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1. Uvod

At uz jde o jakykoli druh podnikani, zadny niete byt uskuténén bez podpory
dostaténého mnozstvi kapitalu. Kazda spsiiest se neustale potyka sisdtou zdraj,
které ji pomohou roz#t ¢i obnovit stavajici strukturu, vstoupit na noveéytrhebo
rozSrovat spektrum sluzeb a vyrobla kazda spotmost mize také vyuzit celéady
druhi financovani, které ji ktomu dopomohou. A pomysinwrcholem é&chto
moznosti je pravIPO, nebo-li prvotni emise akciitiRPO Ize ziskat takové mnoZstvi
prostedki, které zadny jiny zjsob nabidnout neiiie. VeSkeré zdroje se ziskavaji od
celétady subjeki a spolénost s nimi nize volr¢ disponovat. OvSem efekty spojené
s vaejnou obchodovatelnosti jsou takoveé, Ze s IPCriiclefizi jen pe&Zni prostedky,

ale timto procesem se naprosténindosavadni chod spdleosti.

Na vysglych swtovych kapitdlovych trzich je IPO jiz dlouhou dolwojn¢
vyuzivané jako zdroj peiinich prostdki a publicity, jaka je tedy situace kaském

kapitdlovém trhu za jeho pammé kratkou existenci?

Cilem této prace je objasnit podstatu, efektyfiagsy IPO, popsat cely iseh
tohoto procesu v podminkacdeské legislativy, objasnit situateského kapitalového

trhu a spolénosti, které jej dosud vyuzili k vlastnimu prvotnimrodeji akcii.



2. Vymezeni subjekti IPO

Za (telem vys¥tleni problematiky IPO je nutné vymezit subjektyeré v tomto
procesu figuruji. IPO rize uskuténit pouze spoknost, jejiz zakladni kapital je
rozdslen na utité mnoZstvi akcii. \teskych podminkach je to dle zakdrakciova

spole&nost.

2.1. Akciova spolénost (28)

Akciova spolénost je obchodni spaleost, jejiz kapital je roztien mezi ugity
pocet akcii o ukité hodno¢. Vyhodami je, Ze spoteost mize prodejem akcii ziskat
znany kapital pro své podnikatelské aktivity, akcitinai¢i za zavazky spobmosti
pouze do vySe svych vkladh své podily mohou na kapitalovém trhu rychle 2pin

Jako obchodni spairost je registrovana v obchodnim rajat.

ZaloZeni spolénosti

Spol&nost miZze byt zaloZena jednim zakladatelem, pokud se jedoré@vnickou
osobu, v ostatnich ffpadech musi stat u zrodu spwiesti alespd dwé osoby.
Spole&nost je zalozena zakladatelskou smlouvou nebo datdiskou listinou, je-li
spol&nost zaloZena jedinou osobou. Zakladni kapitalespokti musi tvéit nejmérg
2.000.000 K, v pripads zalozeni prosednictvim véejné nabidky akcii musi byt vySe
zakladniho kapitalu alesp@0.000.000 K (28).

Organy spol&nosti
+ Valnd hromada- je nejvy$Sim organem akciové sgolesti, jedna se o
shromazdni vSech akciorié. Ustavujici valna hromada rozhoduje o zalozZeni
spole&nosti, dalSitadné pak voli organy spdleosti, schvaluji roztleni zisku,
zmeny stanov.
+ Predstavenstvo- je statutarni orgén, jehoZz uUkolem je operati¥ideni

spole&nosti. Redstavenstvo musi mit nejnéetri cleny, s vyjimkou kdy ma

1 7akong. 513/1991 Sh., obchodni zakonik.



spol&nost jednoho akciofi@, potom nize mit gedstavenstvo jednoh#iena.
Cleny predstavenstva voli a odvolava valna hromada a tdoba nejvyse i
let.

« Dozori rada— jedna se o kontrolni organ, jehoz ukolem je dbimad¢innosti
predstavenstva. Doz&r rada musi mit nejméntii cleny, které voli valna
hromada, v fipact podniku s vice jak padesati z&stmanci voli jednuietinu

zanestnanci spokénosti. Doba isobnosti je nejvysecplet.

AvSak pro uskutinéni IPO naceském kapitalovém trhu nemusi sgolest nutg
sphovat tyto podminky, pokud ma sidlo v zahganiV takovém pipads ale ¢esky
zakon stanovuje, Ze takova spwiest musi mit podobu dle prava toho statu, ve kieré

ma sidlo.

2.2. Akcie (3)

Akcie (angl.sharg je majetkovy cenny papir, ktery svému majiteliratije pravo
podilet se na majetku akciové spwlesti, na jejintizeni, zisku a likvidenimu zZistatku
pii zaniku spolénosti (21). Drzitel akcie ziskava vymou za finatni zdroje podil na
majetku, nema tedy narok na vraceni vioZzenych #adropz je zasadni rozdil od
emitovanych obligaci, jejichz drzenim mé vlastnildyp na navrat svych zdioja
aroka.

Nevyhodou akcii je &Si mira rizika. Mize dojit k situaci, Ze spairost nebude
vyplacet dividendy. V fipadt, Zze by doSlo k likvidaci podniku Zidodu platebni
neschopnosti, akciotigisou poslednimi, se kterymi dojde k vypadani a ztraceji tak
moznost ziskat své vlozené zdrojetzgPro koupi akcii investo tedy pozaduji vysSi
vynosnost, nez najklad v gipad obligaci, coZz se projevi na vysi vyplacenych
dividend. Pravni aspekty akcii jsokeské legislati¥y popsany v obchodnim zakoniku a
zakonu o cennych papiréctikcie se dli dle iznych hledisek nasledo#(3):

2 7akong. 591/1992 Sb., o cennych papirech.
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Podle formy akcie:

« Akcie na jméngnaiad) — jsou vydavany na jmeéno fyzickiépravnické osoby
a jejich seznam je veden v réjktu akciové spoknosti. Spolénost tedy zna
jména jednotlivych akciorf@d a sloZeni vlastnickych pairi. Akcie na jméno
mohou byt vinklovany, tedy Ze k jejicitgvodu je nutny souhlas spoéh®sti,
timto zpisobem spokost zabrauje moznosti pevzeti rkkterymi ze svych
konkurenti nebo nezadouci skupinou akcitindAkcie na jméno seipvadji
rubopisem(indosamentein

- Akcie na majitele(lna dorditele) — jsou vold pievoditelné, prodej probiha
fyzickym pieddnim, coz usnédje prodej na sekundarnich trzich. Majitel je

pro spolénost anonymni.

Podle druhu akcie:

« Akcie kmenové jde o nejbzrejSi druh akcii, spojené s veSkerymi pravy, jako
jsou pravo na dividenducast na valné hromégdhlasovaci pravo a podil na
likvidacnim zistatku. Zpravidla jsou vydavany na majitele a jsminé
pievoditelné.

« Akcie prioritni — majitel prioritnich akcii ziskavaigdnostni pravo na
vyplaceni dividend, podil na likvidaim zistatku nebo obou séasrE, ovsem
s omezenim hlasovaciho prava daného stanovami. $éngdrioritnich akcii
muze byt pouze do tité hranice podilu na celkovémdto akcii spolénosti.

- Akcie zardstnanecké- jejich zangieni bylo na motivaci zaéstnand, jimz
byly nabizeny za vyhodnou cenu. Novela obchodnifkoriku s platnosti
1.1.2001 zruSila vydavandahto akcii, avSakifnesla moznost zvyhodného
nabyvani kmenovych {fpadr¢ prioritnich) akcii zarstnan@m.

« Akcie zakladatelské jedna se o pozinénou formu kmenovych akcii, které
zvyhodiuji vlastniky g hlasovani na valné hromad

Podle podoby akcie:

- Akcie zaknihované existuji ve formi zaknihované evidence

« Akcie listinné- jsou vydany v podatfyzické listiny
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Pokud se zabyvame hodnotou a cenou akcie, pakijé nozlisit:

Nominalni hodnotu- téZ jmenovitou hodnotu, jedna si&egny podil na
zakladnim kapitalu, odpovidajici jednomu kusu akdento podil Ize
vyjadiit vztahem: nominalni hodnota akcie = zakladni t&@pl paet
vydanych akcii.

Trzni hodnotu— predstavuje skutmou aktualni hodnotu akcie jako
prodejni cenu na wejném trhu, v pibéhu obchodovani se trzni cena od
nominalni hodnoty zré&é odchyluje v zavislosti na poptavce a nabidce po
akciich dané spodeosti, ale také na vysi dividendy.

Emisni kurz v pripad® primarni emise akciiipdstavuje emisni kurz cenu,
za kterou jsou akcie spdélgosti poprvé nabizeny fgnosti na primarnim
trhu. Rozdil mezi nominalni hodnotou a emisnim korzpak pedstavuje

emisni &zZio, fipadré emisni disazio, pokud by byl rozdil negativni.
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3. Zpasoby financovani (25)

Ziskavani kapitalu je jednou z hlavnich podminekdmkéni. Sebelepsi
podnikatelsky plan nema ngd k Uspichu, pokud neni podpen dostat&nym
kapitdlem. Kazdy podnikeli neustalé poeke pergznich zdroji v pribéhu celé svoji
existence. Jedmi z typickych divodi, vedoucich k nutnosti ogahi dalSiho kapitalu
jsou:

« ZalozZeni podniky patatek podnikani je pochopiteérprovazen znaymi
naklady na prvotni vybaveni a z&pti podnikatelskych aktivit.

« Obnoveni rentability- samotné Zé&eni podniku na p@tku podnikani je
¢asem opdtbovavano a podnik tak ztraci na vykonnosti, proZewmi
Zivotaschopnosti je nutné do podniku investovasidedpital.

« Rozsfeni podnikatelskyclkiinnosti — nové podnikatelské plany, vstup na
nové trhy, produkce novych vyrobk akvizice dalSich spalaeosti,
vSechny tyto aktivity vyvolaji velky nést poteby kapitalu.

3.1. Financovani vilastnim kapitalem (25)

Vlastni kapital tveéi upsany a splaceny zakladni kapital, tedy nasoloskinalni
ceny akcii a p&tu akcii, aziovy fond z rozdilu nominélni a prodejany akcii, fondy ze
zisku¢i nerozaleny zisk minulych let.

Vlastni kapital pedstavuje progedky, které jsou spataosti k dispozici
k libovolnému @elu bez navratnosti, riziko spojené s investicispol&nosti formou
vlastniho kapitalu je tedy vySSi nez u ciziho k&pit neb@ s ipadkem spoteosti je
posledni pi vyporadani. To v3e se projevuje na nakladech, kterédogizeoskytovatelé
vlastniho kapitalu. # horSim vysledku hospotkeni se ale spateost miZze rozhodnout
nevyplacet tyto odgny. Poskytovatel vlastniho kapitalu ziskava prawedifet se na
fizeni spolé&nosti a na vysledcich jejiho hospéetai.

Neni vhodné jednoziia¢ preferovat vlastni kapitalied cizim, z ekonomického
hlediska je dobré udrzovat jistou rovhovahu memito slozkami. Podil vlastniho a

ciziho kapitalu je i jednim z hledisek, ktera paulja na finani zdravi podniku a
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ovliviiuje celouradu subjekt, které jsou ve styku s danou spgwlesti, jako nafiklad
akcion&e, obchodni partnery, zakazniky, potencionalnistory, bankovni instituce a
dalsi. Oisledkem je, Ze ziskani dalSiho vlastniho kapitéloziuje spol€nosti @istup i
k dalSimu cizimu kapitadlu. Hlavni moZznosti finanda\/ prostednictvim vlastniho

kapitalu jsou nasleduijici:

- Samofinancovani— ve forn¢ oteweného samofinancovani vyuziva
spole&nost zdroje vysledku hospa@ai, i skrytém samofinancovani se
odkladaji vydaje d#ové povinnosti pros¢dnictvim nadhodnocovani pasiv
a podhodnocovanim aktiv.

- Private equity— neboli financovani soukromym investorem, finar&rd
formou private equity i@dstavuje zfisob externiho financovani, kdy
spolg&nost vypracuje podnikatelsky z&ms cilem oslovit potencionalni
investory a peswdcit je o spolupraci. Soukromy investor, pokud se
rozhodne pro zapojeni do podnikatelskych &dinspolé&nosti, poskytne
spole&nosti své finatni zdroje, avSak nestava se jejinyitelem, ale
odkoupicast jejich akcii a stava se tak spoluvlastnikemegposti. Cilem
rizikového investora jeust spolénosti, ¢imZz zhodnoti i vlastni podil.
Krom¢ financi sebou inasi i know-how, ale o jeho podil se snizuje
rozhodovaci pravogvodnich vlastnik, predevSim v oblasti strategického
fizeni. Pokud se U&pré dosahne vytseného cile, investor po dité doke
odprodavé svoji zhodnocendést spolénosti a tim z ni vystupuje. Pokud
dochéazi k likvidaci spolmosti, investor o své vloZzené zdrojéicphazi.
Moznosti vystoupeni rizikového investora mohou mdsledujici:

- prodej podilu dalSimu rizikovému investorovi

- prodej podiluiteti osoks

- prodej podilu progednictvim IPO

- kombinaci uvedenych moznosti. Yigact Ze nelze provézt prodej
ani jednou z moznosti, e investor odprodat 8y podil ve
prosgch pivodniho vlastnika.

- Emise akcii- zékladni kapital je hlavnim zdrojem vlastnihoaficovani

podniku a tedy i jeho zvySeni vede k nejefek§jsimu ziskani zdrdj
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Spol&nost takto navysi sy zakladni kapital vydanim novych akcii, které
pak nabizi investdm. Splacenim emisni hodnoty od velkého mnozstvi
investol spol€&nost casto ziska zrmé prostedky, vice nez je mozné
ziskat pomoci Gsru.

- soukroma emiséangl.private placement— spolénost takto nabizi
své akcie soukrondo rukou utitého mnozstvi investér Jelikoz
spole&nost nabizi akcie investon k prodeji gimo, nemaji jeji
akcie nalezitosti nutné k tomu, aby se s nimi maibochodovat na
verejném trhu.

- ve'ejna emise(angl. public placement— veaejnou emisi nabizi
spol&énost své akcie neomezenému mnoZzstvi invéstor
prostednictvim véejného trhu. JelikoZz spaieosti za delem
prodeje akcii viejnosti nemohou informovat kazdého z velkého
mnozstvi investdr o svych akciich a rizicich osofnjsou na
verejnych trzich k ochraninvestofi stanoveny uité postupy a
podminky, které je ip vstupu nutné splnit, aby akcie mohly byt
verejré obchodovatelné. Z tohoto ohledu je nutné rozigini,
primarni véejnou emisi akcii spotmosti (angl. Initial Public
Offering, zkratka IPO), kdy dosud soukroma spolest musi fi
nabidce splnit tyto podminky, a sekundarni emistiiakangl.
Seasoned Equity Offeringzkratka SEO), kdy se s akciemi
spole&nosti na véejném trhu jiz obchoduje a spoimst dalSi emisi
ziskava dodatmé prostedky.

- Dary a dotace— jednd se o zdroje, které jsou sgalesti poskytnuty
nenavratg a neni s nimi spojeno pravo podilet se&izani podniku a jeho
zisku. Dary mohou bytifjaty prakticky od jakéhokoli subjektu, ve foém
finaréni i nefina®ni, a vedou ke zvyseni kapitalu spmlesti. (telem
dotaci je naproti tomu sniZzeni nakdad jsou poskytovany z evropskych
fonda, statniho rozpsu Ceské republiky¢i rozpaita kraje a dalSich
subjekfi.

- primé dotace- jsou formou fisunu pedznich prostedki, jako

¢ast nebo z vydajna investici.

15



- nepime dotace— znamenaji pro spaleost Usporu, ndfklad
bezur@né pijcky, pajéky s dotovanou urokovou sazbou.

3.2. Financovani cizim kapitalem (25)

Cizi kapital je spolénosti profijéen na dobu uitou, jeho @el musi byt znam a

stanoven a cenou za ziskani tohoto kapitalu je.ldokiziho kapitalu je vyZadovéana

navratnost a splatnost Urok v piipact, kdy se spoknost nachézi v tiz§si financtni

situaci. To pedstavuje menSi riziko pro poskytovatele a cenaigieani zdraj cizim

kapitdlem je tedy obvykle nizsi nez cena za vilasapital. Poskytnutim ciziho kapitalu

vSak &astnik nema pravo podilet se fiaeni spolénosti ani na jejim zisku. Mezi

financovani formou ciziho kapitalu pat

Uvery — v piipadt Gvéri jsou finance spot@mosti poskytnuty na ditou
dobu a k uitému &elu, podnik tedy nefite sé&mito prostedky
disponovat libovola. Cena kterou spateost plati za ziskanéthto zdrof

je urok. VeSkeré nalezitosti jsou definovanywou smlouvou a tedy
navratu zdraj po uplynuti doby a platba Urbkse nelze vyhnout.
V piipadt  Upadku spoknosti jsou zajmy poskytovatele &
uspokojovany pednostd. Z toho plynouci riziko je nizSi ve srovnani
s ostatnimi formami financovani. Poskytovatelengravjsou gedevsim
bankovni instituce, fpadrt matdske ¢i dceinné spolénosti. Vyhodou
avéru je pomgrné snadna dostupnost, malécpteni naklady a platba
uroki je daiove uznatelnym vydajem. Oproti tomu pouze cdsné
poskytnuti zdraj nuti spolénosti k odkladani svych zdiiok pozdjSimu
splaceni, coz zpomaluje rozvoj spmiesti. Vceskych podminkach je
avérove financovani nejvyuzivéjsi formou financovani.

