténi dluhopisu, reference banky a jeji zkuSenosti,
hodnoceni stavajici spoluprace s ni, mira zavaznosti prfedkladané nabidky, pfipad-
né podminky a predpoklady omezujici jeji platnost.

Smyslem této Cinnosti je nejen ujasnéni nejvyhodnéjsi struktury budouciho financova-
ni, ale i navrh kritérii a jejich vah pro pozdéjsi vyhodnoceni predlozenych nabidek. Méla
by byt objektivné zohlednéna vSechna kvantitativni i kvalitativni kritéria.

2.5.3 Vyzva k podani nabidky financovani

Vyzvu k podani nabidky financovani zasle budouci emitent skupiné vytipovanych obchod-
nikd s cennymi papiry (stavajici financujici banky, banky s renomé v oblasti vydavani
dluhopist, apod., viz jejich seznam v pfiloze). Jedna se o dokument, kde se spole¢nost
kratce pfedstavi a popiSe své plany a zaméry. Zaroven pozada obchodniky s cennymi
papiry (banky) o pfedlozeni nabidky na roli aranzéra emise. Je vhodné vyzadat si nabid-
ku v pfedem definované strukture:

— popis situace na trhu;

— strategie umisténi na trh (naasovani, marketing, okruh cilenych investord, zplsob
umisténi);

— celkova cena v ¢lenéni —vySe kupdnu (Urok(), typ referenéniho nastroje pro stanoveni vyno-
su dluhopisti (napf. vynos viadnich dluhopist nebo sazba trokového swapu), aktudlni vynos
referenéniho nastroje, rizikova pfirazka nad hodnotou referenéniho nastroje, celkovy vynos
pro investory (napf. v porovnani se 6M PRIBOREM/LIBOREM), emisni cena (uvadéna jako
procento z jmenovité hodnoty dluhopisu), celkovy vynos do splatnosti, vySe odmény aran-
zéra, odhadované transakéni naklady, celkovy vynos, celkova cena financovani po zapo-
éteni véech nakladll vyjadrena jako rizikova pfiraZzka nad hodnotou referenéniho nastroje;

— mira zavaznosti pfedkladané nabidky, pfipadné podminky a predpoklady omezujici
jeji platnost;

=

— predstava potencialniho aranzéra o struktufe dokumentace;
— navrh harmonogramu pfipravy emise;
— reference a zkusenosti.

Na zavér je vhodné urcit termin pro pfedlozeni nabidky a kontaktni osoby ve spolec¢-
nosti, které mohou odpovédét pfipadné dotazy a nejasnosti.

Zaroven je mozné pozadat obchodniky s cennymi papiry (banky) o vypracovani néko-
lika alternativ (napf. pro 5 nebo 7 letou splatnost, pro doméci emisi v CZK nebo zahra-
niéni v EUR, pro fixni nebo plovouci kurz). Je dobré si zarover uvédomit, ze cilem je
nalézt optimalni, tzn. pro dané potfeby co nejlevnéjSi zdroj financovani. Dnesni svét
modernich financi nabizi prostfednictvim derivatl (ménovych, urokovych) velkou moz-
nost pfizplsobit si ziskanou formu financovani na svou kone¢nou potfebu. Emitent napfi-
klad muze preferovat dluhopis s fixnimi troky, avSak situace na trhu mize byt takova,
Ze kv(li o¢ekavanému nardstu urokovych sazeb bude u fixni sazby naklad financovani
00,10 % p.a. vy$Si nez u plovouci sazby (pficemz momentalni naklady na urokovy swap
budou napf. 0,05 % p.a.). V takovém pfipadé se spolecnosti vyplati emitovat dluhopisy
s plovouci sazbou a prevést si proménné urokové platby na fixni prostfednictvim uro-
kového swapu uzavieného mimo dluhopisovy trh napfiklad s aranzérem emise nebo
s nékterou z bank, se kterou ma potencialni emitent obchodni vztahy.

V pfipadé, Ze se na danou spole¢nost vztahuje nutnost vyhlaSeni verejné soutéze
(dle zak. 199/1994 Sb.), pak nastane jesté nutnost uvést vyzvu na podani nabidky
financovani do souladu se zakonem o zadavani vefejnych zakazek. Tento zakon je
vS§ak na vydavani dluhopist velmi nevhodny, napinéni podminek zakona a zajisté-
ni dostate¢né pridané hodnoty a informovanosti o nabidce financovani neni totiz
vibec snadné.

2.5.4 Nabidky od potencialnich aranzért

Po uplynuti terminu pro pfedlozeni nabidky se obvykle sejde nékolik nabidek od rliz-
nych obchodnik(l s cennymi papiry (bank) — je pfekvapivé, ale velmi ¢asté, ze vétSina
nabidek pfijde skute¢né az na posledni chvili. Po pfevzeti nastoupi ponékud umorné
¢teni vSech nabidek a jejich hodnoceni podle jednotnych kritérii. Budouci emitent zde
zuroCi své usili, které vénoval navrhu pozadované struktury nabidek pro ucely vyzvy
potencialnim aranzérim emise. V pfipadé jakékoliv nejasnosti je vhodné kontaktovat
obchodnika s cennymi papiry (banku) a nechat si nejasnou pasaz vysveétlit — ti maji totiz
obdivuhodnou schopnost vytvofit i v ramci jednoduché struktury velké mnozstvi variant,
kombinaci a podkombinaci. Ze zplsobu ¢lenéni, argumentace apod. je obvykle mozné
ziskat prvni pocit, ktery obchodnik s cennymi papiry (banka) se na danou transakci hodi
vice a ma pro ni lepsi pfedpoklady.
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V pfipadé, Ze potencialni emitent ma s danou problematikou velmi malé zkuSenosti, je
mozné pozadat o spolupraci a pomoc externiho poradce. Tato volba ma vSak sva Uska-
li, nebot kvalitni a renomovany poradce byva drahy a pfilis levny poradce nemusi byt
dostate¢né kvalifikovany a mGze mit navic svoji vlastni agendu, kde hrozi stfet zajma.
Neni proto nic Spatného na tom, kdyz se potencialni emitent spolehne na blizsi spolu-
praci s nékterymi obchodniky s cennymi papiry (bankami), ktefi pfedlozili nabidku, a na
zdravy selsky rozum.

U nékterych vétSich nebo komplikovanéjsich projektd byva rozhodovani dvoukolové. Nej-
prve se vytvori zuzeny okruh obchodnikd s cennymi papiry (bank) (,shortlist®), ktefi jsou
pak pozvani na ustni prezentace a vlastni vybér probiha az z tohoto zuzeného sezna-
mu po ustnich prezentacich.

2.5.5 Vybér aranzéra/aranzér(i a poradct

Vysledkem hodnoceni nabidek je sestaveni pofadi obchodniki s cennymi papiry (bank)
podle kritérii a jejich vah stanovenych béhem navrhu struktury emise. Snahou je zohled-
nit co nejvice vesSkera kvantitativni i kvalitativni kritéria. Po sestaveni pofadi se obvykle
sejde predstavenstvo nebo skupina zplnomocnénych zastupcl budouciho emitenta
a vybere aranzéra (nebo skupinu aranzérd, pokud spole¢nou nabidku podalo nékolik
obchodnikd s cennymi papiry (bank)) podle daného poradi.

Je zaroven vhodné vybrat si pravniho poradce (externi pravni firmu) pro pfipravu doku-
mentace a naplanovat jednani s auditorem, ktery bude investor(im vystavovat posudek
tykajici se finan¢nich udaju o emitentovi, které budou pouzity v dokumentaci.

2.5.6 Mandatni smlouva

Mandatni smlouva povéfuje obchodnika s cennymi papiry (banku) vydanim dliuhopisu.
Obsahuje jeho zavazek k jisté ¢innosti a zaroven popisuje situaci, kdy se miize svého
zavazku zfici. Obvyklé jsou rovnéz klauzule o zavazcich emitenta (poskytovat informa-
ce, poskytovat souginnost, nevydavat jiné dluhové instrumenty, apod.). Casto je také pfi-
loZzena dolozka o divérnosti a odskodnéni, pfipadné poplatky za odstoupeni od smlouvy.
Soucésti mandatni smlouvy jsou i veSkeré komeréni podminky.

Podepsani mandatni smlouvy je povazovano za vznik skute¢ného a vazné minéného
zavazku na obou stranach. Navrh mandatniho dopisu obvykle pfedlozi obchodnik s cen-
nymi papiry (banka) podle standard( obvyklych na trhu a jeho text se pak dale dojed-
nava za Ucasti podnikovych nebo externich pravnik(. Jednani nékdy byvaji ostra — pre-
dejde se tim vSak jakymkoliv dalSim nedorozumeénim.

2.5.7 Upresnéni struktury emise

Druha faze navrhu struktury emise je podstatné konkrétnéjsi nez prvni faze a probiha
ve spolupraci emitenta a vybraného aranzéra. Dochazi k pfesnému ur€eni vzajemnych
predstav ohledné struktury planované emise ve vsech jejich bodech a to z pohledu emi-
tenta i aranzéra.

Dochézi zde rovnéz k pfesnému naplanovani ¢asového harmonogramu jednotlivych
navaznych krok(, rozdéleni ukolli (pro emitenta, aranzéra, pravniho poradce, auditora,
atd.). Zaroven dochazi k principialni dohodé na marketingu, zverejnéni analyzy (tzv. rese-
arch), road-show (prezentace investorim) apod. Jednotlivci v tymu lidi na kazdé stra-
né se zacinaji vénovat specifickym tkollim a cely pracovni proces se dava do pohybu.

V této souvislosti je mozna vhodné popsat, jak obvykle vypada tym lidi z banky, ktefi na trans-
akci pracuji: celkovou odpovédnost za klienta ma ,,Relationship Manager, ktery zajiStuje kon-
takt s klientem, planuje strategii banky a zajistuje koordinaci mezi jednotlivymi produktovy-
mi slozkami banky. Relationship Manager zna nejlépe klienta a jeho potfeby. Z produktového
hlediska Fidi cely proces ¢lovék z oddéleni ,Origination®. Je zodpovédny zejména za hlad-
ky prlibéh celého procesu, je nejaktivnéjsi v pocatcich celého procesu, kdy se dava cela tran-
sakce dohromady. Vlastni komunikaci s investory pak zajistuji pracovnici oddéleni ,Distri-
bution” nebo téz ,,Syndication”. Jedna se vétdinou o obchodniky, ktefi maji jako hlavni naplr
své prace prodat danou emisi dluhopistl a poskytovat klientm informace o vyvoji na trhu.

Na pfipravé emise se dale podileji interni pravnici aranzéra a dal$i podpurny personal
zajistujici funkce administratora a public relations. VySe uvedené ¢lenéni se midze ménit
v zavislosti na vnitfni struktufe jednotlivych obchodnikll s cennymi papiry (bank). U nékte-
rych investi¢nich bank napfiklad dochazi ¢asto ke kombinaci odpovédnosti (napf. je spo-
jena funkce Relationship Managera a Origination).

2.5.8 Due diligence (hloubkova provérka)

Dnes uz celkem bézné v odborném tisku pouzivané oznaceni due diligence znamena
pravni a finanéni provérku budouciho emitenta nebo projektu. V pfipadé emise dluho-
pisU jde o zjisténi udajl o finanéni situaci emitenta, jeho vyrobni a obchodni ¢innosti
a pravnim kontextu jeho podnikani. Organizatorem procesu je aranzér emise jako osoba
moralné zodpovédna investorlim za Uplnost a pravdivost informaci zahrnutych v prospektu.
Pravni zodpovédnost za tyto udaje ma vedeni spolenosti.

Podklady pro due diligence a zpUsob jejiho provedeni jsou obvykle upfesnény aranzé-
rem emise po udeleni mandatu. Rozsah procesu a okruh zu¢astnénych je zavisly na typu
transakce a znalosti daju o emitentovi jak ze strany aranzéra, tak ze strany investorské
komunity. Emitenti, ktefi opakované a ¢asto vydavaji cenné papiry a pravidelné zverejiuji
udaje o svém hospodareni, mohou pocitat se zjednodusenim této ¢asti pfipravy emise.
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2.5.9 Priprava dokumentace

Dokumentace k emisi dluhopisli na ¢eském trhu se sklada z mandatni smlouvy, prospektu
cenného papiru, smlouvy o Upisu emise, smlouvy mezi manazery, smlouvy o adminis-
traci, smluv o zaknihovani cennych papirdi (SCP a UNIVYC) a rGznych zadosti (KCP,
BCPP, SCP, UNIVYC). Navrh znéni dokumentace je ukolem pravniho poradce aranzé-
ra, pravnici emitenta (at uz interni nebo externi) spolu s emitentem navrhy komentuiji.
Pro efektivni a hladkou pfipravu dokumentace je nezbytna oboustranna diivéra emitenta
a aranzéra. Je tfeba vidét, Ze v okamziku nabidky dluhopis( na trhu je aranzér agen-
tem emitenta a obé strany maji spole¢ny zajem. Kvalitni dokumentace je jednou z pod-
minek k uspésnému vydani emise.

Nékteré ¢asti pravni dokumentace k emisi cennych papirt obsahuji obecna ustanove-
ni nebo feSeni hypotetickych situaci v budoucnu zplsobem, ktery by byl pro emitenta
obtizné pfijatelny v pfipadé béZnych obchodnich vztah(. Je to zpdsobeno tim, Ze pova-
ha vztahu emitent — investofi neni jednodus$e bilateralni. V pfipadé feSeni neotekava-
nych situaci musi byt prava vSech rozptylenych investor(i oSetfena identicky a sou¢asné
noduchém bilateralnim vztahu dluznik — véfitel. Z tohoto dlvodu je cela fada situaci
v emisnich podminkach dluhopist upravena obecné a pfedem. Aby byla Grover zavaz-
kG mezi dluhopisy rdznych emisi a riiznych emitent porovnatelna, cela fada ustano-
veni emisnich podminek (typicky podminky vyplaty urokd, nebo statut zavazku emitenta)
se i na Ceském kapitalovém trhu s jeho desetiletou historii postupné standardizovala.
Kazdy pozadavek na zménu téchto standardd by mél byt dobfe zdGvodnén.

2.5.10 Marketing pfed zahajenim nabidky emise

V této fazi dochazi k prvnim nezavaznym kontaktim s potencialnimi investory. V ramci
své kazdodenni aktivity (napf. pfi obchodovani stavajicich dluhopisi na sekundarnim
trhu) je aranzér v ¢astém kontaktu s investory. Béhem tohoto kontaktu za¢ne aranzér
sondovat zajem trhu o jméno daného emitenta, pta se investord na indikativni cenu, za
jakou by o dany dluhopis méli zajem, apod. Cilem je podnitit zajem investord a pfipra-
vit trh na novou emisi.

Diky této neformalni diskusi s trhem ziska aranzér na zakladé svych zkusenosti jiz pomér-
né presnou predstavu o cené (resp. vynosu), za jakou by bylo mozné emisi vydat. Zaro-
ven si dotvafi predstavu o vhodnych typech investord, které pozdéji formalné oslovi pfi
zahajeni nabidky cennych papiru.

2.5.11 Navrh ceny

Po prdzkumu trhu maji aranzér i emitent pfedstavu, jaky zajem o nové dluhopisy mohou
ocekavat, ktefi investofi maji zajem, pfipadné védi, jaké divody vedly nékteré inves-
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tory k negativnimu nahledu. Velmi dllezité je v této fazi odhadnout objem dluhopis(,
ktery si jednotlivi investofi maji v umyslu koupit a jaky vynos za to budou pozadovat.
Pokud je vysledek porovnani predpokladanych upsanych objem( s poZadovanym
maximalnim vynosem pro emitenta pfijatelny, je mozné stanovit pfedbé&zné ocenéni
emise, tedy urokovou pfirazku nad zvolenym referenénim instrumentem (vladni dlu-
hopis, urokovy swap nebo PRIBOR/EURIBOR) reflektujici vnimani emitentova kre-
ditniho rizika investory (viz subkap. 2.1). Cast vynosu pro aranzéry emise, ktefi zajis-
tuji distribuci dluhopist koncovym investortim, je emitentem poskytnuta ve formé slevy
na kupni cené dluhopist. Tato sleva nazyvana odména pro aranzéry emise je kom-
penzaci za praci aranzéru pfi rozprodeji dluhopisti. Odména pro aranzéry je z pohle-
du emitenta soucasti nakladd financovani. Proto je nutné jeji vysi urcit spolu s navr-
hem kreditni marze tak, aby vyse celkovych nakladl byla v souladu s pfanim emitenta
a aby vynos dluhopisl zaujal investory.

Pokud by hrozilo, Ze o emisi bude maly zajem, nebo pokud by byl vynos pozadovany
investory vy$8i nez je emitent pfipraven akceptovat, aranzér emise navrhne emitento-
vi alternativni feSeni. Zalezi na konkrétnich okolnostech a diivodech, zda je feSenim Upra-
va podminek emise, zména splatnosti dluhopisu, zvySeni vynosu a odmén, nebo odlo-
zeni emise na pfihodnéjsi dobu.

2.5.12 Zahajeni nabidky cennych papirt

mzikem celé emise a musi byt peclivé pfipraveno a dobfe natasovano. Nazyva se
tak okamzik, kdy po odsouhlaseni finanénich parametri emitentem aranzér popr-
vé zvefejni nejdllezitéjsi udaje o emisi a vyzve investory k nakupu novych cennych
papird. Oznameni se obvykle uskuteériuje prostfednictvim finanénich informaénich
siti jakou jsou Reuters nebo Bloomberg a nasleduje rozeslani informaci hlavnim
investorim. Zvaci dokumentace obsahuje zakladni udaje o emisi, pfedbé&zny prospekt
cenného papiru a harmonogram emise, ktery stanovi termin uzavérky pfijimani
nabidek, datum k odevzdani pfipominek k pravni dokumentaci a pfedpokladané
datum emise. Podle zakona o cennych papirech musi byt zvaci dokumentace pro
domaci emisi pfedem odsouhlasena Komisi pro cenné papiry (blize viz kap. 4.).
Investofi si prostuduji pfedlozené materialy a zkonzultuji své pfipadné dotazy s aran-
zérem emise. Zalezi na typu investora a jeho internich pravidlech, jaka schvaleni
museji pfed podanim své nabidky ziskat, nejcastéji je to souhlas uvérového nebo inves-
ticniho vyboru. Po ziskani téchto schvaleni investofi zasilaji aranzérovi své nabidky,
ve kterych specifikuiji, jaky objem nové vydavanych dluhopisd maji v dmyslu nakou-
pit. Jejich zajem upsat vétsi pocet dluhopist je mozné podpofit strukturou odmeény
pro aranzéry, ktera je stanovena v zavislosti na upsaném objemu, napfiklad pfi upsa-
ni dluhopist do objemu 250 miliénd K& dostane aranzér odmeénu (slevu na pofizo-
vaci cené) 0,15 % z objemu nakupovanych dluhopis. Pfi objemu nad 250 miliéna Ké
tato odména muze byt 0,25 %.
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2.5.13 Syndikace, distribuce

Aranzér k datu uzavérky pfijimani nabidek shromazdi nabidky od investor( a jejich roz-
tfidénim ziska informaci o objemu dluhopisu, ktery je mozné investordim prodat. Obchod-
nici s cennymi papiry (banky), ktefi si nakupuiji dluhopisy pro dalsi prodej svym klientim,
tvofi syndikat pro upsani emise. Aranzér je vedoucim této skupiny a jejim jménem vyjed-
na s emitentem znéni smlouvy o Upisu dluhopist. Clenové syndikatu mezi sebou jesté
podepisi smlouvu mezi aranzéry. Ta stanovi, ze po urcitou dobu (nékolik hodin az néko-
lik dn(l) od uskute¢néni emise nesmi byt dluhopisy na trhu nabizeny pod pfedem danou
minimalni hodnotu. Toto opatfeni slouzi ke stabilizaci ceny nové emise, ustaleni poc¢a-
teéni trzni hodnoty a k ochrané koncovych investord, ke kterym se nové dluhopisy postup-
né od upisovateltl emise dostavaji. To ponékud omezuje vynos, kterého upisovatelé obcho-
dovanim mohou dosahnout, ale prave k tomu slouzi upisovaci odména, aby kompenzovala
toto omezeni a odmeénila Usili ¢lend syndikatu pfi primarni distribuci.

Cast emise je jesté pied vlastnim vydanim distribuovana koncovym investordim. Tato éast
obchodovani, pfi které dochazi k alokaci prostfedku investoru, se nazyva primarni trh.
Je zajmem emitenta i aranZzéra, aby okruh koncovych investor( byl co nejsirsi, nebot
dobra distribuce spolu s dostate¢nou likviditou dluhopisl na trhu jsou zarukou &ilého
obchodovani s nimi po vydani emise. Pravé dostatecny pocet protistran prodavajicich
a kupujicich nové dluhopisy umoznuje rozsifeni emise po trhu a stabilizaci jeji ceny na
obecné pfijimané trzni hodnoté. Dulezitym momentem je rovnéz zastoupeni nejvy-
znamnéjsich obchodnikd s cennymi papiry v syndikatu upisovatell. Pfitomnost téchto
obchodnikl zaruc€uje dostate¢nou likviditu emise i po jejim vydani.

Cena Uspésné a dobfe ocenéné emise by se méla (za predpokladu konstantnich pod-
minek na trhu) po datu vydani lehce zvysit nad emisni cenu, nebot to signalizuje staly
zajem o nové cenné papiry. Prudky propad trzni ceny je ztratou pro investory, prudké
zhodnoceni emise znamena, ze emise byla na trhu nabizena pfili§ levné (nizka emis-
ni cena, vysoka upisovaci odména nebo vysoka kreditni marze a urokovy vynos). P¥i
spravném ocenéni by takové zhodnoceni byvalo mohlo byt vyuzito ve prospéch emitenta
pro sniZzeni nakladll na financovani. Na tomto misté je tfeba pfipomenout, Ze tyto tva-
hy plati, pokud béhem sledovaného obdobi nedoslo k takové zméné trznich podmi-
nek, které mohly mit vliv na cenu emise — nahla zména urokovych sazeb, intervence
centralni banky na ménovém trhu, nabidka podobného typu dluhopisl na trhu nebo zve-
fejnéni negativnich zprav o emitentovi ¢i oboru jeho ¢innosti.

