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1. Uvod

At uz jde o jakykoli druh podnikani, Zddny nemuze byt uskutecnén bez podpory
dostatecného mnozstvi kapitalu. Kazda spolecnost se neustédle potyka s potiebou zdroju,
které ji pomohou roz§ifit ¢i obnovit stidvajici strukturu, vstoupit na nové trhy nebo
rozSifovat spektrum sluzeb a vyrobku a kazda spoleCnost muze také vyuzit celé rady
druhti financovani, které ji k tomu dopomohou. A pomyslnym vrcholem téchto
moZznosti je praveé IPO, nebo-li prvotni emise akcii. Pti IPO lze ziskat takové mnozZstvi
prostiedki, které Zadny jiny zpisob nabidnout nemlze. Veskeré zdroje se ziskavaji od
celé fady subjektii a spoleCnost s nimi mize volné disponovat. OvSem efekty spojené
s vefejnou obchodovatelnosti jsou takové, Ze s IPO nepfichdzi jen penéZni prostiedky,

ale timto procesem se naprosto meéni dosavadni chod spolecnosti.

Na vyspélych svétovych kapitdlovych trzich je PO jiz dlouhou dobu hojné
vyuzivané jako zdroj penéZnich prostfedkt a publicity, jaka je tedy situace na Ceském

kapitdlovém trhu za jeho pomérné kratkou existenci?

Cilem této prace je objasnit podstatu, efekty a piinosy IPO, popsat cely prubéh
tohoto procesu v podminkédch Ceské legislativy, objasnit situaci Ceského kapitdlového

trhu a spoleCnosti, které jej dosud vyuZili k vlastnimu prvotnimu prodeji akcii.



2. Vymezeni subjekti IPO

Za ucelem vysvétleni problematiky IPO je nutné vymezit subjekty, které v tomto
procesu figuruji. IPO muze uskuteCnit pouze spolecnost, jejiz zdkladni kapital je
rozdélen na urcité mnozstvi akcii. V Ceskych podminkéch je to dle zékona' akciové

spolecnost.

2.1. AKkciova spolecnost (28)

Akciova spolecnost je obchodni spolecnost, jejiz kapitdl je rozdélen mezi urcity
pocet akcii o urCité hodnoté. Vyhodami je, Ze spoleCnost mize prodejem akcii ziskat
znacny kapitdl pro své podnikatelské aktivity, akcionafi ru¢i za zdvazky spole€nosti
pouze do vyse svych vklada a své podily mohou na kapitdlovém trhu rychle zpenézit.

Jako obchodni spolecnost je registrovdna v obchodnim rejstiiku.

ZaloZeni spole¢nosti

Spolecnost mize byt zaloZzena jednim zakladatelem, pokud se jednd o pravnickou
osobu, v ostatnich pfipadech musi stit u zrodu spolecnosti alespofi dvé osoby.
Spolecnost je zaloZena zakladatelskou smlouvou nebo zakladatelskou listinou, je-li
spolecnost zaloZena jedinou osobou. Zdkladni kapitdl spoleCnosti musi tvofit nejménée
2.000.000 K¢, v piipadé zaloZeni prostrednictvim vefejné nabidky akcii musi byt vySe

zékladniho kapitélu alesponi 20.000.000 K¢ (28).

Organy spolecnosti
e Valnd hromada — je nejvyS$Sim orgdnem akciové spoleCnosti, jednd se o
shromézdéni vSech akcionafi. Ustavujici valnd hromada rozhoduje o zalozZeni
spoleCnosti, dalsi fddné pak voli orgény spolecCnosti, schvaluji rozdéleni zisku,
zmeny stanov.
e Predstavenstvo — je statutirni orgin, jehoz ukolem je operativni fizeni

spole€nosti. Predstavenstvo musi mit nejméné tii Cleny, s vyjimkou kdy ma

! Z4kon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.



spolecnost jednoho akcionare, potom muZe mit pfedstavenstvo jednoho Clena.
Cleny piedstavenstva voli a odvolava valnd hromada a to na dobu nejvyse péti
let.

e Dozorci rada — jedna se o kontrolni orgdn, jehoZ dkolem je dohled nad Cinnosti
pfedstavenstva. Dozor¢i rada musi mit nejméné tii Cleny, které voli valnd
hromada, v pfipad€ podniku s vice jak padesiti zameéstnanci voli jednu tfetinu

zameéstnanci spolec¢nosti. Doba plisobnosti je nejvyse pét let.

AvSak pro uskutecnéni IPO na Ceském kapitdlovém trhu nemusi spolecnost nutné
spliiovat tyto podminky, pokud mé sidlo v zahrani¢i. V takovém ptipadé ale Cesky
zékon stanovuje, Ze takova spoleCnost musi mit podobu dle prdva toho stitu, ve kterém

ma sidlo.

2.2. Akcie (3)

Akcie (angl. share) je majetkovy cenny papir, ktery svému majiteli stvrzuje pravo
podilet se na majetku akciové spole¢nosti, na jejim fizeni, zisku a likvidaénimu ztstatku
pfi zéniku spolecnosti (21). DrZitel akcie ziskdvd vymeénou za financni zdroje podil na
majetku, nemd tedy narok na vriceni vloZenych zdroji, coZ je zéasadni rozdil od
emitovanych obligaci, jejichz drzenim md vlastnik pravo na ndvrat svych zdroji a
drokd.

Nevyhodou akcif je vétsi mira rizika. Muze dojit k situaci, Ze spolenost nebude
vyplacet dividendy. V pfipadé, Ze by doslo k likvidaci podniku z divodu platebni
neschopnosti, akciondfi jsou poslednimi, se kterymi dojde k vypofddani a ztrdceji tak
moznost ziskat své vloZené zdroje zpét. Pro koupi akcii investofi tedy pozaduji vySsi
vynosnost, nez napiiklad v pfipad€ obligaci, coz se projevi na vySi vyplacenych
dividend. Pravni aspekty akcif jsou v Ceské legislativé popsany v obchodnim zdkoniku a

zékonu o cennych papirech®. Akcie se dé&li dle riznych hledisek nasledovné (3):

* Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech.
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Podle formy akcie:

Akcie na jméno (na tad) — jsou vyddvany na jméno fyzické Ci pravnické osoby
a jejich seznam je veden v rejstiiku akciové spole€nosti. Spolecnost tedy znd
jména jednotlivych akciondit a sloZeni vlastnickych poméra. Akcie na jméno
mohou byt vinklovany, tedy Ze k jejich pfevodu je nutny souhlas spolecnosti,
timto zpisobem spolecnost zabraiuje moZnosti prevzeti nekterymi ze svych
konkurentd nebo nezadouci skupinou akcionaii. Akcie na jméno se prevadeji
rubopisem (indosamentem).

Akcie na majitele (na dorucitele) — jsou voln€ prevoditelné, prodej probiha
fyzickym pfedanim, coZ usnadiiuje prodej na sekundérnich trzich. Majitel je

pro spole¢nost anonymni.

Podle druhu akcie:

Yev s

Akcie kmenové — jde o nejbézné&jsi druh akcii, spojené s vesSkerymi pravy, jako
jsou pravo na dividendu, dcast na valné hromad¢, hlasovaci pravo a podil na
likvidaénim zastatku. Zpravidla jsou vyddvany na majitele a jsou volné
pievoditelné.

Akcie prioritni — majitel prioritnich akcii ziskdvd prednostni pravo na
vyplaceni dividend, podil na likvidacnim zlstatku nebo obou soucasné€, ovsem
s omezenim hlasovaciho prava daného stanovami. MnoZstvi prioritnich akcii
muZe byt pouze do urcité hranice podilu na celkovém poctu akcii spole¢nosti.
Akcie zaméstnanecké — jejich zaméfeni bylo na motivaci zaméstnancu, jimz
byly nabizeny za vyhodnou cenu. Novela obchodniho zdkoniku s platnosti
1.1.2001 zrusila vydavani téchto akcii, avSak pfinesla moZnost zvyhodnéného
nabyvani kmenovych (pfipadné prioritnich) akcii zaméstnanctim.

Akcie zakladatelské — jedna se o pozménénou formu kmenovych akcii, které

zvyhodnuji vlastniky pfi hlasovéni na valné hromadé.

Podle podoby akcie:

Akcie zaknihované — existuji ve formé zaknihované evidence

Akcie listinné — jsou vydéany v podob¢ fyzické listiny
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Pokud se zabyvame hodnotou a cenou akcie, pak je nutné rozlisit:

Nomindlni hodnotu — téZ jmenovitou hodnotu, jednd se pfesny podil na
zékladnim kapitdlu, odpovidajici jednomu kusu akcie, tento podil Ize
vyjadfit vztahem: nomindlni hodnota akcie = zdkladni kapitdl / pocet
vydanych akecii.

Trini hodnotu — ptedstavuje skuteCnou aktudlni hodnotu akcie jako
prodejni cenu na vefejném trhu, v prubéhu obchodovéni se trzni cena od
nomindlni hodnoty zna¢n€ odchyluje v zdvislosti na poptdvce a nabidce po
akciich dané spolecnosti, ale také na vysi dividendy.

Emisni kurz — v ptipad€ primarni emise akcii predstavuje emisni kurz cenu,
za kterou jsou akcie spoleCnosti poprvé nabizeny vefejnosti na primdrnim
trhu. Rozdil mezi nomindlni hodnotou a emisnim kurzem pak predstavuje

emisni 4zio, piipadné emisni disdzio, pokud by byl rozdil negativni.

12



3. Zpisoby financovani (25)

Ziskdvéani kapitdlu je jednou =z hlavnich podminek podnikdni. Sebelepsi
podnikatelsky pldn nemd nad&ji k dspéchu, pokud neni podpofen dostatenym
kapitalem. Kazdy podnik Celi neustdlé potfebé penéznich zdroji v prubéhu celé svoji
existence. Jednémi z typickych duvodu, vedoucich k nutnosti opatieni dal$tho kapitalu
jsou:

e ZaloZeni podniku — poCatek podnikdni je pochopiteln€ provdzen zna¢nymi
ndklady na prvotni vybaveni a zapoceti podnikatelskych aktivit.

e Obnoveni rentability — samotné zafizeni podniku na pocatku podnikéni je
Casem opotiebovdvdno a podnik tak ztrdci na vykonnosti, pro udrZeni
Zivotaschopnosti je nutné do podniku investovat dalsi kapital.

e Rozsireni podnikatelskych cinnosti — nové podnikatelské plany, vstup na
nové trhy, produkce novych vyrobkd, akvizice dalSich spole¢nosti,

vSechny tyto aktivity vyvolaji velky narast potieby kapitalu.

3.1. Financovani vlastnim kapitalem (25)

Vlastni kapitdl tvoii upsany a splaceny zdkladni kapitdl, tedy ndsobek nominalni
zisku €i nerozdéleny zisk minulych let.

Vlastni kapitdl predstavuje prostiedky, které jsou spolecnosti k dispozici
k libovolnému ucelu bez ndvratnosti, riziko spojené s investici do spolecnosti formou
vlastniho kapitdlu je tedy vysSSi neZ u ciziho kapitdlu, nebot’ s idpadkem spolecnosti je
posledni pti vypofddani. To vSe se projevuje na ndkladech, které poZaduji poskytovatelé
vlastniho kapitalu. Pfi hor§im vysledku hospodareni se ale spolecnost miZe rozhodnout
nevypldcet tyto odmeény. Poskytovatel vlastniho kapitdlu ziskdva pravo podilet se na
fizeni spoleCnosti a na vysledcich jejtho hospodareni.

Neni vhodné jednoznacné preferovat vlastni kapitdl pfed cizim, z ekonomického
hlediska je dobré udrZovat jistou rovnovdhu mezi t€émito slozkami. Podil vlastniho a

ciztho kapitdlu je i1 jednim z hledisek, kterd poukazuji na finan¢ni zdravi podniku a
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ovliviiuje celou fadu subjekti, které jsou ve styku s danou spolecnosti, jako napiiklad
akcionafe, obchodni partnery, zdkazniky, potenciondlni investory, bankovni instituce a
dalsi. Dasledkem je, Ze ziskani dalSiho vlastniho kapitdlu umoZziiuje spolecnosti pfistup i
k dalsimu cizimu kapitdlu. Hlavni moZnosti financovani prostfednictvim vlastniho
kapitdlu jsou nasledujici:

e Samofinancovdni — ve formé& otevieného samofinancovini vyuziva
spole¢nost zdroje vysledku hospodafeni, pti skrytém samofinancovani se
odkléadaji vydaje daflové povinnosti prostfednictvim nadhodnocovani pasiv
a podhodnocovéanim aktiv.

e Private equity — neboli financovani soukromym investorem, financovani
formou private equity predstavuje zpusob externiho financovani, kdy
spole¢nost vypracuje podnikatelsky zdmér s cilem oslovit potenciondlni
investory a presvédCit je o spoluprici. Soukromy investor, pokud se
rozhodne pro zapojeni do podnikatelskych zaméra spoleCnosti, poskytne
spoleCnosti své financni zdroje, avSak nestivd se jejim véfitelem, ale
odkoupi ¢ast jejich akcii a stdva se tak spoluvlastnikem spolecnosti. Cilem
rizikového investora je rust spoleCnosti, ¢imz zhodnoti i vlastni podil.
Kromé financi sebou pfindsi i know-how, ale o jeho podil se sniZuje
rozhodovaci pravo puvodnich vlastnikl, pfedev§im v oblasti strategického
fizeni. Pokud se dspésSné dosdhne vytyCeného cile, investor po urCité dobe
odprodédva svoji zhodnocenou ¢ast spolecnosti a tim z ni vystupuje. Pokud
dochdzi k likvidaci spoleCnosti, investor o své vlozené zdroje ptichdzi.
MozZnosti vystoupeni rizikového investora mohou byt nédsledujici:

- prodej podilu dal§imu rizikovému investorovi

- prodej podilu tfeti osobé

- prodej podilu prostfednictvim [PO

- kombinaci uvedenych moznosti. V piipad¢€ Ze nelze provézt prodej
ani jednou z moZnosti, muZe investor odprodat svij podil ve
prospéch ptuvodniho vlastnika.

e Emise akcii — zdkladni kapitdl je hlavnim zdrojem vlastniho financovani

podniku a tedy i jeho zvySeni vede k nejefektivnéjSimu ziskani zdroju.
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Spolecnost takto navysi svij zakladni kapital vydanim novych akcif, které
pak nabizi investorim. Splacenim emisni hodnoty od velkého mnoZstvi
investortl spolecnost Casto ziskd znacné prostiedky, vice nez je mozné
ziskat pomoci tvéru.

- soukromd emise (angl. private placement) — spole€nost takto nabizi
své akcie soukromé do rukou urcitého mnozstvi investoru. Jelikoz
spolecnost nabizi akcie investorim k prodeji pifimo, nemaji jeji
akcie ndleZzitosti nutné k tomu, aby se s nimi mohlo obchodovat na
vefejném trhu.

- verejnd emise (angl. public placement) — vefejnou emisi nabizi
spoleCnost své akcie neomezenému mnoZzstvi investoru
prostiednictvim vefejného trhu. JelikoZ spoleCnosti za ucelem
prodeje akcii vefejnosti nemohou informovat kazdého z velkého
mnoZzstvi investord o svych akciich a rizicich osobné, jsou na
vefejnych trzich k ochrané investorti stanoveny urcité postupy a
podminky, které je pfi vstupu nutné splnit, aby akcie mohly byt
vefejné obchodovatelné. Z tohoto ohledu je nutné rozliSit prvni,
primédrni vefejnou emisi akcii spoleCnosti (angl. Initial Public
Offering, zkratka IPO), kdy dosud soukromd spolecnost musi pfi
nabidce splnit tyto podminky, a sekunddrni emisi akcii (angl.
Seasoned Equity Offering, zkratka SEO), kdy se s akciemi
spolecnosti na verejném trhu jiZ obchoduje a spole¢nost dalsi emisi
ziskdva dodateCné prostredky.

Dary a dotace — jednd se o zdroje, které jsou spoleCnosti poskytnuty
nendvratné a neni s nimi spojeno pravo podilet se na fizeni podniku a jeho
zisku. Dary mohou byt pfijaty prakticky od jakéhokoli subjektu, ve formée
finanéni i nefinanéni, a vedou ke zvySeni kapitdlu spole¢nosti. Ugelem
dotaci je naproti tomu sniZeni ndklada a jsou poskytovany z evropskych
fondd, stdtniho rozpodtu Ceské republiky & rozpodtd kraje a dalSich
subjekt.

- primé dotace — jsou formou piisunu pené€znich prostiedkd, jako

¢ast nebo z vydaju na investici.
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- neprime dotace — znamenaji pro spoleCnost uUsporu, napiiklad

bezirocné pujcky, pujcky s dotovanou trokovou sazbou.