Emise dluhopis — podobg jako u emise akcii i emisi dluhopige mozné
ziskat znané prostedky, které pesahuji moznosti bankovniho sektoru a
emitujici spolénost jich niize vyuzit k libovolnému delu. AvSak na

rozdil od akcii, kde se investor stava spoluvl&stimi, u dluhopié se jedna
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o formu dluhu. Investor tedy vklada do spwlesti své zdroje na dobu
uréitou a po uplynuti této dobytekava i navraceni svych zdiippo dobu
kdy vlastni dluhopis se ale néae podilet nafizeni spolénosti, avsak
stejreé jako v gipact akcii i dluhopisy jsou obchodovatelné, coz s sebou
piindSi vyhodu rychlého zp&keni na kapitdlovém trhu. Za Zggeni
zdroja jsou investorovi vyplaceny uroky a jistiny. Na ddizod dividend
jsou platby smluvé zajisSEné a emitent se jim naibe vyhnout, také
v piipadt Upadku emitenta se zavazky z dluhéapispokojuji pednosts.

Z toho plynouci mensi rizikovost se projevuje igea placenych Urok.
Pt ptiznivéem hospoddkém vysledku tak fize zisk akcion& o mnoho
pievySovat zisk majitele obligaci.

« Rezervy- tvorbou rezerv vznika spda@leosti naklad, ktery snizuje vysledek
hospodé&eni. JelikoZ vydaj z rezervy nastane az v budoudougto doby
je mozné vyuzit kapital z davé aspory k jinym éetaim.

- Leasing — je specifickou formou vyppcky, kdy se spoknost stava
najemcem fednetu leasingu, fednet tedy neni ve vlastnictvi spa@leosti.
Jelikoz gedmét zastdva majetkem leasingové spwlesti, riziko pro
poskytnuti je niZzS§i a projevuje se v nakladech skani leasingu.
V ¢eskych podminkach je leasing v 8asnosti jednou z nejbngjSich

forem ziskavani dlouhodobého majetku.

3.3. Mezzanine financovani (25)

Stoji na pomezi mezi financovani vlastnim a cizapitdlem, respektive obsahuje
prvky obou zfisohi. Subjekt, ktery poskytne zdroje spéoiesti tak stoji na pomezi
mezi akcion#&e a \fitele. Pokud se zdroje investora stavajicgati vlastniho kapitalu
(angl. equity mezanine pak jsou prava investora omezena 0 moznost ¢todd na
fizeni spolénosti vyneénou za pednostni platby. Pokud je zdroj na stratiziho
kapitalu ( angldebt mezaninejsou pohledavky uspokojovany az v posleht, coz

poskytovatele z pravniho hlediskéhbizuje k postaveni vlastnika.
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SR,

Prioritni akcie — k prioritnim akciim se vazergdnostni pravo na vyplatu
dividend a podil na likvidaim zZistatku, zpravidla za omezeni o prava
hlasovat.

Prioritni dluhopis — majitel prioritniho dluhopisu ma kramprava na
splaceni dluhopisu ifpdkupni pravo na akcie, vydavané v éigplatnosti
dluhopisu.

Podrizeny dluhopis— zavazky wuci drziteli podizeného dluhopisu se
vyfizuji aZz po uspokojeni ostatnich zavéazkimz se ¥fitel priblizuje
postaveni vlastnika.

Vynenitelny dluhopis— majitel vyngénitelného dluhopisu m& moZznost
vymény za odpovidajici mnozstvi akcii.

Podilova mjcka — vyménou za zafijceni zdrofi ziskava ¥iitel pravo

podilet se na zisku sp@leosti.
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4. Initial Public Offering

IPO je zkratkou pojmunitial Public Offering (¢esky ekvivalent je primarni
nabidka akcii), cozipdstavuje proces, jehoz provedenim se dosud soakadciova
spole&nost stava viejné obchodovatelnou (14). Tedy spétest, kterd dosud se svymi
akciemi, gipadré obligacemi, neobchodovala, nabizi pfedhictvim primarniho trhu
cennych papir své akcigi obligace k prodeji Siroké investorskéigggosti. Spolénost
takto miZze ziskat znmy kapital, ktery by casto nebylo mozné ziskat ani

prostednictvim dlouhodobych @wi.

V pripact samotného Upisu je mozné dlévpdu a welu rozliSit primarni a
sekundarniakcie (14). IPO primarnich akcii se je Upis zcetavych akcii, jejichz
prodejem ziska finami zdroje emitujici spotmost, ktera timto zZisobem nize
optimalizovat kapitalovou strukturu a snizit vidstadluzenost.

Pokud se jednd o IPO sekundarnich akcii, pak js@dngtem prodeje jiz
existujici akcie. Zdroje z jejich prodeje neplynemitujici spolénosti, ale dosavadnim
vlastnikim akcii. Timto zpsobem je mozné odprodéast nebo veskery podil ve
spoleé&nosti, na jehoZz koupi byipptimém prodeji mohlo byt ifliS nara&né nalézt
investora s dostateym mnozstvim zdrdéj Vefejnou nabidkou se tattastka rozdli
mezi velké mnoZstvi investibra lze dosahnout nejlepSiho zhodnoceni podilu ve
spole&nosti.

Spol&nost, ktera chce ziskat finar zdroje pro svojtinnost, vydava tedy akcie
primarni. MenSi spot@osti s kratSi doboutigobeni takto ziskavaji kapital, zatimco
vétSi etablované spalrosti sn#iuji zpravidla k Upisu sekundarnich akcii. Vzhledem
k aspekim obou moznosti a k emisiétéiho mnozstvi akcii, ip malém navyseni

kapitalu, se&asto uskut&iuje i kombinace obou moznosti.

4.1. Rozdily mezi IPO a SEO (16)

V ramci jednotlivych emisi je dale nutné rozliSiirparni a sekundarni emisi.

JelikoZz primarni emise oztaje pouze prvni nabidku akciifgu kterou tyto akcie
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nebyly veéejné obchodovany, znamena to, Ze kazda gpalst mize provést primarni
emisi jen jedenkrat. Pokud se jizigge obchodovatelna spalrost rozhodne navysit
mnoZstvi svého kapitalu praéstinictvim dalSi emise akcii, pak se jiz jedna ausdlarni
emisi akci (angl.seasoned equity offeringebo secondary equity efferingzkratka
SEO).

IPO se niZe stat prosedkem jak ziskat pé€@ni zdroje pro rozvoj spateosti,
odprodattast nebo cely podil spd@leosti, za nejvynosijSich podminek na trhu, a nebo
kombinaci obou. Naproti tomu SEO je pouzé&sqb k ziskani dodateého kapitalu
upsanim primarnich akcii. Existujici sekundarniialstavajicich vlastniklze totiz po
provedeni IPO jiz kdykoli zpeéiit na sekundarnim trhu, tedy se o emisi nejedna.

Rozdily mezi IPO a SEO poukazuji i na nrdrost provedeni, ifpravu IPO
piedchazi cel&ada pravnich ukan priprava spolénosti a plgni podminek nutnych
pro vstup na burzy. VelmiudeZité je stanoveni emisni kurzu, cédsto ovliviuje
vynosnost celé primarni emise. Yigact SEO se v3ak jiz akcie nategych trzich
obchoduji, spoknost jiz ma splény veskeré podminky aipstanoveni emisni kurzu se
vychazi z trzni ceny jiz obchodovanych akcii. Tedwklady na SEO jsou v porovnani

s IPO vyrazn niZsi.

4.2. Vyhody a nevyhody IPO (9)

Argumenty pro IPO

Jako kazdy ze Zgohi financovani, i prvotni nabidka akcii ma své kladgpory.
V drtivé WwtSine pristoupi spolénosti k emisi akcii z@vodu ziskani financi, kapital
takto nabyty Ize vyuZit bez omezeni, ktera jinalplyyaji z awroveho financovani.
JelikoZz se jedna o vlastni kapital, spolest neni z&ovana urokyci vysokymi
naklady @i splaceni dluhopis a @i vysSi mfe zadluzeni se takto optimalizuje
kapitalova struktura. Navic mnoZstvi zdraiiskanych emisi z@aé prevySuje vySi
dlouhodobych &, spol€nosti ¢asto vyuzivaji tohoto kapitalu k ro¥&ini svych
podnikatelskych aktivit na domacimii zahrantnim trhu, ¢i k akvizici jinych
spole&nosti. Pozitivni vliv ziskaného kapitalu na sgolesti se tak projevi i na

prodejnosti jejich akcii na sekundarnim trhu.
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AvSak IPO s seboutmdsi i zn&né mnozZstvi nefinamich efekdé. Velkym
pozitivem je image, ktery si prdstnictvim IPO emitujici spoteost vytvdi pied
verejnosti. IPO je dozajista udalosti, kterou si spubst zajisti zajem meédii a dostane
se do powdomi SirSi véejnosti atinnost spolénosti je mnohem intenzivji sledovana.
Vzhledem ke kontrolnim procé&s hloubkové prosrky a oznamovacéinnosti, ktera
s IPO souvisi, dojde také ke zvySeni jajvétyhodnosti, a to nejen na i@gnosti, ale
piedevsim u obchodnich partdgodiErateli, bankovnich instituci a zakaz@ikdPO lze
tedy chapat takeé jako jisty marketingovy nastrggrk vyrazi posili image spot@osti.

Velké vyhody pindsi IPO i stavajicim akciol@n emitujici spolénosti. Volna
prodejnost akcii na sekundarnim trhu jakaslddek primarni emise v mnohém
usnaduje prodejnost jednotlivych podil zvySuje jejich likviditu a zlepSuje podminky
piedevsim drobnych akciofig ktefi uprednosiuji kratkodobé drzeni akcii. Majoritni
vlastnik miZze odprodatést svych akcii i stalém zachovanié&Sinového podilu ve
spol&nosti. Z finaniho hlediska se prodej sekundarnich akcii emitigpol&nosti
nijak nedotyka. Obrna vlastnického podilu e do podniku fivézt i investory se
zantrem zapojit se ddinnosti emitujici spoknosti, coz se pozitivhprojevi na jejim
chodu, pichodem novych vedoucich pracovniku. TentospbieSi napiklad problém

generé&ni obneny v rodinnych nebo uzkym okruhem lidi vliastgich podnicich.

Argumenty proti IPO

Oproti zmirgnym pozitivam proces IPO inési i jisté nevyhody. Pokud
spol&nost zvazuje emisi akcii, pak je nutné brat v ohlgid vynosnost v pogru
s jejimi naklady. Jelikoz zwaa ¢ast naklad emise je fixnich, s klesajici velikosti
emise, roste podil nakladna IPO v porru na ziskanych pragtdcich. U menSich
spole&nosti mohou tyto naklady dosahnout az k 20 % zmobjemise a vice. AvSak na
rozdil od drok u dluhového financovani nentel ndkladi na IPO vynaloZen pouze na
dosazeni zdrdj ale jejich vyuziti vede k podniku pragmym dkorim i bez provedeni
samotné emise.

Informativni ¢innost, kterou musi nadaleieg¢ obchodovatelna spaleost plnit,
je pro spolénosti ¢asto velkym negativem a dita ¢ast potencionalnich emiténi
pouze ztohoto Wwodu na IPO ndijstoupi. Zvéejnovanim r@nich, pololetnich,

Ctvrtletnich zprav nejen Ze vznikaji dodaté naklady, alefiedevSim hrozi nebezgie
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odhaleni podnikatelskych zé&ni konkurenci. RedevsSim vyzkumné a technologické
spol&nosti nevyuZivaji IPO jako zdroje financovani grawdali nutné informativni
povinnosti.

Emitujici spolénost se spolu se svoji inforgmd povinnosti dostava pro mnohem
ostejSi dohled viejnosti. Reakce stavajicich akcidihana vysledky hospodeni,
sledovani potencionalnimi investory, konkurencialgiiky a bankovnimi institucemi,
to vSe niize ovliviovat kurz akcii a tim padem i obraz celé spodesti.

V neposlednitad rozSiteni vlastnické struktury &tuje rozhodovaci d&idici
¢innosti ve spolénosti, no prichozi akcionA mohou poZadovat zény ve spolénosti
nebo se spolmost samotna fize stat pednEtem akvizice konkuremmi spol€nosti.

4.3. Naklady na IPO (14)

Naklady na ziskani zdrbjprostednictvim IPO dosahuji v porovnani s naklady na

jiné zpisoby financovani zrkaé vySe. Co tedyipdstavuje hlavniast naklad na IPO.

Primé naklady (14)

Jedna se o naklady, které jdou skotena vrub spolkénosti. Jedna sef@devsim o
poplatky upisovatéim (angl.gross spread Gross spread je odmou manazera emise,
provadijiciho IPO emitujici spolmosti. Redstavuje rozdil hodnoty celé emise,
nabizené J@jnosti a cenou, za kterou upisovatel akcie od giit spol€nosti
odkoupi. Gross spread se zpravidla zn&zer jako procentualnéast z celé hodnoty
emise (tedy p&tem akcii ndsobeném emisnim kurzem). Mezi d&igi¢ poplatky pat
napiklad platby poradim, naklady na marketingfipadré nasledné naklady spojené
s veejnou obchodovatelnosti akcii.

Vzhledem ktomu, Ze zfiaa ¢ast gimych naklad pati mezi naklady fixni,
s rostoucim objemem emise rostou naklady mnohemalggmTedy Ze podil naklad
na celkovém hrubém vynosu klesa seismjici velikosti emise. Néjlad naklady na
jednu nabizenou akcii emise 0 objemu 100 mili&UR tak budou mnohem nizsi nez

naklady na jednu akcii emise o objemu 20 mili&UR za jinak stejnych podminek.
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Stejre tak jsou naklady zavislé i na velikosti a pdemi spolénosti. Akcie velké
a znamé spobtmosti Ize mnohem sna&n prodat nez akcie sdre velké spolénosti,

ktera musi vynalozit mnohem vice zdroja marketing a alokackipadnych investd.

Nepiimé naklady (14)

Nepimé naklady nejsouifimo platbou, kterou spairost hradi, ale ipdstavuji
formu uslého zisku, tedy Ze sp&h@st ziskava ménzdroji. K tomu dochazi zidodu,
kdy Ize jen ¢Zko odhadnout cenu, za kterou by se jinak na seékuim trhu nabizené
akcie obchodovaly a spaleosti tak¢asto z dvodu snizeni celkového rizika voli menSi
nabidkovou cenu. Rozdil mezintito cenami se pak anglicky nazywaderpricing
cesky téz oznsovan jakopodhodnoceni emisniho kurzu (14)

Underpricing se definuje jako procentuelni rozdiht ceny akcie na sekundarnim
trhu na konci prvniho dne obchodovani od emisnibzik tento vztah Ize vyjéid

pomoci nasledujiciho vzorce (14):

Py - P
U Bl B
Pe
U podhodnoceni emisniho kurzu v %
P, kurz akcii na konci prvniho dne obchodovani
Pe emisni kurz akcie

Priklad: Spolénost emituje 1.000.000 kaiskcii @i emisnim kurzu 20 EUR za akcii.
Na konci prvniho dne obchodovani dosahne cenakumdérnim trhu na 22,5
EUR. Underpricing tedy dosahne hodnoty 12,5 % ,eoékffevySuje trzni cena
emisni kurz. R této trzni cea je hodnota celé emise 22,5 milioBRUR, avSak
spoleénost ziskala ) emisnim kurzu 20 EUR za akcii pouze 20 mitidUR.
Zbylych 2,5 milionu EUR tedyfedstavuje napmy naklad této spodmosti na
IPO.

AvSak underpricingu neni jen némy néklad, ale fnédsi s sebou celotadu

dalSich efekt. Z pohledu investora, ktery nakoupii plPO akcie od emitujici
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spol&nosti, je underpricing pragdek k okamzitému zhodnoceni svych zilroj
zpetnym prodejem d&hto akcii na sekundarnim trhu. Underpricing takdgtavuje
procentuelni ndist pegznich zdroj investorem v prakticky nulovéase. Diky tomu
mohou emitujici spotaosti vyuzit efektu underpricingu jako prigsstku, ktery zvysuje
miru UsgSnosti emise a motivaci investiorle také na sebdifahuje publicitu.

Dal$im gicinou existence underpricingu je snizeni rizika stoé. Cim mér
informaci o sob emitujici spolénost poskytne a tak&im mensi a vSeobegmere
znama spolkiost je, tim vice povazuje investorsk&ejrost akcie za rizikové. Cenou,

kterd tato rizika nahrazuje ja pak ptawnderpricing.

4.4. Pravni aspekty obchodovani na wejném trhu

Hlavnimi pravnimi normami, dle kterych emitent d@ském kapitalovém trhu
musi postupovat jsourgdevsim:
« Zakon¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, vérmnpozdjSich gedpigi.
« Zakon¢. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitadlovém trhuzmni pozd;jSich
predpigi.
« Zakonc¢. 519/1992 Sb., o cennych papirech, vénzpozdjSich gedpidi.
« Smernice EU 2003/71/ES a 2001/34/ES.

ZakonyCeské republiky piesré stanovuji podminky, bez jejich? sphi neniize
organizator viejného trhu fjmout akcie spolénosti k obchodovani. Ktomu aby
spol&nost tedy mohla IPO provést, musi emitent splnitmmijiné néasledujici
podminky:

« Spole&nost musi uviejnit prospekt.

« Spol&nost musi mit z pravniho hlediska formu dle norehotstatu, ve kterém
ma sidlo. Z legislativniho hlediska je tedy jedmstji na trh vstupuje tuzemska
nebo zahragni spol€nost, pokud postupuje jak podkgeskych pravnich

piredpigi, tak i zahraninich.

% 7akong. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhé5§
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Hodnota celé emise akcii (tedy emisni kurz nasgmétem akci) je v pepaitu
alespa 1.000.000 EUR. Vifipadt dluhopigi je to potom alespp200.000 EUR.
To vSak plati pouze pro IPO a ¥ipadt nasledujicich SEO uZ neni nastavena
Zadna minimalni vyse. AvSak pokud ma byt IPO&dsp, doporéuje se v zajmu
zajiseni dostatené likvidity emise emitovat akcie o velikosti aleipdesitky
milionia EUR.