2.5.14 Podpis dokumentace

Dokumentace k emisi je pfipravena aranzérem ve spolupraci s emitentem a pravniky
obou stran jiz pfed zahajenim nabidky dluhopist na trhu. Teprve po utvoreni syndikatu
vSak emitent a aranzér maji dalSi nezbytné protistrany prislusnych smiluv, tedy upiso-
vatele emise. Ti se zucastni zavére€né faze pfipravy dokumentace, kdy po prostudo-

vani pfisludnych smluv zasilaji své pfipominky k nim aranzérovi a jeho pravnimu porad-
ci. Opét je dobré poznamenat, ze dokumentace pfipravena pravni firmou se zkusenostmi
s emisemi dluhopisU je natolik standardni, ze pfipominky upisovatel(l je mozné vyfidit
béhem nékolika dnd.

Po dokonceni dokumentace je to obvykle pravni zastupce aranzéra, ktery zorganizuje
podepsani smluv emitentem, upisovateli a admistratorem emise, zkontroluje pravoplatnost
vSech podpisl a vyzada si od prostitran véechny potfebné dokumenty jako jsou plné
moci, vypisy z obchodnich rejstfikll a rizna prohlaSeni a potvrzeni. Dokumentace je
dokonc&ena kontrolou spinéni odkladacich podminek smluv, kterou provede opét prav-
ni zastupce aranzéra. Odkladaci podminky smlouvy vétSinou zahrnuji provedeni uko-
nl formalniho a administrativniho razu jako jsou vzajemna doruceni pravnich listin, dokla-
da a potvrzeni mezi smluvnimi stranami a platby odmén a poplatkd emitentem. Jsou-li
odkladaci podminky spinény, jsou podepsané smlouvy platné a u¢inné a je mozné pfi-
kroCit k zaevidovani emise a jejimu primarnimu vyporadani.

2.5.15 Zaevidovani emise a primarni vyporadani

Zaevidovani emise se v pfipadé zaknihovanych dluhopist vydanych v Ceské republice
provadi ve Stfedisku cennych papirtl (dale jen SCP). Administrator na zakladé plné moci
od emitenta pozada SCP o zalozeni registru cenného papiru a po splnéni odkladacich
podminek poskytne SCP a UNIVYCu podklady pro pfipsani dluhopisli na uéty prvona-
byvatel(. UNIVYC provede sparovani nové evidovanych dluhopisl s platbami od prvo-
nabyvatel(l, ¢imz zabezpedi pfipsani dluhopist pouze na Ucty téch majitell, ktefi zapla-
tili kupni cenu. V podkladech pro vyporadani emise je uvedeno i ¢islo Uctu, na které si
emitent pfeje obdrzet vytézek emise.

Podklady pro vypofadani emise jsou smluvnimi stranami poskytnuty pfi podpisu prav-
ni dokumentace a jsou do SCP a UNIVYC dodany v pfedstihu. To umozni, aby pfevod
prostfedkd od investord k emitentovi i pfipsani dluhopist na ucty investori v SCP byly
provedeny v jeden a tyz den, ktery je dnem emise dluhopisu.

2.5.16 Uvedeni emise dluhopist na burzu

Uvedeni dluhopist na néktery ze tfi trh(t BCPP je duleZitou soucasti celého procesu vyda-
vani. Pfitomnost dluhopist na burze zarucuje existenci platformy pro obchodovani a efek-
tivni fungovani trhu. Néktefi investofi (tzv. regulovani investofi) jsou navic zakonem nebo
svymi vnitfnimi pravidly omezeni tak, ze sméji nabyvat pouze cenné papiry registrova-
né (kotované) na nékterém z burzovnich trhd. Z tohoto dlvodu je naprosta vétsina emi-
si v sou€asnosti registrovana na hlavnim, vedlejSim nebo volném trhu BCPP.

Uvedeni emise na burzu je ukolem kotacniho agenta, tuto roli vétS§inou vykonava
aranzér emise. Podminky pro pfijeti jsou podrobné uvedeny v pfislusném burzovnim
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predpisu (www.pse.cz, sekce Legislativa/Burzovni pfedpisy/Podminky pfijeti cenného
papiru k burzovnimu obchodu) a jsou az na malé odchylky totozné s pozadavky zakona
o cennych papirech. Navic je tfeba dolozit povoleni k vydani emise a k jejimu obchodovani
na verejném trhu, které udéluje Komise pro cenné papiry, doklad o udéleni registratniho kédu
emise ISIN a doklad o zaevidovani emise v SCP. Kotacni agent rovnéz vystavuije ve prospéch
emitenta Prohlaseni o ovéreni prospektu. Kotacni agent predklada zadost o pfijeti cenného
papiru k burzovnimu obchodu Kotaénimu vyboru BCPP a tuto zadost na zasedani vyboru
rovnéz prezentuje a odpovida zde na pfipadné dotazy ¢lenli vyboru. Kotaéni vybor rozho-
duje o pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu hlasovanim (blize viz kap. 4.).

Burza cennych papirl vychazi vstfic pozadavkim investorl a umozriuje podat Zadost
0 uvedeni emise na burzu jesté pfed datem emise. Rozhodnuti Kota¢niho vyboru o pfi-
jeti emise je v takovém pfipadé podminecné a emisi je mozné obchodovat na BCPP az
po predloZeni pfislusnych povoleni od KCP a dokladt od SCP. Je nicméné velkou vyho-
dou, Ze je mozné uskute€nit pfijeti emise na burzu k datu emise dluhopis(. | regulova-
ni investofi tak maji moznost nabyvat dluhopisy uz od samého pocatku. RozSifeni inves-
torské baze je vyhodou i pro emitenta, nebot vyssi poptavka po jeho dluhopisech
znamena nizsi cenu financovani.

2.5.17 Obchodovani s dluhopisy

Obchodovani s dluhopisy je samostatnym tématem, ktery zdanlivé s vydanim cennych
papirt a financovanim jeho prostfednictvim pfili§ nesouvisi. Neni tomu tak.

Likvidni a efektivné fungujici trh ma tu vyhodu, Ze cena dluhopist je uréena nabid-
kou a poptavkou v daném okamziku a dostupnymi informacemi o emitentovi, vysled-
cich jeho hospodareni a vyvoji v oboru jeho &innosti. Emitent ma tak moznost svou
vyrobni &i obchodni ¢innosti ovlivnit cenu dluhopisu a tim i jeho vynos. Existence
referenéniho ohodnoceni kreditniho rizika emitenta je velkou vyhodou pfi vyjednavani
o daldim financovani. Emitent m4 jistotu, ze kreditni pfirazka je stanovena objektivné
mechanismem vefejného trhu a vi, kolik bude muset zaplatit za pfipadné nové finan-
covani. Pfitomnost dluhopisd na vefejném trhu znamen4d, Ze spole¢nost ma vyni-
kajici pfistup ke zdrojim financovani, ¢ehoz mize Uspésné vyuzit pro rozvoj své
¢innosti a expanzi.

2.5.18 Informacni povinnost emitenta cenného papiru

Je-li emise dluhopist obchodovana na vefejném trhu, je emitent povinnen dle zakona
¢€.591/1992 Sb. o cennych papirech predlozit organizatorovi verejného trhu veskeré infor-
mace potfebné k ochrané investor(i nebo k zajisténi hladkého fungovani trhu a podle
pozadavku organizatora vefejného trhu tyto informace zvefejnit. Rozsah a zplsob zve-
fejnéni je upraven v § 80a, § 80b, § 80c zakona o cennych papirech a dale v pfedpisu
upravujicim pfijeti cennych papird k obchodovani na BCPP (blize viz kap. 4.).
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Kapitola 3.

3. Uvedeni spole¢nosti na burzovni trhy — primarni emise akcii

Primarni emise akcii (Initial Public Offering — IPO) byla na vyspélych trzich po dlouha
desetileti dulezitym finanénim zdrojem pro dalsi riist spole¢nosti, znamkou jeji stabili-
ty a ddvéryhodnosti podnikani. IPO a jednotlivé akce spole¢nosti s tim spojené byly vzdy
Siroce marketingové vyuZitelné.

Rustovy obchodni plan, vyvoj a nasazeni novych produktl, vstup na nové trhy, upevné-
ni pozice v odvétvi, akvizice konkurenénich spole¢nosti a dalsi investice do vyroby jsou
prave ty vyzvy pro vlastniky firem a manazerské tymy, které byly ¢asto s IPO spojovany.
Avsak prfemrsténé nadSeni portfoliovych investoru z rychlych uspéchti firem ,novych tech-
nologii“ (Internet, software, pocitacové komponenty, komunikace) v 90. letech dvacaté-
ho stoleti, nizka poc¢atec¢ni kapitalova vybavenost, vykazovani pozitivnich vysledkd za kaz-
dou cenu a rychlé inovaéni zmény v odvétvi vedly k vaznym hospodarskym problémim
téchto firem na poc¢atku nového tisicileti, coz témér usmrtilo kapitélovy trh ve vztahu
k novym emisim. Bublina ,novych technologii“ splaskla a na kapitalovy trh mély dopad-
nout dal$i neblahé udalosti — teroristické utoky z 11. zafi 2001, vale¢né konflikty, nemoc
SARS. V&echny vyvolaly negativni reakce v mnoha odvétvich. Zavazné zkreslovani ucet-
nich vysledk( a ,do¢asné odkladani“ problémovych aktiv do jinych spoleénosti bez infor-
movani trhu a akcionar(, to byly problémy z posledni doby, kterymi velké korporace nicily
nadseni investor( a oddalovaly zotaveni vefejnych kapitalovych trhi.

Ocekavana reakce verejnych kapitalovych trhi, pfislusnych regulatornich organu a celé
komunity investoril pravd&podobné polozila zaklad pro novy vyvoj. Uspé&ch pfi IPO vsak
¢eka jen na velmi dobfe pfipravené kandidaty. Zalezi nejen na redlnosti a presvédgcivosti
podnikatelského zaméru a s tim spojené atraktivnosti ,investi¢niho pfibéhu” pro cilové
portfoliové investory, ale téz na pfipravenosti spole¢nosti po strance komunikacni otev-
fenosti. Transparentnost v poskytovani informaci a rychla komunikace jsou tim klicem,
ktery otevira branu k Uspéchu a buduje naklonnost vSech Uéastnik( kapitalového trhu.
Pozitivni hospodarské vysledky spolecnosti a kladné vnimany vyvoj v odvétvi jsou zaklad-
ni faktory, které vedou k Uspéchu. Vstupu do nové etapy dlouhodobého posilovani kon-
kurenéni schopnosti firmy samozfejmé predchazi Uvodni strategické rozhodnuti maji-
teld a manazerd spole¢nosti pfibrat na tuto novou cestu portfoliové investory.

3.1 Motivy pro primarni emisi akcii — IPO

Motivy pro primarni emisi akcii mohou byt riizné a odli$né pfipad od pfipadu. Motivem muze
byt nedostatek kapitalu k dalSi expanzi spole¢nosti, kdy stavajici akcionafi nemohou nebo
banky jiz nejsou ochotny podstoupit dalsi riziko a vloZit penize do rdstovych, ale finanéné
naro¢nych projektd. Podnéty k primarni emisi akcii mohou pfijit i od stavajicich akcionard,
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obzvlast fondu rizikového kapitalu, ktefi hledaji moznost realizace vynosu ze své investi-
ce. Zameérem spole¢nosti mize byt i upevnéni vztahu ke kli¢ovym zaméstnancdm nabid-
kou akciovych opci spole¢né s likvidnim trhem, na kterém se pak mohou tyto akcie volné
obchodovat. Za dostate¢né vyznamné pro rozhodnuti pfistoupit k priméarni emisi akcii pova-
zuji spolecnosti Casto i marketingové podnéty. Konkurencni spole¢nosti, které jiz jsou na
burze kotované, byvaji svymi partnery v obchodnim styku povazovany za divéryhodnéjsi,
coz kandidata vede ke stejnému rozhodnuti. Postupné dokumentovani finanéni stability
a transparentnosti spolecnosti ve vefejnych médiich posiluje jeji celkovy profil.

3.2 Sebereflexe

Na pocatku uvah o primarni emisi akcii — o tomto pilifi financovani spolec¢nosti — musi
byt sebereflexe, tj. fadné zhodnoceni skute¢né dlouhodobych cilt spole¢nosti, moz-
nosti jejich vlastnik(, manazerského tymu, trzni pozice a konkurence, kvality produktu
a produktového portfolia. Pfisun nového kapitalu umozni zmény, ale také mnoho dal-
Sich zmén vyvola:

— je natyto zmény vlastnik pfipraven?

— jakeé jsou jeho dlouhodobé cile, jak silna je jeho vazba na spole¢nost?

— jevlastnik pfipraven na nutné zmény ve stylu fizeni tak, aby byl kompatibilni s naro-
ky na verejné obchodovanou spole¢nost? Jsou osobni vazby mezi vlastnikem a mana-

zerskym tymem dostate¢né silné?

— je vlastnik skute¢né pfipraven na dlsledné prabézné informovani verejnosti o ¢in-
nosti spole¢nosti i na pfisludné regulatorni restrikce s tim spojené?

— je vlastnik pfipraven na to, ze o spole¢nosti budou spolurozhodovat novi akcionari?

3.3 Jaké vyhody IPO pfinasi

Vétsina spole¢nosti uvazuje na samém pocatku pfedevsim o finanénich efektech. Teprve
pozdéji byvaji mnohdy prekvapeny daleko SirSimi pozitivnimi nefinanénimi efekty.

3.3.1 Finanéni sila

Zakladni vyhodou je volnost, s jakou Ize pouzivat novy akciovy kapital na dlouhodobé
projekty bez omezeni, ktera jsou spojena s Uvérovym financovanim. Vétsinou byva tato
kapitalova injekce vyuzivana k posileni ristu spole¢nosti a k akvizicim dalSich spolec-
nosti na domacim nebo zahraniénim trhu. Pokud jsou rlistové cile spole¢nosti skute¢-
né redlné napliiovany, pak jsou z pohledu investor(i chapany jako zdravy zaklad pro
nasledna navyseni kapitalu.
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3.3.2 Pozice spolecnosti na verejnosti

Verejné obchodované spole¢nosti jsou mnohem intenzivnéji sledované médii nez ostat-
ni soukromeé vlastnéné spole¢nosti. Spolu s vlastni reklamou Ize tuto synergii vyu-
Zit k propagaci produktu a ziskani dalSich zakaznikl ¢i obchodnich partner(. Posi-
lovani firemniho profilu i jednotlivych finanénich ukazateld maze byt v neposledni fadé
dalezité pfi sjednavani vyhodnéjSich podminek s bankovnimi a obchodnimi partnery.
Jiz samo uskute¢néni hloubkové ucetni, pravni i ekonomické provérky (,due diligence®)
spole¢nosti v pribéhu pfipravy IPO mlze mit pozitivni efekt pfi hodnoceni rizikovosti
spole¢nosti. Nasledna potfeba vefejné prezentace hospodarskych vysledkd vede
obvykle k vyuzivani u¢innéjsich kontrolnich a informaénich mechanism i ke zlep-
Seni provozni vykonnosti.

3.3.3 Produktova diverzifikace a geograficka expanze

Vhodnym uzitim novych zdroj ziskanych primarni emisi akcii mGze byt i produktova
diverzifikace nebo geografickd expanze na nové trhy a rozlozZeni rizika v odbytu vlast-
nich produktll a sluZzeb. Fuze a akvizice jsou ¢asto pro expandujici spole¢nosti Zivotné
dulezité. Nabidka vlastnich akcii pochazejicich z primarni emise nebo z dal§iho navy-
Sovani akciového kapitalu pak byva preferovanou formou pro platbu prodavajicimu sub-
jektu. Tyto akciové swapy a kfizova drzeni maji i nékteré dalsi vyhody.

3.3.4 Akcionafi, vedeni spoleénosti a zaméstnanci

Vytvoreni trhu pro volny nakup a prodej akcii spoleénosti jako dusledek primarni emi-
se akcii je pozitivni z mnoha dalSich hledisek. Tim, Ze investofi, v€etné stavajicich viast-
nikd — nékdy jsou to fondy rizikového kapitalu — drzi akciové podily, rozhoduji o diveé-
fe v podnikani spole¢nosti. Programy akciovych opci pro manazery ¢i zvyhodnéné nabidky
akcii manazerim a zaméstnanclm podporuji provazanost vedeni spole¢nosti i celého
pracovniho kolektivu s dlouhodobym uspéchem spolecnosti. Stavaji se pak vhodnym
nastrojem personalniho fizeni. Tyto programy podporuji spole¢ny zajem internich i exter-
nich akcionar( spole¢nosti.

3.3.5 Nastupnictvi

Rodinné nebo Uzkym okruhem lidi vlastnéné spole¢nosti se mohou v pribéhu existence
dostat do problému s vyhledanim nastupce generalniho feditele — zakladatele spo-
le¢nosti. Vlastni zivotni draha ostatnich ¢lend rodiny a komplikace s pfedavanim fize-
ni mohou byt pozitivné feSeny pravé primarni emisi akcii, to jest transformaci soukro-
mé na verejné vlastnénou spolecnost, ve které jsou role viastnika a profesionalniho
vedeni firmy oddéleny.
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3.4 Jaké nevyhody ¢i omezeni mohou byt s IPO spojeny

Proti uvedenému souhrnu nékterych zakladnich vyhod primarni emise akcii stoji problémy,
které Ize povazovat za jisté nevyhody ¢ omezeni.

3.4.1 Trzni vykyvy

Obecné bude podnikani spole¢nosti po vstupu na vefejné kapitalové trhy mnohem
podrobnéji a kriti¢téji sledovano. Na jedné strané budou stat akcionafi spole¢nosti,
jejichz rizné reakce na hospodarské vysledky spole¢nosti mohou mit viiv na kurz akcii.
Na druhé strané pak stoji nerozhodnuti investofi, analytici, banky, obchodni partne-
fi, konkurence a jini, ktefi vykonnost spole¢nosti z mnoha divodu sleduji. Diskuze mezi
nimi, zejména v obdobi problém0l v daném odvétvi a v obdobich cyklickych hospo-
darskych vykyv(, je pak mnohem obtiznéjsi. Dobra vykonnost spole¢nosti, obzvlast
v kritickych obdobich, se bohuzel ne vzdy promitne do adekvatni ceny akcie na bur-
ze. Vhodna prezentace hospodarskych vysledk( spole¢nosti je proto holou nutnosti
zejména ve vztahu k profesionalnim investordm. Odliv investorského nad$eni, k némuz
mUze dojit, mGze zpUsobit vaZzné problémy celym segmentim akciového trhu nebo
i vefejnym akciovym trhim jako celku.

3.4.2 Riziko prevzeti

Moznost rlistu spole¢nosti formou prevzeti dalSich spoleénosti se véak mize odehrat
i v obracené roli, kdy se spole¢nost sama stane pfedmétem nakupu. Tato akce mlze
mit i formu nepratelského prevzeti a ¢asto pfitahuje i zajem médii.

3.4.3 Corporate Governance

Akcionafi vefejné obchodovanych spole¢nosti budou pozadovat adekvatni zmény ve
spolecnosti a jeji chovani dle obecné sdilenych pravidel pro spravu a fizeni spole¢-
nosti (Corporate Governance). Spole¢nost tak indikuje sv(ij zajem na budovani daveé-
ry ke v8em akcionarim i k zainteresovanym stranam, zejména k vlastnim zamést-
nanctm. Tato pravidla jsou obsaZena v Kodexu spravy a fizeni spole¢nosti zalozeném
na Principech OECD, ktery publikovala Komise pro cenné papiry. Pokud tato pravidla
Kodexu nebyla ve spole¢nosti aplikovana jiz pfed primarni emisi akcii, pak je vhod-
né stanovit odpovidajici harmonogram a uvést je do zivota v rdmci transformace spo-
le€nosti co nejdfive.

3.4.4 Uverejnovani informaci
Vztahy k investoriim (investor relations) budou od pocéatku verejného obchodovani zakla-

dem pro marketing a podporu stability a rlstu kurzu akcii. Spole¢nost se mimoto bude
muset podFidit regulatornim zvyklostem, zejména pfesnému ¢asovani a obsahu zprav

o hospodareni. Rezim publikace ro€nich, pololetnich, ¢tvrtletnich a ad-hoc zprav dle
tuzemskych a zejména mezinarodnich Géetnich standard(i mize byt pro nékteré spo-
le€nosti nezvykle zatézujici a bude vyvolavat dalsi pfidruzené naklady.

3.4.5 Naklady na primarni emisi akcii

Nepfimé i pfimé naklady spojené s primarni emisi akcii, to jest s uvedenim spolec-
nosti na vefejné kapitalové trhy, je pochopitelné vhodné zvazovat a pomérovat s jeji-
mi vyhodami. To mGze hrat relativné vétsi roli pro mensi a stfedni spole¢nosti s ro¢-
nim obratem pod hranici cca 1 mld. K¢. Pro tyto spole¢nosti mohou naklady na IPO
v rozvinutém kapitalovém trhu dosahovat az 10-12 % z objemu emise. S poklesem
téchto nakladl mohou pocitat pouze velké spole¢nosti ¢i viada pfi privatizaci statnich
podil{, tj. spole¢nosti ¢asto pfedem piné pfipravené v pravni i u€etni roving, ve kte-
rych je vétsinou i dlouhodobé feSen vztah k vefejnosti a investoriim, napf. v dlsled-
ku pfedchozich emisi dluhopis &i jinych cennych papirt. K jednorazovymi ndkladim
na primarni emisi akcii a vSem nakladiim spojenym s transformaci spole¢nosti je vhod-
né pripocCist také trvalé néklady na intenzivni formu uvefejfiovani informaci investo-

mé publicity na zahrani¢nich trzich.

3.5 Zakladni predpoklady pro pfipravu primarni emise akcii

3.5.1 Vyvoj na trhu a dnesni/budouci pozice spole¢nosti

1. Spole¢nost pusobi v atraktivnim rlstovém odvétvi z aktualniho pohledu investord,
ve kterém dochazi ke konsolidaci.

2. Spole¢nost plisobi v celkové atraktivnich pravné-ekonomickych podminkach.

3. Spole¢nost ma atraktivni a dobfe odlisitelné produkty a sluzby s moznosti ovéfit si
pfedchozi Uspéch.

4. Spole¢nost mé presvédciveé a jasné definované cile a strategii.

5. Spole¢nost ma ucelné a stihlé podnikové struktury.

3.5.2 Reporting a finance

. Spole¢nost mé implementovany mezinarodni ucetni standardy (IAS).

