UPOZORNEN]

Tato osnova je uréena vyhradné pro studijni dcely posluchaci pfedmétu Obchodni pravo v piipadovych studiich pfedndseném na
Pravnické fakult¢ Univerzity Karlovy v Praze a ma slouZit pro jejich zdkladn{ orientaci v dané problematice. Tato osnova nemtize byt
pouZita Zddnou dalsi osobou ¢i za jinym tcelem bez pisemného souhlasu autora. Zavéry a tvrzeni, které se mohou objevit v této osnové
nepredstavuji Zddnd doporuceni uskutec¢nit ¢i neuskutecnit jakékoliv konkrétni faktické ¢i pravni kroky.

1.1

1.2

1.3

INITIAL PUBLIC OFFERING
(VEREJNE NABIDKY UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU)
(osnova)

POJEM

Definice.

IPO (Initial Public Offering) je vZity termin pro primdrni (prvotni) vetfejnou nabidku
akcii spojenou se vstupem na burzovni trh. Jde o vstup spole¢nosti na burzu, diky
kterému se zacnou akcie spolec¢nosti obchodovat na trhu cennych papirt. Zpravidla se
stavd, ze vramci IPO dochdzi k sekundarnimu prodeji jiz existujicich akcii dané
spole¢nosti v drZeni vlastnikd.

Znaky - charakteristika.

- emise Gcastnickych cennych papirt
- vefejné nabizend
- kotovand na burze

Duvody pro IPO.

(a) Z pohledu emitenta:

(1) navySeni kapitdlu (vstup na kapitdlovy trh znamend krok k velkému
mnozZstvi potencidlnich investord, ktefi chtéji investovat své prostiedky,
to umoznuje ziskat i tak vysokou financni ¢astku, kterou neni napf.
jedna banka schopna nebo ochotna v rdmci tivéru poskytnout);

(i)  prodej ¢asti akcii v drZeni ptivodnich vlastniki;

(iii)  kombinace obou uvedenych procesi;

(iv)  moZnost optimalizace kapitdlové struktury mezi dluhem a vlastnim
kapitdlem. Emisi akcii emitent navySuje prostfednictvim stavajicich ¢i
novych akcionafd sviyj vlastni kapitdl;

(v) Pti vydavani akcii ziskd emitent finan¢ni prostfedky v hotovosti na

neurcCito, bez nutnosti splacet tvér a droky. Na druhou stranu je nutno
peclivé zvazovat budouci dividendovou politiku spole¢nosti;
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(b)

(©)

(vi)

U kapitdlu ziskaného emisi akcii ma podnik vétsi volnost pii jeho
vyuziti, coZ je znacnd vyhoda oproti omezenim, kterd jsou casto
spojena s uvérovym financovanim.

Z pohledu investora:

(1)

(ii)

(iii)

Proces vydavani emise cennych papiri je pro investory tou
nejtransparentnéjSi metodou;

Navic piijeti emise k obchodovani na regulovaném trhu je spojeno se
znacnou publicitou, coz se priznivé odrazi na celkovém povédomi o
spole¢nosti, na jejim dobrém jméné a diivéryhodnosti;

Investofi ziskaji zdruku likvidity vloZenych prostfedki, jelikoZ vetejné
obchodovatelné cenné papiry jsou na burze rychle a snadno
zpenézitelné.

Vyhody kotace na burze

@

(ii)

(i)

(iv)

snadnéjsi upsdni - ziskdni investort, ktefi vyddvané cenné papiry
nakoupi. Vzdy je vétsi zdjem investori o cenné papiry, které budou
kétované, tj. obchodovatelné na regulovaném oficidlnim trhu. Investofti
totiz upfednostiiuji cenné papiry, které budou bezproblémové a
transparentné obchodovatelné. Zajisténi potiebné likvidity umozZnénim
obchodovani na vefejném trhu sniZuje transakéni ndklady investord,
zvySuje atraktivitu danych cennych papiri, a tudiz i jejich cenu;

Redlnd hodnota spolecnosti a budouci hodnota akcii pramenici z
duvery investorii (zajimava informace pro spolec¢nost a jeji vlastniky —
napt. ECM). Uvedeni akcii spolecnosti na burzu vede ke stanoveni
redlné ceny spolecnosti, kterd je odvozena od hodnoceni analytiki,
nazoru obchodnikl a vyvoje trznich podminek. Redlnd cena spolecnosti
davd akciondiim okamzitou informaci o hodnoté jejich akciového
podilu, a tudiZ 1 o moZnosti pfipadného prodeje akcii. VyS$i naroky na
informacni otevienost emitentll kétovanych cennych papira se odrazi v
davére investort v tyto cenné papiry, a proto i v trzni ceng;