Minimalni mnoZzstvi akcii wenych k obchodovani naiegném trhu musi tuat
alespa 25 % zakladniho kapitalu. OvSem stejako s doportenou velikosti
emise i zde by tento podilarbyt nejlépe 30 — 40 % (14).

Jestlize jsou akcie ve fogmistinné, musi byt jejich provedeni a tisk v salua

s legislativou statu, kde ma emitujici spolest sidlo. V pipad ceské
legislativy museji splovat vesSkeré technické pozadavky Ministerstva foman
museji byt vytisiny v tiskar s gisluSnym statnim povolenim. Tato forma
akcii se v konéném disledku miiZze stat velmi nakladnou, zaknihovana podoba
akcii je proto v praxi mnohem praiiijSi.

Emitujici spol€nost pisobi alespb téi roky a za stejnou dobu musi uvést i své
acetni zawrky.

K zamitnuti niize dojit i v gipack, Ze jsou pimo organizatorovi V@jného trhu
znamy rjaké okolnosti, které by mohli vifpadre prijeti akcii ohrozit a

posSkodit zajmy investar

4 JEZEK, T. a kolJak emitovat akcie a dluhopisy na kapitalovém tfmaha: KCP, 2004. ISBN 80-239-

2193-2.
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5. Postup realizace IPO (9)

Pt prodeji prostednictvim véejného trhu spotaost nabizi své akcie do rukou
velkého mnozstvi investbr Emitent tedy neiive informovat kazdého z invesior
osobrt a je nutna jistd standardizovanost. Spravny pespguminky a veSkeré
nélezitosti stanovuji zakony a burzovni pravidlger& tak ochnguji investory. Postup
realizace IPO v podminkacteského kapitalového trhu je sestaven dle ZdrdBCPP

(www.pse.c a Ize jej rozdlit do jednotlivych fazi, obsahuji nasledujici pesy:

Piipravné faze
+ konzultace s poradcifedkEZzné ocenni, navrh investiniho gibéhu
« rozhodnuti managementu
Realizaéni faze
+ vybér manaZzera emise
« vybér porad@
« vybér trhu
+ revize firemni struktury, hloubkova pravni, ekonokd a @etni pro¥rka (due
diligence)
« interni ocegni spol€nosti
« rozhodnuti valné hromady
« priprava prospektu
« proces schvalovani prospektu
+ jednani s burzou a schvalovani vyborem pro kotaci
- priprava prezentace firmy a analyzy manazera emseopdshow
+ roadshow
+ urceni emisniho kurzu
« pricing — zafixovani ceny a ptu kusi
Post-realizatni faze
« splaceni affpsani ceny a pgou kusi

+ manazer zajtdlje stabilni cenu na burze
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5.1. Fipravna faze

Pripravna faze rize byt pomdrné dlouhodoby proces, kdy se potencionalni
emitent gipravuje ke splani veSkerych podminek, které vyplyvaji z emise iakel
verejném trhu. Jinymi slovy, spaleost se takto transformuje do podoby, kdy je
zajiStna dostaténa transparentnost pro investory, v souladu s imyncorporate
governance Nutné je tedy zajistit ve spdleosti kvalitni vedeni pomoci schopného
managementu a zafmu fidici struktury a implementace Mezinarodnickiethich
standard (IFRS). Pokud se dosahne podobyey® obchodovatelné spaieosti,
piedlEzna konzultace neobjevi Zzadné nedostatky, managespet@nosti rozhodne o

provedeni emise akcii a proces IPO ssmeaealizovat.

5.1.1. Rredpoklady usgsnosti IPO

AvSak jaké dalSi skuteosti musi spolaost sphovat, aby jeji IPO mohlo byt
skut&né us@sSné? Krom samotné finatni stranky a stability spotaosti se jedné o
celoutadu nefinatnich faktoii, které ovliviuji uvazovani investdra tedy i poptavku

po akciich spoknosti.

Situace spolénosti

Aby IPO spolénosti mohlo byt reak provedeno, musi spd@leost sphovat jisté
piedpoklady, které sice nevyzaduji ani organizatéejwého trhu, ani zakony statu, ale
jejich dodrzeni je ktiovym z hlediska zajmu investora ovliviiuje UsgSnost a
vynosnost celé emise. Potencionalni emitent by texdly sphiovat a byt pipraven

v nasledujicich oblastech:

« Vyvoj na trhu a vyhled budouciho vyvoje z hlediska trhu jsou U&fné
spole&nosti, pisobici v od¥tvi, které je z pohledu investora atraktivni acho¥
se @ekava i budouci vyvoj. DalSimi hledisky jsou &&post produki a sluzeb
potencionalniho emitenta a ja&swulefinované cile a strategie, kterymi hodla

spol&nost nadale sétovat.
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+ Reporting a finance- finartni strdnka spotaosti je z hlediska investbwelmi
dulezitym faktorem. Z&dny investor nevioZi své predky do upadajicti
piedluzené spotmosti. Kron¢ samotného finamiho zdravi se posuzuji i dalSi
faktory, jako zavedeni profesionalniho planovacih@etniho a fidiciho
softwaru, obchodni plan, Sirokd baze zakakniBozitivni cash flow, jasné
vyuziti ziskaného kapitalu, velikost obratu a ngfem meziréni rast.

« Struktura vlastnik a rizeni — dalSim faktorem, ktery ovliwije rozhodovani
investod, je struktura a sloZeni v oblagtzeni podniku, spot@ost tedy musi
byt vedena profesionalnim a silnym managementegchdym a preciznim
rozhodovanim a existenci i druhé Uréwizeni. Dosavadni vlastnici také museji
byt pripraveni podlit se ofizeni spolénosti s no¥ prichozimi akcioné.

« Prezentace na vejnosti — pokud se jednou spdleost rozhodne fstoupit
k prvotni emisi akcii, musi byt fipravena zviejiovat své informace a
prezentovat se fpd veéejnosti. Budovani image spotesti a prezentace
sestaveného investiiho planu, stefa jako komunikace s potencionalnimi

investory, je nutnosti, ktera invesiar dodava veskeré informace.

Situace trhu

Pfi rozhodovani o provedeni IPO jeuldzité zohlednit i makroekonomicka
hlediska, neb® stavajici ekonomicka situace silovliviuje poptavku po cennych
papirech. Investovat je vSak nutné do takového é@wmmrpapiru, ktery ndm v danou
chvili viozené progedky zhodnoti nejvice nebo Izéekavat jeho nejvysSsi vynosnost v
porovnani s alternativnimi moznostmi. Je tedy adéizkre kterém obdobi je poptavka
po akciich nejvyssi a tedy i ve kterém obdobi jehmdrejSi akcie emitovat.

Proto je nutné objasnit jak jednotlivéasti hospod&kého cyklu vedou
k upfednostiovani poptavky po ditém cenném papiru. To je mozné vyéad

nésledujicim grafem.
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Graf 1. Faze hospod&kého cyklu (21)
HDP

a.

Béhem poklesu a nizkého stavu ekonomiky oBeafetrvavaji nizké ceny, je
nizka drokova mira, ale stéjrak je i nizkd produktivita spaleosti a tedy i
jejich ziska.

Jakmile dojde kobratu a ekonomika po pokles@éneastoupat, dochazi
k postupnému zvySovani vyroby a produktivity. &8imu nadistu produkce
dochéazi pedevsim u cenavelastttsjSich produki. Urokové sazby a cenova
hladina jsou stale pa¥mé nizké.

Narist produkce postugnnaphiuje vyrobni kapacity spoteosti. Nekteré jsou
jiz natolik vytizeny, Ze paebuji ziskat dodatey kapitél pro nové investi
moznosti. ZvySujici se produkce se projevuje iliu pentz do domacnosti,
coz zpisobuje jejich narst poptavky.

Spole&nosti se nyni nachazeji ve stavu maximalnirsiu a vydle¢nosti, avSak
potreba kapitédlu za nové invesii prilezitosti vede k postupnému zvySovani
arokové miry, vlivem zvysujici se poptavky. S vysokzangstnanosti rostou i
mzdy a poptavka po zbozi meoenow elastickém. ZvySujici se poptavka vede
I k rastu cen.

Vtomto okamziku dosahla ekonomika svého vrcholwSak v disledku
ocekavani poklesu ekonomiky se zvySuje Urokova niitera tak kompenzuje
zvysujici se rizika &fitela. ZvySeni Urokové miry vede i ke zvySeni

zadluzenosti, coz se v kam&m disledku dotyka fedevSim domacnosti.
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f. Vlivem vysoké arokové miry a zvySené zadluzenodtiesla poptavka
domacnosti po zbozi. Ztohouwbdu klesla i produkce spdiaosti, pro
vyprodani sotiasného stavu zboZzi bylo nutné i snizit ceny a wrmsdniki

znane klesaiji.

Principem akcie z pohledu invesige predevsim zhodnoceni vioZzenych zdra
to bud’ rastem jeji hodnoty nebofijpmem dividendy. AvSak oba tyto zdroje je mozné
zajistit pouze, kdyz podnik dostéte prosperuje, vykazuje zisk a roste po ekonomicke
strance. Jak je Zpdchoziho grafu patrné, tato situace nastava téduyy, je v progresi
i cela ekonomika a pif#by doméacnosti zvySuji produktivitu a tedy i zisksts Tehdy je
pii nakupu akcie mozné&ekavat, Ze jeji hodnota z budouciho hlediska nguldleste a
investor tedy zhodnocuje své zdroje. Z pohledu espoisti je tedy nejvyhodijsi
emitovat Bhem obdobi, ozi@ném pismenem g. Tehdy je ekonomikaistu a neni
ocekavané zrina tohoto trendu,iemz fist ekonomiky ovliviuje i cenu akcii adghem
tohoto obdobi tedy i potencionalni vysi emisnihozka) pokud tedy spot@ost emituje
akcie na peatku tohoto obdobi, #ha by paitat s nizSim emisnim kurzem, tedy i nizSim
vynosem, nez ke konci obdobi g.

Pokud by spoléost emitovala v dat) ozn@&ené pismenem e, je jiZXekavan
pokles ekonomiky a tedy i hodnoty akcii, coZz sejgwiov nasledujicim obdobi, kdy
vlivem zvySujici se urokové miry a poklesu poptavkyprodukce zrmé sniZzuje i
hodnota spolosti, a tedy i akcie. Nizka ziskovost se takégwupa nizke, fipadre i
nulove, vysi dividend.

Je tedy jasné, Ze aktualni stav ekonomikyésomliviiuje Usgsnost primarnich
emisi. Z celosstového hlediska je to ztee patrné a da sici, Ze mnozstvi primarnich

emisi akcii spoknosti do znéné miry kopiruje vyvoj hospodtstvi.
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5.2. Realiz&ni faze

Pokud spolénost provedla vesSkeré 2my v souladu s corporate governance, ma
pIné transparentni podobu,ie fistoupit k samotné realizaci IPO.

5.2.1. VykEr poradcu a sestaveni realizéniho tymu

Proces IPO je malokdy schopen emitent zajistittulas silami, management
proto po rozhodnuti provéstiwgny Upis akcii musi vybrat vhodné partnery k powrd
tohoto procesu. S@asti tohoto tymu jsou i interni pracovnicitzmnych vrstev firemni
infrastruktury, spolupracujici s manazerem emisdijtary, pravniky, daovymi poradci

a dalSimi.

Vedouci manazer emise

Vybér vedouciho manazera emisetKdy také aranzéra) je jednim z prvnich a
nejdilezit¢jSich rozhodnuti emitenta. Podminkami by¢élmbyt individualni a
dlouhodoby pistup k investaim, wtSinou tuto roli zastane silnad regionalni nebo
mezinarodni invesini banka, pofipact konsorcium bank. Spravny wtbvedouciho
manazera emise e bytéasto zasadni pro vyvoj kurzu akcii po jejich primamisi.
Vedoucimu manazerovi emise se vyplaci stignilaodnEna, obvykle ve vysi 4-7 %
objemu emise, od které se ¢ttri piibézné platby zaloh a dhrada vzniklych nakiad
(retainer fe@, neba tyto ¢astky platil emitent ihnedipjejich vzniku.

Vedouci manazer provede fundamentalni analyzu &padé, kde zjisti pdebnou
vySi nového kapitalu a @y si vhodnost a ifipravenost emitenta pro IPO, \Kitych
piipadech pozada o provedeni ratingu. DalSim krokerylgEr vhodného kapitalového
trhu. Dale se vedouci manazer s emitentem dohodrsrategii zaevidovani a kotace
akcii, umisgni u koncovych investér a nadale bude asistovat s ¥ggm dalSich
poradd. S vybranymi poradci je potom sestavé&msovy harmonogram s detailnimi
instrukcemi.

Po provedeni fundamentalni analyzy sepiSe s emitentandatni smlouvu, ktera
upravuje jejich vzajemné vztahy a povinnosthém gipravné faze az do zajwti

marketingové faze, tuje tzv.hrubé rozpéti (angl.gross sprea)] coz je procentuelni
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¢ast objemu emise, ktera je ré#eha na kryti naklada odnén (naceském kapitalovém
trhu zpravidla v rozmezi 3 — 5% z objemu emise)leDdandatni smlouva obsahuje
souhlas emitenta o spolupraci a poskytnutirgstych informaci, zavazek manazera
emise uzakit smlouvu o Upisu akcii. Emisni kurz neni &sti mandatni smlouvy a
kong&na cena, za kterou manazer emise odkoupi akciemtajtse objevuje az ve

smlouw o Upisu akcii, ktera svoji platnosti nahrazujeagi@asini mandatni smlouvu.

Konzultant pro IPO

Neni povinnou satasti procesu IPO&kdy se Ize setkat se situaci, kdy spnolzst
angazuje nezavislého konzultanta, avsak je otazdaije existence konzultanta natolik
podstatnou vzhledem k vynalozeni dalSich nakiaa emisi. Konzultant se \&kterych
piipadech mze stat meziankem mezi emitentem a vedoucim manazerem enabke. J
hlavni naplni nmize byt vykr trhu a mize spolupracovat s emitujici spiatesti
v pcateeni piipravné fazi nebodinem celého procesu.

Pravni poradci
Pravni poradci, respektive pravni a poradenskédtamec zvIast specializované a
se zkuSenostmi, jsou nepostradatelnymi partnerpwetdo manazeraéhem celého
procesu IPO, ipadreé i nadale po ukateni tohoto procesu. Na akciovych trzich je
obvyklé, Ze je prospekt sestavovan u pravniho perad dasti specialist vedouciho
manazera emise. Za&lem minimalizovat riziko pravnich spomohledr® informaci
v prospektu je vhodné, aby se pravni poradesstiil i veSkeré komunikace s investory.
Pri hloubkové pro¥rce kontroluje pravni poradce vesSkery pravni raemadenta
od jeho zaloZeni,detre Ukoni a ¢innosti statutarnich orgara klicovych obchodnich
smluv. Pokud firma neprosSla transformaci na akaiospol€nost, bude pravni poradce
také navrhovat a realizovat ukony f&iné jako zaklad pro naslednou transakci.
Jedrgmi z hlavnich dkal pravniho poradce je postihnout potencionalni azik

podnikani emitenta, spoluprace na prospektu a datdd pravni strankou celé emise.
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Auditor a danovy poradce

DuleZitou tlohou je o¥feni finarénich vykaz vyuzitych k sestavovani prospektu.
Dale se podileji na fingni hloubkoveé pro#rce, jejiz vystupem je tzcomfort letter
Timto dokumentem se auditor zavazuje, Ze veSkeararthi ukazatele, uvedené
v prospektu, ¥rné¢ zobrazuji skuteny stav emitenta. DalSi Ulohou auditora je
transformace Zeskych detnich standafdCAS do mezinarodnichéatnich standasd
IFRS.

Poradce pro vztahy k investofim a varejnosti

Poradce pro vztahy k investon a véejnosti {nvestor relations, financial public
relationg najima emitent v ramci geografického rozsahu sv@odnikani. Jejich
ukolem je piprava setkani s investory, komunikace s ninpiiprava valnych hromad,
vytvareni image emitenta a podpora emise budovanim vaamestory. Vzdy je vSak
dulezité posoudit finos a opodsta#ni vynakladani dalSich nakkaea tyto poradce.

Interni tym emitenta
Spol&nost sestavuje interni tym fgdevSim z pracovnik vrcholového
managementu. Jejich ukolem je poskytovani informaggodpora ostatnim poragsho a

sestaveni finamiho a obchodniho planu.

5.2.2. VykEr kapitadlového trhu

Vybér trhu je prvnim hlediskem, kterym se by se emitegtho vedouci manazer
me¢l zabyvat. Jednim z hlavnich aspeke misto podnikatelskych aktiviti sidlo
emitenta. V mist svého fisobeni nebo kde ma spatest utity podil na trhu, dochézi
zde ke styku s dodavateti odkerateli, to vSe utuje mnozstvi potencionalnich
investoi, ochotnych odkoupit danou emisi. DalSimi aspelgguj i mira likvidity
daného kapitalového trhu nebo &kterych gipadech mze byt v dané lokakt IPO i
prostedkem reklamy emitenta. Zakladni podminky piigefd a obchodovani akcii na
vefejnych trzich stanovuji stmice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES
2001/34/ES.
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Dale zavisi na legislativach jednotlivych stgpodminky pro vstup s akciemi na
verejné trhy vCeské republice viz. kapitola 4.4. V neposletit® si jednotlivé burzy

cennych papir stanovuji vlastni burzovni pravidla nad ramec nako

Burza cennych papiii Praha (BCPP) (4)

Anglicky Prague stock exchange (PSE), je #8jwn organizatorem trhu
s cennymi papiry Ceské republice. Ze zakona je akciovou sgmistf. V gervnu 2001
se stala pdruzenymc¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a od &n&v2004 se
névaznosti na vstuPeské republiky do Evropské unie stéganymélenem. V kétnu
2004 obdrZzela od americké Komise pro cenné paply SEC) statut Designated
Offshore Market, tedy trhu bezfreého pro investory ze Spojenych &tamerickych.