. Spole¢nost méa zavedeno Ctvrtletni vykazovani zprav.

. Spole¢nost ma profesionalni planovaci, ucetni a fidici softwarové systémy.

. Spole¢nost mé pIné integrovany obchodni plan (alespori na 3 roky).

. Spole¢nost je pfipravena na profesionalni vztahy k investortim.

. Spole¢nost ma velikost obratu alespor 30 mil. EUR (>900 mil CZK; u niz$ich obratd
je nutno konzultovat atraktivnost projektu a perspektivu narastu).

. Obrat spole¢nosti roste nejméné o0 20-50 % ro¢né (po dobu 3-5 let).

8. Spole¢nost ma Sirokou bazi zakaznikd bez vyraznych rizik.
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9. Spole¢nost ma pozitivni Cash Flow (operacni) a pozitivni hospodarsky vysledek pred
odedétenim urokl a dani (EBIT).
10. Spole€nost ma vyjasnénou potiebu kapitalu do budoucna.

3.5.3 Vlastnicka struktura a fizeni

. Stavajici majitelé jsou pfipraveni se podélit o fizeni spole¢nosti.

. Oddéleni funkce vlastnika a profesionalniho vedeni necini problém.

. Spole¢nost se mliZze spolehnout na zku$eny a pfesvédcivy manazersky tym.
. Manazersky tym ma jiz obsazeny vSechny dulezité funkce.

. Rozhodovaci procesy jsou rychlé a precizni.

NouhwWN =

. Jsou nebo budou vyuzivany systémy meéreni hodnoty spolecnosti pro akcionare.
3.5.4 Prezentace spolecnosti

1. Spole€nosti necini problémy prezentovat se verejné.

3. Budovani image spole¢nosti na vefejnosti je povazovano za dllezité.

4. Spolecnost bude mit zajistén dostatek kapacity pro svou prezentaci na kapitalovych
trzich.

5. Zaméstnanci jsou rovnéz presvédceni o pozitivnim efektu komunikace.

3.5.5 Transakce primarni emise akcii

1. Velikost transakce bude alespori 20 mil. EUR (>600mil. CZK; z pohledu budouci likvi-
dity kriticky niz8i objem je mozny jen za urcitych okolnosti).

2. Spole¢nost ma presvédcivy celkovy ,investiéni pfibéh“ vhodny k zainvestovani.

3. Stavajici vlastnici nebudou prodavat zadny nebo jen maly podil akcii (mimo rizikovy
kapital).

4. Manazersky tym sv(j pfipadny podil neprodava.

5. Vykonnost spolecnosti jiz je nebo bude podporfena systémy manazerskych akcii.

3.6 Partnefi pro pfipravu primarni emise akcii (IPO)

Rozhodnuti vstoupit do procesu pfipravy transakce musi byt doprovazeno vybérem vhod-
nych partneru. Interni realizacni tym se bude opirat o expertizu nize uvedenych partner(:

3.6.1 Vedouci aranzér emise
Vybér zkuSeného vedouciho aranzéra (manazera) emise s individualnim a dlouho-

dobym pfistupem k investordm by mél byt jednim z nejdulezitéjsich rozhodnuti. Role
vedouciho manazera emise se vétSinou zhosti silna regionalni nebo mezinarodni

investiéni banka v pozici obchodnika s cennymi papiry za spoluprace s budoucimi
primarnimi upisovateli akcii. Vztahy vedouciho manazera a tvodnich upisovatel(l ke
komunité investor a konkrétni doporucéeni analytiki mohou byt zasadni pro vyvoj
kurzu akcii po jejich primarni emisi. Stimulaéni odména vyplacena vedoucimu mana-
zerovi (distribuovana poméroveé i na skupinu upisovatel(l) se obvykle pohybuje mezi
4-7 % objemu emise (tato odména je jiz obsazena v dfive uvedenych celkovych nakla-
dech emise).

3.6.2 Konzultant pro IPO (nepovinné)

Nékdy se Ize setkat se situaci, kdy spole¢nost angazuje nezavislého konzultanta. V nékte-
rém ohledu se mlze stat mezic¢lankem mezi vedenim spole¢nosti a vedoucim aranzé-
rem. Pomoci mlze pfi vybéru spravného burzovniho trhu, resp. pfi pfipravé vécnych
a finan¢nich dat a k popisu spole¢nosti. Nékdy se konzultant podili jen na po&atecni fazi,
nékdy provazi cely proces pfipravy. Je vS8ak vhodné se zamyslet nad opodstatnénosti
téchto vicenakladi na emisi.

3.6.3 Pravni poradci

Advokatni kancelar se specializaci a zkuSenostmi na kapitalovych trzich je v pfipravné
fazi transakce i po jejim ukonéeni nepostradatelnym partnerem vedouciho aranzéra.
Nakladovou polozkou vSak nebude jen odména za sluzby tohoto pravniho poradce vedou-
ciho aranzéra (pravniho poradce pro transakci), jelikoz je zvykem, Ze na strané spole¢nosti
stoji mimoto vlastni pravni zastupce, chranici pouze jeji vlastni zajmy v této transakci.
Oba poradci vSak budou placeni potencialnim emitentem akcii.

Na akciovych trzich je obvyklé, ze emisni prospekt je sestavovan u pravniho poradce
emise za Ucasti specialistl vedouciho aranzéra. Je vhodné, aby pravni poradce dohli-
zel béhem nabizeni cennych papir(i na veskerou, predevsim vsak externi komunikaci
s investorty s cilem minimalizovat riziko pravnich sporl ohledné informaci, které byly
zahrnuty do textu emisniho prospektu. Je také dllezité, aby prospekt obsahoval pfislusna
prohlaseni tak, aby se nedostal do kolize ani se zahraniénim pravem.

Pravni poradce pro IPO kontroluje a dokumentuje veskery pravni ramec podnikani spo-
le¢nosti od jejiho zalozZeni, v€etné Ukond a ¢innosti statutarnich organl a véetné vsech
kli¢ovych obchodnich smluy, tj. provadi tzv. pravni provérku (legal due diligence). Ves-
kerd pravni rizika musi byt popséna a dokumentovana v emisnim prospektu.

Po prfedbézném rozhodnuti financovat spole¢nost formou primarni emise akcii bude urci-
ta skupina firem v této rané fazi prochazet transformaci na akciovou spole¢nost. Zku-
Seny pravni poradce bude schopen navrhnout a realizovat takové ukony, které jiz budou
potrfebnym zékladem pro naslednou transakci. Pravni poradce byva angazovan i v nékte-
rych Ukolech, které je potfeba zajistit po uspéSném dokonceni IPO.
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3.6.4 Auditor a danovy konzultant

Auditor nejen ovéfuje finanéni vykazy vyuzité k sestaveni emisniho prospektu a ocené-
ni akcie, ale podili se sou€asné na celkové finanéni provérce (financial due diligence).
Vystupem tohoto zkoumani je tzv. ,comfort-letter”, ktery je potfebny pro realizaci emise.
Auditor se téZ podili na transformaci vykazu z ¢eskych ucetnich standardi CAS do
mezinarodnich Gcéetnich standardll IAS, pokud toto vykaznictvi spole¢nost jizZ nema
pfedem zajisténé.

3.6.5 Poradce pro vztahy k investoriim a verejnosti
(investor relations, financial public relations)

Podle geografického rozsahu podnikani emitenta bude vhodné angazovat velikosti
odpovidajici renomované agentury. Vzdy je vyhodou, pokud ma agentura predchozi
zkuSenost a reference ve finanénim marketingu, jako jsou strategie komunikace
s investory, pfiprava valnych hromad &i skupinovych setkani s investory. Vedouci aran-
Zér ¢asto nabidne pomoc v pocateé¢nim budovani téchto vztahl a letech nasledujicich
tory, zejména pokud jsou planovany formou série prezentaci v kliCovych zahrani¢nich
finan¢nich centrech.

3.7 Proces pripravy IPO

Jiz v pribéhu krystalizace rozhodnuti pfistoupit k primarni emisi akcii vznika dostatek
moznosti k ovéfeni nékterych pocatecnich Uvah. Jisté bude mozné nalézt dostatek zajmu
na burze cennych papir(l, u regulatornich organd i u kteréhokoli z budoucich partnert
pro pfipravu transakce. Renomované advokatni kancelare zasvéti potencialniho kan-
didata primarni emise do zakladni osnovy celého procesu, upozorni ho pfedem na jeho
chybné uvahy a predstavi své zkuSenosti.

V8echny burzy cennych papirl chtéji ziskat atraktivni nové tituly a posilovat tak svoiji
pozici, a proto je jisté, Ze u nich Ize nalézt pochopeni i odbornou pomoc. S potencial-
nimi vedoucimi aranzéry Ize jiz dlouho pred jejich angazovanim feSit otazky nejvhod-
néjSiho ¢asovani a rozsahu transakce na zakladé pfedbézného ocenéni spole€nosti.
Je jisté pochopitelné, Zze povéreni ke skuteénému provedeni transakce je budouci vedou-
ci aranzér schopen pfijmout az po seznameni se s hlavnimi rysy a finanénimi ukaza-
teli obchodniho planu spole¢nosti. Pro pfijeti mandatu vedouciho aranzéra je kliovy pod-
nikatelsky zamér spolecnosti a jeho vlastni schopnost strukturovat spole¢né se
spole¢nosti pfesvédcivy ,investic¢ni pfibéh“.

V nedéavné minulosti existovaly vyznamné legislativni pfekazky, které IPO, znamou
v zahrani¢ni praxi, na doméacim kapitalovém trhu témeér znemoziovaly. Nizka atraktiv-
nost, necitelnost a vysoka nejistota celkového procesu v o¢ich zahrani¢nich investor

vyznamneé paralyzovala dosavadni snahy a pokusy. Jednalo se zejména o regulatorni
pFipustnost vefejné nabidky cennych papird a obecné dlouhé schvalovaci Ihity, délku
dvojiho zapisu do obchodniho rejstfiku s nejistotou jeho vysledku, problematiku vylou-
¢eni prednostniho prava na Upis akcii a v neposledni fadé zakaz emitovat akcie pod
nominalni hodnotou. V této souvislosti pfinesla novela zakona ¢. 501/2001 Sb., kterou
se méni obchodni zakonik a jiné predpisy, nékolik zmén sméfujicich k podpore primarnich
emisi akcii. Tyto zmény zjednodusily i harmonogram pfipravy emise, ktery se vSak v nékte-
rych aspektech stéle jesté liSi od zahrani¢ni praxe (blize viz kap. 4.).

V dal$im textu budeme vychazet z pfedpokladu uspésné dokoncéené transformace spo-
leénosti na akciovou, ovéreného zavedeni mezinarodnich Ucetnich standardl a provedeni
nezbytnych zmeén ve vedeni a struktufe spolecnosti. Pecliva pfiprava a dofeSeni vsech téch-
to zékladnich podminek pro realizaci IPO miiZe v nékterych spole¢nostech trvat i 1-2 roky.

Dale budeme vychéazet z predpokladu, ze je v zajmu domaciho kapitélové trhu nebo
tuzemskych emitentl realizovat prvni primarni emise akcii na vefejny trh v podobé, kte-
rd ma nejvétsi Sanci na Uspéch a pokud mozno nejméné problémovy prabéh. Proto si
vymezime modelovou emisi, ktera bude mit nasledujici znaky:

— emitentem bude jiz existujici akciova spole¢nost po pfipadné transformaci ze spo-
le¢nosti s ru¢enim omezenym;

— Upis probéhne s vylou¢enim prednostniho prava stavajicich akcionar a nebudou
rovnéz uplathiovana prava z prioritnich a vyménitelnych dluhopis(, resp. nova emise
nebude nabidnutea urcitému zajemci;

— emise bude strukturovana jako nabidka institucionalnim investoriim a obchodnikim
s cennymi papiry, pfi jejim schvalovani vSak bude postupovano jako pfi schvalova-
ni verejné nabidky;

— objem emise bude takovy, aby celkova oCekavana trzni kapitalizace byla predpo-
kladem dostatec¢né likvidity;

— investofi splati cely emisni kurz pfi Upisu a budou jim pfipadné vydany poukazky
na akcie (jako novy druh cenného papiru na dorucitele) k doasnému obchodovani

na mimoburzovnim trhu;

— nebude poéitano s ¢asteénym pokrytim emisniho kurzu z vlastnich zdroj spole¢nosti.
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3.8 Harmonogram a jednotlivé procesy

3.8.1 Faze |
3.8.1.1 Angazovani poradcti

Vybrany potencialni vedouci aranzér emise podepiSe po interni fundamentalni analyze
se spole¢nosti mandatni smlouvu, ktera bude upravovat jejich vztahy béhem obdobi
pfipravy az do vyhodnoceni prvni faze marketingu, tj. do okamziku podpisu dalSich
smluvnich dokumentd. V mandatni smlouvé budou upraveny vzajemné vztahy, povin-
nosti a oekavani, dojde k prfedbézné definici vypoctu smluvni odmény pfi dokonceni
transakce a sjednany pfipadné priibézné platby zaloh zejména na Uhradu vzniklych nakla-
da (,retainer fee®). Tyto pfedbézné zalohy se vétsinou odeditaji od zavérec¢né odmény.

Vedouci aranzér zjisti pfi uvodni analyze potfebnou vySi nového kapitalu a ovéfi si i vhod-
nost emitenta pro IPO, pfipadné pozada o provedeni ratingu. Vedouci aranzér si dale
se spole¢nosti vyjasni strategii zaevidovani akcii a jejich kotace na burze, vybéru cilo-
vych trhi a zpUsobu umisténi u koncovych investor(. Vhodna burza cennych papir( a bur-
zovni trh budou vybrany s ohledem na sidlo a celkovou koncepci podnikani, u¢innost
IPO jako vhodného zplsobu reklamy, o¢ekavanou poptavku a strukturu investor(i. Pokud
budeme vychazet z podobnosti regulatornich a dalSich podminek pro kotaci, pak divo-
dem pro nékteré kotace na zahrani¢nich burzach mohou byt dominantni aktivity a vzta-
hy s dodavateli ¢i odbérateli v zemi vybraného burzovniho trhu ¢i snaha smérfovat do
cilového trhu vétsinu dalSich akvizic. Jisté je nutné zvazit i mnohé nevyhody s tim spo-
jené, kterymi jsou zejména zvySené naklady.

Vedouci aranzér bude asistovat spole¢nosti s vybérem dalSich poradct (pokud jiz nék-
tefi z nich nebyli angazovani v pfipravné fazi) — renomovaného pravniho poradce, vhod-
ného auditora (pokud je potfeba jeho zména a nebyla jesté provedena), dafového porad-
ce, IR/PR agentury. Jsou stanoveny detailni instrukce pro vSechny poradce, které jsou
upraveny v samostatnych smlouvach s kazdym z nich. Po vyjasnéni téchto vztaht a ¢aso-
vych moznosti je dohodnut detailni ¢asovy harmonogram.

3.8.1.2 Due diligence (hloubkova provérka)

Kazdy z partner( v€etné spoleénosti samotné si uréi svaj tym, ktery bude soucasti cel-
kového transakéniho tymu. PFi prvnim spoleéném setkani (Uvodni ,kick-off meeting®)
je vhodné zahajit pfipravu pfisludné hloubkové provérky spole¢nosti (,due diligence*),
ktera ma tyto ¢asti:

1. Pravni due diligence (zodpovédnost za pfipravu ma pravni poradce).
2. Ekonomicka due diligence (organizuje vedouci aranzér).
3. Finan¢ni a danova due diligence (zajistuje auditor).
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Kazdy z poradct specifikuje svoje pozadavky na dostupnost informaci, pfislusnych doku-
ment( a finanénich vykazu tak, aby zastupci spole¢nosti mohli tyto informace shromazdit.

Lze dohodnout, Ze nékteré informace budou dostupné ke zpracovani a opisiim jen na
urcitém misté v ramci spole¢nosti, v tzv. data room. Jiné dokumenty, zejména vSechny
dokumenty k provedeni pravni due diligence, budou archivovany u pravniho poradce.
V¢&asna pravni due diligence muize jesté odhalit nékteré nedostatky v pfedchozi pfiprave
a umoznit tak dodate¢né korekce.

Due diligence obecné je uréena pouze pro interni pouziti jednotlivymi stranami (se sjed-
nanym zavazkem ml€enlivosti) v rdmci transakce. Jeji vysledky nebudou publikovany
pfimo, ale budou kli¢ovym podkladem pro sestaveni nabidkové ¢asti prospektu, slouzi
k vyctu podstatnych pravnich rizik v podnikani spole¢nosti a v neposledni fadé k urce-
ni hodnoty spolecnosti jako zakladu pro stanoveni nabidkové ceny.

3.8.1.3 Valna hromada

Co nejdfive svolana valna hromada spole¢nosti schvaluje celkovy koncept primarni emi-
se akcii véetné jejiho oCekavaného objemu. V idealnim pfipadé umozni vylougit pred-
nostni prava Upisu stavajicich akcionarl a poveéfi predstavenstvo stanovenim emisni-
ho kurzu a presné specifikace objemu. Do 30 dnul od usneseni valné hromady o zvySeni
zékladniho kapitalu je pfedstavenstvo povinno podat navrh na zapis tohoto usneseni
do obchodniho rejstfiku. Pochopitelné bude v zajmu transakce co nejvice zkratit ves-
keré Ihity, které Ize pfimo ovlivnit. V dal§im budeme vychazet z pfedpokladu, Ze pFislusny
soud zapiSe usneseni valné hromady do obchodniho rejstfiku nejpozdéji do 2 mésicu
ode dne podani.

3.8.2 Faze ll
3.8.2.1 Zahajeni sestavovani prospektu a jeho prvni navrh

Transakéni tym vyhodnocuje prvni poznatky ziskané z due diligence a definuje problé-
mové okruhy k dalSimu rozpracovani. Takto ziskané podklady slouzi pravnimu poradci
a vedoucimu aranzérovi k zahajeni sestavovani emisniho prospektu dle pfedem dohod-
nuté osnovy. VSechny dlilezité oblasti budou sou¢asné konzultovany v ramci transakéniho
tymu a také s odpovédnymi osobami uvniti spole¢nosti (,drafting meetings®).

Povinné nalezitosti prospektu jsou upraveny zvlastnim pfedpisem — vyhlaskou (bli-
ze viz kap. 4.). Obecné vSak musi byt vSechny informace spravné a uplné. Jakéko-
li pochybeni v této véci mize znamenat zamitnuti prospektu akcii Komisi pro cen-
né papiry, vyjadfeni nesouhlasu ze strany investor(, pferuSeni nabidky i v samém
zavéru a nasledné velké finanéni ztraty v podobé zbyteéné vynalozenych nakladl
na pfipravu emise.
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3.8.2.2 Zadost o prijeti cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu

Vedouci aranzér a pravni poradci pfipravi spole¢né uvodni zadost o pfijeti akcii k obcho-
dovani na verejném trhu, ktera bude doru€ena organizatorovi vefejného trhu, v nasi mode-
lové emisi Burze cennych papirl Praha, a. s. Emitent by mél v Zadosti vymezit pouZiti
poukézek na akcie a predlozit harmonogram emise, potvrdit zahajeni pfipravy prospektu
ke schvaleni Komisi pro cenné papiry a pozadat o podminecné schvaleni pfijeti akcii
k obchodovani na vefejném trhu. Organizator vefejného trhu rozhodne o zadosti ve Ihl-
té 2 mésicu od doruceni zadosti.

3.8.2.3 Opétovné ovérovani presvédcivosti obchodniho planu

Jelikoz je realisticky obchodni plan kli¢em k vytvoreni divéry mezi spole¢nosti, porad-
ci a investory, musi byt na zakladé vysledkl due diligence znovu potvrzen. Je v zajmu
spole¢nosti, aby obchodni plan obsahoval upozornéni na veSkera mozna rizika a pre-
dem tak o tom uvédomil potencialni investory.

3.8.2.4 Doplnéni konceptu emise

Uvodni koncept primarni emise akcii, kdy je jiz znamy vybér burzy, trzniho segmentu,
pfiblizny objem emise, zpusob jejiho umisténi, a je zndma strategie pouziti vytézku
z emise, bude dale upfesnén.V ramci transakéniho tymu bude dohadovano predbézné
ocenéni spole¢nosti, konzultovana hlavni skupina upisovatell a cilové trhy, blize spe-
cifikovany nékteré dalSi naklady, osnova pro strukturovani ,investi¢niho pribéhu” (invest-
ment story) a specifikovany kroky ve vztahu k vefejnosti a k investortim jak v druhé polo-
viné transakce, tak i po jejim ukonceni.

3.8.2.5 Investicni pfibéh

Investicni pfibéh je strategie spolecnosti transformovand dle klasickych marketingovych zasad
pro uvedeni nového produktu na trh do podoby, ktera bude mit jednoznacny ucinek na inves-
tory, analytiky, zakazniky i obchodni partnery, média i zaméstnance vlastni spole¢nosti.

Investi¢ni pfibéh bude vyuzit k cilené medialni kampani na podporu dané primarni emi-
se akcii, pfitemz poradce pro vztahy s verejnosti kampan zpravidla bohaté strukturu-
je. Planovana vystoupeni vykonného reditele spole¢nosti (CEO) a finan¢niho feditele
(CFO) maji zanechat pocit pfesvédcivé a jednoznacné trzni pozice a strategie rustu.

3.8.2.6 Prezentace analytikiim
Soucasné s postupem due diligence bude vedeni spole¢nosti pfipraveno prezentovat

investicni pfibéh analytikim obchodnik( s cennymi papiry (bank) — o¢ekavanych syn-
dikujicich upisovateld. Toto je jiz zarodek pfedmarketingu, jelikoz analytici ziskané poznat-

N

ky zpracuji do vlastnich doporucéeni a zprav a syndikujici obchodnik s cennymi papiry
(banka) je vyuzije k predbéznému kontaktu a projeveni zajmu dal$ich investor(. Zpét-
na vazba z téchto kontaktl je dllezita pro ¢asovani a rozloZzeni procesu nabidky — sesta-
veni nabidkové knihy (,book-building“) a spravnému ocenéni nabidky.