ZvySeni prestiZe a dobrého jména podniku - typicky AAA. Vstupem na
burzu spolec¢nost pfistupuje na podminky obecné uzndvanych principt
fadné spravy spolecnosti a vétsi informacni otevienosti vici investorské
vefejnosti. Informace o spoleCnosti jsou Siroce dostupné a jsou
prabézné vyhodnocovany analytiky kapitdlového trhu. Spolecnost se
tak stdva diveéryhodnéj$i u dodavateld i odbératelit a jeji jméno a
predmét Cinnosti se uklada v SirSim povédomi;

Snadnéjsi pristup k bankovnim tverim. Spolecnost, kterd o sobé
pravidelné informuje a jejiz financni zdravi 1 perspektivy jsou
ohodnocovéany trhem, mé pochopiteln€ i snazsi a rychlejsi pfistup k
ostatnim zdrojim financovani. Takto transparentni klient obvykle

Vv,

ziskava u bankovnich tstavi lepsi ive€rovy scoring a vyssi rating;
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1.4

2.1

(v) ZvySeni hodnoty pro zaméstnance. Vstup na burze umoZiluje
managementu a zameéstnancim spoleCnosti podilet se na budoucim
rustu. To zvySuje jejich angazovanost ve spolecnosti a ochotu podilet se
na dalSim rozvoji spolec¢nosti. Zaméstnanecké akcie mohou slozit jako
danové efektivni, moderni a stabilizujici motivaéni slozka v
odménovani zaméstnanci.

Nevvhody, resp. povinnosti po IPO.

(a)
(b)
(©

(d)

(e)

()

(@

(h)

)

G

potfeba jasné stanovit dividendovou politiku;

potfeba stanovit pravidla fizeni spole¢nosti;

potieba spolecnost informacné otevfit vefejnosti;

pravidelny a ad hoc reporting vici Burze, vici investorim, viaci reguldtorovi
(povinnost informovat o finan¢nich vysledcich, vyznamnych krocich, zmény
stanov, atp.) §118 a nésl. ZKPT;

omezeni ve vztahu k nakladédni s vlastnimi akciemi;

insider informace a insider trading §124 ZPKT (§128 TrZ — 3roky, pii
znacném prospéchu (500 tis. K¢&) 2 — 8 let a pfi prospéchu velkého rozsahu (5
mil. K¢) 2 - 12 let);

zajistit rovné zachdzeni se vSemi investory §120 ZKPT;

transparentni informace o dividendach, svolani valnych hromad, vyznamnych
informacich se schopnosti ovlivnit cenu akcii atp. §120 ZKPT;

informacni povinnosti ve vztahu k pfekroCeni podilli na hlasovacich pravech
emitenta kotovanych akcii § 122 ZKPT;

manipulace s trhem §126 ZKPT.

PRUBEH A PRIPRAVA IPO

Rozhodnuti o zdméru (nikoliv korporatni)

potieba provést zakladni uvahu a ziskat zdkladni informace o smysluplnosti,
spravném nacasovani, piinosech, nevyhodach, ndkladech, atp.
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2.2 Vybér poradct

(a) manaZzer emise (ujedndni o duvérnosti, manditni dopis — odpovédnost,
odména) — mozZnost zneuZiti informaci, atp.

Zajistuje nasledujici dkoly:

- Navrhuje strukturu IPO (kdo ma byt emitentem, jak zajistit prutok
prostiedk, atp.)

- Zpracovava strategii emise

- Vybird trhy a zplisob umisténi u investort

- Koordinuje tym

- Asistuje u vybéru ostatnich poradct

- Provadi ocenéni pro ticely emise

- Koordinuje vypracovani prospektu

- Poskytuje celkové poradenstvi spole¢nosti

- mordln¢ odpovidd investorim za kvalitu daného cenného papiri a za

spravnost informaci v prospektu

(b) pravni poradci (typicky dva — jeden jako poradce manaZera a jeden jako
poradce emitenta)

- Sestavuji prospekt za asistence manaZera emise
- Kontroluji pravni ramec spolec¢nosti a transakce
- davaji manaZerovi emise stanovisko k platnosti dané transakce

(c) auditofi, resp. danovi poradci
- Oveétuje finan¢ni vykazy
- Provadi financni ,,due diligence*
- Poskytne stanovisko auditora

- pfechod na IFRS
(d) PR agentura (podpora emise, budovani image emitenta)

2.3 Priprava prospektu emise

(a) Aby mohly byt existujici nebo nové vyddvané cenné papiry nabidnuty
vefejnosti a obchodovany na regulovaném trhu, musi spolecnost pfipravit
prospekt cenného papiru (viz §35 a nasl. ZKPT) . Jednd se o dokument, ktery
je kombinaci prdvniho popisu emise a predstaveni spolecnosti potencidlnim
investorim. Na pfipravé emisniho prospektu se obvykle ve velké miie podili
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(b)