3.2. Financovani cizim kapitalem (25)

Cizi kapital je spoleCnosti proptijcen na dobu urcitou, jeho icel musi byt zndm a

stanoven a cenou za ziskani tohoto kapitdlu je drok. U ciziho kapitdlu je vyZadovéna

navratnost a splatnost droku i v piipade, kdy se spoleCnost nachazi v tizivejsi financni

situaci. To predstavuje mensi riziko pro poskytovatele a cena za ziskani zdroju cizim

kapitdlem je tedy obvykle niZsi neZ cena za vlastni kapitdl. Poskytnutim ciziho kapitdlu

vSak ucastnik nemd prdvo podilet se na fizeni spoleCnosti ani na jejim zisku. Mezi

financovani formou ciziho kapitdlu patfi:

Uvéry — v piipadé tvérd jsou finance spoleénosti poskytnuty na uréitou
dobu a kurCittmu ucelu, podnik tedy nemiZe s témito prostiedky
disponovat libovolné. Cena kterou spolec¢nost plati za ziskani téchto zdroju
je urok. Veskeré ndleZitosti jsou definovany tdvérovou smlouvou a tedy
navratu zdroji po uplynuti doby a platba drokd se nelze vyhnout.
V pfipadé dpadku spoleCnosti jsou zdjmy poskytovatele tUvéru
uspokojovédny prednostn€. Z toho plynouci riziko je niZ$i ve srovndni
s ostatnimi formami financovani. Poskytovatelem uvéru jsou predevS§im
bankovni instituce, pfipadné matefské ¢i dcefinné spolecnosti. Vyhodou
uvéru je pomeérné snadnd dostupnost, malé pocitecni ndklady a platba
urokti je dafiové uznatelnym vydajem. Oproti tomu pouze docasné
poskytnuti zdroji nuti spolecnosti k odkladani svych zdroji k pozdéjsimu
splaceni, coz zpomaluje rozvoj spoleCnosti. V Ceskych podminkéch je
uvérové financovani nejvyuzivangjs$i formou financovani.

Emise dluhopisu — podobné jako u emise akcii i emisi dluhopist je mozné
ziskat znacné prostiedky, které presahuji moZnosti bankovniho sektoru a
emitujici spoleCnost jich muze vyuZzit k libovolnému tucelu. Avsak na

rozdil od akcii, kde se investor stava spoluvlastnikem, u dluhopist se jedna
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o formu dluhu. Investor tedy vklddd do spolecnosti své zdroje na dobu
urcitou a po uplynuti této doby ocekava i navraceni svych zdroja, po dobu
kdy vlastni dluhopis se ale nemiize podilet na fizeni spoleCnosti, avSak
stejné€ jako v piipadé akcii i dluhopisy jsou obchodovatelné, coZ s sebou
zdrojt jsou investorovi vyplaceny droky a jistiny. Na rozdil od dividend
jsou platby smluvné zajisténé a emitent se jim nemuZe vyhnout, také
v piipadé dpadku emitenta se zavazky z dluhopist uspokojuji prednostné.
Z toho plynouci mensi rizikovost se projevuje i na cené€ placenych troku.
Pii pfiznivém hospodafském vysledku tak mize zisk akcionafe o mnoho
pievySovat zisk majitele obligaci.

e Rezervy — tvorbou rezerv vznikd spole¢nosti ndklad, ktery snizZuje vysledek
hospodafteni. JelikoZ vydaj z rezervy nastane aZ v budoucnu, do této doby
je mozné vyuZit kapitél z dariové dspory k jinym dcelam.

e Leasing — je specifickou formou vypujcky, kdy se spoleCnost stiava
njjemcem predmétu leasingu, predmet tedy neni ve vlastnictvi spolecnosti.
Jelikoz predmét zastavd majetkem leasingové spolecnosti, riziko pro
poskytnuti je niz§i a projevuje se v ndkladech na ziskani leasingu.
V Ceskych podminkich je leasing v soucasnosti jednou z nejb&ZnéjSich

forem ziskdvani dlouhodobého majetku.

3.3. Mezzanine financovani (25)

Stoji na pomezi mezi financovani vlastnim a cizim kapitdlem, respektive obsahuje
prvky obou zpusobu. Subjekt, ktery poskytne zdroje spoleCnosti tak stoji na pomezi
mezi akciondfe a véfitele. Pokud se zdroje investora stdvaji soucasti vlastniho kapitdlu
(angl. equity mezanine), pak jsou prava investora omezena o moznost podilet se na
fizeni spoleCnosti vyménou za piednostni platby. Pokud je zdroj na strané ciziho
kapitalu ( angl. debt mezanine), jsou pohledavky uspokojovany az v posledni fadé€, coz

poskytovatele z pravniho hlediska pfibliZuje k postaveni vlastnika.

17



Prioritni akcie — k prioritnim akciim se vdZe pfednostni prdvo na vyplatu
dividend a podil na likvidaénim zistatku, zpravidla za omezeni o prava
hlasovat.

Prioritni dluhopis — majitel prioritniho dluhopisu mad kromé€ prdava na
splaceni dluhopisu i pfedkupni pravo na akcie, vyddvané v dob¢ splatnosti
dluhopisu.

Podrizeny dluhopis — zavazky vuaci drziteli podfizeného dluhopisu se
vyfizuji aZ po uspokojeni ostatnich zavazkl, ¢imz se véfitel pfiblizuje
postaveni vlastnika.

Vymeénitelny dluhopis — majitel vymeénitelného dluhopisu md moZnost
vymeény za odpovidajici mnoZstvi akcii.

Podilovd pujcka — vyménou za zapujceni zdroji ziskava véfitel pravo

podilet se na zisku spole€nosti.
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4. Initial Public Offering

IPO je zkratkou pojmu Initial Public Offering (Cesky ekvivalent je primérni
nabidka akcii), coz predstavuje proces, jehoZ provedenim se dosud soukromd akciova
spolecnost stavd vefejné obchodovatelnou (14). Tedy spolecnost, kterd dosud se svymi
akciemi, ptipadné obligacemi, neobchodovala, nabizi prostfednictvim primérniho trhu
cennych papira své akcie Ci obligace k prodeji Siroké investorské vefejnosti. Spolecnost
takto muze ziskat znaCny kapitdl, ktery by cCasto nebylo mozné ziskat ani

prostfednictvim dlouhodobych uvéra.

V piipadé samotného tdpisu je mozné dle puvodu a ucelu rozlisit primdrni a
sekunddrni akcie (14). IPO primarnich akcii se je upis zcela novych akcii, jejichZ
prodejem ziskd financ¢ni zdroje emitujici spoleCnost, kterd timto zplsobem muze
optimalizovat kapitdlovou strukturu a sniZit vlastni zadluZenost.

Pokud se jednd o IPO sekundarnich akcii, pak jsou pfedmétem prodeje jiz
existujici akcie. Zdroje z jejich prodeje neplynou emitujici spolecnosti, ale dosavadnim
vlastnikim akcii. Timto zptsobem je mozné odprodat Cast nebo veskery podil ve
spoleCnosti, na jehoZ koupi by pfi pfimém prodeji mohlo byt pfili§ ndrocné nalézt
investora s dostateénym mnozstvim zdroju. Vefejnou nabidkou se tato Castka rozdeli
mezi velké mnozstvi investori a lze dosdhnout nejlepsiho zhodnoceni podilu ve
spoleCnosti.

Spolecnost, kterd chce ziskat financni zdroje pro svoji Cinnost, vydava tedy akcie
primarni. Mensi spoleCnosti s krat§i dobou pusobeni takto ziskdvaji kapitdl, zatimco
vetsi etablované spoleCnosti smétuji zpravidla k dpisu sekundarnich akcii. Vzhledem
k aspektim obou moznosti a k emisi vétstho mnozstvi akcii, pfi malém navySen{

kapitdlu, se Casto uskuteCiiuje i kombinace obou moZnosti.

4.1. Rozdily mezi IPO a SEO (16)

V rdmci jednotlivych emisi je dédle nutné rozliSit primdrni a sekunddrni emisi.

JelikoZ primarni emise oznaCuje pouze prvni nabidku akcii, pred kterou tyto akcie
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nebyly vefejn€ obchodovany, znamena to, ze kazda spoleCnost mize provést primarni
emisi jen jedenkrdt. Pokud se jiz vefejné obchodovatelnd spole¢nost rozhodne navysit
mnozZstvi svého kapitalu prostrednictvim dalsi emise akcii, pak se jiZ jednd o sekundédrni
emisi akci (angl. seasoned equity offering nebo secondary equity effering, zkratka
SEO).

IPO se muze stat prostiedkem jak ziskat penéZni zdroje pro rozvoj spolecnosti,
odprodat ¢ast nebo cely podil spole¢nosti, za nejvynosnéjSich podminek na trhu, a nebo
kombinaci obou. Naproti tomu SEO je pouze zpusob k ziskani dodatecného kapitélu
upsanim primdarnich akcii. Existujici sekundarni akcie stavajicich vlastniki Ize totiZ po
provedeni IPO jiz kdykoli zpené€Zit na sekunddrnim trhu, tedy se o emisi nejedna.

Rozdily mezi IPO a SEO poukazuji i na ndroCnost provedeni, piipravu IPO
predchazi celd fada pravnich ukonu, pfiprava spolecnosti a plnéni podminek nutnych
pro vstup na burzy. Velmi dulezité je stanoveni emisni kurzu, coz Casto ovliviiuje
vynosnost celé primarni emise. V piipadé SEO se vSak jiz akcie na vefejnych trzich
obchoduji, spole¢nost jiZ md splnény veSkeré podminky a pfi stanoveni emisni kurzu se
vychdzi z trzni ceny jiZ obchodovanych akcii. Tedy 1 ndklady na SEO jsou v porovnani

s IPO vyrazné niZsi.

4.2. Vyhody a nevyhody IPO (9)

Argumenty pro IPO

Jako kazdy ze zpusobu financovéni, i prvotni nabidka akcii ma své klady i zapory.
V drtivé veétsiné€ pristoupi spolecnosti k emisi akcii z divodu ziskani financi, kapitél
takto nabyty lze vyuZit bez omezeni, kterd jinak vyplyvaji z dveérového financovéni.
JelikoZ se jednd o vlastni kapitdl, spolecnost neni zatéZovédna uroky ¢i vysokymi
ndklady pfi splaceni dluhopist a pfi vy$S§i mife zadluzeni se takto optimalizuje
kapitdlova struktura. Navic mnozstvi zdroji ziskanych emisi znacné prevySuje vysi
dlouhodobych uveért, spoleCnosti Casto vyuzivaji tohoto kapitdlu k rozsifeni svych
podnikatelskych aktivit na domdcim, ¢i zahraniénim trhu, ¢i k akvizici jinych
spole€nosti. Pozitivni vliv ziskaného kapitdlu na spolecnosti se tak projevi i na

prodejnosti jejich akcii na sekunddrnim trhu.
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Avsak IPO ssebou pfindsi i znacné mnozstvi nefinanCnich efekti. Velkym
pozitivem je image, ktery si prostiednictvim IPO emitujici spolecnost vytvoii pred
vefejnosti. PO je dozajista udélosti, kterou si spole€nost zajisti zdjem médii a dostane
se do povédomi Sir§i vefejnosti a Cinnost spoleCnosti je mnohem intenzivnéji sledovéna.
Vzhledem ke kontrolnim procesim hloubkové provérky a oznamovaci Cinnosti, ktera
s IPO souvisi, dojde také ke zvySeni jeji divéryhodnosti, a to nejen na vefejnosti, ale
predevsim u obchodnich partnerti, odbératelti, bankovnich instituci a zdkaznikt. IPO lze
tedy chapat také jako jisty marketingovy néstroj, ktery vyrazné posili image spole€nosti.

Velké vyhody piinasi IPO i stdvajicim akciondiim emitujici spoleCnosti. Volna
prodejnost akcii na sekundarnim trhu jako disledek primarni emise v mnohém
usnadiuje prodejnost jednotlivych podild, zvySuje jejich likviditu a zlepSuje podminky
predevsim drobnych akcionait, ktefi upfednostiiuji kratkodobé drZeni akcii. Majoritni
vlastnik muaZe odprodat Cast svych akcii pfi stalém zachovani vétSinového podilu ve
spolecnosti. Z finan¢niho hlediska se prodej sekunddrnich akcii emitujici spolecnosti
nijak nedotykd. Obména vlastnického podilu muze do podniku pfivézt i investory se
zameérem zapojit se do €innosti emitujici spolecnosti, coZ se pozitivné projevi na jejim
chodu, ptichodem novych vedoucich pracovniku. Tento zpusob fesi naptiklad problém

generacni obmeény v rodinnych nebo tizkym okruhem lidi vlastnénych podnicich.

Argumenty proti IPO

Oproti zminénym pozitivim proces PO pfindsi i jisté nevyhody. Pokud
spole€nost zvaZuje emisi akcii, pak je nutné brdt v ohled jeji vynosnost v poméru
s jejimi naklady. JelikoZ znacna Cast ndklada emise je fixnich, s klesajici velikosti
emise, roste podil nakladi na IPO v poméru na ziskanych prostfedcich. U menSich
spolecnosti mohou tyto ndklady dosdhnout az k 20 % z objemu emise a vice. AvSak na
rozdil od drokd u dluhového financovani neni dcel ndklad na IPO vynaloZen pouze na
dosaZeni zdroju, ale jejich vyuZiti vede k podniku prospéSnym tkontum i bez provedeni
samotné emise.

Informativni ¢innost, kterou musi naddle vefejné obchodovatelnd spolecnost plnit,
je pro spoleCnosti Casto velkym negativem a urcitd Cast potenciondlnich emitentt i
pouze ztohoto divodu na IPO nepfistoupi. Zvefejiovanim rocnich, pololetnich,

Ctvrtletnich zprav nejen Ze vznikaji dodatecné ndklady, ale predev§im hrozi nebezpeci
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odhaleni podnikatelskych zamérti konkurenci. Predev§im vyzkumné a technologické
spolecnosti nevyuzivaji IPO jako zdroje financovani pravé kvili nutné informativni
povinnosti.

Emitujici spolecnost se spolu se svoji informacni povinnosti dostdva pro mnohem
ostiejSi dohled vefejnosti. Reakce stavajicich akciondii na vysledky hospodafent,
sledovani potenciondlnimi investory, konkurenci, analytiky a bankovnimi institucemi,
to v§e muze ovlivilovat kurz akcii a tim padem i obraz celé spole¢nosti.

V neposledni tad€ rozSifeni vlastnické struktury ztéZuje rozhodovaci a fidici
¢innosti ve spole€nosti, nove piichozi akciondti mohou poZadovat zmény ve spolecnosti

nebo se spolecnost samotnd muze stat predmétem akvizice konkurenéni spolecnosti.

4.3. Naklady na IPO (14)

Naklady na ziskani zdroji prostfednictvim IPO dosahuji v porovnani s naklady na

jiné zpusoby financovani znac¢né vyse. Co tedy predstavuje hlavni ¢ast naklada na IPO.

Piimé naklady (14)

Jednd se o nédklady, které jdou skute¢n€ na vrub spolecCnosti. Jednd se pfedevSim o
poplatky upisovatelim (angl. gross spread). Gross spread je odménou manaZera emise,
provadéjictho PO emitujici spolecnosti. Predstavuje rozdil hodnoty celé emise,
nabizené vefejnosti a cenou, za kterou upisovatel akcie od emitujici spoleCnosti
odkoupi. Gross spread se zpravidla zndzoriiuje jako procentudlni Cast z celé hodnoty
emise (tedy poctem akcii ndsobeném emisnim kurzem). Mezi dalsi pfimé poplatky patfi
napfiiklad platby poradcim, ndklady na marketing, pfipadné nasledné naklady spojené
s vefejnou obchodovatelnosti akcii.

Vzhledem k tomu, Ze znacnd Cast piimych ndkladi patii mezi ndklady fixni,
s rostoucim objemem emise rostou ndklady mnohem pomaleji. Tedy Ze podil nakladu
na celkovém hrubém vynosu klesa se vzrustajici velikosti emise. Napftiklad ndklady na
jednu nabizenou akcii emise o objemu 100 miliond EUR tak budou mnohem niz$i nez

ndklady na jednu akcii emise o objemu 20 milionti EUR za jinak stejnych podminek.
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Stejné tak jsou ndklady zdvislé i na velikosti a povédomi spolecnosti. Akcie velké
a znamé spoleCnosti 1ze mnohem snadnéji prodat nez akcie sttedné velké spole€nosti,

ktera musi vynalozit mnohem vice zdroji na marketing a alokaci piipadnych investoru.

Neprimé naklady (14)

Nepfimé ndklady nejsou piimo platbou, kterou spolecnost hradi, ale predstavuji
formu uslého zisku, tedy Ze spoleCnost ziskavda méné zdroju. K tomu dochézi z divodu,
kdy lze jen tézko odhadnout cenu, za kterou by se jinak na sekunddrnim trhu nabizené
akcie obchodovaly a spole¢nosti tak Casto z divodu sniZeni celkového rizika voli mensi
nabidkovou cenu. Rozdil mezi témito cenami se pak anglicky nazyva underpricing,
Cesky téZ oznaCovan jako podhodnoceni emisniho kurzu (14).