3.8.3 Faze lll

3.8.3.1 Predlozeni prospektu ke schvaleni, ziskani podmineéného souhlasu
burzy a zapis rozhodnuti valné hromady v obchodnim rejstfiku

PFi vy$Si mife neurcitosti Ize na konci tfetiho mésice pfiprav o¢ekavat dokonéeni emis-
niho prospektu a jeho postoupeni Komisi pro cenné papiry spolu s zadosti o zahajeni
schvalovaciho procesu se zakonnym limitem 1 mésice. Skute¢nosti o provedeném zapi-
su rozhodnuti valné hromady do obchodniho rejstfiku budou do prospektu dopinény v pra-
béhu schvalovaciho procesu.

Pokud je to jiz mozné, budou Komisi pfedany k posouzeni i potfebna vefejna prohla-
Seni a inzeraty (zakonny limit 5 dnd pro schvaleni).

Jelikoz jsme si v uvodu stanovili, ze nabidka bude strukturovana vyhradné pro institu-
cionalni investory a obchodniky s cennymi papiry, bude ke schvaleni mimo jiné z dlvo-
du kotace na burze predlioZen prospekt v pIném rozsahu. Komise bude pozadana o schva-
leni prospektu, prestoze tento prospekt jesté nebude obsahovat vSechny udaje, které
ke dni schvaleni nebudou znamy (emisni kurz, celkovy objem a rozdéleni mezi upiso-
vatele). Tyto chybéjici Udaje vSak musi byt nejpozdéji do uvefejnéni prospektu Komisi
oznameny. Zapracovany a uverejnény pak budou jako soucast kone¢ného prospekiu.

3.8.4 Faze IV
3.8.4.1 Roadshow, book-building, ocenéni, alokace investorim a vypofradani

Po zhodnoceni zpétné vazby z Uvodnich kontaktl s investory dopracuje vedouci aranzér
vlastni ocenéni akcie a po dohodé s emitentem stanovi cenové rozpéti (spodni a horni
indikace ceny), pfi kterém bude akcie nabizena. Vedouci aranzér, emitent a PR agen-
tura pfipravili spoleéné zavéreénou podobu prezentace investorim (roadshow),
s investory predjednali harmonogram skupinovych setkani a samostatnych rozhovorud
(,one-on-one meetings®), vyskolili vykonného a finanéniho feditele spole¢nosti k cilené
prezentaci investiéniho pfibéhu a rozebrali mozné nepfijemné otazky investora.

Po schvaleni nabidky a pfedbézného prospektu Komisi pfikro¢i vedouci aranzér k pre-
klopeni smluvniho vztahu se spole¢nosti do zdvazného ujednani s cilovou odménou
za uspésnou realizaci. Do tohoto okamziku by pfi mozném preruseni pfipravy bylo nut-
né uhradit mimo vlastnich nakladd pouze zavazky vici pravnimu poradci, auditorovi,
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PR agenture a pfipadné vici tiskarné (prospekt). Naklady vedouciho aranzéra byvaji
nékdy alespor ¢astecné uhrazeny formou zaloh. Nyni vzajemné podepisuji vedouci mana-
zer a spole¢nost tzv. Smlouvu o cenovém rozpéti (nabizené cené v ramci book-buildingu).
U malych emisi je nékdy vyuzito umistovani s pfedem stanovenou pevnou cenou.

Spolec¢nost (zejména vykonny feditel a finanéni feditel) absolvuje 1-2 tydenni sérii setkani se
v8emi vybranymi investory nejen na domécim trhu, ale i na vSech vybranych trzich (zejména
v Evropé). V pribéhu tohoto obdobi pfijima vedouci aranzér a pfipadné i dalsi ¢lenové syn-
dikatu budoucich upisovatell jednotlivé nabidky budoucich investorl (pfip. s indikaci ceno-
vého omezeni, ¢i jen s objemovym omezenim na jakoukoli cenu v cenovém rozpéti a na zave-
reénou cenu). Zavérecné jednani spolecnosti, pravniho poradce a vedouciho aranzéra (pfip.
syndikatu) nabidky vyhodnoti a provede optimalizaci. Vysledkem cenovych jednani je zaveé-
re€na cena, pfi které budou objednavky nasledné vyporadany. Upisovaci cena, celkovy objem
emise a struktura budoucich upisovatell jiz mohou byt oznameny Komisi a nasledné ihned
zapracovany do kone¢né podoby prospektu. Nasleduje zavazna nabidka a skute¢ny Upis nové
emise upisovateli. Je podepsana tzv. upisovaci smlouva. V§em primarnim upisovatellim je
rozeslan konecny prospekt, ktery je sou¢asné k dispozici na misté uréeném ve verejném ozna-
meni emise. Potvrzené objednavky a jejich uspokojeni (i pfipadné kraceni nebo odmitnuti) jsou
oznameny kone¢nym investortim, ktefi pfipravuji platebni instrukce k finanénimu vyporada-
ni v pfedem uréeny den po uzavieni objednavek. Pokud emisi upisuji manazefi portfolii za své
klienty — kone¢né investory, pak i tito investofi jiz v této fazi plati emisni cenu na vazany ucet
(tzv. prvni vyporadani — prvni closing). Je-li Upis uspésny, oznami emitent tuto skute¢nost bur-
ze a pozada ji o pfijeti k obchodovani na vefejném trhu. Pfi tzv. druhém vyporadani — closin-
gu vydava emitent upisovatelim nové emise pfislusny objem akcii a proti tomu ziskava moz-
nost disponovat ¢astkou, odpovidajici emisni cené (po srazce provize aranzéra a dohodnutych
naklad(). Pro zachovani vyvolaného zajmu o akcie a pro podporu rlistu kurzu akcie je se sta-
vajicimi akcionafi pfedem uzavirana dohoda, Ze svoje akcie nebudou po urcité obdobi nabi-
zet na kapitalovém trhu — béhem tzv. ,lock-up period*, ktera vétsinou trva 6-12 mésicu.

Vyuziti tohoto modelového pfikladu branily jesté nedavno podstatné systémové odliSnosti Ces-
kého pravniho prostredi. Jednalo se mimo jiné o ¢asovou prodlevu a nejistotou zapisu navyse-
ni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku mezi prvnim a druhym closingem. Tuzemské ano-
malie prodluZovaly délku schvalovacich a oznamovacich procedur na obdobi nékolika mésict
a tim zpGsobovaly, Ze investi¢ni rozhodnuti uc¢inéné ve fazi book-buildingu, resp. Upisu, mohlo
byt do doby skute¢ného zahajeni obchodovani s novymi akciemi znehodnoceno vyvojem trhu.
Toto bylo v pfimém rozporu se standardem IPO na zahrani¢nich trzich, kde tato faze trva maxi-
malné nékolik dnd. Proto byly tyto opravnéné pozadavky docasné uspokojeny jinym zakonnym
zplsobem. Byl vymezen novy druh cenného papiru — poukazka na akcie, se kterym jsou spo-
jena veskera prava upisovatele do okamzZiku vymény za akcie. Béhem 5-6 dnli od ocenéni a alo-
kace akcii Ize zajistit provedeni plateb (proti poukazkam na akcie), podani navrhu a provedeni
zapisu do obchodniho rejstfiku. V sou€asné dobeé je vSak rejstfikovy soud povinen rozhodnout
do 3 pracovnich dnl od doruéeni navrhu (upsani a splaceni potvrzené predstavenstvem) na zapis
navyseni zakladniho kapitélu (s registraci na vefejném trhu). Ponechavame na zvazeni vedou-
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ciho aranzéra, spole¢nosti a pravniho poradce konkrétni vyuziti poukazek na akcie, struktury
naroku drZitel(l, zplisobu vymeény za akcie a zplsobu mimoburzovniho obchodovani poukazek.

Jako rekapitulaci tohoto modelového pfikladu primarni nabidky akcii a pfislusného har-
monogramu je mozné uvést pfibliznou dobu 6 mésicd od podpisu mandatni smlouvy
do vyporadani transakce, se kterou by bylo mozno pro pfipravu emise pocitat za ideal-
ni situace u pfedem pfipravené spole¢nosti. OdliSnosti mohou nastat podle konkrétniho
pfipadu, avSak vySe uvedeny zjednoduseny popis s nimi nem(ize pocitat.

Kapitola 4.

4. Pravni a regulatorni aspekty novych emisi

4.1 Spoleéné prvky emisi cennych papirt

PFi rozhodovani o uskute¢néni emise cennych papirl je tfeba brat v vahu také prav-
ni aspekty celého procesu. Ty maji predevsim znaény dopad na vysi nakladd spojenych
s emisi, mohou dokonce rozhodnout o samotné proveditelnosti emise. Procesy emito-
vani akcii a obligaci se z pravniho pohledu ponékud li§i a budou proto podrobnéji krok
po kroku popsany dale. Nyni se soustfedime na nékteré spole¢né prvky emise cennych
papirG. Hlavnimi pravnimi pfedpisy, které jsou zde relevantni, jsou obchodni zakonik,
zakon o cennych papirech a zakon o dluhopisech.

4.1.1 Vefejna nabidka

Zéakladem Uspéchu kazdé emise cennych papirt je ziskani investor(, ktefi vydané cenné papi-
ry nakoupi. Jestlize jsou tyto cenné papiry nabizeny vefejné, pfedem neomezenému okruh(
investor(l, jedna se o tzv. vefejnou nabidku cennych papir( *. Pred zahajenim vefejného nabi-
zeni cennych papird je nezbytné uverejnit prospekt schvaleny Komisi pro cenné papiry (dale
jen Komise). Prospekt je uréitym souborem informaci, ktery by mél potencialnim investordm
poskytnout dostatecny podklad pro kvalifikované posouzeni nabizenych cennych papird a pro
rozhodnuti, zda tyto cenné papiry za stanovenou cenu nakoupi. Jestlize emitent nehodla uvést
nabizené cenné papiry na verejny trh, staci uverejnit tzv. uzsi prospekt, tedy méné obséahly
soubor informaci o emisi a emitentovi, i ten vSak podiéha schvaleni Komise. Dale budeme az
na vyjimky hovofit pouze o prospektu, protoze hlavnim pfedmétem nadeho zajmu je emise
cennych papird formou vefejné nabidky nasledovana zadosti emitenta o pfijeti téchto cen-
nych papird k obchodovani na vefejném trhu. Pokud nebude déle vyslovné uvedeno néco jiné-
ho, Ize vSe, co bude fe€eno o prospektu, pfiméfené vztahnout i na uzsi prospekt.

4) § 78c zakona o cennych papirech.
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Bez schvalovani prospektu je tedy mozné nabizet cenné papiry jen v pfipadé, Ze se nejed-
na o vefejnou nabidku. Tu zakon definuje jako ,jakékoliv jednani, pfi kterém nabizejici sdé-
luje SirSimu okruhu osob podminky nabyti cennych papir(, jestlize jejich pfijetim dojde
k uzavieni smlouvy sméfujici k nabyti téchto cennych papirl nebo jestlize nabizejici na
zakladé téchto podminek vyzyva k podavani navrhii na uzavieni smlouvy.“ Z této defini-
ce vyplyva, ze vefejnym nabizenim nejsou jakékoliv marketingové aktivity propaguijici emi-
tenta nebo jim vydané cenné papiry, ale jen ty, které se pfimo vztahuji k prodeji jeho cen-
nych papir(. Vefejné nabizeni cennych papirli pfitom podle vySe uvedené definice nemusi
byt pouze ¢innosti emitenta, ale mize jej provadét viceméné kdokoliv — to v§ak nema zad-
ny vliv na pozadavek uverejnéni prospektu — ten musi byt uverejnén vzdy, bez ohledu na
osobu nabizejiciho.

Sam zakon tuto pomérné Sirokou definici omezuje a vyslovné stanovi, kdy se o vefej-
nou nabidku nejedna (ij. kdy neni tfeba zadat Komisi o schvaleni prospektu). Obecné se
jedna o situace, kdy je z nejrliznéjSich dlivodl nabidka uréitym zplisobem omezena.

Jsou to zejména nasledujici pripady:

— nabidka je adresovana vyhradné institucionalnim investorim a obchodnikiim s cen-
nymi papiry, tj. neni volné dostupna vefejnosti;

— nabidka je adresovana pouze omezenému okruhu osob nepresahujicim pocet 100.
Zde je nutno zduraznit, Ze se jednd o pocet osob oslovenych nabidkou, nikoliv o pocet

osob, které nakonec cenné papiry nakoupi;

— celkovy objem nabizenych cennych papird (vypocéteny pomoci emisniho kurzu) nepre-
sahuje ¢astku odpovidajici 40 000 EUR,;

— kazdy investor musi nabyt nabizené cenné papiry miniméalné za 40 000 EUR,;
— akcie jsou nabizeny bezuplatné stavajicim akcionariim;

— akcie nebo obdobné cenné papiry jsou nabizeny vyménou za jiné akcie téhoz emi-
tenta a nedochazi pfitom ke zvySovani zakladniho kapitalu;

— akcie jsou nabizeny jen zaméstnanclm. Tato vyjimka se vztahuje nejen na zamést-
nance emitenta, ale i na zaméstnance spolec¢nosti, které emitent ovladas;

— akcie nabyvané za vymenitelné nebo prioritni dluhopisy, pokud byl uvefejnén pro-
spekt k témto dluhopisdm.

5) Blize viz odpovéd' na dotaz dostupnou na webu Komise www.sec.cz v sekci Kapitalovy trh podle témat/Verejné
nabizeni cennych papirQ.
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Veskeré dokumenty obsahujici nebo oznamuijici vefejnou nabidku (oznameni, inze-
raty, plakaty, letaky apod.) musi obsahovat informace o tom, ze byl nebo bude uverej-
nén prospekt spolu s uréenim, kde toto uverejnéni probéhlo nebo probéhne. VSechny tyto
materialy musi byt predem schvéaleny Komisi, pfi¢emz pokud Komise do 5 dnu od jejich
predlozeni neodesle rozhodnuti o neschvaleni, povazuji se predlozené materidly za schva-
lené. Komise pfitom mlzZe tyto propagacni materialy neschvalit jen v pfipadech, kdy:

nebyla podéana zadost o schvaleni prospektu, nebo

— schvalovany dokument obsahuje informaci odporujici obsahu prospektu nebo jeho
navrhu nebo informaci, ktera by pfi nedostatku jiné informace mohla byt klamava, nebo

— dokument neobsahuje odkaz na prospekt nebo udaje o jeho uverejnéni.
4.1.2 P¥ijeti cennych papirii k obchodovani na verejnych trzich

Ihned po uskute¢néni vefejné nabidky jsou vétSinou cenné papiry na zakladé zadosti
emitenta pfijaty i k obchodovani na vefejném trhu. Emitent se timto krokem snazi zvy-
Sit atraktivitu emise, nebot likvidni akcie, které je mozno kdykoliv bez problém( prodat,
jsou pro investory mnohem zajimavejsi. Zatimco vefejné nabizet je dovoleno vicemé-
né jakékoliv cenné papiry (samoziejmeé po splnéni vySe uvedenych podminek), k obcho-
dovani na vefejném trhu mohou byt podle zékona pfijaty jen cenné papiry vyhovujici
urcitym pfedpokladim. Tyto pfedpoklady jsou pevné dany zakonem® a v sou¢asné dobé
vychézeji z direktiv EU upravujicich fungovani celoevropského trhu s cennymi papiry.
V budoucnu se u nas po provedeni nezbytnych zmén zakonud uvazuje o zfizeni tzv. vol-
ného trhu, kam by mohly byt pfijimany i cenné papiry nespliujici tyto pfisné celoevropské
podminky, aby bylo umoznéno vytvoreni i lokalniho trhu pro mensi ¢eské spole¢nosti.

Jestlize k obchodovani na vefejném trhu maji byt pfijaty listinné cenné papiry, schva-
luje Komise kromé prospektu i vzorovy vytisk listinného cenného papiru, ktery musi
byt vytistén v technickém provedeni stanoveném vyhlaskou Ministerstva financi” v tis-
karné opravnéné k tisku cennych papird. Tisk takovychto listinnych cennych papirl je
v8ak znacné nékladny.

O pfijeti cennych papirl k obchodovani rozhoduije pfislusny organizator vefejného trhu.
V CR mohou vefejny trh organizovat jen osoby, které ziskaly povoleni k &innosti burzy
cennych papirQ (v sou¢asné dobé jen BCPP) nebo organizatora mimoburzovniho trhu
(v sou€asné dobé jen RM — Systém, a. s. — RMS). Tito organizatofi mohou na pfijimané
cenné papiry stanovit i dalsi pozadavky jdouci nad ramec zakona. Tohoto svého opravnéni

6) § 72 zakona o cennych papirech.
7) Vyhlaska MF ¢. 88/1993 Sb., o podrobnostech technického provedeni vefejné obchodovatelnych listinnych
cennych papirQ.
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organizatofi zpravidla vyuzivaji k vytvofeni nékolika trht liSicich se bonitou cennych papi-
rd na nich obchodovanych. RMS provozuije jeden trh pro vSechny zaknihované cenné
papiry, BCPP umozriuje obchodovat se zaknihovanymi i listinnymi cennymi papiry. BCCP
déli své trhy na hlavni, vedlejsi, volny a novy. Tyto trhy se od sebe liSi pozadavky na pfi-
jimané cenné papiry a vysi poplatk(i placenych emitenty:

Nazev trhu Podminky pro pfijeti nad ramec zakona Poplatky emitenta

Zakladni kapital ~ Min. objem Min. délka pfi pfijeti roéni
emitenta verfejné nabidky ¢innosti emitenta
Hlavni - 200 mil. K¢ 3 roky 50 tis. K¢ 0,05 % obj. emise,
max. 300 tis. K&
Vedlejsi - 100 mil. K& 3 roky 50 tis. K& 0,05 % obj. emise,
max. 85 tis. K&
Volny - - - 5 tis. K& -
Novy 20 mil. K& 15 % objemu emise 1 rok 1 tis. K& 1 tis. K&

Jak vyplyva z vySe uvedené tabulky, hlavni trh je ur€en pro nejvétsi emise a je také pova-
trh, zatimco volny trh neklade na emitenty zadné pozadavky nad ramec zakona. Novy
trh je specialnim trhem zfizenym po vzoru rozvinutych burz a je uréen méné znamym
spole¢nostem s kratkou historii, u nichz vSak Ize o¢ekéavat rychly rozvo;.

Na pfijeti cennych papiri k obchodovani neni pravni narok, organizator v§ak cen-
ny papir pfijme na trh, jestlize:

— byl fadné vydan a emitent pfitom postupoval v souladu se zakonem;

— Komise schvalila prospekt (tyka se i pfipad(, kdy pfijeti nepfedchazi vefejna nabidka,
napt. kdy novou emisi upise nékolik pfedem vybranych investor();

— tento prospekt byl fadné uverejnén a od uverejnéni uplynula Ihita nejméné 1 den, a

— organizatorovi verejného trhu nejsou znamy zadné okolnosti, které by v pfipadeé pfi-
jeti cenného papiru k obchodovani mohly vést k poSkozeni zajmu investordl nebo
ohrozeni vefejnych zajma.

Zejména posledni podminka vyzaduje od organizatora vefejného trhu urcité Sirsi uva-
zeni, zda o pfijimaném cenném papiru ma dost informaci a zda tyto informace tfeba
nenaznacuji vazné financni problémy emitenta, které by mohly v blizké budoucnosti

N

zpUsobit jeho zanik nebo zda nékteré informace podané emitentem nejsou navzajem
protichtidné, coz by mohlo svédcit o nepravdivosti nékterych informaci.

V8echna oznameni, inzerce, a jiné dokumenty oznamujici pfijeti cenného papiru
k obchodovani na vefejném trhu, které obsahuji podstatné charakteristiky cenného papi-
ru, musi obsahovat udaj o tom, Ze byl uvefejnén prospekt a kde byl uverejnén. Tyto doku-
menty mohou byt uvefejnény az po schvaleni Komisi, pficemz pokud nebude do 5 dni
od doruceni zadosti odeslano rozhodnuti o neschvaleni, povazuiji se dokumenty za schva-
lené. Komise mize tyto dokumenty neschvalit jen v pfipadech, kdy:

— schvalovany dokument obsahuje informaci odporujici obsahu prospektu nebo infor-
maci, ktera by pfi nedostatku jiné informace mohla byt klamava, nebo

— dokument neobsahuje odkaz na prospekt nebo udaje o jeho uverejnéni.
4.1.3 Prospekt

Prospekt je souborem vSech informaci, které investofi nezbytné potrebuji k presnému
a spravnému posouzeni cenného papiru, majetku a zavazkl emitenta, jeho finanéni
situace, zisku a ztrat a vyhlidek budouciho vyvoje. Konkrétni rozsah bude vzdy zaviset
na typu vydavanych cennych papird, na charakteru podnikani a zplsobech financova-
ni ¢innosti emitenta. Minimalni rozsah informaci, které musi prospekt vzdy obsahovat,
je stanoven vyhlaskou Ministerstva financi.® Organizator vefejného trhu mize pro pfi-
jeti na svuj urcity trh poZzadovat, aby prospekt obsahoval i dal$i daje. Prospekt je uréen
nejsirSimu okruhu investor(i, éemuz odpovida poZadavek, aby prospekt byl zpracovan
v ¢eském jazyce, srozumitelné a zptsobem umozriujicim snadnou analyzu. Informace
v prospektu vSak nesmi byt pfili§ zjednoduSeny, aby nedoslo ke zkresleni skute¢nosti.

Na zadost emitenta mize Komise povolit zizeni obsahu prospektu, tj. umoZznit neuvadét
do prospektu urcité informace, ale to jen tehdy, jestlize se tim prospekt nestane klamavym.
Vypustény mohou byt jen informace, které nemaiji podstatny vliv na posouzeni emitenta a jim
vydavanych cennych papirl (zejména na posouzeni jeho majetkové a finanéni situace a vyhli-
dek budouciho vyvoje), nebo informace, jejichz uverejnéni by bylo v rozporu s vefejnym zajmem
nebo by mohlo vyznamné poskodit emitenta. Od zuzeni obsahu prospektu je tfeba odlisit jiz
zminény uzsi prospekt, jehoZ uverejnéni je postacuijici pro verejnou nabidku, ktera neni nasle-
dovana zadosti o pfijeti cennych papir( k obchodovani na verejném trhu. Rovnéz obsah uzsi-
ho prospektu muize byt na zakladé povoleni Komise déle zizen, a to za stejnych podminek
jako obsah ,0byc¢ejného” prospektu. Minimalni nalezitosti uzsiho prospektu stanovi jiz zmi-
néna vyhlaska Ministerstva financi. UzSi prospekt je mozné zuzit také v pfipadé verfejné
nabidky, kdy nabizejici neni emitent, a to o Udaje, ke kterym nema nabizejici pfistup.