(©)

(d)

(e)

()

pravni poradce za ucasti specialisti vedouciho aranZéra a rovnéZ auditor
emitenta;

Je tteba provést pravni audit spole¢nosti ,,due diligence* — obdobné jako by
tomu bylo pfi standardnim prodeji spolecnosti ¢i vyznamné ¢4sti jejich akcif;

Identifikace problémil, rizik, pozitivni aspektii, vyznamnych dohod, smluv, a
vubec pochopeni fungovani a businessu dané spolecnosti;

Minimélni néleZitosti prospektu se fidi §36 a nasl. ZKPT a Smérnici
2003/71/EC o Prospektu a Narizenim 809/2004

z w2z

Dulezité ¢asti prospektu:

- Rizikové faktory — ¢ast prospektu, v rdmci které emitent popisuje rizika,
kterd ohrozuji jeho podnikani, nebo kterd souviseji s investici do
daného cenného papirti, €i jind relevantni rizika;

- MD&A - ,management discussion and analysis® je casti, kde
management emitenta vysvétluje strategii, popisuje hospodaiské
vysledky, vysvétluje mezirocni rozdily a celkové vysvétluje podnikéni a
zameéry emitenta z pozice vedeni spolecnosti;

- Popis emitenta (popis jeho podnikani, trhii, konkurence, pozice na trhu,
produktd, strategie, struktury, atp.)

- popis skupiny emitenta — emitent popiSe, zda patii do néjaké SirSi
skupiny, dale popiSe vyznamné jiné spoleCnosti dané skupiny, stejné
tak, jako svou pozici v rdmci dané skupiny;

- Finan¢ni vykazy (za posledni 3 roky)

- Pro Forma vykazy — pfipad¢, Ze v posledni dob& doSlo k néjakym
zméndm ve skupiné ¢i u samotného emitenta (fize s jinym subjektem,
odsStépeni, rozdé€leni, akvizice nové spolecnosti do skupiny, atp.), jez
maji dopad na posledni konsolidované tcetni vykazy, pfisluSny emitent
pripravi pro srovnani ucetni vykazy, jakoby ptislusnd zména nenastala —
tim se dosdhne toho, Ze ucetni vykazy za posledni tfi roky jsou
plnohodnotné porovnatelné;

- Kapitalizace a zadluZeni — informace o zdrojich a zdvazcich emitenta;

- Dulezité smlouvy

- informace o akciich samotnych

- emisni podminky (dpis, ocenéni, kotace, principy rozhodovani, atp.)

prospekt sice pfipravuji zpravidla pravni poradci, nicméné posléze je tfeba
revize ze strany emitenta;
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2.5

2.6

(2) prospekt téz reviduje auditor, resp. danovy poradce, jeZ posléze svym
stanoviskem a potvrzenim garantuje, Ze vSechny ucetni a finan¢ni udaje jsou
odvoditelnd od auditovanych ucetnich vykazi;

(h) prospekt v neposledni fad¢ reviduje i manaZer emise, nebot on bude dané
cenné papiry nabizet investorim a prospekt piedstavuje v tomto sméru

zakladni marketingovy material;

(1) toto je nejzaz$i okamzik, kdy je tfeba ucinit pfislusna korporatni rozhodnuti o
IPO (schvaleni predstavenstvy, dozor¢imi radami, atp.);

() pfipraveny prospekt schvaluje CNB (§36¢ ZKPT);

(k) konec¢nou cenu a pocet cennych papirti 1ze doplnit a pozdéji (36d ZKPT);
()] uvetejnéni prospektu (§36h ZKPT);

(m)  platnost a dodatek prospektu (§36i a §36j ZKPT);

(n) marketing emise (§36k ZKPT).

Offering Circular — PfedbéZny prospekt

Jednd se o textové a obsahové findlni verzi prospektu, ve které chybi pouze n¢kolik
udaju, které se doplni aZ po shromdzdéni vSech objednavek. Je to zejména cena, ktera
je v okamZziku vydani pfedbéZného prospektu zndma pouze jako mozZné cenové
rozpéti. Déle jsou to data a Casto i celkovy pocet vydanych cennych papiri, kde muze
také byt udano urcité rozpéti hodnot.

Roadshow - marketingové aktivity

Ve fazi roadshow je instituciondlnim investorm, spravciim portfolii a obchodnikiim s
cennymi papiry poskytnut predbéZny prospekt a vétSinou analyza spolecnosti od
analytikii manazera emise. ManaZer emise testuje, zda trh bude mit o emisi zdjem a pfi
jakém emisnim kurzu.