Burza cennych pagirbyla az do roku 2008 jedina spitest vCeské republice,
kterd ziskala povolenid&nnosti burzy cennych pajdirNa konci roku 2008 ziskala toto
povoleni jedt spolénost RM-SYSTEM.

Tab. 1. Podminky pro fijeti akcii k obchodovani na Burze cennych papiraha (4)

Nazev trhu Podminky pro p Fijeti nad ramec zakona Poplatky emitenta
Zakladni Min. objem Min. délka Pfi pfijeti Roéni
kapital vefejné ¢innosti
emitenta nabidky emitenta
Hlavni - 200 mil. K& 3 roky 50 tis. KE  0,05% obj. emise,
max. 300 tis. K&
Vedlejsi - 100 mil. K¢ 3 roky 50 tis. KE  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&

® 7akong. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhé, §
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5.2.3. Due diligence

Za pomoci manazera emise si emitujici sprobst vybere dalSi poradce pro
realiza&ni tym a pi jejich ivodnim setkani (angkick-off meetingdochazi k gipraw
hloubkové prowrky, nebo-li Due diligence coz je kompletni pra¥eni spolénosti,
které je provedeno v pateini fazi procesu emise. Sklada seiie€dsti, které sestavuji

jednotlivi clenové realizéniho tymu:

1. Ekonomicka due diligenckterou organizuje vedouci manazer emise.

2. Pravni (legal) due diligenceza kterou zodpovida pravni poradce, ktery
kontroluje veSkeré pravni aspekty sgolesti a definuje potencionalni rizika
Vv pravni oblasti.

3. Finan¢ni a daiova due diligencekterou zajisuje auditor a dg#ovy poradce.
Vysledkem je tzv.comfort letter dokument, ktery oznamuje, Ze auditor

proved| dostai&né posouzeni spaleosti.

PoZadavky jednotlivychtlena realiza&niho tymu na pdebné informace jsou
specifikovany ihned na étku, aby jejich nashromaéi, zpracovani a vyhodnoceni
probhlo v co nejkratSi daba mohly se takdasreé opravit ipadné nedostatky.

Vysledky due diligence jsou ¢eny pouze pro dely emitenta a jednotlivé interni
strany se sjednanym zavazkemcdcenllivosti v ramci transakce. Vysledky nejsou
publikovany gimo, ale slouzi jako kibvy podklad pro sestaveni nabidkovésti
prospektu, a k @eni hodnoty spotaosti pro sestaveni nabidkové ceny — emisniho

kurzu.

5.2.4. Interni ocerni spol&nosti

Po angazovani realigaiho tymu a due diligence nasleduje interni ¢oén

spole&nosti, které slouzi kipdkEZnému stanoveni ro#p ceny akcii. To potom slouZzi

jako predpoklad budouciho stanoveni emisniho kurzu, o ékierse jedna

s potencionalnimi investory. Pokud s@& jdnani pedstavy investdr se spolénosti
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rozchazeji, mize dojit i k greruSeni celého procesu a sgalest akcie nevyda. Interni
oceréni spolénosti se tak stava poslednich moznosti, ktet@zemvyustit v zastaveni

celého procesu IPO.

5.2.5. Rozhodnuti valné hromady

K dalSimu kroku provedeni IPO je nutné schvalei{as&ho konceptu primarni
emise valnou hromadou, pochopitelje v zajmu emitujici spodmosti veSkeré Mt
zkratit na minimum. O zvySeni zakladniho kapitaahoduje vyhradhvalnd hromada
akciové spolénosti, popipad, za podminek stanovenych zakonem a stanovami
spole&nosti, i gedstavenstva spaleosti. Neni pitom urujici, zda k rozhodnuti dojde
nafadné, mimeéadné,¢i ndhradni valné hromadpokud ovSsem byly spémy zdkonné
podminky jejich svolani, konani a usnasenischophost

Zvyseni zakladniho kapitalu jefipustné pouze pokud byl splacen kurive
upsanych akcii. Daiteti dni od usneseni valné hromady o zvySeni zakladnihibakap
je predstavenstvo spairosti povinno podat navrh na zapis tohoto usneskni
obchodniho rej$iku, coz je oznéovano jakgoprvni zapis do obchodniho rejgku.

Usneseni valné hromady o zvyZeni zékladniho kapit@isovanim akcii m/.

obsahuije:

a) castku, o niz ma byt zakladni kapital zvySen, &emim, zda se ffpousti
upisovani akcii nadastku navrhovaného zvySeni zakladniho kapitalo, lauf’
bez omezeni nebo séenim omezeni,

b) pocet a jmenovitou hodnotu, druh, formu a podobu u@sgch akcii,

c) uréeni, zda akcie, které nebudou upsany s vyuzitiednostniho prava, budou
vSechny nebo jejich tendcast upsany akciotidna zaklad dohody, zda budou
nabidnuty witému zajemci nebo zajernm s uvedenim osoby zajemce nebo
osob zajemi anebo zpsobu jeho nebo jejich vy¢bu, anebo zda budou
nabidnuty k upsani na zaktaderejné nabidky,

d) misto a Iitu pro upisovani akcii,

6 7akong. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 184.
" 7akong. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 204a.
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e) Ucet u banky a litu, v niZz je upisovatel povinen splatiist emisniho kursu
upsanych akcii, pdfpac misto a ltitu pro splaceni nep&ntého vkladu,

f) schvaluje-li se vydani akcii nového druhuani prav s nimi spojenych,

g) schvaluje-li se upisovani akcii negeéitymi vklady, gedmet vkladu a vysi jeho
oceréni ukeného posudkem znalce nebo zfacpaet, jmenovitou hodnotu,
podobu, formu a druh akcii, jez se vydaji za tergperzity vklad,

h) ptipousti-li se upisovani akcii naghstku navrhovaného zvySeni zakladniho
kapitalu, uteni organu spobtmosti, ktery rozhodne o ko&eé ¢astce zvyseni,

i) pripousti-li se moznost zapeni pewzité pohledavky &¢i spolenosti proti
pohledavce na splaceni emisniho kursu, pravidleupaspro uzakeni smlouvy
0 zapd@teni; ma-li byt emisni kurs splacen vyhradrap@tenim, neniieba
uvackt udaje pod pismenem e),

j) schvaluje-li se vydani poukadZeka akcie, ufeni jejich podoby, podminek
vydani a vyminy za nové akcie.

Problémem p primarni emisi akcii mize gipad, kdy se aktualni cena akcie na
vefejném trhu dostane pod Urdvgeji nominalni hodnoty, coz je v rozporu s obchoan
z&konikem, podle kterého nesmi byt emisni kurzeakiZSi neZz jmenovitd hodnota
akcii. Logicky by takto spotmost ztracela prodejem kazdé akcie. Obchodni zkkoni
proto upravuje dva zakladniigoby, pomoci kterych se da tento nedostatek elwvaino
Jde o kombinované zvySeni zakladniho kapitalu aowbZné zvySeni a snizeni
zakladniho kapitalu.

Kombinované zvy$eni zakladniho kapitaldi

V ptipact kombinovaného zvySeni zakladniho kapitalu kryjel&most ¢ast
emisniho kurzu z vlastnich zdéoyykazanych v &etni zaérce ve vlastnim kapitélu
spole&nosti. Tato¢ast odpovida rozdilu mezi vysi jmenovité hodnotgiialt aktualnim
kurzem na viejném trhu.Cast emisniho kurzu, kter4 odpovida aktualnimu kujeu

uréena k véejnému obchodovani na trhu.

8 7akong. 513/1991 Sb., obchodni zakon§204b.
% 7akong. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 209a.
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Soubézné snizeni a zvy$eni zakladniho kapitalfi

Predstavuje moznost, kdy spéimst mize na jedné valné hromadnizit zakladni
kapital gizpasobenim jmenovité hodnoty akcii jim odpovidajioiccea véejném trhu.
Zarover rozhodne o jeho zvySeni upsanim novych akcii. Nedy nutné svolavat
valnou hromadu jak pro rozhodnuti o sniZeni, tajdeni zakladniho kapitalu. O zapisu
usneseni valné hromady o sé@iém snizeni a zvySeni zakladniho kapitalu rozhodne
rejstikovy soud jednim usnesenim. V obchodnim tigst budou zapsany ébvyse

zakladniho kapitalu.

Zvyseni zakladniho kapitalu rozhodnutim pgredstavenstva®

Je zvlastnim fdpadem, kdy Ize rozhodnuti valné hromady o zvyzékiadniho
kapitdlu nahradit rozhodnutimiqustavenstva, pokud je ktomu gtsno valnou
hromadou a pokud to fipousti stanovy spoteosti. Valna hromada tak the
rozhodnout 0 zmoemi predstavenstva po dobu nejvySe nasledujicigth Ipt zvysit
zakladni kapital maximaéo jednu tetinu jeho vySe, zapsané v obchodnim tigst
v dok® tohoto rozhodnuti. AvSak timto gobem niZze pFedstavenstvo dhem
pétiletého obdobi zvysit kapital i vicekrat. O goeni valné hromady musi byt ippen
not&sky zapis, do obchodniho rej&u se ale nezapisuje. Velkou vyhodou tohoto
rozhodnuti je, Ze fipdstavenstvo tak iie mnohem pru&ji rozhodnout o primarni

emisi akcii nez valna hromada a vyuzit téizpivé ekonomické situace.

Spolu s rozhodnutim o zvySeni kapitalu jefippc verejné nabidky jestnutné,
aby valna hromada vyléiua prednostni pravo akcioig na upsani akcii. Dle tohoto
prava je pi zvySovani zakladniho kapitalu stavajicim akctémaumozrin prednostni
nakup akcii a zachovat takgwodil na zakladnim kapitalu. AvSak ani zakony ani
stanovy spoknosti toto vylodeni neuvadi. Ustanoveni obchodniho zakontkuale
pripousti moznost vylateni tohoto prava rozhodnutim valné hromady. Aby laoh
valna hromada vylatit piednosti pravo, musi kmu pedstavenstvo spaleosti

piedlozit pisemny navrh s uvedenirivddi.

10 7akong. 513/1991 Sh., obchodni zakonik, § 216c.
11 7akong. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 210.
12 75kong. 513/1991 Sh., obchodni zakonik, § 204a odst. 5.
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5.2.6. Rriprava prospektu

Prospekt

Prospekt pedstavuje souhrn veSkerych informaci, které jsou gwtencionalni
investory nutné z hlediska posouzeni nabizenych, dk@ancni situace emitenta, zigk
ztrat, majetku a budouciha@ekavani. Prospekt musi obsahovat pravdivé infornaace
nesmi byt pliS zjednoduSen, coz by mohlo vést ke zkresleniteskosti. Sestaveni
prospektu je nejilezitejSim acaso¥ nejnarénéjSim ukonem celého procesu IPO, je
vyzadovan zakonem v podgtvyhovuijici legislatis?.

V Ceské republice byly minimalni informace, které mpsbspekt obsahovat,
stanoveny ve vyhlaSce Ministerstva finanéi 263/2004 Sb., o minimalnich
nalezitostech prospektu cenného papiru a uzsihoébenpapiru. Tato vyhlaSka byla
zruSena 8.3.2006 a jeji platnost nahradilétizemi komise Evropského spedmstvi®.
DalSi informace mize pro pijeti emise poZadovat i organizatorieggmého trhu nebo
jsou dalSi informaceifmo nutné k fesnému posouzeni cenného papiru.

Na zadost emitenta je mozné zuzit obsah prospekinfoomace, které nejsou
podstatné pro posouzeni situace emitentajipag informace, jejichz uvejréni by
mohlo poskodit zajmy emitenta. Vysledny uZzsi praspe dostéujici pro sekundarni
verejnou nabidku, avSak \ipadct prvotni véejné nabidky akcii je nutné sestavit piny
prospekt. Krom verejné nabidky je totiz pouzit i procély zadosti o pjeti cennych
papiiti k obchodovani na vejném trhu.

Urceni prospektu Sirokému okruhu investeyZaduje jeho zpracovaniceském,
piipadré anglickém jazyce, pokud je to v zajmu investoAvSak i kdyz je prospekt

sestaven v anglickém jazyce, musi byt vZzdgika zhotoveno shrnutideském jazyce.

Sestavovani prospektu

Zakladnim zdrojem prospektu jsou podklady, vyhodmeéc z due diligence.
Pravni poradce spolu s hlavnim manazerem emise @oaito informaci sestavuje
prospekt dle fedem dohodnuté osnovy. Pravni nalezitosti a rizikerym podnikéeli,
sestavuje pravni poradce, vlastni plany spaleti, vyuziti zdra} a budouci strategii
spole&nosti pak definuje interni tym emitenta.

13 7&kon¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhuznemi pozdjSich gredpisi.
4 Narizeni komise ES. 809/2004, s@rnice o prospektu cenného papiru 2003/71/ES.
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Obsah prospektu tvb

+ Udaje o0 osobach odp&inych za prospekt a éteni (Eetni zaerky
+ Udaje o cennych papirech

« Udaje o emitentovi

Striené o obsahu emisniho prospektu (12):

Udaje o osobach odpotdnych za prospekt a o¥ieni (&etni zawrky

Je zde nutné uvést jméno, pigad jména a fijmeni, datum narozeni, adresa
bydlis& nebo misto podnikani auditora a fyzickych osolposddnych za prospekt.
Dale u fyzickych osob jejich funkce nebo jsou-lictyosoby v zarstnaneckém nebo
obdobném vztahu k pravnické ogpluvede se jeji funkce u této pravnické osoby s
uvedenim obchodni firmy nebo nazvu, identifikéno ¢isla a sidla pravnické osoby. U
osoby, ktera odpovida jen z@st prospektu, se uvedst, za kterou tato osoba
odpovida.

U auditora se dale uvede obchodni firma nebo néelo a identifikani ¢isla
auditorskych spolmosti, ktéi overovali (etni za¥rky emitenta za posledni Iétni
obdobi. Udaje se uvedou v rozsahu zéapisu v seznaudlitofi nebo seznamu
auditorskych spol#mosti vedeném Komorou audito€eské republiky nebo obdobném
seznamu. Jestlize auditor vydal jiny vyrok nez ¥yrtbez vyhrad“, musi byt k
prospektu filoZzena i zprava o auditu. Vripac, Ze byly auditorem a¥teny téz jiné
casti prospektu, uvede se i tato skutest.

Déle zde musi byt uvederestné prohlaseni a podpisy vySe znijith osob, ze
Gdaje uvedené v prospektu nebo jefdsti odpovidaji skutmosti a Zzadné podstatné
okolnosti, které by mohly ovlivnitiesné a spravné posouzeni emitenta a jim vydanych
cennych papir, nebyly vynechany, a prohlaSeni a podpisy, Zetni za¢rky za
posledni 3 &etni obdobi byly o¥feny auditorem a Ze vyrok auditora uvedeny v

prospektu odpovida skutgosti.
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Udaje o cennych papirech

Z udaji vztahujicich se na vSechny cenné papiry jsou zde€n§ uvedeny
zakladni udaje, které je nutné v prospektu obsahnou

Udaj o pravnim zakladu pro vydani emise cennyctirpagruh, forma, podoba a
pocet kugi cennych papir, piipojené kupdny, identifikeni ozn&eni cennych papir
(ISIN), pokud bylo nebo mé& bytfipgéleno, celkova jmenovita hodnota emise a
jmenovita hodnota cenného papirugzpb zdaovani vynos z cennych papirve statu,
kde ma emitent sidlo, péipadt ve kterém maji byt cenné papirjaty k obchodovani,
jestlize je emitent platcem dasrazené z vynascennych papir, uvede se v prospektu
tato skuténost, z@isob gevodu cennych papif nazvy regulovanych tth na kterych
bylo nebo bude pozadano &jgti cennych papir k obchodovani, nazev a sidlo banky
nebo finakni instituce, jejimz progkdnictvim mohou vlastnici cennych paipir
vykonavat sva vlastnickd prava, oZeai jednotlivych¢ésti emise, emisni kurz nebo
kupni cena cennych pafia zpisob jejich placeni, Zisob vykonu prava na vynu za
cenny papir neborpdnostniho prava na upisovani cennych gapiformace o postupu
pii Upisu nebo viejné nabidce cennych pajpirs uvedenim it pro upisovani,
obchodni firma nebo nazev nebo jméno,ifjmE jména a fijmeni, adresa sidla nebo
bydlis& a gredntt ¢innosti osob, které upisuji celou emisi cennychigia@isty vynos
emise pro emitenta spolu s uvedenitalu pouziti takto ziskanych prostika.

VyhlaSka upravuje dalSi nalezitosti zwlgdro akcie a dluhopisy, které je dale
nutné uvést kigdchozim udam.

Udaje o emitentovi

Emitent je povinen uveést zakladni Uudaje, nazetp siddentifika&ni ¢islo, datum
zalozeni, pravni fedpis, podle kterého byl emitent zaloZzen a dal$nimidtrativni
nélezitosti ¥etn® mist k jejich nahlédnuti.