8) Vyhlaska MF ¢. 82/2001 Sb., kterou se stanovi minimalni nalezitosti prospektu cenného papiru a uzsiho
prospektu cenného papiru.
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Jestlize nejsou nékteré udaje, které maji byt v prospektu, znamy v den schvéleni tohoto
prospektu, Komise muiZze prospekt schvalit i bez téchto tidaja, jestlize bude prospekt
obsahovat informace o tom, jakym zptsobem budou chybéjici idaje uréeny a doplnény.
Do uverejnéni prospektu musi byt chybéjici udaje oznameny Komisi a musi byt uverej-
nény stejnym zpusobem, jakym se uverejiuje prospekt. V praxi se této vyjimky pouziva
zejména pro udaj o emisnim kurzu, nebot ten je mozné stanovit az po zjisténi zajmu
investort o nabizené cenné papiry a ke zjisténi tohoto zajmu je tieba zjistit indikativni
poptavku na zékladé uverejnéného prospektu.

Prospekt nesmi byt v zadném pfipadé uverejnén pfed schvalenim Komisi. Ta pfi
schvalovani prospektu nezkouma presnost a pravdivost uvadénych informaci, tedy
nedokazuje, zda napf. udaje vychazejici z ucetnictvi jsou v souladu se skutecnosti
a nenahrazuje ulohu auditora, nybrz jen provéfuje, ze prospekt obsahuje veskeré infor-
mace pozadované zakonem a vyhlaskou. V pfipadé uvedeni nepravdivych informa-
ci je mozné volat k zodpovédnosti emitenta, jeho pfedstavenstvo, pfipadné i osoby
odpovédné za pfipravu prospektu. Kdyz se prokaze, ze k uvedeni nepravdivych infor-
maci doslo umysiné, pfipada v tvahu i trestnépravni odpovédnost ziu¢astnénych osob.
Jestlize Komise shledd, Zze prospekt neobsahuje néktery z pozadavkd stanovenych
zédkonem nebo vyhlaskou, vyzve Zadatele k doplnéni chybéjicich tidaji do 30 dnli
od doruceni vyzvy. Komise pfi tomto pfezkumu nekontroluje, zda prospekt obsahu-
je nélezitosti, které si mize nad rdmec zdkona stanovit organizator vefejného trhu.
Komise si rovnéz v téze |haté mize vyzadat predloZeni doplfiujici zpravy auditora,
jehoz auditorska zprava byla pouzita pfi vypracovani prospektu. Jestlize Komise do
30 dnu od dorucéeni zadosti nebo od jejiho doplnéni (bylo-li vyZadano) neodesle své
rozhodnuti, povazuje se prospekt za schvaleny. U uzsiho prospektu je tato Ihita pro
odeslani rozhodnuti Komise pouze 15 dn(.V pfipadé neschvaleni prospektu je moz-
né podat opravny prostifedek — rozklad k prezidiu Komise. To je povinno rozhodnout
do 30 dnl a to i v pfipadé uzsiho prospektu. Jestlize prezidium v této lhaté neroz-
hodne, je mozné se domahat rozhodnuti pfimo u soudu. V praxi jsou zdkonem sta-
novené lhaty Komisi dodrzovany, v nékterych pfipadech je vzhledem k okolnostem
mozné rozhodnout i v podstatné kratSich IhGtach. Délka trvani schvalovani je dana
pfedevsim kvalitou zpracovani prospektu a rychlosti reakce zadatele pfi pfipadném
doplnéni prospektu. Komise mlze prospekt neschvalit, jen kdyz:

— prospekt ani po doplnéni neobsahuje vSechny informace pozadované zakonem
a vyhlaskou, nebo

— nebyla predlozena vyzadana doplfujici zprava auditora, nebo
— vzorovy vytisk listinného cenného papiru nespliuje nalezitosti stanovené zakonem

a vyhlaskou (tyka se jen situace, kdy ma dojit k pfijeti cenného papiru k obchodo-
vani na vefejném trhu).
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Prospekt musi byt uverejnén v piném znéni ve formé inzeratu alespori v jednom celostatné
distribuovaném deniku anebo ve formé brozury bezplatné poskytované v sidle emitenta.
Zvoleny zplsob uverejnéni prospektu musi byt zvefejnén v Obchodnim véstniku. Jestlize
si emitent zvoli formu brozury, musi byt tato brozura bezplatné k dispozici také v sidle orga-
nizatora vefejného trhu, na ktery ma byt cenny papir pfijat k obchodovani, a v sidle osob,
které emitent vyuziva nebo hodla vyuzivat k vyplaté vynost z nabizenych cennych papir
(administrator emise) a osob, kieré obstaravaji ¢i zprostiedkovavaji vydani téchto cennych
papirll (aranzér emise). Jestlize za splnéni zavazk(l vyplyvajicich z nabizenych cennych
papirt ruéi tfeti osoba, musi byt smlouva o tomto ruc¢eni zpfistupnéna k nahlédnuti na
vSech vySe uvedenych mistech (vCetné sidla emitenta). Zpusob uvefejnéni prospektu
je tfeba dobre zvazit a to nejen z hlediska osloveni vhodného okruhu investord, ale i proto,
Ze stejnym zplsobem se musi uverejnit i pfipadny dodatek prospektu. Nespravné zvoleny
zpusob uvefejnéni mize pro emitenta znamenat zbyteéné vynaloZeni nékdy i pomérné
znaénych nakladud. Prospekt musi byt uverejnén do 6 mésicli od jeho schvaleni, jinak
rozhodnuti Komise pro cenné papiry o schvaleni pozbyva platnosti.

Jestlize pfed uplynutim doby zavaznosti vefejné nabidky nebo pred okamzikem pfijeti cen-
nych papiri k obchodovani na vefejném trhu dojde k podstatné zméné ve skuteénostech
uvedenych v prospektu nebo nova udalost zplsobi vyznamnou nepfesnost v téchto Uda-
jich, musi byt vypracovan a po schvaleni Komisi uverejnén dodatek prospektu. Za pod-
statnou zménu nebo vyznamnou nepresnost se povazuje kazda zména ¢i nepresnost zpU-
sobila ovlivnit pfesné a spravné posouzeni vydavaného cenného papiru nebo jeho emitenta
investorem. Dodatek musi byt uvefejnén ve stejné formé jako plavodni prospekt.

Vyznamnou vyjimkou v pfipadé vefejné nabidky cennych papiri je moznost vyuzit jiz
existujici prospekt pro stejné cenné papiry nebo jiné cenné papiry téhoz emitenta, jest-
lize tento prospekt byl uvefejnén v obdobi 12 mésicu pred stavajici vefejnou nabidkou.
Potom postaci, aby novy prospekt obsahoval jen zmény nastalé v Gdajich v ptivodnim
prospektu, které jsou zplsobilé ovlivnit hodnotu nabizenych cennych papird. PFi vyuzi-
ti prospektu k jinym cennym papird téhoz emitenta je samozfejmé potfeba doplnit i ves-
keré Udaje tykajici se detailll nové emise cennych papirQ. Pfilohou nového prospektu
musi byt jiz uverejnény plvodni prospekt. Tuto moznost nelze vyuzit v pfipadé, kdy emi-
tent zamysli pozadat o pfijeti téchto cennych papirt k obchodovani na vefejném trhu.

4.2 Emise akcii krok za krokem

Tato subkapitola obsahuje popis krok(, které musi spoleénost ucinit pfi vydani nové
ova spolecnost, jejiz akcie se zatim neobchoduji na verejnych trzich, zamysli
ziskat finan¢ni prostifedky pro sviij dal$i rozvoj emisi novych akcii, které by mély
byt nabidnuty Sirokému okruhu investort a pfijaty k obchodovani na obou vefej-
nych trzich. V pfipadé BCPP bude emitent Zadat o pfijeti k obchodovani na novém trhu.

Ja



ZvySit zakladni kapitél emisi novych akcii, jejichz emisni kurz je splacen penézitymi
vklady, je pfitom mozné, jen pokud akcionéfi jiz zcela splatili emisni kurz dfive upsa-
nych akcii. VySe uvedeny zpusob ziskavani kapitalu se v praxi oznacuje jako IPO, coz
je zkratka anglického terminu ,Initial Public Offering“, ktery v pfekladu znamena prvni
vefejnou nabidku akcii spole¢nosti. Druha ¢ast subkapitoly pojednava o zménach, kte-
ré emitentovi pfinese registrace jeho akcii na vefejném trhu, tedy pfedevsim o zpuso-
bech, kterymi musi informovat investory o ¢innosti spole¢nosti.

4.2.1 Postup pfi emisi novych akcii
4.2.1.1 Rozhodnuti valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu

O zvySeni zakladniho kapitalu rozhoduje zasadné valna hromada akciové spole¢nosti.
Za podminek stanovenych obchodnim zakonikem a stanovami spole¢nosti miize o zvy-
Seni zakladniho kapitalu rozhodnout téz pfedstavenstvo spole¢nosti v mezich povéfeni
udéleného valnou hromadou. V tomto pfipadé se tedy nejedna o zvlastni zplsob zvy-
Seni zakladniho kapitalu, ponévadz predstavenstvo pouze realizuje rozhodnuti vainé hro-
mady o zvySeni zakladniho kapitélu (srov. nize).

Z hlediska moznosti pfijmout usneseni o zvy$eni zékladniho kapitélu valnou hromadou
neni rozhodujici, zda o zvySeni zékladniho kapitalu rozhodne fadna, mimofadna di
nahradni valnd hromada spole¢nosti (samoziejmé za predpokladu spinéni zakonnych
podminek jejich svolani, konani a usnasenischopnosti). V zajmu zjednoduseni textu se
v nasledujicich pasazich hovofi o valné hromadg, pfi¢emz tento pojem zahrnuje fadnou,
mimoradnou &i nahradni valnou hromadu.

Zvyseni zékladniho kapitalu na zakladé verejné nabidky Upisu novych akcii mize mit
nékolik podob v zavislosti na vyuziti moznosti danych obchodnim zéakonikem kombinovat
rlizné zplsoby zvySeni zakladniho kapitalu. Nejjednodussi z hlediska pravniho bude pra-
vé zvySeni zakladniho kapitalu na zakladé verejné nabidky. Vzhledem ke specifikiim spo-
le¢nosti a situaci na kapitalovém trhu v8ak mohou pfichazet v tvahu téz tzv. kombino-
vané zvySeni zakladniho kapitalu, soubézné snizeni a zvysSeni zakladniho kapitalu a jiz
zminéné zvyseni zakladniho kapitalu rozhodnutim pfedstavenstva. Jako nejlépe vyho-
vujici Uceltim této publikace se jevi zvySeni zakladniho kapitalu na zakladé verejné nabid-
ky. Proto jsou nasledujici pasaze vénovany pravé tomuto zplsobu, pficemz ve vztahu
k ostatnim tfem uvedenym zpUsobim zvy$eni zékladniho kapitalu je v bezprostfedné
nasledujicich odstavcich nacrtnuta jen jejich zakladni charakteristika. Je pfitom tfeba
konstatovat, Ze kazdy ze zpUsobu zvySeni zakladniho kapitalu ma sva specifika, pficemz
zakonem pozadované predpoklady pouziti kazdého z nich se lisi. Detailni popis vSech
podrobnosti pravni Upravy ve vztahu ke kazdému ze zpUsobl by vSak pfekracoval ucel
této publikace. Se zfetelem na to je tfeba zdlraznit, Ze konkrétni zplsob zvySeni zaklad-
niho kapitélu a jeho pravni aspekty je tfeba konzultovat s pravnim a ekonomickym porad-
cem spole¢nosti (blize viz kap. 3.).
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Kombinované zvySeni zakladniho kapitalu a soubézné snizeni a zvySeni zaklad-
niho kapitalu

Z pravniho hlediska mlze realizaci IPO ¢asto komplikovat skute¢nost, Ze aktualni cena
akcii spole¢nosti na vefejném trhu je nizsi nez jeji nominalni hodnota. Podle obchod-
niho zakoniku pfitom emisni kurz akcie (tedy cena, za kterou spole¢nost akcie vydava)
nesmi byt niz8i nez jmenovita hodnota akcii. Hodla-li spole¢nost v ramci IPO vydat akcie
zastupitelné s jiz vydanymi akciemi (mj. tedy o téze jmenovité hodnoté), postradala by
tato transakce ekonomicky smysl a byla by tak pfedem odsouzena k neuspéchu. Obchod-
ni zakonik proto upravuje pro spole¢nosti s registrovanymi akciemi (izn. jiz pfijatymi
k obchodovani na verejném trhu cennych papird) dva zékladni zplsoby zvySeni zaklad-
niho kapitalu, které uvedeny dlsledek odstranuji. Jedna se o tzv. kombinované zvyse-
ni zakladniho kapitalu a o soubézné snizeni a zvyseni zakladniho kapitalu.

Podstata kombinovaného zvyseni zakladniho kapitalu spociva v tom, Ze ¢ast emis-
niho kurzu upisovanych akcii bude kryta z vlastnich zdroji spoleénosti vykazanych v ucet-
ni zavérce ve vlastnim kapitalu spole¢nosti (je nasnadg, ze se bude jednat o rozdil mezi
jmenovitou hodnotou akcii a jejich aktualnim kurzem na verejném trhu; ¢ast emisniho
kurzu odpovidajici aktualnimu kurzu bude uréena k upsani na zakladé verejné nabid-
ky). Pokud nebude spole¢nost disponovat dostatkem vlastnich zdrojd, miZe rozhodnout
0 soubé&zném snizeni a zvySeni zakladniho kapitalu.

Podstatou soub&zného snizeni a zvySeni zakladniho kapitalu je, Ze spoleénost mize na
jedné valné hromadé rozhodnout jednim usnesenim o snizeni zékladniho kapitalu a jeho zvy-
Seni soucasné. Nemusi tedy svolavat za Ucelem pfizplsobeni jmenovité hodnoty akcii jejich
cené na verejném trhu dvé valné hromady, coz by bylo dosti nepraktické (nejprve by na zékla-
dé rozhodnuti jedné valné hromady rejstfikovy soud zapsal snizeni zakladniho kapitalu a tepr-
ve poté by dalsi vaind hromada rozhodla o zvySeni zakladniho kapitalu upsanim akcii ve vefej-
né nabidce). Rejstfikovy soud na podkladé usneseni valné hromady rozhodne jednim
usnesenim o zapisu snizeni zakladniho kapitalu a zvySeni zakladniho kapitalu (v obchod-
nim rejstriku se tedy objevi obé vyse zakladniho kapitalu — snizena a nasledné zvysena).

Zvyseni zakladniho kapitalu rozhodnutim predstavenstva

Velmi praktickym se jevi z pohledu realizace IPO moznost zvySit zakladni kapital vyda-
nim novych akcii rozhodnutim pfedstavenstva na zédkladé zmocnéni valné hromady. Tuto
moznost ovsem musi pfipoustét stanovy spolecnosti. Pokud je tato podminka spinéna,
mUze valna hromada akcionar zmocnit pfedstavenstvo k rozhodnuti o zvySeni zaklad-
niho kapitalu v obdobi nasledujicich péti let v rozsahu 1/3 zékladniho kapitalu zapsa-
ného v obchodnimu rejstfiku v den, kdy valnd hromada o zmocnéni rozhodla. Pred-
okamzik pro uskutec¢néni IPO (dokaze totiz z hlediska ¢asu pfijimat rozhodnuti nespor-
né pruznéji nez valng hromada).



K postupu pfi svolani valné hromady, ktera rozhoduje o zvyseni zakladniho kapitalu

Podminkou konani valné hromady je jeji fadné svolani. V pfipadé spole¢nosti, jez
vydala akcie na majitele, je spole¢nost povinna uvefejnit v souladu s pozadavky
obchodniho zakoniku a stanov spole¢nosti oznameni o konani valné hromady véet-
né jejiho programu, v pfipadé spole¢nosti, jez vydala akcie na jméno, rozeslat
pozvanky na valnou hromadu akcionafim na adresu uvedenou v seznamu akcio-
narl vedeném spole¢nosti nebo v evidenci Stfediska cennych papir(i, nahrazuje-li
evidence SCP seznam akcionarl vedeny spole¢nosti. Oznameni o konani radné val-
né hromady v€etné programu jednani musi byt uvefejnéno nejméné 30 dni pred kona-
nim valné hromady, pro u¢ely mimofadné i nahradni valné hromady se tato lhdta
zkracuje na 15 dni.

Z hlediska rozhodovani valné hromady o zvySeni zékladniho kapitélu formou vefejné
nabidky jsou podstatné nasledujici body programu jednani valné hromady, které musi
byt uvedeny v oznameni nebo pozvance na valnou hromadu (kromé obecnych nalezi-
tosti pozvanky podle § 184 odst. 5 obchodniho zakoniku):

a.
rozhodnuti 0 zvySeni zakladniho kapitalu s uvedenim ddivodu zvyseni (je tfeba souhlasu 2/3
pritomnych akcionar(, a to ve vztahu ke kazdému druhu akcii, které spole¢nost vydala);

b.
zplsob (napt. vefejna nabidka, kombinované zvyseni) a rozsah zvyseni zakladniho kapitalu;

(3
navrhovany druh (kmenové, prioritni), podoba (zaknihovana, listinna), forma (na maji-
tele, na jméno) a pocet novych akcif;

d.
jmenovité hodnoty novych akcii;

e.
maji-li byt vydany poukazky na akcie, udaj, ke kterym upisovanym akciim budou vydany;

f.

IhGta pro upsani akcii a navrhovana vy$e emisniho kurzu nebo zplsob jeho uréeni s odu-
vodnénim, anebo udaj o tom, ze jeho uréenim bude povéreno pfedstavenstvo, véetné
pfipadné minimalni vySe, v jaké mlze byt emisni kurz pfedstavenstvem uréen;

g.
jestlize se valné hromadé navrhuje omezeni nebo vylouéeni® pfednostniho prava akcionard
na Upis akcii, uvede se v pozvance nebo oznameni diivod, pro¢ ma dojit k omezeni nebo
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vylouceni pfednostniho prava (napf. zameér spole¢nosti expandovat na nové trhy, nemoz-
nost uhrazeni navrhované ¢astky zvySeni stavajicimi akcionafi vzhledem k jejimu objemu);

h.

pfipadné rozhodnuti o tom, ze zvySeni zakladniho kapitalu bude provedeno tak, ze akcie upi-
$e obchodnik s cennymi papiry na zakladé smlouvy o obstarani vydani cennych papirli (v této
souvislosti je tfeba poznamenat, Ze se nejedna o vylouceni ani omezeni pfednostniho prava akci-
onarl na Upis akcii, pokud se obchodnik s cennymi papiry v uvedené smlouvé zavaze prodat
osobam, které maji pfednostni pravo na upisovani akcii, na jejich zadost za stanovenou cenu
a ve stanovené Ih(ité upsané akcie v rozsahu jejich pfednostniho prava a neni tfeba pouzit bod g).

4.2.1.2 Zapis usneseni o zvySeni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku
(tzv. prvni zapis)

Do 30 dnl od usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitélu je pfedstavenstvo
povinno podat navrh na zapis usneseni o zvySeni zékladniho kapitalu do obchodniho rej-
stfiku. Zapis usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu ma ddlezité ucinky ve
vztahu k po¢atku upisovani akcii (srov. subkap. 2.1.5). Rozhodla-li valna hromada spole¢-
nosti, jejiz stanovy tuto moznost pfipoustéji a upravuiji, 0 povéreni predstavenstva rozhod-
nout o zvySeni zékladniho kapitalu, toto povéreni se do obchodniho rejstfiku nezapisuje.
Zapisuje se az pfipadné rozhodnuti pfedstavenstva o zvySeni zakladniho kapitalu.

4.2.1.3 Priprava a schvaleni prospektu

V naSem pfipadé zvySovani zékladniho kapitalu na zékladé verejné nabidky Upisu novych
akcii musi emitent pfipravit ,plny“ prospekt, nebot kromé verejné nabidky ho pouzije i pro uce-
ly Zadosti o pfijeti cennych papir(i k obchodovani na vefejném trhu. PFi sestavovani prospektu
musi emitent vzit v Gvahu, ze prospekt musi obsahovat nasleduijici skupiny informaci:

— minimalni nalezitosti prospektu plynouci z vyhlasky Ministerstva financi;

— informace, jejichz uvedeni do prospektu pozaduji burzovni pravidla;

— ostatni informace nezbytné k pfesnému a spravnému posouzeni cenného papiru
a jeho emitenta (zalezi na konkrétni situaci).

Soucasné se zadosti o0 schvaleni prospektu je tfeba Komisi podat zadost o pfidéleni ISIN™,
tj. jedine¢ného identifikaéniho &isla cennych papirli téZe emise, nebot tento Udaj je jednou

9) V zajmu zjednoduseni a se zfetelem na praktické aspekty bude nadale pojednano o pfipadu, kdy bylo pfed-
nostni pravo akcionart usnesenim valné hromady vylou€eno. Pro Gcely IPO Ize obecné tuto moznost dopo-
rucit, nebot se tak mize predejit komplikacim spojenym se stanovenim objemu vefejné nabizenych akcii
v zavislosti na vysledku vyuziti pfednostniho prava ze strany akcionaru.

10) Formular pro pfidéleni ISIN je dostupny na webu Komise www.sec.cz v sekci Informace pro profesiona-
ly/Formulare.

/o



z nalezitosti prospektu. Pridéleni ISIN neni nijak zpoplatnéno. O pfidéleni ISIN je tfeba
zadat i v pripadé, jestlize dochazi k vydani nové emise, kterou se navySuje objem jiz exi-
stujici emise akcii, které byl ISIN jiz pfidélen. K navySeni emise mlze dojit jen v pfipa-
dé, kdy nové a jiz vydané akcie jsou pIné zastupitelné, 1. jsou s nimi spojena stejna pra-
va a jsou zcela shodné co do druhu, podoby, formy, nominalni hodnoty, atd.V tomto pfipadé
Komise muze pfidélit cennym papirim z navySované ¢asti emise stejny ISIN, jako maji
cenné papiry z emise plvodni, a tyto cenné papiry tak budou piné zastupitelné.