Bookbuilding — uréeni ceny

Po roadshow probchne tzv. bookbuilding. Investofi v tomto nékolikadennim obdobi
zasilaji manazerovi emise ndkupni piikazy, které jsou prostfednictvim specidlniho
programu zpracovany a je urcen emisni kurz a tim i1 objem emise.
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2.7

2.8

29

Pravni kroky bezprostiedn€ po bookbuildingu

Upsani na zdkladé vetejné nabidky prob&hne tzv. zdpisem do listiny upisovatelii. Po
upsani vSech akcii a splaceni hodnoty emise musi predstavenstvo podat ndvrh na z4pis
nové vySe zdkladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku. Objem emise je navySen v
depozitafi cennych papiri. Toto jsou formdlni kroky, které vSechny pfipravuje a
provede pravni poradce emise.

s s V2

Podani Zadosti o prijeti cenného papiru na regulovany trh

Pfijeti cenného papiru na regulovany trh se tidi piisluSnymi burzovnimi pravidly a
provadi se na zdklad¢€ Zadosti emitenta nebo jim povéfeného Clena burzy. Emitent
obvykle zada o pfijeti emise jeSté pred jejim vydidnim a pred tim, neZ Komise pro
cenné papiry schvali ptfedbézny prospekt. Burza v tomto piipadé rozhodne o
podminecném piijeti. Podminkou ucinnosti piijeti bude vydani emise a schvaleni pro-
spektu ze strany Komise.

Informacni povinnosti emitenta

Emitent musi plnit informacéni povinnosti vici:

- investordm (trhu),
- CNB a
- burze, kde jsou cenné papiry prijaty k obchodovéni.

BliZsi podrobnosti stanovi ZKPT a piislusnd burzovni pravidla. Informa¢ni povinnosti
dle ZKPT jsou uvedeny zejména v §118 a nésl. a lze je rozfadit na informacni
povinnosti:

- pfed emisi (zejména povinnost uvetejnit prospekt §36h);

- nasledné (§118 a nasl. ZKPT);

- ad hoc (napf. informace vyznamné pro ochranu investort §120);

- pribézné (napf.zmény prava vztahujictho se ke kotovanému cennému papiru
§120);

- opakujici se (napf. povinnost zvefejilovat ucetni vykazy, povinnost informovat
o svoldni valné hromady §, 118, 119, 120).
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3.1

3.2

CASOVA A FINANCNI NAROCNOST

Casova narocnost

(a) Doba od tvodniho rozhodnuti statutdrniho orgdnu po uvedeni na trh je
individudlni, protoze zaleZi jak na pfipravenosti emitenta, zkusenosti poradci a
aranZéra emise, ale 1 na optimalnim terminu vstupu na trh.

(b) Ve vétsiné piipadil se vSak tato doba pohybuje do Sesti mésicti — viz diagram
v ptiloze.

Finan¢ni narocnost

(a) Odména manazera emise — zpravidla procento z umisténych akcii — napt. 2%
(¢asto kombinovédno s dobrovolnou odménou), vSe bez ndkladli — ty po
vyuctovani propldci emitent

(b) Odména pravnich poradcii — zpravidla na zdkladé hodinovych sazeb

(©) Odmeéna auditorim — na zdkladé¢ hodinovych sazeb + fixni c¢astka za
stanovisko

(d) Poplatky burze

OSTATNI
- velmi dulezitd je divérnost v prubéhu piiprav emise
- Casto je tfeba pred IPO zménit a zptehlednit korporatni strukturu emitenta

- IPO cilované na US investory
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CASOVY HARIMMONOGRAM EMISE SPOLECNOSTI
(ke dni D md transparentni strukturu a vede Gcetnictvi podle mezindrodnich standardd)

TYDNY 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FAZE PROCES DELKA START
PRIPRAVA Kanzultace s poraddi, predb&iné ocenéni a ndvrhinvestiénistory 4 D-4 n
rozhodnuti managementu D

Vybér poradci 1 D+1

Revize firemni struktury, pravni a Géetni provérka (Due diligence) & D+2

Interni ocenéni firmy 4 D+9
PRAVNI KROKY vaind hromada D+8
ANVYTVORENI —
DOKUMENTACE Pfiprava prospektu 8 D+5
proces schvalovdni prospektu 4 D+13
Jedndni s burzou a schvalovani vjborem pro kotaci 3 D+14
REALIZACNI FAZE pfiprava prezentace firmy pro roadshow 2 D+11
Pfiprava analjzy manaZera emise pro roadshow 4 D+12
Pfedb&Zny marketing 2 D+15
Roadshow 2 D+17
Bookbuilding 1 D+19
pricing - zafixovani ceny a poctu kust D+20
POST-TRANSAKEN( splaceni a pfipsdniceny a poctu kusi 1 D+20 20
AKTIVITY PR o
ManaZer zajisfuje stabilni cenu na burze ai12 D+20
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