Underpricing se definuje jako procentuelni rozdil trZni ceny akcie na sekundarnim
trhu na konci prvniho dne obchodovédni od emisniho kurzu, tento vztah lze vyjadfit

pomoci nasledujiciho vzorce (14):

(P1 - Pe)
U= x 100
Pe
U podhodnoceni emisniho kurzu v %
P4 kurz akcif na konci prvniho dne obchodovani

Pe emisni kurz akcie

Priklad: Spolecnost emituje 1.000.000 kusu akcif pfi emisnim kurzu 20 EUR za akcii.
Na konci prvniho dne obchodovéni dosdhne cena na sekundarnim trhu na 22,5
EUR. Underpricing tedy dosdhne hodnoty 12,5 %, o které pfevySuje trzni cena
emisni kurz. Pfi této trzni cen€ je hodnota celé emise 22,5 miliont EUR, avS§ak
spolecnost ziskala pti emisnim kurzu 20 EUR za akcii pouze 20 milioni EUR.
Zbylych 2.5 milionu EUR tedy predstavuje nepiimy nédklad této spole€nosti na
IPO.

/////

dalSich efektti. Z pohledu investora, ktery nakoupi pii IPO akcie od emitujici

23



spoleCnosti, je underpricing prostfedek k okamzitému zhodnoceni svych zdroja
zpétnym prodejem teéchto akcii na sekundarnim trhu. Underpricing tak predstavuje
procentuelni nartst penéZnich zdroji investorem v prakticky nulovém case. Diky tomu
mohou emitujici spole€nosti vyuZzit efektu underpricingu jako prostfedku, ktery zvySuje
miru Uspé$nosti emise a motivaci investort, ale také na sebe pfitahuje publicitu.

Dalsim pii¢inou existence underpricingu je sniZeni rizika investort. Cim méné
informaci o sob& emitujici spoleCnost poskytne a také ¢im mensi a vSeobecné méné
zndm4 spolecnost je, tim vice povaZuje investorska vefejnost akcie za rizikové. Cenou,

kterd tato rizika nahrazuje ja pak prave underpricing.

4.4. Pravni aspekty obchodovani na verejném trhu

Hlavnimi prdvnimi normami, dle kterych emitent na Ceském kapitdlovém trhu
musi postupovat jsou pfedevSim:
e Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpisu.
e Zdkon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjSich
predpisu.
e Zakon C. 519/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisa.
e Smeérnice EU 2003/71/ES a 2001/34/ES.

Zéakony Ceské republiky3 presné stanovuji podminky, bez jejichZ splnéni nemuze
organizator vefejného trhu pfijmout akcie spolecnosti k obchodovédni. K tomu aby
spole€nost tedy mohla IPO provést, musi emitent splnit mimo jiné ndsledujici

podminky:

e Spolec¢nost musi uvetejnit prospekt.

e Spolecnost musi mit z pravniho hlediska formu dle norem toho statu, ve kterém
ma sidlo. Z legislativniho hlediska je tedy jedno jestli na trh vstupuje tuzemska
nebo zahrani¢ni spole€nost, pokud postupuje jak podle Ceskych pravnich

predpisu, tak i zahrani¢nich.

3 74kon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, § 65.
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Hodnota celé emise akcii (tedy emisni kurz ndsoben poctem akci) je v prepoctu
alespon 1.000.000 EUR. V piipadé dluhopisi je to potom alespoii 200.000 EUR.
To vSak plati pouze pro IPO a v pfipadé nésledujicich SEO uZ neni nastavena
74dnd minimdlni vySe. AvSak pokud ma byt IPO Gsp&sSné, doporucuje se v zdjmu
zajisténi dostatené likvidity emise emitovat akcie o velikosti alesponl desitky
milionti EUR".

Minimélni mnoZstvi akcii uréenych k obchodovéni na vefejném trhu musi tvorit
alesponi 25 % zékladniho kapitdlu. OvSem stejné€ jako s doporucenou velikosti
emise i zde by tento podil mél byt nejlépe 30 — 40 % (14).

Jestlize jsou akcie ve formé listinné, musi byt jejich provedeni a tisk v souladu
s legislativou stiatu, kde md emitujici spoleCnost sidlo. V pfipadé Cceské
legislativy museji spliiovat veSkeré technické pozadavky Ministerstva financi a
museji byt vytiStény v tiskdrn€ s pfisluSnym stdtnim povolenim. Tato forma
akcii se v konecném dusledku muze stat velmi ndkladnou, zaknihovana podoba
akcif je proto v praxi mnohem praktictejsi.

Emitujici spoleCnost piisobi alespon tfi roky a za stejnou dobu musi uvést i své
ucetni zaverky.

K zamitnuti maZe dojit i v pfipad€, Ze jsou piimo organizatorovi vefejného trhu
znamy né&jaké okolnosti, které by mohli v ptfipadné pfijeti akcii ohrozit a

poskodit zajmy investoru.

* JEZEK, T. a kol. Jak emitovat akcie a dluhopisy na kapitdlovém trhu. Praha: KCP, 2004. ISBN 80-239-

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

Pti prodeji prostrednictvim vetfejného trhu spolecnost nabizi své akcie do rukou
velkého mnoZstvi investord. Emitent tedy nemuze informovat kazdého z investoru
osobn€ a je nutnd jistd standardizovanost. Spravny postup, podminky a veSkeré
ndleZitosti stanovuji zdkony a burzovni pravidla, kterd tak ochranuji investory. Postup
realizace IPO v podminkach ¢eského kapitalového trhu je sestaven dle zdroju z BCPP

(www.pse.cz) a Ize jej rozdélit do jednotlivych fazi, obsahuji ndsledujici procesy:

Pripravna faze
e konzultace s poradci, pfedbézné ocenéni, ndvrh investi¢niho ptibéhu
e rozhodnuti managementu
Realizacni faze
e vybér manaZera emise
e vybér poradct
e vybeér trhu
e revize firemni struktury, hloubkova pravni, ekonomickd a Gcetni provérka (due
diligence)
e interni ocenéni spole¢nosti
e rozhodnuti valné hromady
e pfiprava prospektu
e proces schvalovéni prospektu
e jedndni s burzou a schvalovini vyborem pro kotaci
e piiprava prezentace firmy a analyzy manaZera emise pro roadshow
e roadshow
e urCeni emisniho kurzu
e pricing — zafixovani ceny a poctu kust
Post-realizac¢ni faze
e splaceni a pfipsani ceny a poctu kusu

e manazer zajiSt'uje stabilni cenu na burze
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5.1. Pripravna faze

Pripravnd faze muze byt pomérné dlouhodoby proces, kdy se potenciondlni
emitent pfipravuje ke splnéni veSkerych podminek, které vyplyvaji z emise akcii na
vefejném trhu. Jinymi slovy, spoleCnost se takto transformuje do podoby, kdy je
zajiSténa dostateCnd transparentnost pro investory, v souladu s principy corporate
governance. Nutné je tedy zajistit ve spolecnosti kvalitni vedeni pomoci schopného
managementu a zmeénu fidici struktury a implementace Mezindrodnich udcetnich
standarda (IFRS). Pokud se dosihne podoby vefejné obchodovatelné spolecnosti,
pfedbéZnd konzultace neobjevi Zddné nedostatky, management spolecnosti rozhodne o

provedeni emise akcii a proces IPO se zacne realizovat.

5.1.1. Predpoklady uspésnosti IPO

AvSak jaké dal$i skute¢nosti musi spolecnost spliovat, aby jeji IPO mohlo byt
skutecné uspesné? Kromé samotné financni stranky a stability spoleCnosti se jedné o
celou fadu nefinancnich faktort, které ovliviiuji uvazovani investord a tedy i poptavku

po akciich spolecnosti.

Situace spolecnosti

Aby TPO spolecnosti mohlo byt redln€ provedeno, musi spole€nost spliiovat jisté
pfedpoklady, které sice nevyZaduji ani organizator vefejného trhu, ani zdkony statu, ale
jejich dodrzeni je kliCovym z hlediska zdjmu investord a ovliviluje uspéSnost a
vynosnost celé emise. Potenciondlni emitent by tedy mel spliiovat a byt pfipraven

v nésledujicich oblastech:

e Vyvoj na trhu a vyhled budouciho vyvoje — zhlediska trhu jsou uspeSné
spoleCnosti, pusobici v odvétvi, které je z pohledu investora atraktivni a u néhoz
se ocekava i budouci vyvoj. Dalsimi hledisky jsou uspésnost produkti a sluzeb
potenciondlniho emitenta a jasné definované cile a strategie, kterymi hodl4

spolecnost naddle sméfovat.
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e Reporting a finance — financni stranka spole¢nosti je z hlediska investorti velmi
dilezitym faktorem. Zadny investor nevloZi své prostfedky do upadajici &i
pfedluZzené spole€nosti. Kromé& samotného financniho zdravi se posuzuji i dalsi
faktory, jako zavedeni profesiondlniho pldnovaciho, ucetniho a ftidiciho
softwaru, obchodni pldn, Sirokd baze zdkaznikl, pozitivni cash flow, jasné
vyuziti ziskaného kapitdlu, velikost obratu a nebo jeho meziro¢ni rust.

o Struktura vlastniku a rizeni — dal§im faktorem, ktery ovliviiuje rozhodovéani
investord, je struktura a slozeni v oblasti fizeni podniku, spolecnost tedy musi
byt vedena profesiondlnim a silnym managementem s rychlym a preciznim
rozhodovanim a existenci i druhé drovné fizeni. Dosavadni vlastnici také museji
byt pfipraveni pod¢lit se o fizeni spole¢nosti s noveé pfichozimi akcionéfi.

e Prezentace na verejnosti — pokud se jednou spoleCnost rozhodne pfistoupit
k prvotni emisi akcii, musi byt pfipravena zvefejiovat své informace a
prezentovat se pred vefejnosti. Budovani image spoleCnosti a prezentace
sestaveného investicniho pldnu, stejné¢ jako komunikace s potenciondlnimi

investory, je nutnosti, kterd investorim dodava veskeré informace.

Situace trhu

Pii rozhodovdni o provedeni IPO je dulezité zohlednit i makroekonomicka
hlediska, nebot stdvajici ekonomickd situace siln€ ovliviiuje poptidvku po cennych
papirech. Investovat je vSak nutné do takového cenného papiru, ktery ndm v danou
chvili vloZené prostredky zhodnoti nejvice nebo lze ocekdvat jeho nejvyssi vynosnost v
porovnéni s alternativnimi moZnostmi. Je tedy otdzkou, ve kterém obdobi je poptavka
po akciich nejvyssi a tedy i1 ve kterém obdobi je nejvhodnéjsi akcie emitovat.

Proto je nutné objasnit jak jednotlivé ¢asti hospoddiského cyklu vedou
k upfednostiiovdni poptavky po urCitém cenném papiru. To je moZné vyjadrit

nésledujicim grafem.
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Graf 1. Fdze hospoddrského cyklu (21)
HDP

a. Beéhem poklesu a nizkého stavu ekonomiky obecné pietrvdvaji nizké ceny, je
nizkd drokova mira, ale stejné€ tak je i nizkd produktivita spoleCnosti a tedy i
jejich ziska.

b. Jakmile dojde k obratu a ekonomika po poklesu zafne stoupat, dochdzi
k postupnému zvySovani vyroby a produktivity. K vétsimu naristu produkce
dochdzi piedevsiim u cenové elastiétgjsich produktd. Urokové sazby a cenovi
hladina jsou stale pomeérné nizké.

c. Narast produkce postupné napliiuje vyrobni kapacity spolecnosti. Nékteré jsou
jiz natolik vytiZzeny, Ze potfebuji ziskat dodate¢ny kapitdl pro nové investi¢ni
moznosti. ZvySujici se produkce se projevuje i v pfilivu penéz do domécnosti,
coZ zpusobuje jejich narast poptavky.

d. Spolec¢nosti se nyni nachdzeji ve stavu maximalniho rastu a vydéleCnosti, avSak
potieba kapitdlu za nové investicni prilezitosti vede k postupnému zvySovani
urokové miry, vlivem zvySujici se poptavky. S vysokou zameéstnanosti rostou i
mzdy a poptavka po zboZi méné cenové elastickém. ZvySujici se poptavka vede
i k rGstu cen.

e. Vtomto okamziku dosdhla ekonomika svého vrcholu. Avsak v dusledku
ocekdvani poklesu ekonomiky se zvySuje urokovd mira, kterd tak kompenzuje
zvySujici se rizika veéfiteld. ZvySeni urokové miry vede i ke zvySeni

zadluZenosti, coz se v kone¢ném dusledku dotyka predev§im domécnosti.
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f. Vlivem vysoké urokové miry a zvySené zadluZenosti, klesla poptavka
domacnosti po zbozi. Ztoho divodu klesla i produkce spolecnosti, pro
vyprodédni soucasného stavu zboZi bylo nutné i snizit ceny a vynosy podniku

znacn¢ klesaji.

Principem akcie z pohledu investoru je predev§im zhodnoceni vloZenych zdroju, a
to bud’ rustem jeji hodnoty nebo pifjmem dividendy. Avsak oba tyto zdroje je mozné
zajistit pouze, kdyz podnik dostatecné prosperuje, vykazuje zisk a roste po ekonomické
strance. Jak je z pfedchoziho grafu patrné, tato situace nastava tehdy, kdyZ je v progresi
i celd ekonomika a potfeby domécnosti zvySuji produktivitu a tedy i ziskovost. Tehdy je
pii ndkupu akcie mozné oCekdvat, Ze jeji hodnota z budouciho hlediska nadale poroste a
investor tedy zhodnocuje své zdroje. Z pohledu spolecnosti je tedy nejvyhodnéjsi
emitovat béhem obdobi, oznateném pismenem g. Tehdy je ekonomika v rustu a neni
ocekavand zmeéna tohoto trendu, priCemz rist ekonomiky ovliviiuje i cenu akcii a béhem
tohoto obdobi tedy i potenciondlni vysi emisniho kurzu, pokud tedy spolecnost emituje
akcie na pocétku tohoto obdobi, méla by pocitat s niz§im emisnim kurzem, tedy i niZ§im
vynosem, neZ ke konci obdobi g.

Pokud by spolecnost emitovala v dob¢, oznaCené pismenem e, je jiZz oCekdvan
pokles ekonomiky a tedy i hodnoty akcii, coZ se projevi v nédsledujicim obdobi, kdy
vlivem zvySujici se trokové miry a poklesu poptivky a produkce znacn€ sniZuje i
hodnota spolecnosti, a tedy i1 akcie. Nizkd ziskovost se také projevi na nizké, pfipadné i
nulové, vysi dividend.

Je tedy jasné, Ze aktudlni stav ekonomiky silné ovliviiuje tspéSnost primérnich
emisi. Z celosvétového hlediska je to znacné€ patrné a da se fici, Ze mnoZzstvi primarnich

emis{ akcif spole€nosti do zna¢né miry kopiruje vyvoj hospodarstvi.
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5.2. Realizaéni faze

Pokud spolecnost provedla veskeré zmény v souladu s corporate governance, mé

plné transparentni podobu, muzZe pfistoupit k samotné realizaci IPO.

5.2.1. Vybér poradcu a sestaveni realizacniho tymu

Proces TPO je mdlokdy schopen emitent zajistit vlastnimi silami, management
proto po rozhodnuti provést verejny dpis akcii musi vybrat vhodné partnery k provedeni
tohoto procesu. Soucasti tohoto tymu jsou i interni pracovnici z riznych vrstev firemni
infrastruktury, spolupracujici s manaZzerem emise, auditory, pravniky, dafiovymi poradci

a dalSimi.

Vedouci manaZer emise

Vybér vedouciho manaZzera emise (n€kdy také aranzéra) je jednim z prvnich a
nejdulezitéjSich rozhodnuti emitenta. Podminkami by mél byt individudlni a
dlouhodoby pfistup k investorim, vétSinou tuto roli zastane silnd regiondlni nebo
mezindrodni investi¢ni banka, popfipad€é konsorcium bank. Spravny vybér vedouciho
manazera emise muiZe byt Casto zdsadni pro vyvoj kurzu akcii po jejich primarni emisi.
Vedoucimu manazerovi emise se vyplaci stimulacni odmeéna, obvykle ve vysi 4-7 %
objemu emise, od které se odeCtou prubézné platby zaloh a dhrada vzniklych nakladu
(retainer fee), nebot’ tyto ¢astky platil emitent ihned pfi jejich vzniku.

Vedouci manaZer provede fundamentdlni analyzu spolecnosti, kde zjisti potfebnou
vyS$i nového kapitdlu a ovéii si vhodnost a pfipravenost emitenta pro IPO, v urcitych
piipadech pozada o provedeni ratingu. Dal§im krokem je vybér vhodného kapitdlového
trhu. Déle se vedouci manazer s emitentem dohodne na strategii zaevidovani a kotace
akcif, umisténi u koncovych investord a naddle bude asistovat s vybérem dalSich
poradca. S vybranymi poradci je potom sestaven Casovy harmonogram s detailnimi
instrukcemi.