Emitent tedy musi do prospektu na zakladé pozadavk( zakona o cennych papi-
rech a burzovnich pravidel konkrétné zahrnout zejména nasledujici udaje:

A. Uvodni informace

— Udaje o osobach odpovédnych za sestaveni prospektu a jejich ¢estné prohlaseni,
Ze uvedené informace odpovidaji skute¢nosti;

— Udaje o auditorech spole¢nosti;
— Cestné prohlaseni emitenta o prevzeti odpovédnosti za spravnost prospekiu;

— prohlaSeni ¢lena BCPP, Ze ovéfil prospekt z hlediska jeho souladu s platnymi prav-
nimi predpisy a predpisy BCPP;

— informace, ze BCPP pfijetim cenného papiru k burzovnimu obchodu nepfebira zadné
zavazky z téchto cennych papird.

B. Udaje o cennych papirech

detailni charakteristiky vydavanych akcii (druh, forma, podoba, atd.);
— uplny opis v8ech prav spojenych s akcii;

— vznik prava na dividendu;

— zpUsob zdariovani vynosl z vydavanych cennych papir(;

— zpUsob upisovani akcif;

— Cisty vynos emise s uvedenim Ucelu pouziti ziskanych prostfedku;

— celkové naklady emise pfipadajici na jednu akcii nebo jejich odhad;

— Udaje o obchodnikovi s cennymi papiry, ktery obstarava vydani akcii;

— prohlaSeni emitenta o existenci jakéhokoliv rozhodnuti valné hromady &i pravu
statutarniho organu spolecnosti u€init rozhodnuti o emisi akcii nebo jakkoli jinak
ovlivnit vy$i zakladniho kapitalu &i strukturu akcionafd (napf. vydanim vyméni-
telnych dluhopist);

— Udaje o verejnych trzich, na které maji byt akcie pfijaty;

— datum, ke kterému maji byt akcie pfijaty, pokud je znamé;

— informace o pravu dosavadnich akcionar(i na prfednostni Upis akcii a 0 omezeni nebo
vylouc€eni tohoto prava.

C. Udaje o emitentovi

zakladni udaje identifikujici emitenta;
— datum zalozeni a doba, na kterou byl zalozen;
— pravni fad a pfedpis, podle kterého byl emitent zalozen;

— mista, kde jsou k nahlédnuti veSkeré dokumenty a materialy tykajici se emitenta uva-
déné v prospektu;

— detailni udaje o zakladnim kapitalu emitenta, jeho struktufe a o osobach ovla-
dajicich emitenta a osobach s pfimym nebo nepfimym podilem na emitentovi
pfesahujicim 5 %;

— podrobné udaje o ¢innosti emitenta;

— Udaje o majetku, zavazcich, finan¢ni situaci, zisku a ztratach;
— Udaje o statutarnich a dozor¢ich organech;

— Udaje o vyvoji ¢innosti emitenta a jeho vyhlidkach.

Takto pfipraveny prospekt musi byt spolu se vzorovym vytiskem listinného cenného
papiru (jestlize budou akcie vydany v listinné podobé) pfilozen k zadosti o jeho schva-
leni a zaslan Komisi. Zadost dale musi obsahovat oznaéeni vefejnych trhi, na kte-
rych bude Zadano o pfijeti cennych papirt k obchodovani, a Gdaj o tom, Ze ma byt
¢inéna verejna nabidka. Jak jiz bylo uvedeno vyse, Komise tento prospekt do 30 dnli
schvali, nebo ve stejné Ihiité vyzve k doplnéni. Zadost o schvaleni prospektu podIé-
ha spravnimu poplatku ve vysi 10 000 K¢, zadost o povoleni zuzeni prospektu sprav-
nimu poplatku ve vysi 3 000 K¢.
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4.2.1.4 Uverejnéni prospektu

Emitent miZe zvolit uvefejnéni prospektu v piném znéni ve formé inzeratu alespon v jed-
nom celostatné distribuovaném deniku anebo ve formé brozury bezplatné poskytova-
né v sidle emitenta, pfi¢emz zvoleny zplisob uverejnéni prospektu musi byt zvefejnén
v Obchodnim véstniku. O volbé zpUsobu uverejnéni prospektu jsme jiz hovofili v obec-
né ¢asti vénované prospektu.

4.2.1.5 Upisovani novych akcii, vefejna nabidka a splaceni emisniho kurzu upsanych akcii
a) Upisovani novych akcii, vefejna nabidka

Upisovani akcii nem(ize zadit dfive, nez bude usneseni valné hromady o zvyseni zakladni-
ho kapitalu zapsano do obchodniho rejstfiku. Je vSak taktéz mozné zahajit upisovani jiz poté,
co byl podan navrh na zapis usneseni do obchodniho rejstfiku, pokud je u€innost upisovani
vazana na rozvazovaci podminku, jiz je pravni moc zamitavého rozhodnuti rejstrikového sou-
du o zapisu usneseni (izn., Ze jestlize rejstfikovy soud pravomocné zamitne zapis usneseni
0 zvySeni zékladniho kapitalu, upisovani se stane neucinnym, pfi¢emz spole¢nost je v tom-
to pfipadé povinna vratit bez zbyte¢ného odkladu upisovatellim ¢astku zaplacenou pfi upsa-
ni akcii spolu s urokem ve vysi obvykle poskytované bankami podle smlouvy o bézném uctu
ke dni, kdy vznikla povinnost vratit zaplacenou ¢astku, v misté, v némz ma spole¢nost sidlo).

Uvedena pravidla pro pocatek upisovani akcii plati i pro upisovani akcii na zakladé verej-
né nabidky a pro jeji uvefejnéni. Obchodni zakonik nestanovuje pozadavky na zplsob
uverejnéni vefejné nabidky, bude zalezet na spole¢nosti a na doporuéeni jejich porad-
cl, jaky zplGsob bude v daném pfipadé nejvhodnéjsi (denni tisk, sit Internet, televize,
rozhlas, adresné osloveni vybranych potencidlnich zajemcli, kombinace téchto pro-
stfedk(l). Ke zverejnéni Ize pouzit i Obchodni véstnik, i kdyz obchodni zakonik povin-
nost zverejnéni v Obchodnim véstniku nestanovi.

Podstatné je, ze nejpozdeji souasné s verejnou nabidkou Upisu akcii musi spole¢nost
uverejnit prospekt akcii schvaleny Komisi pro cenné papiry (viz subkap. 2.1.4). Obchod-
ni zakonik pozadavky na obsah vefejné nabidky nestanovi. Z povahy a ucelu verejné
nabidky Ize vSak dovodit alespori tyto podstatné nalezitosti verejné nabidky:

a.
identifikaéni Gdaje spoleénosti, ktera vefejnou nabidku &ini (firma, sidlo, IC, pfedmét
podnikani);

b.

rozsah navrhovaného zvyseni zakladniho kapitalu v€etné pfipadného pfipusténi (ome-
zeného ¢i neomezeného) upisovani akcii pfevySujicich navrhované zvy$eni zékladniho
kapitélu a postup pfi takovém upsani (s uvedenim, ktery organ spole¢nosti je povéren

rozhodnout o koneéné vySi zvySeni a postup v pfipadé ¢aste€ného odmitnuti upsani
nad navrzenou ¢astku zvy$eni zakladniho kapitalu);

c.
ur€eni mista ¢i mist a doby upisovani akcii;

d.
postup pfi upisovani akcii;

e.
zpUsob (splaceni emisniho kurzu na zvlastni tcet u banky otevfeny spole¢nosti na jeji
firmu pro tento ucel) a IhGta pro splaceni emisniho kurzu po upsani;

f.

emisni kurz nebo zplisob jeho uréeni (maze jej urit na zakladé povéreni valné hromady
predstavenstvo v zavislosti na aktudlni situaci na kapitalovém trhu a indikacich ohled-
né poptavky po akciich zjisténé obchodnikem s cennymi papiry — aranzérem emise v ram-
ci intervalu schvaleného valnou hromadou).

V kazdém upisovacim misté musi byt k nahlédnuti stanovy spole¢nosti. Naproti tomu,
v upisovacim misté nemusi byt k nahlédnuti prospekt schvaleny Komisi pro cenné papi-
ry, bylo by to v§ak vhodné (ke zpUsobu uvefejnéni prospektu viz subkap. 2.1.4).

K upsani akcii na zakladé verejné nabidky dochazi zapisem do listiny upisovatell. Zapis
zahrnuje pocet, jmenovitou hodnotu, formu, podobu, popfipadé druh upisovanych akcii,
emisni kurz upsanych akcii, lhiity pro splaceni upsanych akcii, firmu nebo nazev a sidlo
pravnické osoby nebo jméno a bydlisté fyzické osoby, ktera je upisovatelem, a podpis, jinak
je upsani neucinné. Podpis upisovatele na listiné upisovatel nemusi byt ufedné ovéren.

V pfipadé, ze akcie bude mozné upisovat na vice mistech, bude nutné klast zfetel na tech-
nické zajisténi prlibéhu upisovani tak, aby bylo mozné kontrolovat, zda, pfip. kdy doslo k Upi-
su akcii v objemu odpovidajicim schvalenému zvySeni zakladniho kapitalu. Valna hroma-
da v8ak mliZze v souvislosti s usnesenim o zvySeni zakladniho kapitalu rozhodnout, ze
vSechny akcie budou upsany obchodnikem s cennymi papiry (aranzérem emise) na zékla-
dé smlouvy o obstarani vydani cenného papiru, ktery je nasledné rozprodan na sekundarnim
trhu. Dale miiZe valna hromada rozhodnout o pfipustnosti upisovani akcii nad ¢astku navr-
hovaného zvySeni s omezenim &i bez omezeni s tim, ze o kone¢né ¢astce zvyseni roz-
hodne ur€eny organ — typicky predstavenstvo (viz vySe ad b)). V obou uvedenych pfipa-
dech by problém naznaceny v prvni vété tohoto odstavce odpadl (s jistou vyhradou ve vztahu
k moznému rozhodnuti uréeného organu o nepfipusténi celého upsani akcii nad ¢astku
navrhovaného zakladniho kapitalu, nybrz pouze jeho ¢asti — v tomto pfipadé by muselo upiso-
vani probihat tak, aby bylo mozné zpétné posoudit, kdo a kdy upsal jakou ¢ast akcii, a to
z dlvodu pfipadného pomérného kraceni upsaného poctu akcii jednotlivymi upisovateli).
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Celé upisovani je neucinné, pokud se ve |hité stanovené valnou hromadou nepodafi
upsat akcie v navrhované vysi zvySeni zakladniho kapitalu. Obchodni zékonik vSak umoz-
fuje, aby ¢astku chybéjici do navrhovaného zvysSeni upsali v dodate¢né Ihté jednoho
meésice stavajici akcionafi spole¢nosti.

b) Splaceni emisniho kurzu upsanych akcii

Ve vztahu ke splaceni emisniho kurzu upisovanych akcii obecné plati, ze upisova-
tel je povinen ve Ihdté uréené valnou hromadou splatit nejméné 30 % jmenovité hod-
noty upsanych akcii uréené valnou hromadou, a pfipadné emisni azio na zvlastni ucet
u banky, ktery za tim ucelem spole¢nost u banky otevie na své jméno. V procesu verej-
né nabidky akcii dochazi zpravidla ke splaceni plné vySe emisniho kurzu, coz je mimo
jiné také jednou z podminek tzv. formalizovaného zapisu nové vySe zakladniho kapi-
télu do obchodniho rejstfiku (viz subkap. 2.1.7). Az do zéapisu nové vySe zakladniho
kapitalu do obchodniho rejstfiku neni spole¢nost opravnéna nakladat s finanénimi
prostfedky splacenymi na bankovni ucet zfizeny za ucelem splaceni emisniho kur-
zu, a také banka nesmi dispozici s témito prostfedky do uvedeného okamziku spo-
le€nosti umoznit.

Z pravniho hlediska vznika upisem akcii zavazek upisovatele splatit vklad ve vySi
emisniho kurzu vSech jim upsanych akcii (tj. jmenovité hodnoty akcii a pfipadného
emisniho azia — ¢astky prevysujici jmenovitou hodnotu akcie do vySe emisniho kur-
zu). Je-li upisovatel v prodleni se splacenim emisniho kurzu, je jeho upsani neucinné.
Spolec¢nost je opravnéna domahat se nahrady Skody, ktera by v disledku neudéinnosti
upsani upisovatele vznikla (napft. stalo-li by se celé upsani neuc¢innym v dlsledku neu-
¢innosti upsani upisovatele v prodleni).

Spole¢nost je podle obchodniho zékoniku povinna upisovateli vydat pfi splaceni
vkladu nebo jeho &asti pfed zapisem zvyseni zakladniho kapitalu do obchodniho
rejstfiku pisemné potvrzeni, které musi obsahovat udaj o druhu, formé, podobé,
poctu a jmenovité hodnoté upsanych akcii, celkové hodnoté emisniho kurzu upsa-
nych akcii a rozsahu splaceni emisniho kurzu upsanych akcii. Toto potvrzeni je spo-
le€nost povinna vydat bez ohledu na to, zda vydala poukéazky na akcie, s vyjimkou
pfipadu, kdy by spole¢nost vydavala poukazky na viechny upsané akcie, coz pred-
poklada plné splaceni emisniho kurzu v8emi upisovateli. Po zapisu vySe zaklad-
niho kapitalu do obchodniho rejstfiku vyméni spole¢nost bez zbyteéného odkladu
toto potvrzeni za zatimni list nebo za akcie spole¢nosti, pokud byl emisni kurz zce-
la splacen.

Je-li upisovani z jakéhokoli diivodu neugcinné, je spole¢nost povinna vratit bez zbytec-
ného odkladu upisovatellim ¢astku zaplacenou pfi upsani akcii spolu s Urokem ve vysi
uroku obvykle poskytované bankami podle smlouvy o bézném uctu ke dni, kdy vznikla
povinnost vratit zaplacenou ¢astku, v misté, v némz ma spolecnost sidlo.

4.2.1.6 Pripadné vydani tzv. poukazek na akcii

Obchodni zakonik upravuje v souvislosti se zvySenim zékladniho kapitalu upsanim novych
akcii tzv. poukazku na akcie jakozto zvlastni druh cenného papiru, ktery mize vydat jen
akciova spole¢nost a se kterym jsou spojena veskera prava upisovatele — zejména tedy
pravo na vydani akcii vydavanych na zvy$eni zakladniho kapitélu po zéapisu zvySeni
zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku ¢i na vraceni emisniho kurzu upsanych akcii,
pokud by byl Upis neplatny nebo neugcinny.

Poukéazky na akcie (vyuziti této moznosti je nepovinné) mlze spole¢nost vydat pouze
na zakladé rozhodnuti valné hromady v pfipadé zvySeni zakladniho kapitalu upsanim
novych akcii, jejichz pfevoditelnost neni omezena, a to pfed zapisem zvySeni zaklad-
niho kapitalu do obchodniho rejstfiku, pokud upisovatel, kterému maji byt poukazky vyda-
ny, zcela splatil emisni kurz jim upsanych akcii, na néz maji byti poukazky vydany. S pou-
kazkou na akcie neni bez dals§iho mozné pfimo obchodovat na verejném trhu, ale je s ni
mozno obchodovat mimo verejné trhy, zejména prostifednictvim obchodnik( s cennymi
papiry obstaravajicimi Upis nové emise akcii. Technické aspekty a varianty nejvhodnéjsiho
vyuziti poukazek na akcie pfi procesu IPO v konkrétnim pfipadé je tfeba konzultovat
s pravnimi a ekonomickymi poradci.

Uprava poukazky na akcii byla viozena do obchodniho zékoniku s Gginnosti od
31. 12. 2001 se zamérem umoznit v mezidobi od Upisu akcii do jejich vydani dispono-
vat investici pfedstavovanou uhrazenim emisniho kurzu upsanych akcii formou prevo-
du prav upisovatele. Byly tak odstranény pochybnosti, které do té doby existovaly v teo-
rii i praxi ohledné pfipustnosti pfevadét prava upisovatele. Poukazka na akcie je zvlastnim
druhem cenného papiru, na ktery se nevztahuji ustanoveni obéanského zakoniku o pou-
kazce na cenné papiry.

4.2.1.7 Zapis zvyseni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstriku (tzv. druhy zapis)

Po upsani vSech akcii odpovidajicich rozsahu zvyseni zakladniho kapitalu schvaleného
rozhodnutim valné hromady a po splaceni alespon 30 % jmenovité hodnoty upsanych
akcii je pfedstavenstvo povinno podat navrh na zapis nové vy$e zakladniho kapitalu do
obchodniho rejstfiku. Pro ucely verejné nabidky akcii je vSak nejvhodnéjsi, aby valna hro-
mada rozhoduijici 0 zvySeni zakladniho kapitélu upsanim novych akcii na zékladé verej-
né nabidky rozhodla o povinnosti upisovatelll splatit emisni kurz akcii zcela. Zakon o cen-
nych papirech sice umoznuje organizatorovi verejného trhu udélit vyjimku z pozadavku
na uplné splaceni emisniho kurzu cenného papiru pfijimaného k obchodovani na verej-
ném trhu, v praxi je vSak nejlépe doporugit, aby byl cely emisni kurz splacen jesté pred
podanim navrhu na zépis nové vySe zakladniho kapitélu do obchodniho rejstriku.

Byly-li upsany akcie nad navrzenou ¢astku zvySeni zakladniho kapitalu, je upsani
nad tuto ¢astku ucinné teprve poté, co organ povéreny valnou hromadou (nejcastéji
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?'-' ? 7 predstavenstvo) rozhodne o schvaleni upsani nad navrhovanou ¢astku zvyseni. AZ poté

je tedy mozné podat navrh na zapis vySe zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku.
Pokud povéreny organ neschvali upsani akcii nad navrhovanou ¢astku zvyseni zaklad-
niho kapitalu v celém rozsahu tohoto upsani, odmitne tim i vydat akcie upsané nad novy
rozsah zvy$eni. Spole¢nost je pak povinna vratit upisovateli, jehoz upis odmitla, spla-
cenou ¢ast emisniho kurzu upsanych akcii spolu s urokem ve vySi obvykle poskytova-
né bankami podle smlouvy o bézném uctu ke dni, kdy vznikla povinnost vratit tuto ¢ast-
ku, a to v misté, v némz ma spole¢nost sidlo.

V zajmu co nejvétsiho zkraceni Ihlty pro tzv. druhy zépis (tzn. zapis nové vyse zaklad-
niho kapitalu) do obchodniho rejstfiku byla s u¢innosti taktéz od 31. 12. 2001 zavede-
na uprava tzv. formalizovaného zapisu — za splnéni zékonem stanovenych podminek
je rejstfikovy soud povinen vydat rozhodnuti o navrhu zapisu ve |hité 3 dnt od jeho doru-
¢eni soudu nebo od odstranéni vad podani.

4.2.1.8 Vydani akcii

Pokud bylo zvySeni zakladniho kapitalu zapsano do obchodniho rejstiiku, poda predstavenstvo
spole¢nosti (samo nebo prostrednictvim obchodnika s cennymi papiry — aranzéra emise €i
svého pravniho poradce) v pfipadé zaknihovanych akcii pfikaz SCP k vydani zaknihova-
nych akcii a jejich pfipsani na Ucty upisovatelll akcii (pfip. majitelll poukazek na akcie, byly-
li vydany), a to pfimo nebo prostfednictvim spole¢nosti Univyc a. s., dcefiné spolecnosti BCPP
nebo prostfednictvim RMS. Je nutno podotknout, Zze zaknihovana podoba akcii je v pfipa-
jiz bylo uvedeno, RMS organizuje obchody pouze se zaknihovanymi cennymi papiry. BCPP
sice umozriuje obchodovani s listinnymi cennymi papiry (pouze vSak vydanymi ve formé na
majitele), avSak obecnou podminkou pfijeti listinnych cennych papirt k obchodovani na vefej-
ném trhu je jejich vytisténi v tiskarné s pfislusnym statnim povolenim a splnéni technickych
pozadavku vyhlasky Ministerstva financi, coz je velmi nakladné.

4.2.1.9 Prijeti na verejny trh

K pfijeti na vefejny trh dochazi na zdkladé zadosti emitenta (viz subkap. 1.2). V sou-

Casné dobé zakon stanovi na akcie pfijimané k obchodovani na vefejném trhu nasle-

dujici pozadavky:

— pfedpokladany kurz akcii nasobeny jejich po¢tem dosahuje 1 000 000 EUR s tim,
ze nelze-li pfedpokladany kurz odhadem ur€it, musi dosahovat uvedenych ¢astek

vlastni kapital emitenta akcii;

— emitent uvefejnil uCetni zavérku v souladu se zvlastnim zakonem™ nejméné za tfi

11) Zakon ¢&. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpis.

e

po sobé nasledujici roky pfedchazejici roku, ve kterém je podana zadost o pfijeti
cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu;

— neni vylou€ena ani omezena prevoditelnost akcii;
— je pIné splacen emisni kurz akcii;

— byl uspésné ukonéen pfipadny uUpis nebo pfipadné obdobné objednavani na zakla-
dé verejné nabidky;

— mezi vefejnost je rozptyleno alespon 25 % jmenovité hodnoty vSech kusl akcii, kte-
ré maji byt pfijaty k obchodovani na vefejném trhu, nebo alespori takové nizsi mnoz-
stvi, které s ohledem na sv(jj znaény objem a rozptyl mezi vefejnosti zarucéuje bez-
problémové obchodovani na verejném trhu;

— Zzadost o pfijeti akcii k obchodovani na verfejném trhu se vztahuje na viechny kusy
stejného druhu akcii;

— emise byla vydana v jedné podobé a vSechny jeji kusy maji jen jednu jmenovitou
hodnotu a pfidélen stejny ISIN.

U vétSiny uvadénych kriterii je organizéator vefejného trhu opravnén povolit vyjimky za pod-
minek stanovenych zakonem. Detailni popis moznosti organizatort ohledné vyjimek pfesa-
huje ramec této publikace, nicméné je vhodné uvést, ze BCPP plosné povoluje vyjimku z poza-
davku uverejnéni 3 po sobé jdoucich UCetnich uzévérek pro emitenty zadajici o pfijeti
k obchodovani na novém trhu. Umozriuje tak pfijimat akcie spole€nosti s alesporn jednole-
tou historii. Dostatek informaci pro investory je v tomto pfipadé zajistovan jinymi zptsoby.