DalSi skupina se tyka zakladniho kapitalu sprabsti, emitent musi do prospektu
uvest pedevsim vysi upsaného zakladniho kapitald¢gpa druh dastnickych cennych
papiii nebo podil, do kterych je zakladni kapital rozlozénpocet, (&etni hodnotu a
jmenovitou hodnotu vlastnickt@stnickych cennych pajir

Podle nasledujictasti je emitent povinen uvést Udaje o hlavnich stblzh

¢innosti s uvedenim hlavnich drulvyrobki a sluzeb, Udaje o trzbach a dalSi udaje,
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souvisejici s podnikdnim emitenta. Zna ¢ast se také zabyva majetkem, zavazky,
finan¢ni situaci, ziskenti ztratami emitenta, Udaji o statutarnich a doibr organech a
vedoucich pracovnicich a 0daji o aktualnim vywafinosti emitenta a jeho dalSich
vyhlidkach.

V souvislosti s rozhodovanim invesioje dilezité pedevSim uvést rizikové
faktory, souvisejici ginnosti podnikani emitenta, seznaretinich zagrek, vybrané

financni ukazatele adel vyuziti zdrofi ziskanych emisi akcii.

Proces schvalovani prospektu

Po dokoweni prospektu je jeho finalni podoba spolu se Zadogho schvaleni
zaslanaCNB, piipadré i se vzorovym vytiskem listinného cenného pagiakud budou
akcie vydany v listinné podéb VvV zadosti musi byt dale uvedenyigmé trhy, na
kterych bude podana Zadost dijgii, a ozndmeni o dnéni vaejné nabidky.
Schvalovani prospektu bylo v pravomoci Komise pemre papiry, avSak v rdmci
integrace dohledu nad finamim trhem doCeské narodni bankyCNB) ukortila
Komise pro cenné papiry svagjnnost, ve které od 1.4.2006 poéuge CNB.

Pokud nejsou znamé&hkteré Udaje, které maji byt seasti prospektu, fize CNB
schvdlit prospekt i bezéthto Udaj. Tento pedkézny prospekt musi ale obsahovat
informace, jak budou chyfici Udaje doplany. Chykjici informace museji byt
nejpozaji do uveejreni prospektu oznameny’NB a dopleny a uvéejreny
v kong&ném prospektu. Zejména se jedna o Udaje o emisnirukktery je mozné
stanovit az po zjighi zajmu investar, pogipad po zapisu rozhodnuti valné hromady
do obchodniho rejku, celkovy objem a rozteni mezi upisovatele, atd. Misto
emisniho kurzu musitpdl®zny prospekt obsahovat maximalni prodejni cenuisap
uréeni ceny.

CNB kontroluje pouze spravnost a Uplnost tdajyzadovanych zakonem a
narizenim Komise ES. Nekontroluje zda jsou uvedengriméce pesné a vychazeji ze
skute&nosti a zda prospekt obsahuje Udaje poZadovanédipégarem véejného trhu.
CNB rozhodne o schvaleni prospektu vétth20 dri (resp. 15 da v pripads uzsiho
prospektu) od dokieni zadosti. Pokud neodesle své rozhodnuti po ufilyéto doby,
povazuje se prospekt za schvéleny. Jestlize prospedbsahuje dkteré nalezitosti
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vyzadované zakonem, vyzvéNB emitenta k napravve Ihit¢ 30 dri od dordeni

VYZVy.

Prospekt nemusi bytNB schvalen, pokud:
- ani po doplgni neobsahuje veskeré informace, pozadované zakonem
- nebyla pedloZena vyzadané dapiici zprava auditora,
- vzorovy vytisk listinného cenného papiru nebyl uladu se zakonem,

v piipadt Ze budou akcie vydany v listinné podob

Pokud nedojde ke schvaleni prospektu, je mozné tvggeavny prosedek, o
kterem bude rozhodnuto 30 irode dne dorteni. Jestlize v dané Uk nedojde
k rozhodnuti, je mozné obratit se soudniho rozhtidirrospekt nesmi byt ukegrnén

pied svym schvalenitiNB.

Uveirejnéni prospektu

Prospekt musi byt uvejnén v plném zgni do Sesti nssial od jeho schvaleni
CNB, jinak pozbyva platnosti. Jeifpm na emitentovi, jaky Zisob distribuce zvoli.
Muze to byt bd’ ve forme inzeratu alespov jednom celostatndistribuovaném deniku
nebo formou brozury bezplatnposkytované v sidle emitenta, sidle organizatora
verejného trhu, na kteréem bude cenny papir obchodovdipadré v sidle
administrator&i aranzéra emise nebo na internetovych strankadtemta, manazera
emise a nebo na strankach organizatotajmého trhu. Zvoleny Zfsob uvéejnéni musi
byt uveden v Obchodningstniku.

Emitent vSak musi brat v Gvahu, jaky okruh investslovi zvolenym zfisobem
uveejréni a také zZe stejnym #pobem musi zvejnit i péipadny dodatek k prospektu.
Dodatek prospektu vypracovava emitentiippd, Ze ged ijetim cennych papir
k obchodovéani dojde k vyznamné &my skute&nosti, uvedenych v prospektu. Tento
dodatek musi byt schvaletiNB. Emitent proto musi ddb zvolit zgisob distribuce
potencionalnim investém, v op&ném gipact muze dojit ke zbyttnému vynalozeni

znanych naklad.
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5.2.7. Zadost o pidéleni &isla ISIN

Spolen¢ se Zadosti o schvaleni prospektu jeba, aby emitujici spalrost
pozadalaCNB o pridéleni registraniho&isla ISIN. ISIN (angllnternational Securities
Identification Numbeérje zkratkou pro mezinarodni identifika ¢islo cenného papiru,
které je pidéleno za dely jeho obchodovani. Jedna se o dvanactimistaathericky
kod, ktery musi byt saisti prospektu a je jednou z emisnich podminekchbe
cenné papiry v ramci jedné emise maji sprojelSIN, ktery je jedinény a umouje

jejich rozliseni.

5.2.8. Zadost o pijeti cenného papiru k obchodovani

Manazer emise spales s pravnimi poradcifipravi Gvodni Zadost offpeti akcii
k obchodovani na vejném trhu, kterou dodil organizatorovi viejného trhu soudzne
s procesem schvalovani prospekitNB. Zadost by mia obsahovat harmonogram
emise, potvrzeni o zah&jenfigravy prospektu ke schvaleGNB, vymezeni pouZiti
poukazek na akcie a Zzadost o podrifige schvaleni ffijeti akcii k obchodovani na
verejném trhu.

Schvaleni emitenta pro ke&gny trh provadi vybor pro kotaci. Na rozdil GiNB,
vybor kontroluje i pesnost a @ivéryhodnost vedkerych informaci a také jestNB
schvalila prospekt a ten byadre uveejnén. Vybor rozhodne doriteti dni ode dne
dorweni Zadosti. K zamitnuti Zadosti emitujici sgalesti mize dojit, pokud vybor
shleda informace v prospektu zkreslujicimi, coZ rphlo investorskou \ejnost

vystavit riziku.

Dosud se emitujici spaleost zabyvala penim pedevsim zakonnych a
burzovnich podminek, kterych je pelba pro ochranu investora zardeni
obchodovatelnosti vlastnich akcii. Po splhveSkerych podminek nutnych Hjpti
emise na viejny trh a jejich naslednému schvélem¢jgde emitent k dalsi fazi, a sice
celou vlastni emisi a program spéfesti gedstavit potencionalnim investon a

pieswdcit je ke koupi. Management emitujici spiesti spolu s hlavnim manazerem
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emise a poradcem pro vztahy s investory #ejmesti za timto delem gipravuji
prezentace proipdstaveni vlastni emise. Z hledisek, ktera dawujv vynosnost celé
emise, se jedna o velmiil@zity krok a pro emitujici spoteost je nezbytné se n&jn

velmi dolie pipravit.

5.2.9. Investéni piibéh

JelikozZ invest# preferuji spolénost s jasé definovanymi cili, je velmi dlezité
peilivé prepravit tzv. investeni pribeh. Jedna se o fpdvedeni budouci strategie
spole&nosti, formulované pomoci klasickych marketingovygdsad. Spot@ost takto
piedstavuje plan uvedeni nového produktu na trh,ii@zis svého trhiei vyrobnich
aktivit. Formou medialni kamparpotom spol&nost gedstavuje s§ investini piibeh
potencionalnim investém. Investéni piibéh je zakladnicésti prezentaci a jeho

preswdéivost a propracovanost je proto velniilekita.

5.2.10. Road show

Road show je anglicky vyraz pro harmonogram prexgnémitujici spoknosti
vyznammjSi ¢asti investolil. Po skogieni gipravy investiniho gibéhu a prezentace o
spol&nosti vedouci manazer, poradce pro vztahy s inkestovySkoleni pedstavitele
spole&nosti, zpravidla vykonného a finémho feditele spoléné sjednaji spolu
s investoryéasovy plan, ghem kterého dojde ke skupinovému setkani a samgstat
rozhovobiim jak s tuzemskymi, tak zahr&nimi investory.

Vzhledem k povaze samotnych setkani je krarajiS€ni marketingové podpory
emise umozno ziskat také zfinou vazbu, v podabjejich predstav o samotné aen

akcii, coz potom zohledni ve vysi emisniho kurzu.
Béhem samotné road showchaa upisovaci obdobi. Emitujici sp&hest spolu

S manaZzerem emise vzajeinpodepisuji smlouvu o upsanteplpokladaného @tu

akcii (angl.underwriting agreemeit
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5.2.11. Ugeni emisniho kurzu

Urceni emisniho kurzu, tedy ceny, za kterou jsou alerigtujici spolénosti
nabizeny viejnosti, je jednim ze zasadnich aspeéinise a jeho figesnost se zobrazi
V zajmu investar a vynosnosti celé emise.

V prvni fazi se jedna o fpdiEZné ocemni emitenta na zakl& mnoha
standardnich o@é®vacich technik. f2devsSim je to metoda diskontovaného cash flow,
piipadre u mladSich spotmosti srovnavaci analyza podle hodnoceni obdobnych
podnikii, jiz na burze obchodovanych, kde je ziskpadajici na jeden kus akcie
porovnavan s ukazatelem P/E srovnavané gpofdi. DalSimi ukazateli mohou také byt
poner trzni ceny a hodnoty ackie (market-to-book ratiepo ponar trzni kapitalizace
(price-sales).

Konené ukeni emisniho kurzu se zpravidla provadi nasledujichetodami
(14):

+ Prodej za fixni cenu

Pokud se spotmost rozhodne pro tuto metodu, pak spotes manazerem
emise na fedem stanovi, za jakou cenu budou akcie gpoki nabizeny
verejnosti. Vyhodou této metody jsoueulevSim nizSi naklady, protoZe neni
nutné ziskavat nazory na cenu od investpti road show a celkayv celé
provedeni metody je mnohem néérarané.

AvSak fixni cena seboutipasi i zn&né riziko, nebé v piéipad IPO, kdy
se akcie jesgt neobchoduji na sekundarnim trhu je velmi obtiZtenayit
piesnou castku, za kterou se budou akci nabizet. Pokud dkjdeybnému
nastaveni cenové hladiny, pak mohou v z&sabtat d¥ negativni situace, a
sice Ze cena nabidky bud«ili§ vysokd nebo nizka. Vifpad vysokého
nastaveni se cena neshodujek@vanim investdr a jejich zdjem o akcie je
mnohem nizSi, coz v kotieeém disledku znamena z&aou ztratu pro emitujici
spole&nost. Pokud je cena nastaverfdi$ nizko, pak zajem investbmnohem
prevySuje mnoZstvi nabizenych akcii, naklady spualsti takto pimo sice
nevzniknou, avSak spaleost festo nakladm celi, protoZze kazdou akcii
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prodava za nizSi cenu, nez je jeji skate Rozdil mezi prodejni a trzni cenou
pak gedstavuje nefimé naklady spolmosti.

Vzhledem k tomu, Ze spravné stanoveni ceny je vebtizné a dsledky
plynouci z pipadné chyby jsouipis nakladné, je tato metoda ve srovnani

s ostatnimi pouzivana mnohem réén

Aukce

DalSi z moznosti zjighi emisniho kurzu je formou aukce. Tedy stanoveni
na z&klad poptavky investar. Hlavnimi typy dnes pouZzivanych diutaukci
jsou americka a holandska aukcei &merické aukci si emitujici spaieost
zajisti od kazdého z hlavnich investonabidky na mnoZzstvi akcii a jejich
nabizenou cenu. Nasletsgadi nabidky investdrsestupa dle ceny. Emitent
dale postupuje podle seznamu od &y nabidky tak, Zze kaZzdémuigocte
poZzadované mnoZstvi akcii a u investorag¢hoit by doslo k v§erpani mnozstvi
nabizenych akcii, se pouZije jeho nabidkové cemy se stanovi jako finalni
prodejni cena. VeSkeré nizSi nabidkyistanou neuspokojeny. Wipad
holandské aukce jde o stejny princip, avSak nestgacse konéna cena, ale
kazdému z investérjsou prodany akcie dle jeho nabidky, coz&maomezuje
negativa z mozného podhodnoceni emisniho kurzu.

Stejre jako prodej za fixni cenu i prodej pristnictvim aukce je
vV sowasnosti mé& pouzivanou metodu, i@devSim z dvodu celoswtové
prevahy bookbuildingu.

Bookbuilding

Bookbuilding je anglickym ozré@nim pro proces,ipnémz se vytvéeji,
zaji¥uji a zaznamenavaji pozadavky investara ndkup akcii za célem
zajiseni winného podkladu pro zji&i nabidkové ceny. Zakladem je sestaveni
nabidkové knihy investar coz je dvod, pr& se tato metoda nazyva
bookbuilding. Subjekt, ktery se vede knihu a zgpisnabidky se nazyva
bookrunner a je jim zpravidla p&ena investini banka, mMze to byt bd’ pfimo
manazer emise&i ptipadre jeho organizéni sloZzka. Bookbuilding se ¢al

rozvijet hem devadesatych let minulého stoleti a stal &ndu praxi na
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rozvinutych trzich a postupnpronikd i na rozvijejici trhygimz se stava
celosw¥tové nejpouzivanjsi metodou pro weni emisniho kurzu.

Proces samotného bookbuildingu je nasledujici. Nejpe manazerem
emise uken okruh investdr, jejichZz nabidky budou seéasti knihy. Za timto
Gcelem jsou vybrani pouze hlavni, zpravidla instibn@ini investd, ktefi maji
jiz zkuSenosti s investovanim do cennych pagivhoto charakteru a jsou
schopni objektiva ohodnotit realnou cenu akcii. Vyji se drobni investg
jimz se pozdji rezervuje wité procento z celé emise.

Jakmile je manaZzerem emise vybran okruh invéstgou jim rozeslany
pozvanky, na jejichz zakladmohou sdlit pocet kusi a odpovidajici cenu za
akcii. Bookrunner tato data zpracuje a vytumihu nabidek investdr Manazer
emise a emitujici spalaost takto ziskaji zdroj dat, kterd umag pomerné
piesné stanoveni poptavky a tedy i nabidkové ceny.

AvSak samotnd poptavka a data poskytnutad investejsou snrodatna
pii stanovovani nabidkové ceny. K@né rozhodnuti je igdevSim na
manazerovi emise, ktery se nemusi rozhodovat poazzaklad poptavky, ale
zélezi také na jeho zkuSenostech a know-how z oll®@ Steji tak se
rozhoduje i o kon&ném rozdleni akcii mezi investory, které tibe byt také
ovlivnéno i mnohymi nefinagnimi kritérii.

Jelikoz nabidky investér maji za @elem bookbuildingu f®devsim
informativni charakter, kniha neni zavazujici, j@fita nepodléhaji uignenti,
protoze nabidky nejsou podavany v ramci trhu a jeoly naprosto diskrétni a
davérné pouze manazerovi emise a emitujici spueti. Pouze po uzéeni
kone&né nabidkové ceny je investon, ktei se podileli na bookbuildingu
umozréno potvrdit zajem o jejich nabidku. Nevyhodou tétetody je prag
netransparentni proces rozhodovani o emisnim kumravomoci manaZera

emise.

Emisni kurz byva podhodnocovan, jednakiazatu ziskani investér jednak
kvili nahrazeni nedostatku informaci (hapnalyza historického vyvoje kurzu). Po
tomto gredlEZném oceéni vedouci manazer zpravidl@igravi Uvodni Zadost ofipeti

akcii k obchodovani a dofiji organizatorovi véejného trhu.
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Jakmile je zndmy emisni kurz a kéné mnoZstvi nabizenych akciifipadre
struktura investar, jsou tato data zvejnéna nebo zapracovana do kéného prospektu
oznamenaCNB a posléze odeslana viem investornebo zviéejnéna na ukeném
mis€. Je ukofieno upisovaci obdobi a zpravidla nasleduje samaipis akcii
manazerem emise. Inve&tojsou obeznameni o @ uspokojeni jednotlivych
potvrzenych objednavek,iipadré jejich kracenici zamitnuti, a fipravi platebni
instrukce k finagnimu vypdadani v pedem uéeny den po uzaeni objednavek.

Dalsim krokem je tzvdruhy zapis. Jednd se o zapis nové vySe zakladniho
kapitalu do obchodniho refditu, odpovidajici pvodni vysi a nominalni hodnbhow
emitovanych akcii. Podat navrh na zapis je povitinpgedstavenstvo emitujici
spole&nosti, a to po splaceni alesp80 % jmenovité hodnoty néwydanych akcii
véetns emisniho &zig, avSak za &elem véejné nabidky akcii je pro emitujici
spole&nost nejvhod#sSi, aby valnd hromada nebaigmdré predstavenstvo spolu
rozhodnutim o zvySeni kapitalu primarni emisi akehodla i o povinnosti splatit cely
emisni kurz akcii. Rejikovy soud je povinen rozhodnout a uskuiézapis o zvyseni
do & pracovnich dét od dorkeni Zadosti. *ed samotnym zapisem ma emitujici
spol&nost moZnost vydani poukazek na akcie

Po splgni veSkerych dosud uvedenych pracgs jiZ mozné na zakladzadosti
k prijeti cenného papiru k obchodovani s akciemi nazdéwolre nakladat. Emitent
ziskavéa zdroje ve fortnemisni ceny, snizené o o8inu manazera a ostatni souvisejici

néklady, a investor nastroj ke zhodnoceni viasta@thych zdroj.