Po provedeni fundamentdlni analyzy sepiSe s emitentem mandétni smlouvu, ktera
upravuje jejich vzdjemné vztahy a povinnosti béhem pfipravné faze az do zapoceti

marketingové faze, urCuje tzv. hrubé rozpéti (angl. gross spread), coz je procentuelni
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Cast objemu emise, ktera je rozdé€lena na kryti naklada a odmén (na Ceském kapitalovém
trhu zpravidla v rozmezi 3 — 5% z objemu emise). Ddle mandatni smlouva obsahuje
souhlas emitenta o spoluprdci a poskytnuti potfebnych informaci, zdvazek manaZera
emise uzaviit smlouvu o dpisu akcii. Emisni kurz neni sou¢dsti mandatni smlouvy a
konec¢na cena, za kterou manaZer emise odkoupi akcie emitenta, se objevuje az ve

smlouvé o dpisu akcii, kterd svoji platnosti nahrazuje dosavadni mandétni smlouvu.

Konzultant pro IPO

Neni povinnou soucasti procesu IPO, n€kdy se lze setkat se situaci, kdy spolecnost
angazuje nezdvislého konzultanta, avSak je otdzkou, zda je existence konzultanta natolik
podstatnou vzhledem k vynaloZeni dal$ich nakladi na emisi. Konzultant se v nékterych
ptipadech muze stit meziclankem mezi emitentem a vedoucim manazZerem emise. Jeho
hlavni ndplni muze byt vybér trhu a muZe spolupracovat semitujici spolecnosti

v pocatecni ptipravné fazi nebo béhem celého procesu.

Pravni poradci

Pravni poradci, respektive pravni a poradenské kancelare, zvlast€ specializované a
se zkuSenostmi, jsou nepostradatelnymi partnery vedouciho manaZera béhem celého
procesu IPO, piipadn€ i naddle po ukonceni tohoto procesu. Na akciovych trzich je
obvyklé, Ze je prospekt sestavovan u pravniho poradce za ucasti specialisti vedouciho
manazera emise. Za tGCelem minimalizovat riziko pravnich spord ohledné informaci
v prospektu je vhodné, aby se pravni poradce dcastnil i veskeré komunikace s investory.

Pti hloubkové provérce kontroluje pradvni poradce veskery prdvni rdmec emitenta
od jeho zalozeni, vCetné tkonud a Cinnosti statutarnich organua a kliCovych obchodnich
smluv. Pokud firma neprosla transformaci na akciovou spolecnost, bude pravni poradce
také navrhovat a realizovat ikony potiebné jako zdklad pro ndslednou transakci.

Jednémi z hlavnich tkolli pravniho poradce je postihnout potencionalni rizika

podnikdni emitenta, spoluprace na prospektu a dohled nad pravni strdnkou celé emise.
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Auditor a danovy poradce

Dulezitou tlohou je ovéfeni financnich vykazu vyuZitych k sestavovani prospektu.
Diéle se podileji na finan¢ni hloubkové provérce, jejiz vystupem je tzv. comfort letter.
Timto dokumentem se auditor zavazuje, Ze veSkeré finan¢ni ukazatele, uvedené
v prospektu, vérn€ zobrazuji skuteCny stav emitenta. Dal$i dlohou auditora je
transformace z Ceskych ucetnich standardi CAS do mezindrodnich tcetnich standardu

IFRS.

Poradce pro vztahy k investorum a verejnosti

Poradce pro vztahy k investoram a vefejnosti (investor relations, financial public
relations) najima emitent v rdmci geografického rozsahu svého podnikdni. Jejich
ukolem je pfiprava setkdni s investory, komunikace s nimi i pfiprava valnych hromad,
vytvafeni image emitenta a podpora emise budovanim vztahu s investory. Vzdy je vSak

dilezité posoudit piinos a opodstatnéni vynakladani dalSich nakladt na tyto poradce.

Interni tym emitenta
SpoleCnost  sestavuje interni tym predev§im z pracovnikii  vrcholového
managementu. Jejich tkolem je poskytovani informaci a podpora ostatnim poradcim a

sestaveni finan¢niho a obchodniho plénu.

5.2.2. Vybér kapitalového trhu

Vybér trhu je prvnim hlediskem, kterym se by se emitent nebo vedouci manazer
mel zabyvat. Jednim z hlavnich aspektd je misto podnikatelskych aktivit ¢i sidlo
emitenta. V misté svého pusobeni nebo kde ma spolecnost urcity podil na trhu, dochazi
zde ke styku s dodavateli ¢i odbérateli, to vSe urCuje mnozstvi potenciondlnich
investorti, ochotnych odkoupit danou emisi. Dalsimi aspekty jsou i mira likvidity
daného kapitdlového trhu nebo v nékterych piipadech mize byt v dané lokalit¢ IPO i
prostredkem reklamy emitenta. Zakladni podminky pro pfijeti a obchodovani akcii na
vetejnych trzich stanovuji smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES a

2001/34/ES.
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Dale zavisi na legislativach jednotlivych statt, podminky pro vstup s akciemi na
vefejné trhy v Ceské republice viz. kapitola 4.4. V neposledni fadé si jednotlivé burzy

cennych papir stanovuji vlastni burzovni pravidla nad ramec zakona.

Burza cennych papiru Praha (BCPP) (4)

Anglicky Prague stock exchange (PSE), je nejvétSim organizdtorem trhu
s cennymi papiry v Ceské republice. Ze zakona je akciovou spolecnosti’. V &ervnu 2001
se stala pfidruzenym c¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a od 1. kvétna 2004 se
ndvaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala fddnym &lenem. V kvétnu
2004 obdrZzela od americké Komise pro cenné papiry (US SEC) statut Designated
Offshore Market, tedy trhu bezpecného pro investory ze Spojenych statt americkych.

Burza cennych papirt byla az do roku 2008 jedina spole¢nost v Ceské republice,
ktera ziskala povoleni k ¢innosti burzy cennych papird. Na konci roku 2008 ziskala toto

povoleni jesté spoleénost RM-SYSTEM.

Tab. 1. Podminky pro prijeti akcii k obchodovdni na Burze cennych papirii Praha (4)

Nazev trhu  Podminky pro pfijeti nad ramec zakona Poplatky emitenta
Zakladni Min. objem Min. délka Pfi pfijeti Ro¢ni
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 - - - 5tis. K& -
Novy 20 mil. K& 15% objemu emise 1 rok 1 tis K& 1 tis. K&

5 74kon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, § 6.
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5.2.3. Due diligence

Za pomoci manaZera emise si emitujici spoleCnost vybere dal$i poradce pro
realizacni tym a pfii jejich uvodnim setkani (angl. kick-off meeting) dochdzi k piipraveé
hloubkové provérky, nebo-li Due diligence, coz je kompletni provéreni spolecnosti,

které je provedeno v pocitecni fazi procesu emise. Skldda se ze tii Casti, které sestavuji

jednotlivi ¢lenové realiza¢niho tymu:

1. Ekonomickd due diligence, kterou organizuje vedouci manazer emise.

2. Prdvni (legal) due diligence, za kterou zodpovidd prdvni poradce, ktery
kontroluje veSkeré pravni aspekty spolecnosti a definuje potenciondlni rizika
v pravni oblasti.

3. Financni a dariovd due diligence, kterou zajistuje auditor a daflovy poradce.
Vysledkem je tzv. comfort letter, dokument, ktery oznamuje, Ze auditor

provedl dostatecné posouzeni spole€nosti.

Pozadavky jednotlivych c¢lend realizacniho tymu na potiebné informace jsou
specifikovany ihned na pocatku, aby jejich nashromdzdéni, zpracovéani a vyhodnoceni
probéhlo v co nejkrat$i dob& a mohly se tak v€asné opravit piipadné nedostatky.

Vysledky due diligence jsou ureny pouze pro ucely emitenta a jednotlivé interni
strany se sjednanym zdvazkem mlcenlivosti v rdmci transakce. Vysledky nejsou
publikoviny piimo, ale slouzi jako klicovy podklad pro sestaveni nabidkové Casti
prospektu, a k ureni hodnoty spoleCnosti pro sestaveni nabidkové ceny — emisniho

kurzu.

5.2.4. Interni ocenéni spole¢nosti

Po angazovani realizaCniho tymu a due diligence ndasleduje interni ocenéni

spole€nosti, které slouzi k predbéZnému stanoveni rozpéti ceny akcii. To potom slouzi

jako predpoklad budouciho stanoveni emisniho kurzu, o kterém se jednd

s potenciondlnimi investory. Pokud se pfi jednani pfedstavy investort se spoleCnosti
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rozchézeji, muze dojit i k preruseni celého procesu a spolecnost akcie nevyda. Interni
ocenéni spoleCnosti se tak stdva poslednich moZnosti, kterd muze vyustit v zastaveni

celého procesu IPO.

5.2.5. Rozhodnuti valné hromady

K dal$imu kroku provedeni IPO je nutné schvéleni celkového konceptu primérni
emise valnou hromadou, pochopitelné je v zdjmu emitujici spolecnosti veskeré lhuti
zkrétit na minimum. O zvySeni zdkladniho kapitdlu rozhoduje vyhradné€ valnd hromada
akciové spoleCnosti, popiipad€, za podminek stanovenych zdkonem a stanovami
spoleCnosti, i pfedstavenstva spole¢nosti. Neni pfitom urcujici, zda k rozhodnuti dojde
na fadné, mimofadné, ¢i ndhradni valné hromad¢, pokud ovSem byly splnény zdkonné
podminky jejich svolani, konédni a usnééenl’schopnostié.

Zvyseni zékladniho kapitdlu je pfipustné pouze pokud byl splacen kurz diive
upsanych akcii. Do tficeti dnt od usneseni valné hromady o zvyseni zakladniho kapitdlu
je predstavenstvo spoleCnosti povinno podat ndvrh na zdpis tohoto usneseni do
obchodniho rejstiiku, coZ je oznacovano jako prvni zapis do obchodniho rejstifku.

Usneseni valné hromady o zvySeni zdkladniho kapitdlu upisovénim akcii m.j.”

obsahuje:

a) Castku, o niZz mi byt zdkladni kapitdl zvySen, s urCenim, zda se pfipousti
upisovani akcif nad ¢astku navrhovaného zvyseni zdkladniho kapitdlu, a to bud’
bez omezeni nebo s ur¢enim omezeni,

b) pocet a jmenovitou hodnotu, druh, formu a podobu upisovanych akcif,

¢) urceni, zda akcie, které nebudou upsiny s vyuzitim ptrednostniho prava, budou
vSechny nebo jejich urfend Cast upsdny akciondfi na zdkladé dohody, zda budou
nabidnuty urcitému zdjemci nebo zdjemcim s uvedenim osoby zdjemce nebo
osob zdjemct anebo zpusobu jeho nebo jejich vybéru, anebo zda budou
nabidnuty k upsani na zdklad¢€ verejné nabidky,

d) misto a lIhiitu pro upisovani akcif,

6 Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, § 184.
7 74kon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 204a.
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e) ucet u banky a lhttu, v niZ je upisovatel povinen splatit ¢ast emisniho kursu
upsanych akcii, popiipadé misto a lhttu pro splaceni nepenézitého vkladu,

f) schvaluje-li se vydani akcii nového druhu, ureni prdv s nimi spojenych,

g) schvaluje-li se upisovani akcii nepenézitymi vklady, predmét vkladu a vysi jeho
ocenéni ur¢eného posudkem znalce nebo znalct a pocet, jmenovitou hodnotu,
podobu, formu a druh akcii, jeZ se vydaji za tento nepenézity vklad,

h) pfipousti-li se upisovani akcii nad Castku navrhovaného zvySeni zdkladniho
kapitdlu, urCeni orgdnu spolecnosti, ktery rozhodne o kone¢né Castce zvyseni,

i) pripousti-li se moznost zapoéteni penézité pohledavky vuci spoleCnosti proti
pohleddvce na splaceni emisniho kursu, pravidla postupu pro uzavieni smlouvy
o zapocteni; ma-li byt emisni kurs splacen vyhradné€ zapoctenim, neni tieba
uvadét idaje pod pismenem e),

j) schvaluje-li se vydani poukédzek® na akcie, uréeni jejich podoby, podminek

vydani a vymeény za nové akcie.

Problémem pfi primarni emisi akcii maze pfipad, kdy se aktudlni cena akcie na
vefejném trhu dostane pod droven jeji nomindlni hodnoty, coz je v rozporu s obchodnim
zakonikem, podle kterého nesmi byt emisni kurz akcie niZ8i nez jmenovitd hodnota
akcii. Logicky by takto spolecnost ztracela prodejem kazdé akcie. Obchodni zdkonik
proto upravuje dva zakladni zptasoby, pomoci kterych se d4 tento nedostatek eliminovat.
Jde o kombinované zvySeni zdkladniho kapitilu a o soub&Zné zvySeni a sniZeni

zékladniho kapitalu.

Kombinované zvyseni zakladniho kapitalu’

V piipadé kombinovaného zvySeni zdkladniho kapitidlu kryje spoleCnost Cast
emisntho kurzu z vlastnich zdroji vykdzanych v ucetni zdvérce ve vlastnim kapitdlu
spolecnosti. Tato Cdst odpovidd rozdilu mezi vysi jmenovité hodnoty akcii a aktudlnim
kurzem na vefejném trhu. Cést emisniho kurzu, kterd odpovidd aktudlnimu kurzu, je

urcena k vefejnému obchodovani na trhu.

8 74kon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 204b.
® 74kon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 209a.
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SoubéZné sniZeni a zvySeni zakladniho kapitalu'®

Predstavuje moznost, kdy spolecnost mize na jedné valné hromade¢ snizit zakladn{
kapital pfizpisobenim jmenovité hodnoty akcii jim odpovidajici cené na vefejném trhu.
Zaroven rozhodne o jeho zvySeni upsdnim novych akcii. Neni tedy nutné svoldvat
valnou hromadu jak pro rozhodnuti o sniZeni, tak zvySeni zdkladniho kapitdlu. O zapisu
usneseni valné hromady o soubézném sniZeni a zvySeni zakladniho kapitdlu rozhodne
rejstitkovy soud jednim usnesenim. V obchodnim rejstiiku budou zapsidny obé vyse

zékladniho kapitalu.

Zvy$eni zdkladniho kapitalu rozhodnutim predstavenstva'!

Je zvlaStnim ptipadem, kdy Ize rozhodnuti valné hromady o zvySeni zdkladniho
kapitdlu nahradit rozhodnutim ptedstavenstva, pokud je k tomu povéfeno valnou
hromadou a pokud to pfipousti stanovy spoleCnosti. Valnd hromada tak muZe
rozhodnout o zmocnéni pfedstavenstva po dobu nejvySe ndsledujicich péti let zvysit
zékladni kapitdl maximdlné o jednu tfetinu jeho vySe, zapsané v obchodnim rejstiiku
v dobé tohoto rozhodnuti. AvSak timto zpuisobem muZe predstavenstvo be&hem
pétiletého obdobi zvysit kapitdl 1 vicekrat. O povéfeni valné hromady musi byt pofizen
notdrsky zdpis, do obchodniho rejstitku se ale nezapisuje. Velkou vyhodou tohoto
rozhodnuti je, Ze predstavenstvo tak muze mnohem pruznéji rozhodnout o primarn{

emisi akcif neZ valnd hromada a vyuZit tak pfiznivé ekonomické situace.

Spolu s rozhodnutim o zvySeni kapitdlu je v ptipad€ vefejné nabidky jeSt€ nutné,
aby valnd hromada vyloucila pfednostni pravo akciondfe na upsédni akcii. Dle tohoto
prava je pii zvySovani zakladniho kapitédlu stavajicim akcionaifim umoznén prednostni
ndkup akcii a zachovat tak svij podil na zdkladnim kapitalu. AvSak ani zdkony ani
stanovy spolecnosti toto vylouceni neuvddéji. Ustanoveni obchodniho zékoniku'? ale
pfipousti moZnost vylouceni tohoto prdva rozhodnutim valné hromady. Aby mohla
valnd hromada vyloucit pfednosti prdvo, musi k nému predstavenstvo spolecnosti

predlozit pisemny navrh s uvedenim divodd.

1074kon &. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, § 216c.
' 7Zgkon &. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, § 210.
12 74kon &. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, § 204a odst. 5.
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5.2.6. Priprava prospektu

Prospekt

Prospekt ptedstavuje souhrn veskerych informaci, které jsou pro potenciondlni
investory nutné z hlediska posouzeni nabizenych akcif, finan¢nf situace emitenta, ziskd,
ztrat, majetku a budouciho ocekdvani. Prospekt musi obsahovat pravdivé informace a
nesmi byt pfili§ zjednoduSen, coz by mohlo vést ke zkresleni skute€nosti. Sestaveni
prospektu je nejdulezitéjsim a Casové nejnarocnéjSim tkonem celého procesu IPO, je
vyZadovén zdkonem v podobé, vyhovujic legislative'.

V Ceské republice byly minimalni informace, které musi prospekt obsahovat,
stanoveny ve vyhldSce Ministerstva financi ¢. 263/2004 Sb., o minimdlnich
ndlezitostech prospektu cenného papiru a uzs$iho cenného papiru. Tato vyhlaSka byla
zruSena 8.3.2006 a jeji platnost nahradilo nafizeni komise Evropského spoleéenstvf14.
Dalsi informace mize pro pfijeti emise pozadovat i organizator vetejného trhu nebo
jsou dalsi informace pfimo nutné k pfesnému posouzeni cenného papiru.