V pfipadé BCPP jsou podrobnosti pfijimaciho procesu stanoveny burzovnimi pravidly.
O zadosti o pfijeti rozhoduje kotaéni vybor, v némz jsou kromé pracovnik( burzy zastou-
peni i odbornici z kapitalového trhu. K zadosti je tfeba pfilozit zejména:

— doklad o pridéleni ISIN;

— ovéfeny prospekt schvaleny Komisi s uvedenim data, zplsobu a mista jeho uve-
fejnéni;

— konsolidované fadné ucetni zavérky véetné pfiloh k fadné ucetni zavérce a audi-
torskych zprav za posledni tfi roky pfed podanim zadosti nebo existuje-li emitent méné
nez tfi roky, za tuto kratsi dobu;

— text oznameni o pfijeti na novy trh burzy, schvaleny Komisi, ktery bude burzou uve-
fejnén bezprostfedné po rozhodnuti o pfijeti;
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— jde-li o listinné cenné papiry, ¢tyfi vzory listinného cenného papiru a popis jeho
technického provedeni nebo potvrzeni narodniho nebo mezinarodniho depozitare
0 zaevidovani emise;

— vypis z obchodniho rejstfiku ne stari nez 3 mésice pred podanim zadosti;

— spole€enskou smlouvu nebo stanovy emitenta.

Vybor rozhodne do 60 dnu od doruéeni zadosti, pokud si od emitenta nevyzada dopl-

nujici informace. V praxi v8ak vybor rozhoduje zpravidla rychleji, opét zalezi na kvalité

a Uplnosti pfedkladanych material(. BCPP oznami rozhodnuti o pfijeti ve svém véstni-

ku a uverejni je na svych webovych strankach pred zahajenim obchodovani.

U RMS upravuje podrobnosti pfijimani cennych papirt Trzni fad RMS schvaleny Komisi.

Pfilohou zadosti musi byt zejména:

vypis z obchodniho rejstfiku emitenta ne starSi nez 3 mésice;

— prospekt;

— doklad o tom, Ze Komise pro cenné papiry prospekt cenného papiru schvalila;
— doklad o pridéleni ISIN;

— ro¢ni uCetni zavérky vcetné pfiloh k roéni ucetni zavérce nejméné za tfi po sobé nasle-
dujici roky predchazejici roku, ve kierém je podana zadost;

— pisemné prohlaseni emitenta, ze prospekt je zpracovan v souladu s § 75 zakona
o cennych papirech;

— pisemné prohlaSeni emitenta, ze emise je zcela splacena, pfipadné uvedeni jeji
nesplacené ¢asti;

— pisemné prohlaseni emitenta, Ze mezi vefejnost je rozptyleno alespon 25 % jme-
novité hodnoty akcii; je-li rozptylenost emise mensi nez 25 % v prohlaseni je tfe-
ba uvést, zda existuje vlastnik, ktery vlastni 75 % nebo vice jmenovité hodnoty
emise;

— pisemné prohlaSeni emitenta, Ze pfijetim cenného papiru uvedeného v zadosti na
trh RMS pfijima vSechny povinnosti vyplyvajici z trzniho fadu a obecné zavaznych
pravnich predpisU.

e

O prijeti rozhoduje feditel RMS do 2 mésicl od doruceni zadosti, pficemz je opravnén
vyzadat si doplnéni zadosti. | zde Ize pfedpokladat rychlejSi rozhodnuti v pfipadé fad-
ného doruc¢eni vSech podkladu.

4.3 Emise dluhopist krok za krokem

Pfi emisi dluhopis( jsou mnohé kroky velmi podobné jako pfi emisi akcii. Emitentem dlu-
hopisu muze byt jen pravnicka osoba, pokud zvlastni predpis této pravnické osobé emi-
si dluhopist nezakazuje. V naSem modelovém pfipadé budeme uvazovat o emisi dlu-
hopisti vydavanych akciovou spolecnosti, které maji byt vefejné nabizeny a pfijaty
k obchodovani na vedlejSim trhu BCPP a na trhu RMS.

4.3.1 Postup pfi emisi dluhopist

4.3.1.1 Rozhodnuti pfedstavenstva spolec¢nosti o vydani emise dluhopist

O emisi dluhopis( rozhoduje zpravidla statutarni organ spolec¢nosti. V pfipadé akciové
spolecnosti je to pfedstavenstvo, stanovy vS§ak mohou rozhodnuti o emisi dluhopist (napf.
od urcitého vyssiho objemu) vyhradit do pusobnosti valné hromady. Vydani dluhopisti
je méné administrativné naro¢né nez vydani akcii, protoze se jim neméni struktura akci-
onarl spole¢nosti. Vyjimkou je v tomto pfipadé vydani vyménitelnych dluhopis(, které
naopak zmeénu struktury akcionafd vyvolat mize a je co do pravnich a regulatornich
dusledkd urcitou kombinaci emise akcii a dluhopisu.

4.3.1.2 Priprava a schvaleni emisnich podminek a prospektu

Emitent mize vydat dluhopis jen tehdy, jestliZe:

— Komise schvali emisni podminky dluhopisu;

— Komise schvali prospekt a pfidéli dluhopisim ISIN.

Emisni podminky dluhopisu vymezuji prava a povinnosti emitenta a majitele dlu-
hopisu a musi obsahovat zejména:

— Udaje o emitentovi;

— Udaje charakterizujici podrobné dluhopis (zejména nazev dluhopisu, jeho jmenovi-
tou hodnotu, podobu, formu apod.);

— vynos dluhopisu nebo zpUsob jeho stanoveni a pokud jsou s dluhopisem spojeny dalsi
vyhody pro investora, zpUsob jejich stanoveni, zplsob splaceni dluhopisu a mista vyplat;
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— informace o zdanovani vynosu dluhopisu;
— zéavazek emitenta splatit ke dni splatnosti dluhopisu jeho jmenovitou hodnotu;
— |hatu uréenou pro vydani emise dluhopisu (tzv. emisni |hita);

— emisni kurz a pro pfipad, ze emisni kurz bude uréovan kurzem dosazenym v aukci,
zplsob aukce;

— Udaje o zplGsobu a mistu upisovani dluhopis(;

— Udaje o ucasti osob, které se podileji na zabezpec€eni vydani dluhopisu (o aranzé-
rovi emise);

— informace o promi¢eni prav z dluhopisu (prava z dluhopisli se promléuji uplynutim
10 let ode dne jejich splatnosti);

— zéavazek emitenta zachazet za stejnych podminek se vSemi majiteli dluhopisu stej-
né, pfipadné pravo emitenta zvysit objem emise a podminky tohoto zvySeni;

— udluhopisu, jehoz splaceni nebo vyplaceni vynosu z ného je zajisténo ruditelskym
zavazkem, znéni ruditelského zavazku;

— udluhopisu, jehoz splaceni nebo vyplaceni vynosu z ného je zajisténo zastavou, uda-
je o této zastave;

— udluhopisu, jehoz splaceni je spojeno s losovanim, zplsob losovani;

— pfipadny zavazek emitenta, ze do doby splatnosti emise dluhopisu nebude vydavat
Iépe zajisténé dluhopisy, nebo prfipadny zavazek tento dluhopis dodate¢né zajistit
stejné jako tyto dalsi dluhopisy;

— oznaceni organizatora vefejného trhu, u kterého emitent hodla pozadat o pfijeti dlu-
hopisu k obchodovani na vefejném trhu podle zakona o cennych papirech;

— zda a kym bylo provedeno ohodnoceni finanéni zplsobilosti emitenta (rating) a s jakym
vysledkem, nebo informaci, ze ohodnoceni nebylo provedeno.

Emisni podminky musi byt zdarma pfedany prvnimu nabyvateli dluhopisu. Vzhledem
k tomu, ze emisni podminky pIni Ulohu prospektu v rozsahu, v jakém obsahuji nalezi-
tosti prospektu, musi byt uverejnény stejnym zplisobem jako prospekt. Ten tedy u dlu-
hopisi nemusi obsahovat Udaje jizZ obsazené v emisnich podminkach. Prospekt musi
obecné obsahovat nasledujici skupiny informaci:

N

— minimalni nalezitosti prospektu plynouci z vyhladky Komise;
— informace, jejichz uvedeni do prospektu pozaduji burzovni pravidla;

— ostatni informace nezbytné k pfesnému a spravnému posouzeni cenného papiru
a jeho emitenta (zalezi na konkrétni situaci).

Soucasné se zadosti o schvaleni prospektu a emisnich podminek je tfeba Komisi
podat zadost o pfidéleni ISIN™, tj. jedineéného identifika¢niho &isla cennych papirQ
vydanych jako soucast téze emise, nebot tento Udaj je jednou z ndlezitosti prospektu
a emisnich podminek. Pridéleni ISIN neni nijak zpoplatnéno. O pfidéleni ISIN je tfeba
zadat i v pfipadé, kdy dochazi k vydani nové emise, jiz dojde k navySeni jiz existu-
jici emise dluhopist, které byl ISIN jiz pfidélen (tento postup vSak v pfipadé dluho-
pist nebude pfilis obvykly). K navySeni emise mize dojit jen v pfipadé, kdy nové a staré
dluhopisy jsou pIné zastupitelné, ij. jsou s nimi spojena stejna prava a jsou zcela shod-
né co do druhu, podoby, formy, jmenovité hodnoty apod. Naproti tomu neni tfeba zadat
o pfidéleni ISIN dluhopislim, které jsou vydavany jako soucast téZe emise v ramci
emisni lhaty.

Emitent musi do prospektu konkrétné zahrnout zejména nasledujici udaje:
A. Uvodni informace

— Udaje o osobach odpovédnych za sestaveni prospekiu a jejich ¢estné prohlaseni,
ze uvedené informace odpovidaji skute¢nosti;

— Udaje o auditorech spolec¢nosti;
— Cestné prohlaseni emitenta o pfevzeti odpovédnosti za spravnost prospektu;

— prohladeni ¢lena BCPP, ze ovéfil prospekt z hlediska jeho souladu s platnymi prav-
nimi predpisy a predpisy BCPP;

— informace, ze BCPP pfijetim cenného papiru k burzovnimu obchodu nepfebira zad-
né zavazky z téchto cennych papird.

B. Udaje o cennych papirech

druh, pocet a Ciselné oznaceni dluhopisu;

12) Formular pro pfidéleni ISIN je dostupny na webu Komise www.sec.cz v sekci Informace pro profesiona-
ly/Formulare.



— prohlaSeni emitenta o existenci jakéhokoliv rozhodnuti valné hromady ¢i pravu statu-
tarniho organu spolecnosti ucinit rozhodnuti o emisi akcii nebo jakkoli jinak ovlivnit vysi
zékladniho kapitalu ¢i strukturu akcionar(i (napt. vydanim vymeénitelnych dluhopist);

— poradi prava na uspokojeni pohledavek z dluhopisli v poméru k ostatnim existuji-
cim nebo budoucim zavazkiim emitenta.

C. Udaje o emitentovi

— zakladni udaje identifikujici emitenta;

datum zalozeni a doba, na kterou byl zalozen;
— pravni fad a predpis, podle kterého byl emitent zalozen;

— mista, kde jsou k nahlédnuti veSkeré dokumenty a materialy tykajici se emitenta uva-
déné v prospektu;

— podrobné udaje o zakladnim kapitalu emitenta a jeho struktufe;
— podrobné udaje o ¢innosti emitenta;
— Udaje o majetku, zavazcich, finanéni situaci, zisku a ztratach;

— Udaje o statutarnich a dozorcich organech;

udaje o vyvoji ¢innosti emitenta a jeho vyhlidkach.

Takto pfipraveny prospekt by mél byt spolu s emisnimi podminkami, pfipadnym pise-
mnym prohlasenim rugcitele, Zze prevzal ru€eni za spInéni povinnosti emitenta, pfipad-
nym pisemnym prohlaSenim osoby, ktera se zavazala zabezpecit vydani dluhopisu (aran-
Zéra emise), a vzorovym vytiskem listinného cenného papiru (jestlize budou dluhopisy
vydany v listinné podob8&) pfilozen k zadosti o jeho schvaleni a zaslan Komisi. Zadost
by méla obsahovat oznaéeni verejnych trhi, na kterych bude zadano o pfijeti dluhopi-
sl k obchodovani, udaj o tom, Ze ma byt ¢inéna verejna nabidka. Komise tento prospekt
do 2 mésicd schvali, nebo do 30 dnl od dorugeni pozada o doplnéni. Zadost o schva-
leni prospektu a emisnich podminek podléha spravnimu poplatku ve vysi 10 000 K¢,
zadost o0 zUzZeni obsahu prospektu poplatku ve vysi 3 000 K¢. Jestlize do 6 mésicl od
nabyti pravni moci rozhodnuti o schvaleni emisnich podminek emitent nezahaji vyda-
vani dluhopisu, pozbyva toto rozhodnuti platnosti.

-

4.3.1.3 Uverejnéni prospektu

Emitent miZe zvolit uvefejnéni prospektu v piném znéni ve formé inzeratu alespon v jed-
nom celostatné distribuovaném deniku anebo ve formé brozury bezplatné poskytova-
né v sidle emitenta, pfi¢emz zvoleny zplisob uverejnéni prospektu musi byt zvefejnén
v Obchodnim véstniku. Spolu s prospektem musi byt uverejnény i emisni podminky. O vol-
bé zplsobu uverejnéni prospektu jsme jiz hovofili v obecné ¢asti vénované prospektu.
Emisni podminky musi byt rovnéz zdarma pfedany prvnimu nabyvateli.

4.3.1.4 Upisovani, vydavani a vefejna nabidka dluhopisti

Zakon nestanovuje poZadavky na zplsob uverejnéni verejné nabidky, bude zalezet
na spolec¢nosti a na doporuceni jejich poradcl, jaky zplisob bude v daném pfipadé
nejvhodnéjsi (denni tisk, sit Internet, televize, rozhlas, adresné osloveni vybranych
potencialnich zajemct, kombinace téchto prostfedkl). Ke zvefejnéni lze pouzit
i Obchodni véstnik, i kdyz zakon povinnost zvefejnéni v Obchodnim véstniku nesta-
novi (blize viz kap. 2.).

Podstatné je, Ze nejpozdeiji soucasné s verejnou nabidkou k upsani dluhopist musi spo-
le€nost uverejnit prospekt a emisni podminky schvalené Komisi. Obchodni zakonik ani
zakon o dluhopisech &i zakon o cennych papirech nestanovi pozadavky na obsah vefej-
né nabidky. Z povahy a ucelu verejné nabidky Ize vSak dovodit alespon tyto podstatné
nélezitosti verejné nabidky:

a.
identifikaéni Udaje spoleénosti, ktera vefejnou nabidku &ini (firma, sidlo, IC, pfedmét
podnikani);

b.
uréeni mista ¢i mist a dobu upisovani dluhopisu;

c.
postup pfi upisovani dluhopis(;

d.

emisni kurz nebo zpusob jeho uréeni (mUze jej urcit pfedstavenstvo v zavislosti na aktu-
alni situaci na kapitédlovém trhu a indikacich ohledné poptavky po akciich zjisténé
obchodnikem s cennymi papiry — aranzérem emise napf. v ramci intervalu schvaleného
valnou hromadou, jestlize o vydani dluhopisli rozhoduje podle stanov spole¢nosti val-
na hromada).
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Na zakladé zajmu vyvolaného vefejnou nabidkou dojde k upsani a naslednému vyda-
ni dluhopis(. V praxi je béZné, Ze celou emisi dluhopist upi$e jeden nebo vice obchod-
nikd, ktefi potom zajemcim ziskanym vefejnou nabidkou vydané dluhopisy dale pro-
daji. Z ¢asového hlediska se tedy vefejna nabidka, Upis a vydani dluhopis( prolina.

Emitent mdze vydat dluhopisy i v mensim objemu neZz predpokladal a nez bylo schva-
leno v prospektu a emisnich podminkach, a to v pfipadé, kdy se mu do konce emisni
Ihaty nepodari pfedpokladaného obejmu emise dosahnout. Celkovy upsany objem emi-
se vS8ak musi do konce emisni Ihity ¢init alespor 200 000 EUR, resp. ekvivalent této
hodnoty vyjadfeny v ¢eské méné. Jestlize tohoto objemu do konce emisni Ihdty dosa-
Zeno neni, musi emitent vratit zaplaceny emisni kurz do 15 dnud od konce emisni Ihaty
spolu s urokem ve vySi obvykle poskytované bankami podle smlouvy o bézném uctu.
Emitent v§ak mlzZze dluhopisy vydat i ve vét§im nez predpokladaném objemu, nebyla-li
do konce emisni Ih{ity uspokojena poptavka investorl. V kazdém ze zminénych pfipa-
da, kdy neni pfesné upséana predpokladana vyse emise, nebo kdy je emitent nucen vra-
tit emisni kurz, musi emitent bez zbyteéného prodleni po ukonéeni emisni Ihity ozna-
mit Komisi a SCP své rozhodnuti upsat vét§i nebo mensi objem dluhopisti a své
rozhodnuti uverejnit stejné jako uverejnil emisni podminky. Stejnym zplsobem emitent
musi postupovat v pfipadé, kdy je povinen vratit emisni kurz.

Dluhopisy mohou byt vydany v listinné nebo zaknihované podobg, pficemz zaknihova-
na podoba je vhodnéjsi v pfipadé jejich pfijeti k obchodovani na vefejném trhu. Jak jiz
bylo uvedeno, RMS organizuje obchody pouze se zaknihovanymi cennymi papiry.
BCPP, a. s. sice umozriuje obchodovani s listinnymi cennymi papiry (pouze vSak vyda-
nymi ve formé na majitele), avSak obecnou podminkou pfijeti listinnych cennych papi-
rd k obchodovani na vefejném trhu je jejich vytisténi v tiskarné s pfislusnym statnim povo-
lenim a splnéni technickych pozadavk( vyhlasky ministerstva financi, coz je nakladné.
Emitent maze vydat také tzv. sbérny dluhopis, coz je listinny dluhopis, na jehoz celko-
vé jmenovité hodnoté se majitelé podileji uréitym poctem kusu diléich dluhopist (sbér-
ny dluhopis tak reprezentuje vSechny dluhopisy téze emise). Majitel podilu na sbérném
dluhopisu je majitelem takového poctu jednotlivych diléich dluhopis(i, ktery odpovida podi-
lu na sbérném dluhopisu. Majitel podilu na sbérném dluhopisu ma veskera prava jako
majitel dluhopisu a je opravnén pozadovat na emitentovi, aby mu v souladu s emisni-
mi podminkami vydal pfislusné kusy dluhopisu. Vydani sbérného dluhopisu musi byt
stanoveno v emisnich podminkéach.

4.3.1.5 Prijeti dluhopis na verejny trh
K pfijeti na verfejny trh dochazi na zakladé zadosti emitenta (viz subkap. 1.2).V soucasné

dobé zakon stanovi na dluhopisy pfijimané k obchodovani na vefejném trhu nasleduji-
ci pozadavky:

— celkova hodnota emise uréena emisnim kurzem dluhopisu dosahuje 200 000 EUR,
resp. ekvivalent této hodnoty vyjadieny v ¢eské méné;

— emitent uverejnil u¢etni zavérku v souladu se zvlastnim zakonem nejméné za tfi po
sobé nasledujici roky pfedchazejici roku, ve kterém je podana zadost o pfijeti cen-
ného papiru k obchodovani na vefejném trhu;

— neni vyloué¢ena ani omezena prevoditelnost dluhopisu;

— je pIné splacen emisni kurz;

— byl uspésné ukoncen pfipadny Upis nebo pfipadné obdobné objednavani na zakladé
vefejné nabidky;

— zadost o pfijeti dluhopisli k obchodovani na vefejném trhu se vztahuje na véechny
kusy téze emise;

— jde-li o vyménitelny nebo prioritni dluhopis, na verejny trhu jsou jiz pfijaty akcie jeho
emitenta, za které maji byt dluhopisy vyménény;

— emise byla vydana v jedné podobé a vSechny jeji kusy maji jen jednu jmenovitou
hodnotu a pfidélen stejny ISIN.

U vétSiny uvadénych kriterii je organizator verejného trhu opravnén povolit vyjimky za
zakonem stanovenych podminek.

U BCPP jsou podrobnosti pfijimaciho procesu stanoveny burzovnimi pravidly. O Zadosti
o pfijeti rozhoduje kotaéni vybor, v némz jsou kromé pracovniku burzy zastoupeni i odbor-
nici z kapitalového trhu. K zadosti je tfeba pfilozit zejména:

— doklad o pridéleni ISIN;

— ovéfeny prospekt schvaleny Komisi s uvedenim data, zplsobu a mista jeho uverejnéni;

— smlouva emitenta s bankou nebo jinou opravnénou osobou (s administratorem emise),
ktera bude vyplacet vynosy a jejimz prostfednictvim budou majitelé uplatriovat sva
prava vyplyvajici z dluhopisu;

— konsolidované fadné ucetni zavérky véetné pfiloh k fadné ucetni zavérce a audi-

torskych zprav za posledni tfi roky pfed podanim zadosti nebo, existuje-li emitent
méneé nez tfi roky, za tuto kratsi dobu;
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— text oznameni o pfijeti na vedlejsi trh burzy, schvaleny Komisi, ktery bude burzou
uverejnén bezprostfedné po rozhodnuti o pfijeti;

— jde-li o listinné cenné papiry, ¢tyfi vzory listinného cenného papiru a popis jeho
technického provedeni nebo potvrzeni narodniho nebo mezinarodniho depozitare
0 zaevidovani emise;

— vypis z obchodniho rejstfiku, ne starsi nez 3 mésice pred podanim zadosti;
— spolecenskou smlouvu nebo stanovy emitenta.

Kotaéni vybor rozhodne do 60 dnli od doruéeni Zadosti, pokud si od emitenta nevyza-
da dopliujici informace. V praxi véak vybor rozhoduje zpravidla rychleji, opét zalezi na
kvalité a Uplnosti pfedkladanych materialt. BCPP oznami rozhodnuti o pfijeti ve svém
veéstniku a uverejni ho na svych webovych strankach pred zahajenim obchodovani.