Nasledujici obrazek zobrazujdildad casového harmonogramu celého procesu
IPO u spolénosti, ktera ma ke dni zapeti tohoto harmonogramu transparentni

strukturu a vededetnictvi dle mezinarodnich standérd

15 7akong. 513/1991 Sh., obchodni zakonik, § 206 odst. 1.
16 7akong. 513/1991 Sh., obchodni zakonik, § 204b.

49



Obr. 1. Priklad harmonogramu IPO (4)
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5.3. Post-realizé&ni faze

Po samotné realizaci Upisu nasledujigastoly spojené se stabilizaci kurzu akcii
na sekundarnim trhu, coz je jednou z posledniclh i@naZzera emise.iodem
stabilizace kurzu emitovanych akcii jeedevsim ochrana investgikteri by pripadnym
nahlym poklesem mohliipit ke zna&né ztrak. Na emitujici spok&nost samotnou nema
po finartni strance pokles kurzu velky vliv, nebee jedna o akcie jiz prodavané na
sekundérnim trhu, tedy zisk zjejich prodeje plymtasnym akcion@m. AvSak
pokles hodnoty vrha negativni pohled na sfrodst a pipadré znesnatiuje nasledné
emise SEO.

Stabilizace je mozné docilit fgdevS§im pomociopce navySeni (angl.
overallotment optionpiipadré greenshoe optign ktera gedstavuje pravo na prodej
dodaténého mnoZstvi akcii,&Sinou o velikosti do 15 % z celkového objemu, nebo
piipadnym pedem ujednanym zakazem prodeje.

Princip opce navySeni je, Ze manazer emise prédamnozstvi akcii, ixkemz se
opci a smlouvou sdkterymi z akcion#&i ocita v tzv. kratké pozici. Déle potom zavisi
na situaci na trhu a naretu nabidky a poptavky po akciich z dané emisetaha
vyplyvajici ceny. Pokud zajem o akcie opadava, gaise poptavka, coz @gobuje
pokles ceny. V ramci opce tedy vedouci manazer wykoast akcii zpt, ¢imz snizi
mnoZstvi obchodovanych akcii na sekundarnim trimize®im této nabidky cenadp
vzroste. Opce navyseni v tomtéigads bude vyuZita jeast&né nebo wibec. Pokud je
poptavka silna a cena nadale roste, nigliat akcie zfiné vykupovat a opce navyseni
bude vyuzita v pIném rozsahu. Opce je zpravidlalng@a na dobutiteti dmi od
oznameni nabidkové ceny.

V piipadt zadkazu prodeje (anglock-up agreemehtje, Ze akciond, kteri byli
vlastniky akcii je&t pred veéejnou nabidkou akcii, se vedoucimu manaZerovi emise
smluvre zavazi, Ze po ditou dobu od provedeni IPO nebudou své akcie nalniae
sekundarnim trhu. Vysledkem je, Ze se na sekundatriiu obchoduje s mensim
mnozstvim akcii, tedy Ze nabidka je nizSi neZ pdatacoz opt zvySuje cenu. Obdobi,
po které se takto nesmi s akciemi obchodovat tpvavidlia 180 nebofjjpadré 360 drit
od uskuténeni nabidky.
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Nasledné informatni povinnost

Po ukorteni Upisu a fedani akcii je povinnosti emitujici spatesti nadale
poskytovat informace o svém hosptefd, které jsou nutné proigsné posouzeni
spole&nosti a tedy akcii. fésné nalezitosti inforndaich povinnosti jsou definovany v

zakorg ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhd,781- §121b.
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6. IPO v podminkachéeského kapitalového trhu (14)

Cesky kapitalovy trh v moderni historii &aa svoji funkci od transformaceské
ekonomiky na peatku devadesatych let. AvSak Zné mnozstvi fekadzek zpsobuje,
Ze zajemceskych spolénosti o financovani své@nnosti prostednictvim emise akcii je
od paatku mizivy. Jaké jsou tedy hlavnindbdy, Zecesky kapitalovy trh neni vyuzivan
jako zdroj kapitadlu a mnoho spotsti jej ani za zdroj kapitalu nepovazuje. Nisjd je

nutné uvést podminky, které jsou pro fungujici @nimi trh nepostradatelné:

- Dostaténé mnoZstvi spotmosti, které jsou vhodné a ochotnésiupit
k financovani formou IPO.

- Dostaténé mnozstvi investér ktefi jsou ochotni zhodnotit své volné
zdroje koupi novych akcii.

- Dostaté€na regulace trhu a ochrana investor

- Existence investnich bank, které maji zkuSenosti v oblasti prim&rni
emisi.

« Likvidni a transparentni sekundarni trh, na ktergen fipadré akcie

mohou déle zpeiiit.

Avsak situace naeském kapitalovem trhu mnohdy tyto podminky znetowala.
Hlavnimi jevy, které milly zasadni negativnimi dopad wasky kapitalovy trh byly

nasledujici:

6.1. Kupdnova privatizace a urové regulace

Jednou z nutnosti petné pro transformacieské ekonomiky byla privatizace
dosud statnich spaleosti do rukou soukromého sektoru. Za timigelém byly
vypracovany privatizani projekty. Tyto projekty byly vybirany a schvafow
Ministerstvem privatizace. Jednou z metod, ktery ag timto @elem vybrany, byla

tzv. kuponova privatizace.
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Principem kupdnové privatizace bylo, Ze kazdgambsi za jeden tisic d§/Ke
mohl koupit tzv. kupdnovou knizku, jejimz priesinictvim si mohl zakoupit akcie
spole&nosti, které byly fedmétem kuponové privatizace. Privatizace probihalaweu
vinach, v letech 1992 az 1994, celkem bylo zpramaténo 1629 spoteosti o hodnat
367,5 miliard Ks/Ke.

AvSak ve stejném obdolgiesky kapitalovy trh trd znainymi nedokonalostmi,
minimalni Urové regulace, netransparentnost, nebyly vigny Zadné dostateé
kontrolni mechanismy a absence legislativy, ktgr@dhraiovala investory, zjsobily,
Ze doslo kznamym zpronewram majetku jak privatizovanych spétesti, tak
privatizatnich fondi. Stejré tak neexistovaly zakony, které by spwmlestem nézovali
informativni ¢innost. Teprve v roce 1998 zahdjila svéjnnost Komise pro cenné
papiry, ktera z&la dohlizet na kapitalovy trh. D&ervna 2002 prokazala zmizeni
majetku trestnodinnosti v hodnat kolem 50 miliard K.

Dusledky gchto skuténosti byly nasleduijici:

« Vlivem privatizace si spot@osti cesky kapitalovy trh z&ly spojovat se
zpasobem, jak zmnit vlastnickou strukturu, tedy s prodejem pouze
sekundéarnich akcii a nikoli primarnich k ziskanrogi pro podnikani.
Spole&nosti proto nepovazovaly za nutné vyetadividendovou politiku.
Zadna ze spobmosti nevyuzila emisi ke zvyseni kapitalu.

« Vlivem kriminalni ¢innosti spojené s privatizaci, a tedy i obchodavana
kapitalovém trhu, a také absenci zakdnochrag investoii fada Siroké
verejnosti a potenciondlnich invesior ¢ast&né i potencionalnich
emitenti, ziskala znénou nedvéru vacéi kapitdlovym triim. Kapitalovy
trh prakticky znema¥oval omezeni rizik a ochranu investor

- Privatizace byla provedenatem transformace ekonomiky, nebyl tedy
bran ohled ani na aktualni ekonomickou situacir@nvelikosti spolénosti
a jejich vhodnost pro emisi. K emisi sekundarniéeiiainklinuji spise
VEtSi a znamé spalaosti, coz nilo pozdji spolu s povinnou informativni
¢innosti za nasledek, Ze mnoho spotesti zgtné své akcie vykoupilo. To
z pohledu investdroslabilocesky kapitalovy trh.

« Vlivem transformace zaly na c¢esky trh, pedevSim od roku 1998,

vstupovat zahratini subjekty, které tak mohli ziskat nové podniksitéla
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investini prilezitosti. Vymeénou za vklad vlastnich zdfojtak ziskavaly
vlastnickd pravaceskych spolkénosti. Ziskani kapitalu formougahto
zahrantnich investic a fpadré naslednych {géek od mateskych

spole&nosti substituovalo teskych spolénosti mozné IPO.

6.2. FH'ekazky legislativniho charakteru

Pokud vSak uita spolénost chéla naceském kapitalovém trhu provést IPO,
prakticky nejétsSi prekazkou byly z historického hledisk&kiteré nevyhovujici pravni
piedpisy, které cely proces zmg ztéZovaly ¢i prodluzovaly. PedevSim celkova délka
zapisu o zvySeni zakladniho kapitalu v obchodnitkozéku'’ & stanovené lity v
zakore o cennych papirech Velkym negativem, které také znevytiogtalo akcie byla
vySSi daova povinnost, daz prijmu z kapitadlového majetkéinila 25 % oproti 15 %
dani z urokovych fijmu.

Velkym prinosem prodesky kapitalovy trh se stal rok 2004 a vst(pské
republiky do Evropské unie a stim i souvisejicirnmanizace ¢eskeé legislativy
s evropskou, fijeti zakona o podnikani na kapitalovém tfrhuBshem roku 2004 také

dochazi k prvnimu IPO emisi akcii sp@esti Zentiva, N.V.

6.3. Ekonomicka situace

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 5.1.1., sgolesti gistupuji k IPO pedevsim
v dobéach, kdy ma celkova ekonomikistovou tendenci. Vifpad Ceské republiky

pak vyvoj ekonomiky zobrazuje nasledujici graf.

17 7&kon¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik.
18 7&akon¢. 519/1992 Sb., o cennych papirech.
19 7&koné. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhu.
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Graf 2. Vyvoj HDP vCeské republice v letech 1994 — 2009 (v %) (24)
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Z pohledu potencionélniho emitenta se tak histgritk¢eském kapitalovém trhu
sttidaly dw situace, které zahfavaly vyuziti kapitdlového trhu jako prastiku
k ziskani zdraj formou IPO. A sice regrese ekonomiky nebo nedestatregulace. Po
roku 1994 bylo hospodstvi na vzestupu, z hlediska ekonomiky se tedy gkdro
vhodné obdobi pro emisi. AvSak peéwnedostattna ochrana investdr tomu
zabraovala. BEhem utité postupné napravy v tomto &m po roce 1997 se vSakska
ekonomika dostava do recese, coétamesnatiuje pipadné primarni emise, igsto,
Ze na swtovém trhu v této oblasti dochazi k velkému rozvBp roce 2000 se situace
ceské ekonomiky postupnzlepSuje. V roce 2004 je n&eském kapitdlovém trhu
uskut&néna prvni primarni emise,¢bem nasledné konjunktury v letech 2006 a 2007
uskuté&ni IPO dalSictyti spole&nosti. Bshem roku 2007 se v3ak jiz &aa projevovat
nejistota na sstovych trzich. V nasledujicim roce je tedy provemlgest emise
spole&nosti NWR, avSak globalni krize zabtge dalSim spolaostem vstoupit na
kapitalovy trh emisi akcii. Dosud tedy uskirigo IPO naceském kapitalovém trhu Sest
spole&nosti, gicemz do pichodu krize nila fada dalSich spataosti o IPO zajem.
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7. Prvotni emise akcii spolénosti PEGAS NONWOVENS (19)

Dosud uvedené obegBi podminky prvniho vstupu s akciemi natrejay trh
budou nyni konkrét)i predvedeny v podab postupu emise spaleosti PEGAS
NONWOVENS SA, uvedené na trh na konci roku 2006.

Spol&nost PEGAS NONWOVENS je jednim zegnich evropskych vyrobc
netkanych textilii, pedevSim v oblasti osobni hygieny, dale pak takéaiddki,
stavebnictvi a ze#délstvi. Spolénost je druhym neptSim evropskym vyrobcem
netkanych textilii typtspunbonda meltblowna odhaduje se, Ze jeji podil na dodavkach
evropskym vyrob&m produkti pro osobni hygienu je asi 19 %. Skupinuitvoatégské
spoleénost v Lucembursku, holdingova spiiest vCeské republice a dalétyti

vyrobni spolénosti vCeské republice.
Emitujici spoleénost (18)

Emitentem akcii je spateost PEGAS NONWOVENS SA, zaloZzena dle
Lucemburského prava jako akciova sgalest €ociété anonymese sidlem na adrese
68-70, Boulevard de la Pétrusse, L-2320 Lucemburkcembursko. Zapsana
v lucemburském obchodnim rdj&u pod ¢islem B.112.044 dne 18.11.2005:\&jSi
nazev spolkenosti byl Pamplona PE Holdco 2 SA.

Hlavni ¢innosti spolénosti PEGAS NONWOVENS SA je drzeni a sprava 100%
podilu na zé&kladnim kapitélu spétesti CEE Enterprise a.s.figemZ hlavnic¢innosti
spol&nosti CEE Enterprise a.s. je drZzeni a sprava 1008y na zakladnim kapitalu
spole&nosti PEGAS NONWOVENS s.r.o.

Spoleénost PEGAS NONWOVENS SA uskudtdla v prosinci 2005 akvizici
100% zéakladniho kapitalu a hlasovacich prav spaolsti PEGAS a.s. Zacélem
zjednodusSeni realizace této akvizice nabyla CEEerprise a.s., akciovou spofest
zapsanou Ceské republice, ktera naopak ziskala 100 % podamétalu spolénosti
ELK INVESTMENTS s.r.0., zapsanouQeské republice, ktera poslouzila jako subjekt
pro nabyti spoknosti PEGAS a.s. V lednu 2006 nabyl managemene&pmdti podil
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2,5% na zakladnim kapitalu CEE Enterprise a.sryKvgl nasledné vygnén za 2,5%
podil na kapitalu ve spalrosti PEGAS NONWOVENS SA.

V kvétnu 2006 zminila spol€énost ELK INVESTMENTS s.r.o. sy nazev na
PEGAS NONWOVENS s.r.o. a naslediyla do této spotmosti fuzi slodena
spol&énost PEGAS a.s. iBd uskuténénim slokeni byla jedna akcie spdlgosti
PEGAS a.s. fevedena z ELK INVESTMENTS s.r.0. na PEGAS NONWOVESIS.
Po slodeni ntla tedy spolénost PEGAS NONWOVENS s.r.0. dva spoliky,
PEGAS NONWOVENS SA vlastnil akcie odpovidajiagivpdni spolénosti PEGAS
a.s. a CEE Enterprise a.s., ktera nadale viastkitée mivodni ELK INVESTMENTS
s.r.o. Vlstopadu 2006 bylac¢ast podilu vliasttného spolénosti PEGAS
NONWOVENS SA pevedena na CEE Enterprise a.s., kterd se tak &G0&6
vlastnikem spolkosti PEGAS NONWOVENS s.r.o.

PEGAS NONWOVENS s.r.0. {tve ELK INVESTMENTS s.r.0.) dale vlastni
100 % podil na kapitalditdcainnych spolénosti vCeské republice, jsou to PEGAS —
DS a.s., PEGAS — NT a.s. a PEGAS — NW a.s. Vldsingtruktura spotmosti ed

provedenim emise akcii tedy vypada nasledovn

Obr. 2. Struktura holdingu spoi@osti PEGAS NONWOVENS S#g@ IPO

[FEGAS NONWOVENS SAJ

100 %

[CEE Enterprise a.s. J

100 %

[F’EGAS NONWOVENS s.r.n.J

100 %

[PEG&S -DSs a.s.] [PEG&S -NT a.s.] [PEG&S - NWY a.s)
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Faktory UspéSnosti emise spoknosti

Pokud ma byt emise akcii t§ma, n¢la by spolénost sphovat podminky, které
jsou nastitny v kapitole 5.1.1. Tedyipdevsim by spotmost néla podnikat v oblasti
trhu, jenZ poskytuje dobré podminky pro podnikandavoj a u ghoz se i nadale da
ocekavat budouci vyvoj. Spaleost sama by #ta byt po finakni strance zdrava a musi
vykazovat zisk, ndiist hodnoty akciorté@ a udrzovat st i véase. Velikost emise by
mela byt takova, aby byla zaji&ta jeji dostatgna likvidita, ideald alespa ve vysi
desitek milioi EUR, a ngla by byt provedena v débkdy je ekonomika na vzestupu a
otekava se dalsiist. Jak tedy vypada situace sgolesti, ktera poprvé vydava akcie a

to naceském kapitalovém trhu.

Trh s netkanymi textiliemi (10)

Spolenost PEGAS NONWOVENS SAigobi v oblasti vyroby netkanych textilii.
Trh ve kterém fisobi musi nabizet dostatsy prostor pro vilastni realizaci, a to i
s vyhledem do budoucnosti, néboblast vyroby zastaralych aqiitych produki a
technologii by jen s¥i ziskala zajem investior

Jak se tedy vyviji stovy trh netkanych textilii a jaké je jeho vyuZzildle
nasledujici tabulky, kterar@dstavuje celos¥ovou produkci, je v roce 2004 oproti roku
1994 celkovy narst produkce asi 7,4 %, coz rtegstavuje filis znany rast. AvSak to
bylo do zn&né miry zfisobeno tim, Ze samotné @tli bylo v té dok pormerné mladé,

vyroba byla v péatcich a vlastnosti a aplikace dosud nebyly plyuzity.