Na zadost emitenta je mozné zdZit obsah prospektu o informace, které nejsou
podstatné pro posouzeni situace emitenta, poptipad¢ informace, jejichZ uvetejnéni by
mohlo poskodit zdjmy emitenta. Vysledny uZsi prospekt je dostaCujici pro sekunddrni
vefejnou nabidku, avSak v ptipadé€ prvotni verejné nabidky akcii je nutné sestavit plny
prospekt. Kromé vefejné nabidky je totiZ pouZit i pro utcely Zadosti o pfijeti cennych
papira k obchodovani na vefejném trhu.

Urceni prospektu Sirokému okruhu investorti vyZaduje jeho zpracovani v Ceském,
piipadné anglickém jazyce, pokud je to v zdgjmu investord. AvSak i kdyzZ je prospekt

sestaven v anglickém jazyce, musi byt vZdy k nému zhotoveno shrnuti v ¢eském jazyce.

Sestavovani prospektu

Zékladnim zdrojem prospektu jsou podklady, vyhodnocené z due diligence.
Pravni poradce spolu s hlavnim manaZerem emise pomoci téchto informaci sestavuje
prospekt dle pfedem dohodnuté osnovy. Pravni néleZitosti a rizika, kterym podnik Celi,
sestavuje pravni poradce, vlastni plany spolecnosti, vyuZziti zdroju a budouci strategii

spolecnosti pak definuje interni tym emitenta.

1 Z4kon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpisti.
' Nafizeni komise ES ¢&. 809/2004, smérnice o prospektu cenného papiru 2003/71/ES.
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Obsah prospektu tvori:

e tdaje o osobach odpoveédnych za prospekt a ovéfeni ucetni zaverky
e Udaje o cennych papirech

e tdaje o emitentovi

Strucné o obsahu emisniho prospektu (12):

Udaje o osobach odpovédnych za prospekt a ovéfeni aéetni zavérky

Je zde nutné uvést jméno, popiipadé jména a piijmeni, datum narozeni, adresa
bydlisté nebo misto podnikdni auditora a fyzickych osob, odpovédnych za prospekt.
Dale u fyzickych osob jejich funkce nebo jsou-li tyto osoby v zaméstnaneckém nebo
obdobném vztahu k pravnické osobé&, uvede se jeji funkce u této pravnické osoby s
uvedenim obchodni firmy nebo nazvu, identifikacniho Cisla a sidla prdvnické osoby. U
osoby, kterd odpovidd jen za Cast prospektu, se uvede Cést, za kterou tato osoba
odpovida.

U auditora se dale uvede obchodni firma nebo nazev, sidlo a identifikacni ¢isla
auditorskych spole€nosti, ktefi ovérovali tcetni zavérky emitenta za posledni 3 dcetni
obdobi. Udaje se uvedou v rozsahu zdpisu v seznamu auditord nebo seznamu
auditorskych spole¢nosti vedeném Komorou auditorti Ceské republiky nebo obdobném
seznamu. Jestlize auditor vydal jiny vyrok nez vyrok “bez vyhrad®, musi byt k
prospektu pfiloZena i zprava o auditu. V pfipad¢, Ze byly auditorem ovéfeny téZ jiné
Casti prospektu, uvede se i tato skutecnost.

Diéle zde musi byt uvedeno Cestné prohldseni a podpisy vySe zminénych osob, Ze
udaje uvedené v prospektu nebo jeho Casti odpovidaji skuteCnosti a Zddné podstatné
okolnosti, které by mohly ovlivnit pfesné a spravné posouzeni emitenta a jim vydanych
cennych papird, nebyly vynechdny, a prohlaseni a podpisy, Ze ucetni zdvérky za
posledni 3 udcetni obdobi byly ové&feny auditorem a Ze vyrok auditora uvedeny v

prospektu odpovida skutecnosti.
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Udaje o cennych papirech

7 ddaji vztahujicich se na vSechny cenné papiry jsou zde strucné uvedeny
zékladni ddaje, které je nutné v prospektu obsdhnout:

Udaj o pravnim zdkladu pro vyddni emise cennych papird, druh, forma, podoba a
pocet kusti cennych papird, piipojené kupony, identifikacni oznaceni cennych papirt
(ISIN), pokud bylo nebo ma byt pfidéleno, celkovd jmenovitd hodnota emise a
jmenovita hodnota cenného papiru, zpisob zdafiovani vynost z cennych papirt ve statu,
kde ma emitent sidlo, popfipade ve kterém maji byt cenné papiry piijaty k obchodovani,
jestlize je emitent platcem dané srazené z vynosu cennych papirti, uvede se v prospektu
tato skuteCnost, zptisob prevodu cennych papirt, nazvy regulovanych trhi, na kterych
bylo nebo bude pozaddno o pfijeti cennych papirti k obchodovani, nazev a sidlo banky
nebo finan¢ni instituce, jejimz prostfednictvim mohou vlastnici cennych papirt
vykondvat sva vlastnickd prdva, oznaceni jednotlivych ¢4sti emise, emisni kurz nebo
kupni cena cennych papirt a zpusob jejich placeni, zptisob vykonu prava na vyménu za
cenny papir nebo prednostniho prava na upisovani cennych papirt, informace o postupu
pfi Upisu nebo vefejné nabidce cennych papird, s uvedenim lhat pro upisovani,
obchodni firma nebo ndzev nebo jméno, popiipadé jména a piijmeni, adresa sidla nebo
bydlisté a pfedmét Cinnosti osob, které upisuji celou emisi cennych papirt, Cisty vynos
emise pro emitenta spolu s uvedenim tcelu pouziti takto ziskanych prostiedku.

Vyhldska upravuje dal$i ndlezitosti zvlast pro akcie a dluhopisy, které je dile

nutné uvést k predchozim tdajum.

deaje 0 emitentovi

Emitent je povinen uvést zdkladni idaje, ndzev, sidlo a identifikacni Cislo, datum
zaloZeni, pravni pfedpis, podle kterého byl emitent zaloZen a dal§i administrativni
ndleZitosti v€etn€ mist k jejich nahlédnuti.

Dalsi skupina se tykd zdkladniho kapitdlu spole¢nosti, emitent musi do prospektu
uvést pfedevSim vysi upsaného zdkladniho kapitdlu, pocet a druh Gcastnickych cennych
papird nebo podil, do kterych je zakladni kapitdl rozloZen ¢i pocet, Gcetni hodnotu a
jmenovitou hodnotu vlastnich G¢astnickych cennych papirt.

Podle nésledujici Céasti je emitent povinen uvést udaje o hlavnich oblastech

¢innosti s uvedenim hlavnich druha vyrobki a sluzeb, udaje o trZzbach a dalsi udaje,
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souvisejici s podnikdnim emitenta. Znacnd Céast se také zabyvd majetkem, zdvazky,
finan¢n{ situaci, ziskem ¢i ztridtami emitenta, idaji o statutarnich a dozorcich organech a
vedoucich pracovnicich a ddaji o aktudlnim vyvoji Cinnosti emitenta a jeho dalSich
vyhlidkéch.

V souvislosti s rozhodovanim investort je duleZité predevSim uvést rizikové
faktory, souvisejici s ¢innosti podnikdni emitenta, seznam ucetnich zdvérek, vybrané

finan¢ni ukazatele a Gcel vyuziti zdroju ziskanych emisi akcii.

Proces schvalovani prospektu

Po dokonceni prospektu je jeho findlni podoba spolu se Zadosti o jeho schvdleni
zaslana CNB, piipadné i se vzorovym vytiskem listinného cenného papiru, pokud budou
akcie vyddny v listinné podob&. V Zidosti musi byt ddle uvedeny vefejné trhy, na
kterych bude poddna Zadost o pfijeti, a oznidmeni o ulinéni vefejné nabidky.
Schvalovani prospektu bylo v pravomoci Komise pro cenné papiry, avSak v ramci
integrace dohledu nad financnim trhem do Ceské narodni banky (CNB) ukoncila
Komise pro cenné papiry svoji &innost, ve které od 1.4.2006 pokratuje CNB.

Pokud nejsou zndmé nékteré ddaje, které maji byt souddsti prospektu, mize CNB
schvalit prospekt i bez téchto ddaji. Tento pfedbézny prospekt musi ale obsahovat
informace, jak budou chybéjici ddaje doplnény. Chybéjici informace museji byt
nejpozd&ji do uvefejnéni prospektu oznameny CNB a doplnény a uvefejnény
v kone¢ném prospektu. Zejména se jednd o uddaje o emisnim kurzu, ktery je mozné
stanovit az po zjisténi zdjmu investort, popiipad€ po zapisu rozhodnuti valné hromady
do obchodniho rejstiiku, celkovy objem a rozd€leni mezi upisovatele, atd. Misto
emisniho kurzu musi pfedbézny prospekt obsahovat maximalni prodejni cenu a zpiisob
uréeni ceny.

CNB kontroluje pouze spravnost a dplnost ddaji, vyZadovanych zdkonem a
nafizenim Komise ES. Nekontroluje zda jsou uvedené informace presné a vychdzeji ze
skuteCnosti a zda prospekt obsahuje tdaje pozadované organizdtorem vetejného trhu.
CNB rozhodne o schvileni prospektu ve 1hdité 20 dnd (resp. 15 dnl v piipadé uzsiho
prospektu) od doruceni Zadosti. Pokud neodesle své rozhodnuti po uplynuti této doby,

povazuje se prospekt za schvdleny. Jestlize prospekt neobsahuje nékteré néleZitosti
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vyZzadované zdkonem, vyzve CNB emitenta k ndpravé ve lhat¢ 30 dn od dorudeni

VYZVYy.

Prospekt nemusi byt CNB schvilen, pokud:
- ani po doplnéni neobsahuje veskeré informace, poZadované zdkonem,
- nebyla predloZena vyZzidana dopliujici zprava auditora,
- vzorovy vytisk listinného cenného papiru nebyl v souladu se zdkonem,

v ptipadé Ze budou akcie vydany v listinné podobé¢

Pokud nedojde ke schvdleni prospektu, je moZzné vydat opravny prostiedek, o
kterém bude rozhodnuto 30 dnG ode dne doruceni. Jestlize v dané lhuté nedojde
k rozhodnuti, je moZzné obrétit se soudniho rozhodnuti. Prospekt nesmi byt uvefejnén

pred svym schvélenim CNB.

Uverejnéni prospektu

Prospekt musi byt uvefejnén v plném znéni do Sesti mésici od jeho schvaleni
CNB, jinak pozbyvé platnosti. Je pfitom na emitentovi, jaky zptsob distribuce zvoli.
Muze to byt bud’ ve forme inzeratu alesponi v jednom celostatné distribuovaném deniku
nebo formou broZury bezplatné poskytované v sidle emitenta, sidle organizdtora
vefejného trhu, na kterém bude cenny papir obchodovdn, piipadné v sidle
administrdtora €i aranZéra emise nebo na internetovych strankach emitenta, manaZera
emise a nebo na strankdch organizatora vetrejného trhu. Zvoleny zptsob uvefejnéni musi
byt uveden v Obchodnim véstniku.

Emitent v§ak musi brat v ivahu, jaky okruh investor oslovi zvolenym zpiisobem
uvefejnéni a také Ze stejnym zpusobem musi zvefejnit i piipadny dodatek k prospektu.
Dodatek prospektu vypracovavd emitent v piipadé, Ze pred piijetim cennych papirt
k obchodovéni dojde k vyznamné zméné skuteCnosti, uvedenych v prospektu. Tento
dodatek musi byt schvdlen CNB. Emitent proto musi dobie zvolit zptisob distribuce
potenciondlnim investorim, v opacném piipadé muze dojit ke zbyteCnému vynaloZeni

znac¢nych ndklada.

43



5.2.7. Zadost o pridéleni &isla ISIN

Spolecné se Zadosti o schvdleni prospektu je tfeba, aby emitujici spolecnost
pozddala CNB o piidéleni registraéniho &isla ISIN. ISIN (angl. International Securities
Identification Number) je zkratkou pro mezindrodni identifikacni ¢islo cenného papiru,
které je prid€leno za ucely jeho obchodovéni. Jednd se o dvandctimistny alfanumericky
koéd, ktery musi byt souCdsti prospektu a je jednou z emisnich podminek. VSechny
cenné papiry v rdmci jedné emise maji spolecny ISIN, ktery je jedineCny a umozZiuje

jejich rozlisend.

5.2.8. Zadost o piijeti cenného papiru k obchodovani

ManaZer emise spolecné s pravnimi poradci pfipravi tivodni Zadost o pfijeti akcii
k obchodovéni na vetfejném trhu, kterou doruci organizatorovi vefejného trhu soubézné
s procesem schvalovani prospektu CNB. Zidost by méla obsahovat harmonogram
emise, potvrzeni o zahdjeni piipravy prospektu ke schvileni CNB, vymezeni pouZiti
poukdzek na akcie a Zaddost o podminecné schvdleni pfijeti akcii k obchodovédni na
vefejném trhu.

Schvileni emitenta pro vefejny trh provadi vybor pro kotaci. Na rozdil od CNB,
vybor kontroluje i piesnost a divéryhodnost veskerych informaci a také jestli CNB
schvdlila prospekt a ten byl fadné uvetejnén. Vybor rozhodne do tficeti dnii ode dne
doruceni zadosti. K zamitnuti zZadosti emitujici spolecnosti muze dojit, pokud vybor
shledd informace v prospektu zkreslujicimi, coz by mohlo investorskou vefejnost

vystavit riziku.

Dosud se emitujici spoleCnost zabyvala plnénim pfedev§im zdkonnych a
burzovnich podminek, kterych je potfeba pro ochranu investori a zaruceni
obchodovatelnosti vlastnich akcii. Po splnéni veSkerych podminek nutnych k prijeti
emise na vetejny trh a jejich ndslednému schvdleni piejde emitent k dalsi fazi, a sice
celou vlastni emisi a program spoleCnosti predstavit potenciondlnim investorim a

piesvedcit je ke koupi. Management emitujici spolecnosti spolu s hlavnim manaZerem
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emise a poradcem pro vztahy sinvestory a vefejnosti za timto ucelem pfipravuji
prezentace pro piedstaveni vlastni emise. Z hledisek, kterd ovliviiuji vynosnost celé
emise, se jedna o velmi dilezity krok a pro emitujici spolecnost je nezbytné se na n¢j

velmi dobfe pfipravit.

5.2.9. Investic¢ni pribéh

Jelikoz investofi preferuji spolecCnost s jasné definovanymi cili, je velmi dulezité
peclivé prepravit tzv. investicni pribéh. Jednd se o predvedeni budouci strategie
spolecnosti, formulované pomoci klasickych marketingovych zdsad. Spolecnost takto
pfedstavuje pldn uvedeni nového produktu na trh, rozsiteni svého trhu ¢i vyrobnich
aktivit. Formou medidlni kampané potom spolecnost predstavuje svij investi¢ni piibéh
potenciondlnim investorim. Investicni piibéh je zdkladni Casti prezentaci a jeho

presvédcCivost a propracovanost je proto velmi duleZita.

5.2.10. Road show

Road show je anglicky vyraz pro harmonogram prezentaci emitujici spolecnosti
vyznamnéjsi Casti investord. Po skonéeni piipravy investi¢niho pfibéhu a prezentace o
spolecnosti vedouci manaZer, poradce pro vztahy s investory a vyskoleni pfedstavitele
spole€nosti, zpravidla vykonného a financniho feditele spolecné sjednaji spolu
s investory Casovy pldn, béhem kterého dojde ke skupinovému setkdni a samostatnym
rozhovoriim jak s tuzemskymi, tak zahrani¢nimi investory.

Vzhledem k povaze samotnych setkdni je kromé zajiSt€ni marketingové podpory

emise umoznéno ziskat také zpetnou vazbu, v podobé& jejich predstav o samotné cené

akcii, coZ potom zohledni ve vyS$i emisniho kurzu.
Béhem samotné road show zacind upisovaci obdobi. Emitujici spolecnost spolu

s manazerem emise vzdjemné podepisuji smlouvu o upsdni pfedpoklddaného poctu

akcii (angl. underwriting agreement).
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5.2.11. Urceni emisniho kurzu

Ur€eni emisniho kurzu, tedy ceny, za kterou jsou akcie emitujici spolecnosti
nabizeny vefejnosti, je jednim ze zdsadnich aspektli emise a jeho presnost se zobrazi
v zajmu investort a vynosnosti celé emise.

Vprvni fazi se jednd o piedb&éZné ocenéni emitenta na zdkladé mnoha
standardnich ocenovacich technik. Pfedev§im je to metoda diskontovaného cash flow,
piipadné u mladSich spolecnosti srovndvaci analyza podle hodnoceni obdobnych
podnikd, jiz na burze obchodovanych, kde je zisk pfipadajici na jeden kus akcie
porovnévan s ukazatelem P/E srovndvané spolecnosti. Dal§imi ukazateli mohou také byt
pomér trzni ceny a hodnoty ackie (market-to-book ratio) nebo pomer trzni kapitalizace
(price-sales).