U RMS upravuje podrobnosti pfijimani cennych papirt Trzni fad RMS schvaleny Komisi
(viz subkap. 4.2.1.9).

4.4 Dalsi Zivot spole¢nosti po vydani cennych papirt

Upsanim a pfijetim cennych papird k obchodovani na vefejném trhu spoleénost nava-
zala vztah s investory, o ktery je tfeba nadale pecovat. Zadny rozumny investor by své
penize dlouhodobé nevlozil do spoleénosti nebo ji je nepUjéil, aniz by mél do budouc-
na zajisténo, ze bude dostavat informace, jak si spole¢nost vede. Proto zakon stanovi
emitentim registrovanych cennych papirQ (tj. cennych papird pfijatych k obchodovani
na vefejném trhu) povinnost pravidelné a priibézné informovat investory. Kromé zakon-
nych poZadavk( musi emitent informovat i o dal$ich skute¢nostech, vyzaduiji-li to pra-
vidla organizatora vefejného trhu. Cim prestizn&jsi trh, tim vice informaci od emitentii
zpravidla vyzaduje. Tyto dodate¢né informaéni povinnosti maji spole¢nosti, jejichz cen-
né papiry jsou pfijaty k obchodovani na hlavnim, vedlej§im a novém trhu BCPP. Podrob-
né jsou tyto povinnosti upraveny v burzovnich pravidlech BCPP.

4.4.1 Pravidelna informacni povinnost

Zakon uklada emitentdm registrovanych cennych papirQ (akcii i dluhopistl) povinnost uve-
fejiovat pravidelné vyro€ni a pololetni zpravu. Vyro€ni zpravu musi emitent uvefejnit nej-
pozdeéji do 4 mésicll od skonéeni kalendarniho nebo hospodarského roku, a to bud’ ve for-
me inzeratu alespon v jednom celostatné distribuovaném deniku nebo ve formé brozury
bezplatné poskytované v sidle emitenta a organizatord vefejnych trhi, kde se cenny papir
obchoduije (tento druhy zpUsob v praxi jednoznaéné prevazuje). V této Inté musi byt vyroc-
ni zprava doruéena i Komisi. Informace a Giselné udaje uvedené ve vyrogni zpravé musi poskyt-
nout investordm vérny a poctivy obraz o finanéni situaci, podnikatelské ¢innosti a hospo-

darskych vysledcich spole¢nosti a o vyhlidkach jejiho budouciho vyvoje. Kromé ucetni zaver-
ky v nezkracené formé musi vyroni zprava obsahovat informace o finanéni situaci, ¢innosti
a pfedmétu podnikani emitenta v rozsahu Udaji uvadénych v prospektu, jakoz i dalsi vyznam-
né informace, zejména Udaje o vSech pfijmech a tantiémach ¢lend statutarnich a dozorgich
organu za uplynulé roéni obdobi a o penéznich vztazich mezi emitentem a jim ovladanymi
osobami. Jestlize neni Ucetni zavérka do 4 mésicl od skonéeni kalendarniho nebo hospo-
darského roku ovéfena auditorem, je povinen doplnit uvefejnénou vyroéni zpravu o uverej-
neni zpravy auditora a to bez zbyte¢ného odkladu poté, co tuto zpravu auditora obdrzi. Emi-
tent rovnéz musi zpravu auditora bez zbyte¢ného odkladu po jejim vyhotoveni dorucit Komisi
ato nejpozdéji v den jejiho uverejnéni. Vyroéni zprava musi také byt k dispozici U¢astnikiim
valné hromady schvalujici fadnou ro¢ni Ucetni zavérku ovefenou auditorem. Jestlize valna
hromada tuto zavérku neschvali, je emitent povinen do 1 mésice uverejnit novou vyrocni zpra-
vu obsahuijici diivody neschvaleni Gcetni zavérky a postup feseni pfipominek valné hromady.

Pololetni zpravu musi emitent registrovaného cenného papiru uverejnit nejdéle do 1 mési-
ce po skonceni prvniho pololeti kalendarniho nebo hospodarského roku a to stejnym zpu-
sobem, jakym je mozné uverejnit vyrocni zpravu (viz pfedchozi odstavec). Obsah polo-
letni zpravy je pfedepsan zakonem, ktery stanovi, ze zprava musi obsahovat ¢iselné udaje
v rozsahu rozvahy a vykazu zisk( a ztrat (nikoli U¢etni zavérku jako vyroéni zprava), véet-
né Udajl za prvni pololetni pfedchoziho roku, a popisnou ¢ast, ktera musi obsahovat infor-
mace popisujici vyvojové tendence podnikatelské ¢innosti a hospodarskych vysledkd emi-
tenta v prvnim pololeti, v€etné vyhledu na druhé pololeti a faktory, které podnikatelskou
¢innosti a hospodarskeé vysledky v prvnim pololeti ovlivnily. Zprava auditora musi byt v polo-
letni zpravé obsazena, jen kdyz auditor udaje obsazené v pololetni zpravé ovéfil (tj. neni
povinna). Pololetni zprava musi byt doru¢ena Komisi do 1 mésice po skonéeni prvniho
pololeti kalendafniho nebo hospodarského roku, nejpozdeéji vSak v den jejiho uverejnéni.
Komise je opravnéna povolit zdzeni obsahu pololetni zpravy, jestlize se tim zprava nesta-
ne klamavou a jestlize bude zuzena jen o informace, jejichz uverfejnéni by bylo v rozporu
s vefejnym zajmem nebo jejichz uverejnéni by mohlo vyznamné poskodit emitenta.

V souvislosti s povinnostmi spole¢nosti-emitenta registrovanych cennych papird je tfeba
zminit problematiku povinného pfechodu na mezinarodni ucetni standardy (pouziva se
pro né mezinarodni zkratka IAS/IFRS). V souladu s pfislusnymi pfedpisy Evropské unie '
a na jejich zakladé provedenou novelizaci ceského zakona o u€etnictvi budou spole¢nosti,
jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném verejném trhu, povinny
pouzivat od vstupu CR do Evropské unie mezinarodni Géetni standardy, a to jak pro sesta-
veni konsolidované, tak nekonsolidované ucetni zavérky. Tato povinnost mlze zejména
v pocate€nim obdobi pro spole¢nosti znamenat zvySené naklady. Cilem tohoto opatfeni
v ramci EU je dosazeni jednotné informacéni platformy pro uzivatele vyroénich a pololet-
nich zprav emitentll a moznost snadného srovnani jejich jejich vysledkl a vykonnosti.

13) Nafizeni (ES) ¢. 1606/2002 Evropského parlamentu a Rady ze dne 19. ¢ervence 2002, o pouzivani mezi-
narodnich ucetnich standardd.
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4.4.2 PriibéZna informaéni povinnost

Emitenti registrovanych cennych papir( musi také vefejnost priibézné informovat o sku-
te¢nostech stanovenych zakonem a to neprodlené poté, co nastanou. Komise ke zpQ-
sobu a rozsahu uvefejiiovani téchto informaci vydala podrobné stanovisko slouzici emi-
tentdm jako urcity manual.™ Emitent je zejména povinen uverejnit zplisobem stanovenym
pro uverejhovani vyroéni zpravy veskeré zmeény v pravech vztahujicich se k registrova-
nému cennému papiru. Dale musi predlozit organizatorovi vefejného trhu, na némz je
cenny papir pfijat k obchodovani, vSechny informace potfebné k ochrané investorti nebo
k zajisténi hladkého fungovani trhu a podle pozadavku organizatora tyto informace uve-
fejnit zplsobem stanovenym pro uverejnéni vyroéni zpravy. Pro emitenty registrovanych
akcii a registrovanych dluhopist zakon dale stanovuje i nékteré dalsi okruhy informaci
resp. skute€nosti, které je emitent povinen zvefejnit.

Emitent registrovanych dluhopist je povinen s dostate¢nym predstihem uverejfiovat infor-
mace o vyplaté vynosu, splaceni dluhopist, vykonu prav z vyménitelnych nebo priorit-
nich dluhopisl. Dale musi neprodlené uverejfiovat informace o veskerych pfijatych puj¢-
kach nebo uvérech a zarukach nebo jinych zajisténich poskytnutych v souvislosti s nimi
a o vSech dal8ich skute¢nostech, které mohou negativné a podstatné ovlivnit schop-
nost emitenta plnit jeho zavazky vyplyvajici z jim vydanych dluhopisu.

Emitent registrovanych akcii je povinen s dostate¢nym pfedstihem uverejiiovat informace
o svolani valné hromady, vyplaté dividend, vydani novych akcii, vykonu prav z vymeéni-
telnych nebo prioritnich dluhopist apod. BEhem roku tento emitent rovnéz musi bez zby-
te€ného odkladu uverejiiovat podstatné zmény, které nejsou verejné znamy a které se
tykaji hospodarské (zejména finanéni) situace emitenta nebo jinych skute¢nosti, které
mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu vydanych akcii. Jak zadkon, tak vy$e zminéné
stanovisko Komise uvadi podrobné pfiklady takovych skute¢nosti.

Zakon nestanovuje, jakym zplisobem maji byt vy$e uvedené informace o akciich a dlu-
hopisech uverejnény.V Uvahu pfipadaji z hlediska ucelu pravni Upravy informacni povin-
nosti nasledujici zplisoby uverejnéni:

a.
pisemnym sdélenim (inzerci) alespon v jednom celostatné distribuovaném deniku. V pfi-
padeé, ze jsou cenné papiry pfijaty k obchodovani na zahrani¢ni burze, pak také v tako-
vych denicich pfisludného statu;

14) Toto stanovisko ,,Pribézna informaéni povinnost emitentu registrovanych cennych papir( ve vztahu k cenové
citlivym informacim* je dostupné na webu Komise www.sec.cz v sekci Kapitalovy trh podle témat/Emitenti
cennych papir(/Priibézna informaéni povinnost.

b.
jako zpravy agentury, ktera se zabyva bez-
platnym Sifenim finanénich informaci;

c.
na webovych strankach emitenta.

Komise povazuje zplsoby uverejnéni
uvedené v bodech a) a b) za ekviva-
lentni, emitent si muze zvolit jeden
z nich nebo je miZe pouzit oba soucas-
né. Je zadouci, aby emitenti pouzili téz
zpUsob uvedeny v bodé c), ten vSak sam
0 sobé neni dostaCujici. Organizatofi
verejnych trhd maji ve svych pravidlech
Casto zakotveno, Zze emitent musi tyto
informace poskytnout i jim.

akciova spoleénost

pro
burzovni i mimoburzovni obchody
primarni emise cennych papirt
obchody se zahrani¢nimi cennymi
papiry

vyporadani privatizanich projektt

dale

sprava a fizeni vkladd

do Garan¢niho fondu burzy
vedeni evidence pro sbérne
dluhopisy

plj¢ovani cennych papird
uschova a sprava cennych papirt

Rybna 14 110 05 Praha 1
WWW.univyc.cz
tel.: +420/ 221 832 803
fax: +420/ 224 814 193
e-mail: univyc@pse.cz
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Seznam obchodnikil s cennymi papiry, ktefi jsou opravnéni

poskytovat investi¢ni sluzbu upisovani nebo umistovani

emise investi¢nich instrumentt k 1. 1. 2004

ABN AMRO

Asset Management (Czech), a. s.
IC: 0063470411

Hilleho 1843/6

602 00 Brno

E-mail: aaam@cz.abnamro.com
Telefon: 545423454

ABN AMRO Bank N.V.
IC: 0047607921
Lazarska 3/1718

110 00 Praha 1

E-mail:  pavel.cech@cz.abnamro.com
Telefon: 244052386

BH Securities, a. s.
IC: 0060192941
Anezska 10/986
110 00 Praha 1

E-mail: bhs@bhs.cz
Telefon: 221892211

BODY INTERNATIONAL
BROKERS, a. s.

IC: 0047116927

Senovazné namésti 1465/7
110 00 Praha 1

E-mail:  sekretariat@body-brokers.cz
Telefon: 224212943

ATLANTIK finanéni trhy, a. s.
IC: 0026218062

Vinohradska 230

100 00 Praha 10

E-mail: ib@atlantik.cz
Telefon: 225010226

BOHM & partner, a. s.
IC: 0025509721

Udolni 567/33

602 00 Brno

E-mail: info@investice.cz
Telefon: 542135151

ATLANTA SAFE,a. s.
IC: 0045794952
Vaclavské nam. 772/2
110 00 Praha 1

E-mail: karel.krob@atlanta.cz
Telefon: 296325453

CAPITAL PARTNERS, a. s.
IC: 0060281308

Dusni 22

110 05 Praha 1

E-mail: info@capart.cz
Telefon: 224816092

Citibank, a. s.
IC: 0016190891
Evropska 178
166 40 Praha 6

E-mail:  miroslav.lukac @citicorp.com
Telefon: 233061837

Ceska sporitelna, a. s.
IC: 0045244782
Olbrachtova 1929/62
140 00 Praha 4

E-mail: Icupal@csas.cz
Telefon: 224995801

Commerzbank Capital Markets
(Eastern Europe), a. s.

IC: 0025055259

Myslikova 31

110 00 Praha 1

E-mail:  igor.malesev@commerzbankib.com
Telefon: 221908111

Ceskomoravska zaruéni
a rozvojova banka, a. s.
IC: 0044848943
Jeruzalémska 964/4

110 00 Praha 1

E-mail: info@cmzrb.cz
Telefon: 255721111

COMMERZBANK Aktiengesellschaft,
pobocka Praha

IC: 0047610921

Jugoslavska 1

120 21 Praha 2

E-mail:  corporate.banking@commerzbank.cz
Telefon: 221193224

Conseq Finance, a. s.
IC: 0061498246

V Celnici 5/1040

110 00 Praha 1

E-mail: info@conseq.cz
Telefon: 221899222

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
IC: 0000001350

Na Pfikopé 854/14

115 20 Praha 1 — Nové Mésto

E-mail: info@csob.cz
Telefon: 261353079

Deutsche Bank Aktiengesellschaft
Filiale Prag, organizacni slozka

IC: 0060433566

Jungmannova 34

111 21 Praha 1

E-mail:  milan.kucera@db.com
Telefon: 221191355

CREDIT LYONNAIS BANK PRAHA, a. s.
IC: 0045798435

Ovocny trh 8

117 19 Praha 1

E-mail:  lubomir.subert@creditlyonnais.fr
Telefon: 222076376

Dresdner Bank CZ, a. s.
IC: 0044851286

Vitézna 1

150 00 Praha 5

E-mail:  juraj.cernicka@dresdner-bank.cz
Telefon: 257006406

i



0N

EPIC Securities, a. s.
IC: 0061858781
Karlovo nam. 24

110 00 Praha 1

E-mail:  epic@epic.cz
Telefon: 222232425

ING Investment Management (C.R.), a. s.

IC: 0025102869
Bozdéchova 2/344
150 00 Praha 5

E-mail:  jozef.sincak@ingim.cz
Telefon: 251091711

FIO, burzovni spolec¢nost, a. s.
IC: 0061858374

Senovazné nam. 24

116 47 Praha 1

E-mail: praha@fio.cz
Telefon: 234621206

Interbanka, akciova spole¢nost
IC: 0014893649

Vaclavské nam. 40

110 00 Praha 1

E-mail: info@interbanka.cz
Telefon: 224406260

HSBC Bank plc

pobocka Praha

IC: 0065997212

V Celnici 10, Millenium Plaza
117 21 Praha 1

E-mail: hsbc@hsbc.cz
Telefon: 221033504

J&T SECURITIES
(CZECH REPUBLIC), a. s.
IC: 0025067532

Pobrezni 297/14

186 00 Praha 8

E-mail:  securities@jtbank.cz
Telefon: 221710111

HVB Bank Czech Republic, a. s.
IC: 0064948242

Nam. Republiky 3a/2090

110 00 Praha 1

E-mail:  milan.riha@cz.hvb-cee.com
Telefon: 221112111

Komercni banka, a. s.
IC: 0045317054

Na Prikopé 33/969
114 07 Praha 1

E-mail: renata_dobesova@kb.cz
Telefon: 222434056

ING Bank N.V.
IC: 0049279866
Nadrazni 344/25
150 00 Praha 5

E-mail:  klient@ing.cz
Telefon: 221770444

Patria Direct, a. s.
IC: 0026455064
Skrétova 12/490
120 00 Praha 2

E-mail: info@patria-direct.cz
Telefon: 221424240

Patria Finance, a. s.

IC: 0060197226

Skrétova 12/490

120 00 Praha 2 — Vinohrady

E-mail: info@patria.cz
Telefon: 221424111

PPF Asset Management, a. s.
IC: 0025629123

Na Pankréaci 121/1658

140 21 Praha 4

E-mail: info@ppf.cz
Telefon: 844111120

PPF burzovni spolec¢nost, a. s.
IC: 0060196211

Na Pankraci 1658

140 21 Praha 4

E-mail: info@ppf.cz
Telefon: 844111120

Prvni méstska banka, a. s.
IC: 0047116129

Malé namésti 11

110 00 Praha 1

E-mail:  email@pmb.cz
Telefon: 221611202

Raiffeisenbank, a. s.
IC: 0049240901
Olbrachtova 9

140 21 Praha 4

E-mail: info@rb.cz
Telefon: 800900900

V§eobecna uverova banka, a. s.,

pobocka Praha
IC: 0048550019
Celetna 31

111 21 Praha 1

E-mail:  pjavorsky @vub.cz
Telefon: 221865300

Volksbank CZ, a. s.
IC: 0025083325
Herspicka 5

658 26 Brno — mésto

E-mail:  brno.mpalac @volksbank.cz
Telefon: 543525222

WOOD & Company
Financial Services, a. s.
IC: 0026503808
Martinska 418/4

110 00 Praha 1

E-mail:  jan.sykora@wood.cz
Telefon: 222096111

Zivnostenska banka, a. s.
IC: 0000001368

Na Pfikopé 20

113 80 Praha 1

E-mail: info@zivnobanka.cz
Telefon: 224121111
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Ing. Libor Cupal

Absolvent stavebni fakulty Ceského vysokého uéeni technického v Praze. Od roku 2001 pracuje v Ceské spofitelné a. s.,
kde je zodpovédny za oblast akciového kapitalového trhu v ramci CEE Investment Banking finanéni skupiny Erste Bank.
V letech 1994-2000 pracoval v Komeréni bance v oblasti Corporate Finance. Byl zapojen do Siroké fady transakci na
kapitalovych trzich, véetné GDRs — globalnich depozitnich certifikatd a emisi dluhopist na eurotrhu, resp. 144A. Jeho
zku$enosti zahrnuji také oblasti projektového financovani, fuzi a akvizic a akviziéniho financovani.

Ing. Pavel Cech

Absolvent jaderné a fyzikaln& inzenyrské fakulty Ceského vysokého ugeni technického v Praze.V sougasné dobé
pracuje ve spole¢nosti ABN AMRO Bank N.V., kde je zodpovédny za financovani klientti banky prostfednictvim
emisi dluhopist, syndikovanych pujcéek a dale, ve spolupraci s prislusnymi specialisty v Londyné a Amsterodamu,
za sekuritizaci a projektové financovani. Emisim cennych papirt se vénuje od roku 1994 a ucastnil se transakci
pro takové emitenty/dluzniky jako jsou CSOB, Unipetrol, T-Mobile, Glaverbel Czech, Hlavni mésto Praha, mésto
Brno, Ceska exportni banka, Ceska konsolida&ni agentura a Ceskéa sprava letist.

Ing. FrantiSek Jakub

Absolvent Vysoké skoly ekonomické v Praze, fakulty financi a U€etnictvi. Do roku 1997 pracoval na Ministerstvu
financi Ceské republiky v odboru dozoru nad kapitalovym trhem. Od roku 1997 pisobil jako zéstupce feditele a vedou-
ci oddéleni organizatort trhu Ufadu pro cenné papiry MF CR, v roce 1998 povéfen Fizenim Gfadu. Od roku 1998
¢len prezidia Komise pro cenné papiry, od roku 2000 predseda KCP. V soucasné dobé plisobi také jako ¢len Aka-
demickeé rady Vysoké Skoly spravni a védecké rady narodohospodarské fakulty Vysoké Skoly ekonomické v Praze.

Ing. Jan Spurny

Absolvent Vysokého uéeni technického v Brné a University of Pittsburgh. V sou¢asné dobé pusobi jako feditel
divize finanénich instituci a vefejného sektoru ABN AMRO Bank N.V. a ¢len predstavenstva ABN AMRO Asset
Management (Czech), a. s. Ve své pozici je zodpovédny za fadu klientd, ktefi emitovali tuzemské i zahrani¢ni
dluhopisy (napt. Hlavni mésto Praha, mésto Brno, Ceska exportni banka, Ceska konsolidaéni agentura).

Mgr. Marek Spurny

Absolvent Pravnické fakulty Univerzity Palackého v Olomouci. Na Komisi pro cenné papiry pusobi od srpna 1999.
Od listopadu 2000 je feditelem odboru emisi cennych papirt. Do funkéni néplné tohoto odboru nalezi zejména
regulace otdzek souvisejicich s emisemi vefejné nabizenych a registrovanych cennych papirli véetné schvalo-
vani prospektli cennych papirli a kontroly pinéni informacénich povinnosti emitent( registrovanych cennych papird.
DalSi vyznamnou oblasti ¢innosti tohoto odboru je vykon statniho dozoru nad nabidkami pfevzeti a povinnymi
névrhy smluv o koupi akcii podle obchodniho zakoniku.

Prof. Ing. Miroslav Tuéek, DrSc.

Absolvent hospodéafské fakulty VSPS a Moskevského statniho ekonomického institutu. Do roku 1969 vedouci kated-
ry financi a Uvéru na VSE. V letech 1968-1969 narodohospodafsky poradce prezidenta republiky, 1990-91 gene-
ralni Feditel Investiéni banky, s.p. 4. Od roku 1990 opét profesor na VSE.

Mgr. Ing. Filip Zahoftik

Absolvent Pravnické fakulty University Karlovy a Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Na Komisi pro cenné papiry
pusobi od konce roku 1999, v sou¢asné dobé jako feditel odboru vefejnych trhd, registrii cennych papirt a bur-
zovniho komisare. Vénuje se pfedevsim problematice obchodovani na organizovanych trzich s cennymi papiry
a vyporadacich systému.
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