Tab. 2. Rist svtoveé produkce netkanych textilii v letech 1994 @42
Nardst 1994 - 2004

Mnozstvi 1994 1999 2004 (v %)
qutpost 272 3,2 4,4 +7,4
(v milionech tun)

Cena

(v miliardach Americkych dolaru) 9.0 126 19 e
Velikost 49,0 74,0 110,0 +8,4

(v milionech metru tverecénich)
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Graf 3. Podil na s¥toveé produkci jednotlivych regidrv roce 2004
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AvSak postupné objevovani potencialu netkanychiliiexjakozto moderniho
materialu, vede k jejich vyuziti v dalSich oblastguimyslu. Kron€ toho i rozSiovani
druhi jednotlivych tkanin s roztnymi vlastnostmi a vyzkumnénnost s tim spojena
umoZiuje neustalé roz&vani aplikaci, coz mnohonas@brzvySuje poptavku po
netkanych textiliich. V t@isledku natistajici poptavky se i v porovnani s dosavadnim
vyvojem rapid®& zvySuje produkce a zrychluje se i mezib rist. Behem obdobi
v letech 2004 az 2009 tak vzroste cetdgva produkce tétt o polovinu a i nadale se

ocekava meziréni rast nejmén o 5 — 7 %.

Tab. 3. Produkce netkanych textilii v letech 2004 a 2008ilionech tun

Produkce
Region (v milionech tun) Narust (v %)
2004 2009
Severni amerika 1,160 1,54 +32,76
Zapadni evropa 1,36 1,87 +37,50
Japonsko 0,31 0,39 +25,81
Asijsko-pacificka oblast 1,02 1,72 +68,63
Latinska amerika 0,31 0,43 +38,71
Stfedni vychod 0,18 0,38 +111,11
Ostatni 0,09 0,18 +100,00
Celosvétova produkce 4,43 6,51 +46,95
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Vyuziti netkanych textilii je velmi Siroké, meziauni oblasti, které poptavaji

jsou:
« Lékastvi
« Hygiena
+ Filtrace

« Geotextilie

« Ostatni — koberce, automobilovyapnysl, izolace, aj.

Vzhledem k Sirokému uplatni v riznych sférach gmyslu je vyroba netkanych
textilii mnohem mé& nachylna k vykyum hospodsstvi nez jiné odétvi. Predevsim
v oblasti zdravotnictvi a hygieny lze jiz jedZzko tento material substituovat jinymi
vyrobky, poptavka po netkanych textiliich se tedigibdokonalé elasticit coz snizuje
rizika poklesu vyroby v obdobich krize. Spolu sekssnym fistem a i ¢ekavanym
budoucim vyvojem lze tedkici, Ze podnikani v oblasti netkanych textilii jénlediska

rizika velmi vyhodnym od&tvim.

Ekonomicka situace

Jak jiz bylo receno v kapitole 5.1.1., poptavka po akciich je &ikvazana
s vyvojem trhu, jeho aktualnim stavem é&lkéavanym vyvojem. Tedytle investof
nakoupit akcie je odvozena nejen z mnozZstvi jefidstupnych volnych finamich
zdroji, ale i z hlediska vynosnosti akcii. Dle grafu &r.(56) je potomiejmé, Ze od
roku 2004 az do roku 2007 byteské hospodatvi skuténé vzristajici. Toto obdobi

tedy bylo pro primarni emisi akcifignivé.

Finanéni situace emitujici spolénosti

Spolenost ve zviejréném obdobi v letech 2003 az 2006 vykazuje trvalbilsti
Cisty zisk ve vySi az dvou desitek milinlEUR. AvSak spoknost je do znené miry
zadluzena. Celkova zadluzenost, tedy podil cizibpitélu na celkovych aktivech,
dosahovala v roce 2005 zmgch 98,7 % a ke 3@ervnu 200&inil tento podil 94,4 %.

Takto vysoka zadluZenost je spojena secaya rizikem, vyplyvajicim z vysokych
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aroka, které mohou spoteost znané zatizit, zpomalit jejidst a gipadré muze dojit i
k zaniku z dvodu neschopnosti dostat veSkerym zauazk Krome toho spolénost
bude mit nadale jiz jenéiko pistup k dalSimu cizimu kapitadlu. Tato rizika se
promitnou i v zajmu investora jejich rozhodovani je nutné zohlednit, pokudngecela
emise uskutnit.

Nicmére praw vysokd zadluzZenost je vtomtaipad divodem, ktery vede
spole&nost k primarni emisi a wiek z prodeje akcii ma byt pouzit na kryti dluhu

spole&nosti, coz opt stabilizuje strukturu jejiho kapitalu.

7.1. Proces emise akcii spalrosti PEGAS NONWOVENS SA

Vybér poradci

Pro (ely prvotni emise akcii zvolila sp@leost za hlavniho manazera emise ING
Bank N.V., coZz je spolmost, zabyvajici se Sirokym spektrem bankovnich a
pojistovacich sluzeb. Skupina ING je tak schopna uskitteznanou c¢ast ukoti
v ramci jednotlivych pobgek ¢i dceinnych spolénosti. Globalnim koordinatorem a
bookrunnerem IPO je tedy spatmst ING Bank, Londynska potka. ING Bank Praha
je kotanim agentem primarni ¥&jné nabidky praCeskou republiku. ING Securities
SA pasobi jako listing agent na PSE a WSE. Jako spalufitd co-manaZer byla
zvolenaCeska sptitelna, a.s.

Pravnim poradcem IPO je Allen & Overy, mezinarogmévni spolénost,
pusobici ve vSech zemich, kde se planuje uskitteamyslena emise.

Audit a konsolidované zpravy byly fipraveny spolénosti KPMG Ceska
republika s.r.o.

Vzhledem k tomu, Ze ze zakona je nutné gvaaformace o spolaosti alespd
vdobks tii let pled emisi, se konsolidovan&eaini z&¢rky a historické finadni
ukazatele za léta 2003, 2004 a 2005 vztahuji kkee&pasti PEGAS a.s.

Spolenost gripravovala své vykazy v souladéeskymi &etnimi standardy. Tyto
vykazy byly pro @el prospektu upraveny v souladu s Internationahiaial Reporting
Standards (IFRS). VSechny firmy skupiny prezentovaté vykazy v korunéch,
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s vyjimkou spolénosti PEGAS NONWOVENS SA, kterd je prezentuje v EJIR.
V souladu s IFRS budou veskeré vykatggacovany a prezentovany v EURECH.

Predpokladana velikost emise a jeji vyuziti (18)

Zakladni kapital spotmosti PEGAS NONWOVENS SAinil ke dni vydani
prospektu 9.200.056 EUR a byl rékeh do 7.419.400 akcii o jmenavihodnot 1,24
EUR. Steji tak i predmétem nabidky budou pouze kmenové akcie o této ndmiina
hodnot.

Za (telem emise sefipravoval prodej az 5.284.250 Kuskcii, které nily byt

tvoreny dwmi ¢astmi:

« Az 2.020.000 kus novych, tedy primarnich akcii. #ek z jejich prodeje
plynul pouze emitujici spateosti.

« Az 3.264.250 kus stavajicich, tedy sekundarnich akcii. Toto mndzstv
zahrnuje i pipadnych 689.250 kudsakcii opce na nadlimitni apis, ktera
piedstavuje 15 % objemu emise. ¥&gk z prodeje plyne pouze stavajicim
akcion&im.

Ucelem primarni emise spadieosti PEGAS NONWOVENS SA nebylo tedy
ziskat jen dalSi zdroje pro rozvoj spoiesti, ale i zhodnotitéast podilu, drzeného
hlavnim akciongéem. Zangrem pro vyuZziti¢istého vyEZzku z primarnich akcii bylo
snizeni Ggrového portfolia, splaceni mezaninovééové smlouvy od spob@osti
Nomura International PLC, prioritnich kapitalovyckrtifikati spol&nosti Pamplona
Capital Partners |, LP a uhrady popfatk naklad spojenych s nabidkou akcii. Podil
sekundérnich akcii na celkové velikosti emiseitwatSinu (61,8 % Bhem planovani,
64,1 % po samotné emisi), z&mm tedy byla kombinovana emise akcii s hlavnim
cilem zhodnoceni zdmbdosavadniho vlastnika.

Predpokladana maximalni cena byla odhadnuta ve w/S5I0dEUR za akcii, z toho
vyplyvajici predpokladany maximalni objem z prodeje na zakladximalni ceny se
dal atekavat do 264.212.500 EURrdépokladané upisovaci obdobi paklanbyt na
konci roku 2006 nebo 2atku roku 2007, nejspiSe pak 5. prosince 2006 aprbsince
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2006. Oficialk bylo datum zahdjeni obchodovéani planovano na 2dsiqce 2006.
Veskeré tyto Udaje byly v débpred emisi pouze odhadem nebo planeidgsmpe
mnoZstvi akcii a jejich ceny se stanovila &lidm Upisu.

Akcie byly nabizeny investom v Polsku aCeské republice a dale formou

neveéejné nabidky &kolika vybranym mezindrodnim institucionalnim inteém.

Prodavajici akcion&

Hlavnim vlastnikem spot@osti PEGAS NONWOVENS SAipd provedenim
IPO byly britské private equity fondy Pamplona GalpPartners I, LP, ktery do vydani
prospektu vlastnil 97,5 % zakladniho kapitalu. Zgisi 2,5 % jsou ve vlastnictvi
managementu spaleosti PEGAS NONWOVENS SA.

Predpokladem bylo, Ze i po uskateéni nabidky bude fond Pamplona Capital
Partners nadéle vlastnitiplizné 49,4 % podilu na zakladnim kapitadlu sgolesti
PEGAS NONWOVENS SA nebo 42,1 % fipadt, Ze bude opce na nadlimitni apis

vykonana v plném rozsahu.

Zavéreéna faze nabidky akcii

Ke konci listopadu roku 2006 jiz byla spétest pl& pripravena podstoupit
veSkeré kroky kijeti na burzy. RedkEzny prospekt, jehoz sestaveni bylo
nejnar@néjSim procesem IPO, bykgdan ke schvaleni lucemburské komisi pro dohled
nad finagnimi trhy (fr. Commission de Surveillance du Secteur Finanakr. CSSF) a

byla odeslana oficialni Zadost #@jeti k obchodovani vyboru pro kotaci na BCPP.
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Obr. 3. Harmonogram zafrecné faze IPO spol@osti PEGAS NONWOVENS SA

Doruceni akcii.
Zahajeni oficialniho obchodovani na burzach v Peaze VarSag.
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Prospekt, schvéleny dne 4.12. byl ihned iay€n. Vzhledem k tomu, Ze byl
vypracovan v anglickém jazyce, byly v souladu skom§ spolu s nim uvejréna i
shrnuti vceském a polském jazyce. Zegeny byli na strankach emitujici spohesti,
jakoz i spolupracujiciho manazera a ING Bank NW& ISecurities. Dne 5. prosince
2006 bylo za &elem néasledujiciho bookbuildingu 2egeno presrEjSi cenové rozti o
hodnot 21,5 az 27 EUR za akcii. Na konci bookbuildinguabgficialni nabidkova
cena stanovena na 27 EUR (749,20 ¥K02,33 Zlotych) a kor@é mnozstvi, které bylo
upsano ¢inilo 4.385.000 akcii, Zehoz bylo 2.575.000 sekundarnich a 1.810.000
primérnich akcii. Termin podmi&®ého obchodovani byl generalnieditelem BCPP
stanoven jiz na 18.12.

V ramci nasledné stabilizace ceny dojednal vedauanaZzer emise spolu se
spole&nosti, prodavajicim akciorgm a rgkterymi ¢leny managementu dasny zakaz

prodeje po dobu 180 dn TrZzni cena dosahovala dostaté vyse, ING Bank tak
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uplatnila dne 12. ledna 2007 opci na nadlimitns(ghledr 657.750 kus prodavanych
akcii.

Vysledky emise

Celkow bylo upsédno 1.810.000 novych akcii a ze stavdii€i&75.000 kus a
dalSich 657.7501p opci na nadlimitni Upis, celkem se tedkegnttem nabidky stalo
5.042.750 kus akcii. MnoZstvi akcii zakladniho kapitalu se zi\y&@ 7.419.400 na
9.229.400. R emisni cen 27 EUR za akciicinil objem emise 136.154.250 EUR,
piicemz hruby vynos spataosti¢inil 48.870.000 EUR (1.810.000 kiuskcii x emisni
cena) a vynos prodavajiciho akcieméinil 87.284.250 EUR (3.232.750 kuskcii x
emisni cena).

Presnou vysi nakladna IPO si spolost PEGAS NONWOVENS SA n&da
zveejnit, orient&ni vySe celkovych nakladdle zdroji spol€nosti, tedy jak poplatk
upisovatelm tak veskerych ostatniclfimych naklad, presdhlacastku deviti milio
EUR.

Béhem prvniho dne obchodovani dosahovaly akcie PEGA&wiho maxima ve
Spad az k 830 Kza akcii. Na konci prvniho dne obchodovani bylgycezaveny na
783 K& za akcii (asi 28,22 EUR). Oproti emisni éetedy hodnota underpricingu
doséahla asi 4,52 %.

Podil na kapitalu spoteosti PEGAS NONWOVENS SA pdti fondim
Pamplona Capital Partners I, Icihil po IPO i nadale 43,5 %. Celkovy rozptyl akcii
(angl. free floa), tedy podil zakladniho kapitalu, ktery byl nahitiverejnosti, cinil
54,64 %, picemz 90 % tohoto mnoZstvi bylo nabidnuto instituélaim investoim a
zbylym 10 % retailovym investdm. Z hlediska mnozstvi nabizenych akcii se jedna o
dosud nejutsi hodnotu free floatu né&eském trhu, nelo predmétem emise byla
nadpolovéni cast celkového kapitalu. Zinu ve struktie vlastniki zobrazuje

nasledujici graf.
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Graf 4. Vlastnick& struktura spafaosti PEGAS NONWOVENS S#&g@ a po IPO
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Primarni emise spataosti PEGAS NONWOVENS SA byla isfna, dostataé
stabilni kurz umoznil i plé uplatnit opci navySeni. Celkova poptavka po akcb&hem
IPO piblizné cétyfnasobi prevySila jejich nabidku. Népny naklad pedstavoval
underpricing ve vysi 4,52 %, coZ je hodnota na pskgch trzich spiSe podpnérna.
Jak se tedy IPO projevilo na bilanci spwmiesti s ohledem na jeji cil snizit zadluzenost

spole&nosti.

Graf 5. Celkova zadluZenost spatesti po IPO v milionech EUR
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Zdroje ziskané prodejem primarnich akcii spotst vyuZila ke kryti dluhu, coz
se je& v bilanci za rok 2006 projevilo jako vyrazné smizeelkové zadluZzenosti.
Optimalizovani kapitalove struktury navic dopomobfmle€nosti k gistupu k dalSimu
dluhovému financovani a vzhledem k tomu, Ze rizi&itelu je diky stabilizaci kapitalu
mnohem nizZsi, sniZzuje se i cena za cizi kapitatlyTiekdyz v dalSich letech celkova
zadluzenost klesa spiSe jen pozvolna, naklady ziakapital klesaji mnohem rychleji,

fadow o vice nez jednuétinu kazdym rokem.

Graf 6. Naklady na cizi kapital spaleosti po IPO v milionech EUR

20 18,8 50%
47,10% 1 4o
. .\./38.900/ 40%
10 35,50% T ] a0m
10 +
6,3 + 20%
1 3,9
° + 10%
0 f f f 0%
2006 2007 2008 2009
1 Néaklady na cizi kapitél —— Pokles oproti pfedchozimu roku

68



8. Prvotni emise akcii spolénosti ECM Real Estate

Investments (6)

Jest kratce ped spolénosti PEGAS NONWOVENS uskutgila IPO v témze
roce dalSi lucemburska sp&hest ECM Real Estate Investments, A.G., akciova
spole&nost zaloZzena dle lucemburského préSadieté anonymese sidlem na 9, Rue
du Laboratoire, L-1911 Lucemburk, zapsana v lucesk®m obchodnim rejsku pod
¢islem B65.153.

Predmét podnikani

Spol&énost ECM Real Estate Investments je holdingovouegposti skupiny,
kterd se zabyva developerskou a inwesticinnosti v oblasti nemovitosti. Hlavni
¢innosti je projektovani a vystavba kormich a rezidetnich nemovitosti se
zamstenim Fedevsim na trhyCeské republiky a Ruska. Skupina déle investuje do
nemovitosti a zabyva se facility managementem koémieh a rezidetnich nemovitosti
v Ceské republice, investicemi ddiznych segmeit v oblasti nemovitosti, detns
oblasti kancel&skych prostor, maloobchodu, hdiel rezidetinich staveb. Skupina dale
zvazovala investice investice do skladovacich, skigkych a vyrobnich prostor pro
lehky piimysl a také roz#éni svych aktivit i do dalSich zemirestini a vychodni

Evropy.
Predmét nabidky akcii

Zakladni kapital spotmosti ECM Real Estate Investments byieg emisi
roz&len na 2.460.000 kusakcii. Celkem je fednEtem nabidky 1.717.530 kauskcii,
z¢ehoz 315.030 kus jsou akcie sekundarni, prodavané stavajicim akisom a
1.402.500 ku® jsou no¥ vydané akcie, getrg 127.500 kus akcii opce na nadlimitni
apis, které tak fedstavuji 10 % mnoZstvi nabizenych priméarnich akCilkovy
zakladni kapital po emisi vzroste asi o0 51,8 %pe&tve o 57 % P uplatreni opce na
nadlimitni Upis. Celkovy podil zakladniho kapitadktery je uten k obchodovani, tedy
celkovy rozptyl akcii, dosahuje cca. 42,57 %, ré&spe 44,47 %.
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Emise spolénosti je tedy kombinovand, kdy ek z prodeje sekundarnich akcii
piipadne prodavajicimu akciofida vytzek z prodeje primarnich akciifipadne
emitujici spolénosti, gicemz podil primarnich akcii na celé emigegahuje 80 %, Ize
tedyfici, ze hlavnim cilem IPO spdleosti ECM Real Estate Investments bylo ziskani
zdroji pro rozvoj spolénosti.