Kone¢né urceni emisniho kurzu se zpravidla provadi nasledujicimi metodami

(14):

e Prodej za fixni cenu
Pokud se spolecnost rozhodne pro tuto metodu, pak spolecné s manaZerem
emise na pfedem stanovi, za jakou cenu budou akcie spoleCnosti nabizeny
vefejnosti. Vyhodou této metody jsou predev§im niz$i nédklady, protoZe neni
nutné ziskdvat ndzory na cenu od investori piiroad show a celkové celé

v 7 v

provedeni metody je mnohem méné& nirocné.

Avsak fixni cena sebou pfinasi i znacné riziko, nebot’ v piipadé PO, kdy
se akcie jesté neobchoduji na sekunddrnim trhu je velmi obtiZzné stanovit
piesnou cCastku, za kterou se budou akci nabizet. Pokud dojde k chybnému
nastaveni cenové hladiny, pak mohou v zdsadé¢ nastat dvé negativni situace, a
sice Ze cena nabidky bude pfili§ vysokd nebo nizkd. V piipadé¢ vysokého
nastaveni se cena neshoduje oCekavanim investort a jejich zdjem o akcie je
mnohem niZ$i, coZ v konecném dusledku znamend zna¢nou ztratu pro emitujici
spolecnost. Pokud je cena nastavena pfili§ nizko, pak zdjem investor mnohem
pfevySuje mnoZstvi nabizenych akcii, ndklady spoleCnosti takto pfimo sice

nevzniknou, avSak spoleCnost presto ndkladum cCeli, protoze kazdou akcii
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prodava za nizsi cenu, nez je jeji skuteCnd. Rozdil mezi prodejni a trzni cenou
pak predstavuje nepiimé ndklady spolecnosti.

Vzhledem k tomu, Ze spravné stanoveni ceny je velmi obtizné a disledky
plynouci z piipadné chyby jsou pfiili§ ndkladné, je tato metoda ve srovnani

s ostatnimi pouZivdna mnohem mén¢.

Aukce

Dalsi z moZnosti zjiSténi emisniho kurzu je formou aukce. Tedy stanoveni
na zakladé poptavky investort. Hlavnimi typy dnes pouzivanych druht aukci
jsou americkd a holandskd aukce. Pfi americké aukci si emitujici spolenost
zajisti od kazdého z hlavnich investori nabidky na mnoZstvi akcii a jejich
nabizenou cenu. Ndsledné sefadi nabidky investorti sestupné dle ceny. Emitent
dale postupuje podle seznamu od nejvétsi nabidky tak, Ze kazdému pripocte
pozadované mnoZstvi akcii a u investora, u néhoz by doslo k vy€erpdni mnoZstvi
nabizenych akcii, se pouZije jeho nabidkové ceny a ta se stanovi jako findlni
prodejni cena. VeSkeré niz$i nabidky zustanou neuspokojeny. V piipadé
holandské aukce jde o stejny princip, avSak nestanovuje se konecnd cena, ale
kazdému z investort jsou prodany akcie dle jeho nabidky, coz znatné omezuje
negativa z mozného podhodnoceni emisniho kurzu.

Stejné jako prodej za fixni cenu i prodej prostfednictvim aukce je
v souCasnosti méné pouzivanou metodu, piedevSim z divodu celosvétové

pievahy bookbuildingu.

Bookbuilding

Bookbuilding je anglickym oznacenim pro proces, pii némz se vytvareji,
zajistuji a zaznamendvaji poZzadavky investort na nakup akcii za tucCelem
zajisténi ucinného podkladu pro zjisSténi nabidkové ceny. Zdkladem je sestaveni
nabidkové knihy investort, coz je davod, pro¢ se tato metoda nazyva
bookbuilding. Subjekt, ktery se vede knihu a zapisuje nabidky se nazyva
bookrunner a je jim zpravidla povéfena investi¢ni banka, maze to byt bud’ piimo
manaZer emise Ci piipadné€ jeho organizacni slozka. Bookbuilding se zacal

rozvijet béhem devadesitych let minulého stoleti a stal se b&Znou praxi na
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rozvinutych trzich a postupné€ pronikd i na rozvijejici trhy, ¢imZ se stavd
celosvetoveé nejpouzivanejsi metodou pro urceni emisniho kurzu.

Proces samotného bookbuildingu je néasledujici. Nejprve je manaZerem
emise urCen okruh investort, jejichz nabidky budou soucasti knihy. Za timto
ucelem jsou vybrdni pouze hlavni, zpravidla instituciondlni investofi, ktefi maji
jiz zkuSenosti s investovanim do cennych papiri tohoto charakteru a jsou
schopni objektivné ohodnotit redlnou cenu akcii. Vylucuji se drobni investori,
jimzZ se pozdéji rezervuje urCité procento z celé emise.

Jakmile je manaZerem emise vybran okruh investort, jsou jim rozeslany
pozvanky, na jejichz zakladé mohou sdélit pocCet kusu a odpovidajici cenu za
akcii. Bookrunner tato data zpracuje a vytvoii knihu nabidek investort. ManazZer
emise a emitujici spoleCnost takto ziskaji zdroj dat, kterd umoZiuji pomerné
piesné stanoveni poptavky a tedy i nabidkové ceny.

AvSak samotnd poptdvka a data poskytnutd investory nejsou smerodatna
pii stanovovani nabidkové ceny. Konecné rozhodnuti je pfedev§Sim na
manazerovi emise, ktery se nemusi rozhodovat pouze na zdkladé poptavky, ale
zalezi také na jeho zkuSenostech a know-how zoboru IPO. Stejné tak se
rozhoduje i o kone¢ném rozdé€leni akcii mezi investory, které muze byt také
ovlivnéno 1 mnohymi nefinanénimi kritérii.

Jelikoz nabidky investord maji za tdcelem bookbuildingu pfedev§im
informativni charakter, kniha neni zavazujici, jeji data nepodléhaji uvefejnéni,
protoZe nabidky nejsou poddvany v rdmci trhu a jsou tedy naprosto diskrétni a
davérné pouze manaZerovi emise a emitujici spoleCnosti. Pouze po uzavieni
kone¢né nabidkové ceny je investorum, ktefi se podileli na bookbuildingu
umoznéno potvrdit zdjem o jejich nabidku. Nevyhodou této metody je pravé
netransparentni proces rozhodovani o emisnim kurzu v pravomoci manaZera

emise.

Emisni kurz byva podhodnocovén, jednak z divodu ziskani investord, jednak
kvuli nahrazeni nedostatku informaci (napf. analyza historického vyvoje kurzu). Po
tomto predbé€Zném ocenéni vedouci manazer zpravidla pripravi dvodni Zadost o prijeti

akcii k obchodovani a dorudi ji organizatorovi vefejného trhu.
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Jakmile je zndmy emisni kurz a konecné mnoZstvi nabizenych akcii, pfipadné
struktura investort, jsou tato data zvefejnéna nebo zapracovana do kone¢ného prospektu
ozndmena CNB a posléze odesldna viem investorim nebo zvefejnéna na urdeném
misté. Je ukonceno upisovaci obdobi a zpravidla nasleduje samotny tpis akcii
manazerem emise. Investofi jsou obezndmeni o mife uspokojeni jednotlivych
potvrzenych objedndvek, piipadné jejich krdceni ¢€i zamitnuti, a pfipravi platebni
instrukce k finan€nimu vypofadédni v pfedem urCeny den po uzavieni objednavek.

Dalsim krokem je tzv. druhy zapis. Jednd se o zdpis nové vyse zakladniho
kapitdlu do obchodniho rejstiiku, odpovidajici ptvodni vysi a nominalni hodnoté nové
emitovanych akcii. Podat ndvrh na zdpis je povinnosti predstavenstvo emitujici
spolecCnosti, a to po splaceni alespofi 30 % jmenovité hodnoty nové vydanych akcii
véetné emisniho 4zia'’, aviak za tGelem vefejné nabidky akcii je pro emitujici
spoleCnost nejvhodné&js$i, aby valnd hromada nebo piipadné piedstavenstvo spolu
rozhodnutim o zvySen{ kapitdlu primarni emisi akcii rozhodla i o povinnosti splatit cely
emisni kurz akcii. Rejstiitkovy soud je povinen rozhodnout a uskutecnit zapis o zvySeni
do tif pracovnich dni od dorueni zadosti. Pfed samotnym zdpisem ma emitujici
spolecnost moznost vyddni poukdzek na akcie'®.

Po splnéni veskerych dosud uvedenych procesu je jiz mozné na zakladé zadosti
k ptijeti cenného papiru k obchodovéni s akciemi na burze volné naklddat. Emitent
ziskédva zdroje ve forme€ emisni ceny, snizené o odménu manaZera a ostatni souvisejici

nédklady, a investor nastroj ke zhodnoceni vlastnich volnych zdroju.

Nésledujici obrdzek zobrazuje pifiklad Casového harmonogramu celého procesu
IPO u spolecnosti, kterd md ke dni zapoceti tohoto harmonogramu transparentni

strukturu a vede dcetnictvi dle mezinarodnich standardu.

15 7dkon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 206 odst. 1.
16 Zgkon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 204b.
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Obr. 1. Priklad harmonogramu IPO (4)
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5.3. Post-realiza¢ni faze

Po samotné realizaci dpisu nésleduji jeste dkoly spojené se stabilizaci kurzu akcii
na sekundarnim trhu, coz je jednou z poslednich tloh manaZera emise. Divodem
stabilizace kurzu emitovanych akcif je pfedev§im ochrana investoru, ktefi by pfipadnym
ndhlym poklesem mohli pfijit ke znacné ztraté. Na emitujici spolecnost samotnou nema
po finan¢ni strance pokles kurzu velky vliv, nebot se jednd o akcie jiz proddvané na
sekundarnim trhu, tedy zisk zjejich prodeje plyne soucasnym akcionaitm. Avsak
pokles hodnoty vrhd negativni pohled na spoleCnost a piipadné znesnadfiuje ndsledné
emise SEO.

Stabilizace je mozné docilit piedev§im pomoci opce navySeni (angl.
overallotment option, ptipadn& greenshoe option), kterd predstavuje pravo na prodej
dodate¢ného mnozZstvi akcii, vétSinou o velikosti do 15 % z celkového objemu, nebo
piipadnym pfedem ujednanym zdkazem prodeje.

Princip opce navyseni je, Ze manaZer emise proda veétSsi mnozstvi akcii, priemz se
opci a smlouvou s nekterymi z akcionaiu ocitd v tzv. kratké pozici. Dile potom zavisi
na situaci na trhu a na stfetu nabidky a poptdvky po akciich z dané emise a z toho
vyplyvajici ceny. Pokud zdjem o akcie opadava, sniZzuje se poptavka, coZ zpusobuje
pokles ceny. V rdmci opce tedy vedouci manaZer vykoupi Cast akcii zpét, ¢imz sniZi
mnoZstvi obchodovanych akcii na sekundarnim trhu. SniZzenim této nabidky cena opé&t
vzroste. Opce navySeni v tomto piipadé bude vyuzita jen CasteCné nebo vibec. Pokud je
poptéavka silnd a cena naddle roste, neni tfeba akcie zpétné vykupovat a opce navySeni
bude vyuzita v plném rozsahu. Opce je zpravidla ujednana na dobu tficeti dni od
ozndmeni nabidkové ceny.

V piipad€ zdkazu prodeje (angl. lock-up agreement) je, Ze akciondfi, ktefi byli
vlastniky akcii jeSté pted vefejnou nabidkou akcii, se vedoucimu manaZerovi emise
smluvné zavézi, Ze po urcitou dobu od provedeni IPO nebudou své akcie nabizet na
sekundarnim trhu. Vysledkem je, Ze se na sekunddrnim trhu obchoduje s mensSim
mnozstvim akcii, tedy Ze nabidka je niZ$i neZ poptavka, coz opét zvySuje cenu. Obdobi,
po které se takto nesmi s akciemi obchodovat trva zpravidla 180 nebo piipadné 360 dnti

od uskutecnéni nabidky.
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Nasledna informacni povinnost

Po ukonceni tupisu a preddni akcii je povinnosti emitujici spoleCnosti nadale
poskytovat informace o svém hospodafeni, které jsou nutné pro presné posouzeni
spoleCnosti a tedy akcii. Presné néleZitosti informacnich povinnosti jsou definovany v

zakoné ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, §117a - §121b.
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6. IPO v podminkach c¢eského kapitalového trhu (14)

Cesky kapitalovy trh v moderni historii za&ind svoji funkci od transformace &eské
ekonomiky na pocatku devadesatych let. AvSak zna¢né mnozstvi pfekazek zpusobuje,
Ze zajem Ceskych spolecnosti o financovdni své Cinnosti prostfednictvim emise akcii je
od pocatku mizivy. Jaké jsou tedy hlavni davody, Ze Cesky kapitdlovy trh neni vyuZivan
jako zdroj kapitdlu a mnoho spolecnosti jej ani za zdroj kapitdlu nepovazuje. Nejdiive je

nutné uvést podminky, které jsou pro fungujici primarni trh nepostradatelné:

e Dostatecné mnoZzstvi spolecnosti, které jsou vhodné a ochotné pfistoupit
k financovéni formou IPO.

e Dostatecné mnozstvi investort, ktefi jsou ochotni zhodnotit své volné
zdroje koupi novych akcii.

e Dostatecna regulace trhu a ochrana investoru.

e Existence investiCnich bank, které maji zkuSenosti v oblasti primdrnich
emisi.

e Likvidni a transparentni sekunddrni trh, na kterém se ptipadné akcie

mohou dale zpenéZzit.

Avsak situace na Ceském kapitdlovém trhu mnohdy tyto podminky znemoZziovala.
Hlavnimi jevy, které mély zasadni negativnimi dopad na Cesky kapitdlovy trh byly

ndsledujici:

6.1. Kuponova privatizace a uroven regulace

Jednou z nutnosti potfebné pro transformaci Ceské ekonomiky byla privatizace
dosud statnich spolecnosti do rukou soukromého sektoru. Za timto tucelem byly
vypracovdny privatizacni projekty. Tyto projekty byly vybirdny a schvalovany
Ministerstvem privatizace. Jednou z metod, které byly za timto dcelem vybriny, byla

tzv. kuponova privatizace.
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Principem kupénové privatizace bylo, Ze kazdy obCan si za jeden tisic K¢&s/K¢C
mohl koupit tzv. kupénovou knizku, jejimZ prostfednictvim si mohl zakoupit akcie
spolecnosti, které byly pfedmétem kupdénové privatizace. Privatizace probihala ve dvou
vinéch, v letech 1992 az 1994, celkem bylo zprivatizovdno 1629 spole¢nosti o hodnoté
367,5 miliard K¢&s/K¢.

AvSak ve stejném obdobi Cesky kapitdlovy trh trp€l znacnymi nedokonalostmi,
minimdlni droveinl regulace, netransparentnost, nebyly vytvofeny Zadné dostatecné
kontrolni mechanismy a absence legislativy, kterd by ochranovala investory, zpusobily,
7Ze doSlo k znaCnym zpronevérdm majetku jak privatizovanych spoleCnosti, tak
privatiza¢nich fondu. Stejné tak neexistovaly zdakony, které by spole¢nostem nafizovali
informativni Cinnost. Teprve v roce 1998 zahdjila svoji Cinnost Komise pro cenné
papiry, kterd zaCala dohlizet na kapitdlovy trh. Do Cervna 2002 prokdzala zmizeni
majetku trestnou €innosti v hodnoté kolem 50 miliard K¢.

Dusledky téchto skutecnosti byly nasledujici:

e Vlivem privatizace si spoleCnosti ¢esky kapitdlovy trh zaCaly spojovat se
zpusobem, jak zménit vlastnickou strukturu, tedy s prodejem pouze
sekundarnich akcii a nikoli primarnich k ziskdni zdroji pro podnikéni.
Spolecnosti proto nepovazovaly za nutné vytvafet dividendovou politiku.
Z4dna ze spoleénosti nevyuzila emisi ke zvyseni kapitalu.

e Vlivem krimindlni €innosti spojené s privatizaci, a tedy i obchodovdnim na
kapitdlovém trhu, a také absenci zakonu k ochran¢ investort fada Siroké
vefejnosti a potenciondlnich investort, Cdstecné i potenciondlnich
emitentd, ziskala zna¢nou nedivéru vuci kapitdlovym trhim. Kapitalovy
trh prakticky znemoZziioval omezeni rizik a ochranu investora.

e Privatizace byla provedena béhem transformace ekonomiky, nebyl tedy
bran ohled ani na aktudlni ekonomickou situaci ani na velikosti spolecnosti
a jejich vhodnost pro emisi. K emisi sekundarnich akcii inklinuji spiSe
veétsi a zndmé spolecnosti, coZ mélo pozdéji spolu s povinnou informativni
¢innosti za néasledek, Ze mnoho spolecnosti zpétn€ své akcie vykoupilo. To
z pohledu investorta oslabilo Cesky kapitdlovy trh.

e Vlivem transformace zaaly na Cesky trh, ptfedevS§im od roku 1998,

vstupovat zahrani¢ni subjekty, které tak mohli ziskat nové podnikatelské a
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investicni pfileZitosti. Vyménou za vklad vlastnich zdroju tak ziskavaly
vlastnickd prava Ceskych spoleCnosti. Ziskdni kapitdlu formou téchto
zahraniCnich investic a pfipadné naslednych pujcek od matefskych

spolecnosti substituovalo u ¢eskych spole¢nosti mozné IPO.

6.2. Prekazky legislativniho charakteru

Pokud vSak urcitd spoleCnost chtéla na Ceském kapitilovém trhu provést IPO,
prakticky nejveétsi prekdzkou byly z historického hlediska nékteré nevyhovujici pravni
predpisy, které cely proces znacné ztéZovaly €i prodluZovaly. Pfedevs§im celkovd délka
zépisu o zvyseni zdkladniho kapitdlu v obchodnim zikoniku'’ & stanovené lhity v
zékong o cennych papl’rechlg. Velkym negativem, které také znevyhodiiovalo akcie byla
vySS8i dafiova povinnost, daf z pfijmu z kapitdlového majetku Cinila 25 % oproti 15 %
dani z drokovych pfijmu.

Velkym pifnosem pro &esky kapitilovy trh se stal rok 2004 a vstup Ceské
republiky do Evropské unie a stim i souvisejici harmonizace cCeské legislativy
s evropskou, piijeti zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu'®. Béhem roku 2004 také

dochdzi k prvnimu IPO emisi akcii spole€nosti Zentiva, N.V.

6.3. Ekonomicka situace

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 5.1.1., spole€nosti pfistupuji k [PO predevsim
v dobéch, kdy ma celkovd ekonomika rdstovou tendenci. V piipadé Ceské republiky

pak vyvoj ekonomiky zobrazuje nésledujici graf.

17 Z4kon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik.
'8 Z4kon ¢. 519/1992 Sb., o cennych papirech.
1% Z4kon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu.
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Graf 2. Vyvoj HDP v Ceské republice v letech 1994 — 2009 (v %) (24)
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Z pohledu potenciondlniho emitenta se tak historicky na ¢eském kapitdlovém trhu
stiidaly dvé situace, které zabranovaly vyuZiti kapitdlového trhu jako prostfedku
k ziskani zdroju formou IPO. A sice regrese ekonomiky nebo nedostate¢na regulace. Po
roku 1994 bylo hospodafstvi na vzestupu, z hlediska ekonomiky se tedy jednalo o
vhodné obdobi pro emisi. AvSak pravé nedostateCnd ochrana investord tomu
zabranovala. B€hem ur€ité postupné ndpravy v tomto smeéru po roce 1997 se vSak Ceska
ekonomika dostdvd do recese, coZ opét znesnadnuje piipadné primédrni emise, i presto,
Ze na sveétovém trhu v této oblasti dochdzi k velkému rozvoji. Po roce 2000 se situace
Ceské ekonomiky postupné zlepSuje. V roce 2004 je na Ceském kapitdlovém trhu
uskutecnéna prvni primdrni emise, béhem nasledné konjunktury v letech 2006 a 2007
uskutecni TPO dalsi ¢tyfi spole€nosti. Béhem roku 2007 se vSak jiZ za¢ind projevovat
nejistota na svétovych trzich. V ndsledujicim roce je tedy provedena jeSt€ emise
spoleCnosti NWR, avSak globdlni krize zabrafiuje dal§im spoleCnostem vstoupit na
kapitdlovy trh emisi akcii. Dosud tedy uskutecnilo IPO na ¢eském kapitdlovém trhu Sest

spolecnosti, pficemz do piichodu krize méla fada dalSich spole¢nosti o IPO zajem.
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7. Prvotni emise akcii spole¢nosti PEGAS NONWOVENS (19)

Dosud uvedené obecnéj$i podminky prvniho vstupu s akciemi na vefejny trh
budou nyni konkrétngji pfedvedeny v podobé€ postupu emise spolecnosti PEGAS
NONWOVENS SA, uvedené na trh na konci roku 2006.

Spolecnost PEGAS NONWOVENS je jednim z pfednich evropskych vyrobctu
netkanych textilii, pfedevSim v oblasti osobni hygieny, dédle pak také Iékafstvi,
stavebnictvi a zemédé€lstvi. SpoleCnost je druhym nejveétsim evropskym vyrobcem
netkanych textilii typu spunbond a meltblown a odhaduje se, Ze jeji podil na dodavkach
evropskym vyrobcim produktt pro osobni hygienu je asi 19 %. Skupinu tvoii matetska
spole¢nost v Lucembursku, holdingovd spole¢nost v Ceské republice a dile Gtyfi

vyrobni spoleénosti v Ceské republice.
Emitujici spolecnost (18)

Emitentem akcii je spolecnost PEGAS NONWOVENS SA, zaloZend dle
Lucemburského prdva jako akciovd spolecnost (société anonyme), se sidlem na adrese

68-70, Boulevard de la Pétrusse, L-2320 Lucemburk, Lucembursko. Zapsana

nazev spoleCnosti byl Pamplona PE Holdco 2 SA.

Hlavni Cinnosti spoleCnosti PEGAS NONWOVENS SA je drZeni a sprava 100%
podilu na zdkladnim kapitdlu spolecnosti CEE Enterprise a.s., pfiCemZ hlavni ¢innosti
spolecnosti CEE Enterprise a.s. je drZzeni a sprava 100% podilu na zdkladnim kapitdlu

spolecnosti PEGAS NONWOVENS s.r.o.

Spole€nost PEGAS NONWOVENS SA uskutecnila v prosinci 2005 akvizici
100% zdkladniho kapitdlu a hlasovacich prav spoleCnosti PEGAS a.s. Za ucelem
zjednodusSeni realizace této akvizice nabyla CEE Enterprise a.s., akciovou spole€nost
zapsanou v Ceské republice, kterd naopak ziskala 100 % podil na kapitdlu spole&nosti
ELK INVESTMENTS s.r.0., zapsanou v Ceské republice, kterd poslouZila jako subjekt
pro nabyti spole¢nosti PEGAS a.s. V lednu 2006 nabyl management spolecnosti podil
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2,5% na zdkladnim kapitdlu CEE Enterprise a.s., ktery byl ndsledné vyménén za 2,5%
podil na kapitdlu ve spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA.

V kvétnu 2006 zmeénila spolecnost ELK INVESTMENTS s.r.0. svlj nidzev na
PEGAS NONWOVENS s.r.0o. a nédsledné¢ byla do této spoleCnosti fuzi sloucena
spoleCnost PEGAS a.s. Pfed uskuteCnénim slouceni byla jedna akcie spoleCnosti
PEGAS a.s. prevedena z ELK INVESTMENTS s.r.o. na PEGAS NONWOVENS SA.
Po slouceni meéla tedy spolecnost PEGAS NONWOVENS s.r.o. dva spolecniky,
PEGAS NONWOVENS SA vlastnil akcie odpovidajici pavodni spole¢nosti PEGAS
a.s. a CEE Enterprise a.s., kterd naddle vlastnila akcie pivodni ELK INVESTMENTS
s.r.o. Vlistopadu 2006 byla ¢ast podilu vlastnéného spolecnosti PEGAS
NONWOVENS SA prevedena na CEE Enterprise a.s., kterd se tak stala 100%
vlastnikem spole¢nosti PEGAS NONWOVENS s.r.0.

PEGAS NONWOVENS s.r.o. (dfive ELK INVESTMENTS s.r.0.) dédle vlastni
100 % podil na kapitalu tii dcefinnych spole&nosti v Ceské republice, jsou to PEGAS —
DS a.s., PEGAS — NT a.s. a PEGAS — NW a.s. Vlastnickd struktura spolecnosti pred

provedenim emise akcii tedy vypada ndsledovne.

Obr. 2. Struktura holdingu spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA pied IPO

[FEGAS NONWOVENS SAJ

100 %

[CEE Enterprise a.s. J

100 %

[F’EGAS NONWOVENS s.r.D.J

100 %

[PEG&S -D5 a.s.] [PEGAS -NT a.s.] [PEG&S - HW a.s)
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Faktory tspésnosti emise spolecnosti

Pokud m4 byt emise akcii isp&€Snd, méla by spoleCnost spliovat podminky, které
jsou nastinény v kapitole 5.1.1. Tedy pfedev$im by spole¢nost méla podnikat v oblasti
trhu, jenZ poskytuje dobré podminky pro podnikani i rozvoj a u nehoZ se i nadéle d4
ocekdvat budouci vyvoj. Spolecnost sama by meéla byt po finan¢ni strdnce zdravd a musi
vykazovat zisk, narast hodnoty akcionait a udrZovat rast i v Case. Velikost emise by
méla byt takovd, aby byla zajiSténa jeji dostatecnd likvidita, idedln€ alespoil ve vySi
desitek milioni EUR, a méla by byt provedena v dobé, kdy je ekonomika na vzestupu a
ocekava se dalsi rust. Jak tedy vypada situace spolecnosti, kterd poprvé vydava akcie a

to na Ceském kapitdlovém trhu.

Trh s netkanymi textiliemi (10)

Spolecnost PEGAS NONWOVENS SA pusobi v oblasti vyroby netkanych textilii.
Trh ve kterém pusobi musi nabizet dostateCny prostor pro vlastni realizaci, a to i
s vyhledem do budoucnosti, nebot oblast vyroby zastaralych a prezitych produktd a
technologif by jen stézi ziskala zdjem investoru.

Jak se tedy vyviji svétovy trh netkanych textilii a jaké je jeho vyuziti. Dle
ndsledujici tabulky, kterd predstavuje celosvétovou produkci, je v roce 2004 oproti roku
1994 celkovy narust produkce asi 7,4 %, coZ nepiedstavuje pfili§ znacny rust. Avsak to
bylo do zna¢né miry zptisobeno tim, Ze samotné odvétvi bylo v t€ dobé pomérné mladé,

vyroba byla v poc¢étcich a vlastnosti a aplikace dosud nebyly pln€ vyuZzity.

Tab. 2. Riist svétové produkce netkanych textilii v letech 1994 aZ 2004
Narist 1994 - 2004

MnozZstvi 1994 1999 2004

(v %)
Hmotnost 2,2 3,2 4,4 174
(v milionech tun)
Cena
(v miliardach Americkych dolart) 9.0 12,6 159 +5.9
Velikost 49,0 740 1100 18,4

(v milionech metrd ¢tvereénich)
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Graf 3. Podil na svétové produkci jednotlivych regionit v roce 2004
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AvSak postupné objevovani potencidlu netkanych textilii, jakoZto moderniho

materialu, vede k jejich vyuziti v dalSich oblastech prumyslu. Kromeé toho i rozsifovani

druhil jednotlivych tkanin s rozlicnymi vlastnostmi a vyzkumna ¢innost s tim spojena

umoZziiuje neustdlé rozSifovani aplikaci, coZ mnohondsobné zvySuje poptidvku po

netkanych textiliich. V disledku nartstajici poptavky se i v porovnani s dosavadnim

vyvojem rapidné zvySuje produkce a zrychluje se i meziro¢ni rast. Béhem obdobi

v letech 2004 az 2009 tak vzroste celosvétova produkce témér o polovinu a i naddle se

ocekava meziro¢ni rast nejméné o 5 — 7 %.

Tab. 3. Produkce netkanych textilii v letech 2004 a 2009 v milionech 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

Sti'edni 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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VyuZziti netkanych textilif je velmi Siroké, mezi hlavni oblasti, které poptavaji
jsou:
e Lékarstvi
e Hygiena
e Filtrace
e Geotextilie

e Ostatni — koberce, automobilovy pramysl, izolace, aj.

Vzhledem k Sirokému uplatnéni v riznych sférach pramyslu je vyroba netkanych
textilii mnohem méné nachylna k vykyvim hospodafstvi neZ jiné odvétvi. Predev§im
v oblasti zdravotnictvi a hygieny lze jiZ jen t€Zko tento materidl substituovat jinymi
vyrobky, poptdvka po netkanych textiliich se tedy blizi dokonalé elasticité, coZ sniZuje
rizika poklesu vyroby v obdobich krize. Spolu se souasnym rastem a i oCekdvanym
budoucim vyvojem lze tedy fici, Ze podnikdni v oblasti netkanych textilii je z hlediska

rizika velmi vyhodnym odveétvim.

Ekonomicka situace

Jak jiz bylo fe€eno v kapitole 5.1.1., poptivka po akciich je siln€ svédzana
s vyvojem trhu, jeho aktudlnim stavem a oCekdavanym vyvojem. Tedy vule investord
nakoupit akcie je odvozena nejen z mnoZstvi jejich dostupnych volnych financnich
zdroju, ale i z hlediska vynosnosti akcii. Dle grafu 2. (str. 56) je potom zfejmé, Ze od
roku 2004 az do roku 2007 bylo ¢eské hospodarstvi skute¢né vzrustajici. Toto obdobi

tedy bylo pro primarni emisi akcif pfiznivé.

Financni situace emitujici spole¢nosti

Spolecnost ve zvefejnéném obdobi v letech 2003 az 2006 vykazuje trvale stabilni
Cisty zisk ve vysi az dvou desitek milioni EUR. Avsak spolecnost je do znacné miry
zadluZend. Celkova zadluzZenost, tedy podil ciziho kapitdlu na celkovych aktivech,
dosahovala v roce 2005 znac¢nych 98,7 % a ke 30. Cervnu 2006 Cinil tento podil 94,4 %.

Takto vysokd zadluZenost je spojena se znacnym rizikem, vyplyvajicim z vysokych
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uroku, které mohou spole¢nost zna¢né zatizit, zpomalit jeji rast a pfipadné muize dojit i
k zaniku z davodu neschopnosti dostdt veskerym zavazkim. Kromé toho spolecnost
bude mit naddle jiz jen té€Zko piistup k dalSimu cizimu kapitdlu. Tato rizika se
promitnou i v zajmu investoru a jejich rozhodovani je nutné zohlednit, pokud se ma celd
emise uskutecnit.

Nicméné pravé vysokd zadluZenost je vtomto piipadé divodem, ktery vede
spolecnost k primdrni emisi a vytéZek z prodeje akcii ma byt pouZit na kryti dluhu

spole€nosti, coZ opét stabilizuje strukturu jejiho kapitalu.

7.1. Proces emise akcii spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA

Vybér poradcu

Pro ucely prvotni emise akcii zvolila spole€nost za hlavniho manaZera emise ING
Bank N.V., coz je spoleCnost, zabyvajici se Sirokym spektrem bankovnich a
pojistovacich sluzeb. Skupina ING je tak schopna uskutecnit zna¢nou cast tkolt
v ramci jednotlivych pobocek ¢i dcefinnych spoleCnosti. Globdlnim koordindtorem a
bookrunnerem IPO je tedy spole¢nost ING Bank, Londynské pobocka. ING Bank Praha
je kotaénim agentem primérni vefejné nabidky pro Ceskou republiku. ING Securities
SA pusobi jako listing agent na PSE a WSE. Jako spolupracujici co-manazer byla
zvolena Cesk4 spofitelna, a.s.

Pravnim poradcem IPO je Allen & Overy, mezindrodni privni spoleCnost,
pusobici ve vSech zemich, kde se planuje uskute¢nit zamyslend emise.

Audit a konsolidované zprivy byly pfipraveny spolenosti KPMG Cesk4

republika s.r.o0.

Vzhledem k tomu, Ze ze zdkona je nutné uvadét informace o spoleCnosti alespon
v dobé tii let pred emisi, se konsolidované ucetni zavérky a historické finan¢ni
ukazatele za 1éta 2003, 2004 a 2005 vztahuji ke spolecnosti PEGAS a.s.

Spolecnost ptripravovala své vykazy v souladu s Ceskymi d€etnimi standardy. Tyto
vykazy byly pro ucel prospektu upraveny v souladu s International Financial Reporting

Standards (IFRS). VSechny firmy skupiny prezentovali své vykazy v korunéch,
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s vyjimkou spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA, kteréd je prezentuje v EURECH.
V souladu s IFRS budou veskeré vykazy piepracoviny a prezentoviny v EURECH.

Predpokladana velikost emise a jeji vyuziti (18)

Zékladni kapitdl spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA ¢inil ke dni vydani
prospektu 9.200.056 EUR a byl rozdé€len do 7.419.400 akcii o jmenovité hodnoté 1,24
EUR. Stejné tak i pfedméetem nabidky budou pouze kmenové akcie o této nomindlni
hodnoté.

Za ucelem emise se pripravoval prodej az 5.284.250 kusu akcii, které mély byt

tvofeny dvémi ¢4stmi:

e A72.020.000 kust novych, tedy primarnich akcii. VytéZzek z jejich prodeje
plynul pouze emitujici spolecnosti.

e A7 3.264.250 kusu stavajicich, tedy sekundarnich akcii. Toto mnoZstvi
zahrnuje i pripadnych 689.250 kust akcii opce na nadlimitni upis, ktera
predstavuje 15 % objemu emise. Vytézek z prodeje plyne pouze stdvajicim

akcionafum.