Cilem spolénosti bylo po od&eni naklad za emisi ziskat az 60 miliGrEUR.
Vytézek z prodeje & byt vyuzit k financovani druhé splatky v ramciveezniho
obchodu, refinancovaiésti stavajiciho dluhu, financovani odloZenychegiata zptné
odkoupeni 18 % svého zakladniho kapitalu, aj. HiavayuZzitim zdroji bylo tedy
sniZzeni zadluZenosti.

Planem spokmosti bylo uvést své akcie naie@mém trhu vCeské republice, s
piedpokladanym pttkem podmi#ného obchodovani dne 7. prosince 20Q@&dnym
obchodovanim dne 11.12fi Pnaximalni gedkéZre stanovené céndo 55 EUR za akcii
by celkovy objem emiseipsahl 94 miliod EUR. Stavajici akciotdby tak ziskal az
17.326.650 EUR a emitujici spotest 70.125.000 az 77.137.500 EUR.

Prodavajici akcion&

Spole&nost ECM Group N.V. vlastnila k datu vydani prospek00 % podil na
zakladnim kapitalu spaieosti ECM Real Estate Investments. Hlavnim akdieméje
pan Milan Jank, ktery k datu vydani prospektu viastni 100 % paegibl€énosti ECM
Group N.V. IPO tedy dosavadni vlastnici vyuZivapdprodeji a zhodnoceni cca. 12,8
% casti ze svého podilu na kapitadlu emitujici spobsti, gicemz i nadale istane
majoritnim vlastnikem s drzenim 57,43 % akcii nebcb3 % v pipadt, Ze bude opce

na nadlimitni Gpis vykonana v plném rozsahu.
Vybér poradci
Vyhradnim globalnim koordinatorem, bookrunnerenedoucim manazerem byla

spol&nost CA IB. Spoluvedoucim manaZzerem pak byla EBstek, pozici kotaniho a
prodejniho agenta zastavala sgolesst HVB Bank Czech Republic a.s. Prodejnimi
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agenty bylyCeska spiitelna, a.s. a brokerjefeské spiitelny, a.s. Pravni poradce,
ktery se podilel na IPO byla spdf®st Linklaters, v.o.s.

Vysledky emise

Prijeti k podminénému obchodovani na BCPP peblo dne 7.12.2006. Koy
emisni kurz byl stanoven detiiggd obchodovanim a sice na 47 EUR za akcii. Celkové
mnoZstvi prodanych akciicetré opce na nadlimitni Upis byl 1.717.530 kuselkovy
objem emise tedyginil 80.723.910 EUR. Celkovéipné naklady doséhlyfiblizne
5.536.196 EUR, tedy asi 6,86 % z objemu emise. Himos hlavniho akciorté byl
tedy 14.806.410 EUR a hruby vynos emitujici spdesti byl 65.917.500 EUR.
Spole&nost ECM si nefala uvéejnit presnou vySi naklad orient&ni vySe ¢istého
vynosu emitujici spotaosti je tedy asi 61 milianEUR.

Celkovy rozptyl akcii mezi investory je 44,47 %idgemz 90 % viejné nabidky
bylo rozdtleno mezi institucionalni investory a 10 % mezaietvé investory. Zrénu

ve vlastnické strukiie na kapitalu spot@mosti ECM zobrazuje nasleduijici graf.

Graf 7. Zmena majetkoveé struktury spateosti ECM Real Estate Investments
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Spole&nost uspsre odprodala veSkeré akciefigemz nabidku &em Upisu

piekrctila poptavka institucionalnich investorpriblizné sedmkrat a retailovych
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investon asictyrikrat. Underpricing doséahl na konci prvniho dnetadmovani 11,7 %,
coz je relative vysokd hodnota. V dosavadni histotieského kapitalového trhu
nejvyssi, coz se odrazi i v uslém zisku v padogdimych naklad.

V ramci nasledné stabilizace kurzu byl dojednatadoy zakaz prodeje, a sice
180 dri ode dne realizace IPO. Kurz dosahoval po IPO teisia vySe, proto mohl

vedouci manazer uplatnit opci navyseni v plné vysi.
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9. Prvotni emise akcii spolénosti AAA Auto Group (2)

DalSi ze spoknosti, které provedly IPO n&eském kapitalovém trhu, byla
nizozemska spobtmost AAA Auto Group N.V., viejr¢ obchodovana spalrost
s renim omezenym se sidlem na adrese De Boelelaa®83 HJ, Amsterdam,

zapsanda v nizozemském obchodnim fi§atpodcislem 34199203.
Predmét podnikani

Spol&nost se zabyva maloobchodnim prodejem ojetych atidina finarknimi
sluZzbami souvisejicimi s prodejem motorovych vokidepavodni zakladny \Ceské
republice a Slovenské republice posttipozsfila své msobeni na trhy sdni a
vychodni Evropy. Dle studie spdéleosti Ernst & Young se spaleost AAA Auto v
roce 2007 dostala do prvni desitky r&pich distributait automobili v Evroge.

Prodej automobil, jako gedmétu dlouhodobé spidby, s sebou imasi rizika
v podolg poklesu poptavky v d@bnizSi hospod&ké vykonnosti trhu. Ménelasticka
poptavka tak rize zpisobit velké vykyvy ve vynosnosti spoéfeosti. Prodej automoliil
je tedy ohroZen jistou sezénnosti a s ohledem naetaxekavat i vyrazgsi pokles
hodnoty spolénosti v dobach, kdy je hospagévi v regresi.

Predmét nabidky akcii

Zakladni kapital spotaosti AAA Auto pred emisicinil 5.000.000 EUR a byl
rozdélen na 50.000.000 akcii o jmenovité hodn6tl EUR. Pednttem emise je az
19.533.663 kus akcii, Wetné az 1.775.788 kusakcii opce na nadlimitni apis, ktera
tedy tvai 10 % z celkové velikosti emise. VeSkeré akciesenjsou akcie primarni,
z toho vyplyva, Ze celkovy zakladni kapital vzroptaw o mnozstvi nabizenych akcii,
asi 0 35,5 %, respektive 0 39,1 % pplatreni opce na nadlimitni Upis. Celkovy podil
na zakladnim kapitalu, ktery jergunettem nabidky, tedy dosahuje cca. 26,2 %,
respektive 28,1 %.

Vzhledem k tomu, Ze veSkeré akcie jsou primarnly ¢esty vyteZzek z prodeje
nalezi vyhrad#é emitujici spolénosti, tedy AAA Auto. Wel vyuziti vy&zku je dvoji,
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jednak k rozvoji spolknosti v oblasti hlavni podnikatelskénnosti a jednak poklesu
celkové zadluzenosti sniZzenimistatku U¥ru, uzitého k financovani vozového parku, a
casténému splacenitstatku akcionéské pijcky.

Spolenost planovala uvést své akcigegevsim WCeské republice a Mgarské
republice, tedy na hlavnich trzich v Praze a Busipe dale s malogdasti podilu
smefujicim  p@imo nrekolika institucionalnim investém v Evrog. Paatkem
obchodovani byl planovan kolem 26#iz2007. Maximalni cena za akcii byla stanovena
na 2,25 EUR. R této cer’ by hruby vynos spotmosti dosahoval 39.955.219 EUR,
respektive 43.950.742 EURFipplném vyuziti opce na nadlimitni Gpis.¢€kdvané
naklady této primarni emise se odhadovalplizné na 2.400.000 EURgisty vynos
spole&nosti bez opce by tedy dosahoval az 37,56 miliBbR.

Prodavajici akcion&

Jedinym vlastnikem az do emise akcii byla Autoneotindustries S.a.r.l., ktera
drzela veSkery podil na zakladnim kapitalu spobsti AAA Auto. | po emisi bude
nadéle majoritnim akciotém s podilem 73,8 % nebo 71,9 % pokud bude opce na
nadlimitni apis uplaténa v plném rozsahu. Vzhledem k tomu, Ze veSkeré akteré
jsou gednttem emise, jsou akcie primarni, nevyuziva hlavrdi@d této primarni

emise ke zhodnoceni nebo odprodéagti nebo celého svého podilu.

Vybér poradci

Globalnim koordinatorem emise je spwiest Patria Finance, a.s., ktengsgpbi i
jako vedouci manazer spolu s KBC Securities N.KB& Securities Hungarian Branch
Office. Uvedeni partriiésouwasré zastavaji pozici kotaich agent. Retailovi manaze
byli na ceském a mdlarském trhu Patria Direct, a.s. a KBC Securitiengéuian
Branch Office.
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Vysledky emise

Konesny emisni kurz byl stanoven na 2 EURA za akcii asenbyla uskuténéna
24.9.2007. Celkova velikost emise dosahla 35.5Ib.FBR @i 17.757.875 kusech
akcii a poptavka po akciichiguysila giblizné dvakrat jeji nabidku. Celkovérimeé
néklady dosahly ifiblizn¢ 2.400.000 EUR, tedy asi 6,76 % z objemu emisgemz
podily jednotlivych subjeki které se podilely nafipnych nakladech, bylyiblizné
nasledujici:

« Poplatky upisovatém — 2,96 %

- Poplatky pravnim poradm — 1,16 %

- Poplatky auditaim — 0,72 %

« Interni naklady — 1,05 %

- Naklady na marketing a public relations — 0,69 %

Celkovy rozptyl akcii mezi investory je 26,21 % B % veaejné nabidky ziskali
institucionalni investtd a 39 % retailovi investa Zménu ve vlastnické strukia na

kapitalu spoleénosti AAA Auto zobrazuje nasledujici graf.

Graf 8. Znena majetkoveé struktury spdleosti AAA Auto
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V ramci nasledné stabilizace kurzu byl dojednatadoy zakaz prodeje, a sice
180 dri v pripadt spolé&nosti a 360 din pro hlavniho akciorié. Nicménrt i piesto byly
Vv ramci opce navySeni ¢ vykoupeny akcie opce, ktera tak nebyla vyuZithec.
Underpricing dosahl na konci prvniho dne obchodovemanoty pouze 0,05 %. To je
sice pozitivni z hlediska né&pmych naklad, které tak dosahly velmi nizké hodnoty,
avSak pi takto €sné hranici je vynos a tedy i zajem investmizsi. | gesto, Ze
spole&nost i IPO UsgsSre odprodala své akcie kegnosti, také podstoupila riziko,
protoZze kdyby stanovila emisni kurz vySSi i jen mimalni ¢ast, mohlo dojit i k
jeho nadhodnoceni a negditin z toho plynoucim.

Velmi nizkd hodnota underpricingu a nevyuZziti opeavySeni mohla byt
zpisobena jednak stanovenim pong rizikové hodnoty emisniho kurzu akcii
spole&nosti a jednak ponajici hypoteéni krizi v druhé polovia roku 2007, ktera

nasleds vyvolavala i nejistotu na fin&nich trzich.
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10. Zhodnoceni IPO v podminkaclteskeho kapitalového trhu

Doposud uskutmilo na ¢eském kapitalovém trhu primarni emisi akcii Sest
spolenosti a viechny 08gns. Zadna zdchto spolénosti neni ryzeteska, ve vsech
piipadech se jednd o emise nadnarodnich &padti, se sidlem emitenta v zahté@ni
v pfipadt vSech Sesti emitujicich spotesti gesrgji v Lucembursku. Veskeré tyto
spole&nosti jsoufidici a jejich hlavni¢innosti je drZzeni a sprava podilu tinaych
spolenosti vCeské republice, které samy vykonavaji vyrobni, pjoiti jinou hlavni
aktivitu emitujici spol&nosti. Uskuténovani hlavni vyrobni aktivity na Gzentfeské
republiky je tedy dévod, pr@& byly akcie emisidchto spolénosti nabizeny prévna
ceském kapitalovém trhu, avSak vé&sire pripadi byly emise uskutaéiovany formou
duélni emise nabidkou i na zahgamch trzich.

VétSina  z hlavnich  akciofié@ emitujicich  spolénosti  vyuzila jejich PO
k odprodeji ac¢asti svého obchodniho podilu, primarni emise teglly zpravidla
kombinované s cilem jak ziskat dodat@ zdroje k podnikéni, tak zhodnotit podily
stavajicich akciorfd. Pouze v fipad spol&nosti AAA Auto Group, N.V. a VGP,
N.V. byly emitovany jen akcie primarni, emise teslpuzila pouze k ziskani zdioj
k financovani provozu spaleosti. Ri vétSing kombinovanych IPO iitom sekundarni
akcie tvdgily na celkovém objemuétSinu, Ize tedyici, Ze hlavnim cilem emitujicich
spole&nosti byl odprodetasti podilu stavajicich vlastrik

Celkovy rozptyl akcii, ktery byl nabidnut #egnosti zpravidla negkrcil
polovinu celkového mnozstvi akcii, nebtakto si dosavadni hlavni akcidgnanohli
ponechat $tSinu hlasovacich prav, spojenych s drzenim akfjjimku tvofila pouze
emise spolénosti PEGAS NONWOVENS SA, u které doséahl free floatinoty 54,64
%, coz je do ufité miry dano podstatou hlavniho akcism&amplona Capital Partners
I, LP, jako private equity fond jehoz cilem je fedevSim zhodnoceni vlozenych
prostedki.

Celkovy objem jednotlivych emisi se 2md odliSoval. Hodnota dosahovala od
35,5 miliomi EUR spolénosti AAA Auto Group, ktera svoji emisigrvedla moznost
IPO u stedre velké spolénosti, az po 1,58 miliardy EUR spoétesti NWR, jejiz emise
v roce 2008 byla neftSi v Evrog a celko¥ Sestou nejtSi na s¥té. Dosud se jedna i

0 nej\wtsi emisi naeském kapitalovém trhu.

77



Graf 9. Celkovy objem emisi na BCCP (v milionech EUR)
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Hodnota underpricingu se vedtging pripadi pohybovala okolo mmérnych
hodnot, dosahovanych na evropskych trzich, pouspalgnosti ECM dosahla vyssi
hodnoty 11,7 %. Z nabizeného mnoZstvi akciiéiewala velka ¥tSina do rukou
institucionalnich investaér pricemz poptavka po akciich byla natolik velka, Zze kkom
spol&nosti AAA Auto mohly vSechny emitujici sp@éleosti uplatnit opci na nadlimitni
apis.

Cisty vytézek z nabizenych primarnich akcii byl ve v3etipaech vyuzit bdito
cely nebo #asti ke sniZzeni zadluzenosti. Snizenim gontiziho kapitalu na vlastnim
tedy spolénosti dosahly optimalizovani vlastni kapitdlovéuktury, coz jim dale

~ v s

umoziuje gistup k dalSimu dluhovému financovani za nizsi odivem nizSiho rizika.
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11. Zawr

Z celos¥tového hlediska jeéesky kapitalovy trh velmi mlady a je stéle povazova
za trh v rozvoji. Svoji funkci nezal praw nejusgsrji, celarada nedostatkzpisobila,
Ze si ziskal z pohledu kgjnosti i potencionalnich emiténfistou nedvéru. Avsak
v pribéhu vyvoje dochazelo k postupnym npravam a zejm@oa vytvaeni
regulatornich orgéna vstupuCeské republiky do Evropské unie a s tim i souvi$eji
prijeti veSkeré nutné legislativy, je jiz glrschopen uskutait pofreby spolénosti za
Ucelem emitovani akcii.

Z Sesti IPO, které byly dosud provedeny &eském kapitalovém trhu byly
vSechny Usggné. Spolénosti upsaly veSkeré své akcie za stanovenou celostaténa
poptavka umoznila té#h ve vSech fipadech uplatni i opce na nadlimitni Gpis. |
piesto, Ze znma cast spolénosti stadle nepovazujgesky kapitalovy trh jako misto
k ziskani finagnich zdroji, byl atekdvan dalSi kazdotni ndfist patu spol€nosti,
které byly ochotné uskuteit IPO. Bohuzel tato &&kavani byla ferusena fichodem
globalni hospoddké krize, které oslabila jak jednotlivé spwlesti, tak samotné akcie
jako prostedek ke zhodnoceni volnych zdrpp i moznosti, kterymi disponuji samotni
investdi. Nicmére i pres tyto skuténosti doSlo k dosud posledni emisi sgalasti
NWR a to s usgchem. | pes stale pokrajici krizi je tedy cesky kapitalovy trh
piipraven @i IPO plrg dostat paebam emitujicich spataosti i akcionfi.

| kdyZ hlavnim cilem IPO je ziskani prieiki, Zadna z dosud emitujicich
spol&nosti neuvazuje tento proces pouze jako moznosindéovani. IPO je vzdy
procesem, ktery velmi zéni cely zZivot spolénosti, jeji strukturu, chod, budouci &ma

jeji obraz na viejnosti.
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13. Pouzité zkratky

IPO Initial public offering, prvotni V@jna nabidka;

SEO Seasoned/secondary equity offering, sekundarisie akcii;

PSE Prague stock exchange, Burza cennychipBpdha;

WSE  Warsaw stock exchange, Burza cennych pafarSava;

BCPP  Burza cennych papiPraha;

BCPB Burza cennych pafiBudapes,

IFRS International financial reporting standardgzmarodni standardy finamiho
vykaznictvi;

ISIN International securities identification numperezinarodni identifikéni ¢islo
cenného papiru;

CAS Czech accounting standardisské detni standardy;

FESE Federation of European Securities Exchanderdee evropskych burz;

US SEC U.S. Securities and Exchange Commission, i$®npro cenné papiry
Spojenych stétAmerickych;

CNB  Ceskéa narodni banka;

P/E Price/earning (earning per share), pomezi trzni cenou akcie a ziskem na

akcii;
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