Utelem priméarni emise spoleénosti PEGAS NONWOVENS SA nebylo tedy
ziskat jen dalSi zdroje pro rozvoj spole€nosti, ale i zhodnotit ¢ast podilu, drZeného
hlavnim akciondfem. Zamérem pro vyuZiti Cistého vytézku z primdrnich akcii bylo
sniZzeni uvérového portfolia, splaceni mezaninové tuveérové smlouvy od spolecnosti
Nomura International PLC, prioritnich kapitdlovych certifikdti spole¢nosti Pamplona
Capital Partners I, LP a dhrady poplatki a nakladu spojenych s nabidkou akcii. Podil
sekundarnich akcii na celkové velikosti emise tvoril vétSinu (61,8 % béhem pldnovani,
64,1 % po samotné emisi), zdmérem tedy byla kombinovand emise akcii s hlavnim
cilem zhodnoceni zdroji dosavadniho vlastnika.

Predpoklddand maximdlni cena byla odhadnuta ve vysi do 50 EUR za akcii, z toho
vyplyvajici pfedpokladany maximdlni objem z prodeje na zdkladé maximdlni ceny se
dal ocekdvat do 264.212.500 EUR. Predpoklddané upisovaci obdobi pak mélo byt na
konci roku 2006 nebo zacatku roku 2007, nejspiSe pak 5. prosince 2006 az 14. prosince
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2006. Oficidln€ bylo datum zahdjeni obchodovadni pldnovano na 21. prosince 2006.
Veskeré tyto ddaje byly v dobé pred emisi pouze odhadem nebo pldanem, ptesné
mnoZzstvi akcii a jejich ceny se stanovila az béhem upisu.

Akcie byly nabizeny investorim v Polsku a Ceské republice a ddle formou

neveftejné nabidky nékolika vybranym mezinarodnim institucionalnim investoram.

Prodavajici akcionar

Hlavnim vlastnikem spolec¢nosti PEGAS NONWOVENS SA pifed provedenim
IPO byly britské private equity fondy Pamplona Capital Partners I, LP, ktery do vydani
prospektu vlastnil 97,5 % zdkladniho kapitdlu. Zbyvajici 2,5 % jsou ve vlastnictvi
managementu spole¢nosti PEGAS NONWOVENS SA.

Predpokladem bylo, Ze i po uskute¢néni nabidky bude fond Pamplona Capital
Partners naddle vlastnit pfiblizné 49,4 % podilu na zdkladnim kapitdlu spoleCnosti
PEGAS NONWOVENS SA nebo 42,1 % v ptipad¢€, Ze bude opce na nadlimitni dpis

vykondna v plném rozsahu.

Zavérecna faze nabidky akcii

Ke konci listopadu roku 2006 jiz byla spoleCnost pln€ pfipravena podstoupit
veSkeré kroky kpfijeti na burzy. Predb&Zny prospekt, jehoZ sestaveni bylo

v s

nad finan¢nimi trhy (fr. Commission de Surveillance du Secteur Financier, zkr. CSSF) a

byla odesldna oficidlni Zadost o pfijeti k obchodovani vyboru pro kotaci na BCPP.
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Obr. 3. Harmonogram zdvérecné fdaze IPO spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA
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PR Mo a0 o

Prospekt, schvileny dne 4.12. byl ihned uvetejnén. Vzhledem k tomu, Ze byl
vypracovadn v anglickém jazyce, byly v souladu se zdkony spolu s nim uvefejnéna i
shrnuti v ¢eském a polském jazyce. Zvetfejnény byli na strankdch emitujici spole€nosti,
jakoz i spolupracujictho manazera a ING Bank NV a ING Securities. Dne 5. prosince
2006 bylo za tucelem nésledujictho bookbuildingu zvetejnéno presnéjsi cenové rozpéti o
hodnoté 21,5 az 27 EUR za akcii. Na konci bookbuildingu byla oficidlni nabidkova
cena stanovena na 27 EUR (749,20 K¢&; 102,33 Zlotych) a kone¢né mnoZstvi, které bylo
upsano Cinilo 4.385.000 akcii, z ¢ehoz bylo 2.575.000 sekunddrnich a 1.810.000
primérnich akcii. Termin podminecného obchodovéni byl generdlnim feditelem BCPP
stanoven jiZ na 18.12.

V rdmci ndsledné stabilizace ceny dojednal vedouci manaZer emise spolu se
spolecnosti, proddvajicim akciondfem a nékterymi Cleny managementu doCasny zdkaz

prodeje po dobu 180 dnd. Trzni cena dosahovala dostateCné vySe, ING Bank tak
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uplatnila dne 12. ledna 2007 opci na nadlimitni dpis ohledné 657.750 kust prodavanych

akcii.

Vysledky emise

Celkove bylo upsano 1.810.000 novych akcii a ze stavajicich 2.575.000 kusu a
dalSich 657.750 pfi opci na nadlimitni dpis, celkem se tedy predmétem nabidky stalo
5.042.750 kust akcii. MnozZstvi akcii zakladniho kapitdlu se zvysil ze 7.419.400 na
9.229.400. Pfi emisni cené 27 EUR za akcii €inil objem emise 136.154.250 EUR,
pti¢emz hruby vynos spolecnosti ¢inil 48.870.000 EUR (1.810.000 kust akcii X emisni
cena) a vynos prodavajictho akcionare Cinil 87.284.250 EUR (3.232.750 kusu akcii X
emisni cena).

Presnou vysi ndklada na IPO si spoleénost PEGAS NONWOVENS SA neptila
zvefejnit, orientacni vySe celkovych nédkladu dle zdroju spolecnosti, tedy jak poplatki
upisovatelim tak veSkerych ostatnich pfimych nédklada, presdhla ¢astku deviti miliont
EUR.

Béhem prvniho dne obchodovéani dosahovaly akcie PEGASU denniho maxima ve
Spad az k 830 K¢ za akcii. Na konci prvniho dne obchodovéni byly ceny uzavieny na
783 K¢ za akcii (asi 28,22 EUR). Oproti emisni cen¢ tedy hodnota underpricingu
dosahla asi 4,52 %.

Podil na kapitalu spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA patiici fondim
Pamplona Capital Partners I, LP €inil po IPO i nadédle 43,5 %. Celkovy rozptyl akcii
(angl. free float), tedy podil zdkladniho kapitdlu, ktery byl nabidnut vefejnosti, Cinil
54,64 %, pricemz 90 % tohoto mnoZstvi bylo nabidnuto institucionalnim investorim a
zbylym 10 % retailovym investorim. Z hlediska mnozZstvi nabizenych akcii se jednd o
dosud nejvétsi hodnotu free floatu na Ceském trhu, nebot' pfedmétem emise byla
nadpolovi¢ni ¢ast celkového kapitdlu. Zmeénu ve struktufe vlastniki zobrazuje

nésledujici graf.
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Graf 4. Vlastnickd struktura spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA pred a po IPO
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Primarni emise spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA byla dspésnd, dostateCné
stabilni kurz umoznil i pln€ uplatnit opci navySeni. Celkova poptavka po akciich béhem
IPO pfiblizné cCtyindsobné pievysila jejich nabidku. Nepifimy ndklad ptedstavoval
underpricing ve vysi 4,52 %, coZ je hodnota na evropskych trzich spiSe podprumérna.
Jak se tedy IPO projevilo na bilanci spolecnosti s ohledem na jeji cil sniZit zadluZenost

spoleCnosti.

Graf 5. Celkovd zadluZenost spolecnosti po IPO v milionech EUR
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Zdroje ziskané prodejem primdarnich akcii spole€nost vyuzila ke kryti dluhu, coz
se jeSté v bilanci za rok 2006 projevilo jako vyrazné sniZeni celkové zadluZenosti.
Optimalizovani kapitdlové struktury navic dopomohlo spolecnosti k pristupu k dal§Simu
dluhovému financovani a vzhledem k tomu, Ze riziko véfitela je diky stabilizaci kapitdlu
mnohem niZ$i, sniZuje se i cena za cizi kapitdl. Tedy i kdyz v dalSich letech celkova
zadluZenost klesd spiSe jen pozvolna, ndklady na cizi kapitdl klesaji mnohem rychleji,

fddové o vice neZ jednu tretinu kazdym rokem.

Graf 6. Ndklady na cizi kapitdl spolecnosti po IPO v milionech EUR
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8. Prvotni emise akcii spoleénosti ECM Real Estate

Investments (6)

Jesteé kratce pred spoleCnosti PEGAS NONWOVENS uskute¢nila [PO v témze
roce dalSi lucemburskd spolecnost ECM Real Estate Investments, A.G., akciova
spolecnost zaloZend dle lucemburského prava (Société anonyme), se sidlem na 9, Rue

du Laboratoire, L-1911 Lucemburk, zapsand v lucemburském obchodnim rejsttiku pod

Cislem B65.153.
Piredmét podnikani

Spolecnost ECM Real Estate Investments je holdingovou spolecnosti skupiny,
kterd se zabyva developerskou a investi¢ni Cinnosti v oblasti nemovitosti. Hlavni
Cinnosti je projektovdni a vystavba komerCnich a rezidenCnich nemovitosti se
zaméfenim pfedeviim na trhy Ceské republiky a Ruska. Skupina ddle investuje do
nemovitosti a zabyva se facility managementem komercnich a reziden¢nich nemovitosti
v Ceské republice, investicemi do rliznych segmentd v oblasti nemovitosti, véetnd
oblasti kancelafskych prostor, maloobchodu, hotelti a reziden¢nich staveb. Skupina déle
zvazovala investice investice do skladovacich, logistickych a vyrobnich prostor pro
lehky pramysl a také rozsifeni svych aktivit i do dalSich zemi stfedni a vychodni

Evropy.
Predmét nabidky akcii

Zakladni kapitdl spoleCnosti ECM Real Estate Investments byl pied emisi
rozdélen na 2.460.000 kusu akcii. Celkem je pfedmétem nabidky 1.717.530 kust akcif,
z Cehoz 315.030 kust jsou akcie sekundarni, prodavané stavajicim akcionafem, a
1.402.500 kust jsou noveé vydané akcie, véetné 127.500 kust akcii opce na nadlimitni
upis, které tak pfedstavuji 10 % mnoZstvi nabizenych primarnich akcii. Celkovy
zékladni kapitél po emisi vzroste asi o 51,8 %, respektive o 57 % pfi uplatnéni opce na
nadlimitni dpis. Celkovy podil zdkladniho kapitdlu, ktery je urcen k obchodovéni, tedy
celkovy rozptyl akcii, dosahuje cca. 42,57 %, respektive 44,47 %.
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Emise spolecnosti je tedy kombinovand, kdy vytéZek z prodeje sekundarnich akcii
pfipadne proddvajicimu akciondfi a vytéZzek z prodeje primarnich akcii pfipadne
emitujici spolecnosti, pficemZ podil primdrnich akcii na celé emisi presahuje 80 %, lze
tedy fici, Ze hlavnim cilem IPO spolecnosti ECM Real Estate Investments bylo ziskdni
zdrojt pro rozvoj spolecnosti.

Cilem spolecnosti bylo po odecteni nakladi za emisi ziskat az 60 milioni EUR.
VytéZzek z prodeje mél byt vyuZit k financovani druhé splatky v rdmci reverzniho
obchodu, refinancovéni €asti stavajiciho dluhu, financovéani odloZenych plateb za zp&tné
odkoupeni 18 % svého zdkladniho kapitdlu, aj. Hlavnim vyuzitim zdroju bylo tedy
sniZeni zadluZenosti.

Planem spole&nosti bylo uvést své akcie na vefejném trhu v Ceské republice, s
piedpoklddanym pociatkem podminéného obchodovéni dne 7. prosince 2006 a fadnym
obchodovanim dne 11.12. Pfi maximélni pfedb&Zné stanovené cené€ do 55 EUR za akcii
by celkovy objem emise piesdhl 94 miliond EUR. Stavajici akcionar by tak ziskal aZz

17.326.650 EUR a emitujici spole€nost 70.125.000 az 77.137.500 EUR.

Prodavajici akcionar

Spolecnost ECM Group N.V. vlastnila k datu vydani prospektu 100 % podil na
zékladnim kapitdlu spolecnosti ECM Real Estate Investments. Hlavnim akcionafem je
pan Milan Janki, ktery k datu vydani prospektu vlastni 100 % podil spole¢nosti ECM
Group N.V. IPO tedy dosavadni vlastnici vyuZivaji k odprodeji a zhodnoceni cca. 12,8
% Casti ze svého podilu na kapitdlu emitujici spoleCnosti, pfiCemZ i nadédle zustane
majoritnim vlastnikem s drzenim 57,43 % akcii nebo 55,53 % v piipad€, Ze bude opce

na nadlimitni dpis vykondna v plném rozsahu.
Vybér poradcu
Vyhradnim globalnim koordindtorem, bookrunnerem a vedoucim manazerem byla

spolecnost CA IB. Spoluvedoucim manazerem pak byla Erste Bank, pozici kota¢niho a

prodejniho agenta zastdvala spoleCnost HVB Bank Czech Republic a.s. Prodejnimi
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agenty byly Ceské spofitelna, a.s. a brokerjet Ceské spofitelny, a.s. Pravni poradce,

ktery se podilel na IPO byla spolecnost Linklaters, v.o.s.

Vysledky emise

Ptijeti k podminecnému obchodovani na BCPP probéhlo dne 7.12.2006. Konecny
emisni kurz byl stanoven den pfed obchodovinim a sice na 47 EUR za akcii. Celkové
mnozstvi prodanych akcii véetné opce na nadlimitni Gpis byl 1.717.530 kusu, celkovy
objem emise tedy cCinil 80.723.910 EUR. Celkové piimé ndklady dosdhly pfiblizné
5.536.196 EUR, tedy asi 6,86 % z objemu emise. Hruby vynos hlavniho akcionafe byl
tedy 14.806.410 EUR a hruby vynos emitujici spoleCnosti byl 65.917.500 EUR.
Spolecnost ECM si nepidla uvefejnit piesnou vysi ndkladd, orientacni vySe Cistého
vynosu emitujici spolecnosti je tedy asi 61 miliona EUR.

Celkovy rozptyl akcii mezi investory je 44,47 %, pticemz 90 % vetejné nabidky
bylo rozdéleno mezi instituciondlni investory a 10 % mezi retailové investory. Zménu

ve vlastnické struktufe na kapitalu spolecnosti ECM zobrazuje nésledujici graf.

Graf 7. Zména majetkové struktury spolecnosti ECM Real Estate Investments
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SpoleCnost dspésné odprodala veskeré akcie, pficemz nabidku béhem upisu

prekroCila poptdvka institucionalnich investord pfiblizné sedmkrdt a retailovych
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investoru asi Ctyfikrat. Underpricing dosdhl na konci prvniho dne obchodovani 11,7 %,
coz je relativné vysokd hodnota. V dosavadni historii Ceského kapitdlového trhu
nejvyssi, coz se odrazi i v uslém zisku v podobé€ nepiimych néaklada.

V rdmci nésledné stabilizace kurzu byl dojedndn doCasny zdkaz prodeje, a sice
180 dnti ode dne realizace IPO. Kurz dosahoval po IPO dostatecné vyse, proto mohl

vedouci manaZer uplatnit opci navySeni v plné vysi.
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9. Prvotni emise akcii spole¢nosti AAA Auto Group (2)

Dalsi ze spoleCnosti, které provedly IPO na cCeském kapitdlovém trhu, byla
nizozemskd spoleCnost AAA Auto Group N.V., vefejné¢ obchodovand spoleCnost
sru¢enim omezenym se sidlem na adrese De Boelelaan 7, 1083 HJ, Amsterdam,

zapsand v nizozemském obchodnim rejstiiku pod ¢islem 34199203.
Piredmét podnikani

Spolecnost se zabyva maloobchodnim prodejem ojetych automobilt a finan¢nimi
sluzbami souvisejicimi s prodejem motorovych vozidel. Z piivodni zdkladny v Ceské
republice a Slovenské republice postupné rozsifila své pusobeni na trhy stfedni a
vychodni Evropy. Dle studie spolecnosti Ernst & Young se spoleCnost AAA Auto v
roce 2007 dostala do prvni desitky nejvétsich distributorti automobilt v Evropé.

Prodej automobilt, jako pfedmétu dlouhodobé spotieby, s sebou pfinasi rizika
v podobé poklesu poptavky v dob€ niz8i hospodaiské vykonnosti trhu. Méné elasticka
poptavka tak mize zpusobit velké vykyvy ve vynosnosti spolecnosti. Prodej automobilt

je tedy ohroZen jistou sezdénnosti a s ohledem na to lze ocekdvat i vyrazné&jsi pokles

hodnoty spolecnosti v dobéch, kdy je hospodafstvi v regresi.
Predmét nabidky akcii

Zakladni kapitdl spole€nosti AAA Auto pred emisi €inil 5.000.000 EUR a byl
rozdelen na 50.000.000 akcii o jmenovité hodnoté 0,1 EUR. Pfedmétem emise je az
19.533.663 kust akcii, vCetné az 1.775.788 kust akcii opce na nadlimitni upis, ktera
tedy tvofi 10 % z celkové velikosti emise. VeSkeré akcie emise jsou akcie primdrni,
z toho vyplyva, Ze celkovy zdkladni kapitdl vzroste prdvé o mnoZstvi nabizenych akcii,
asi 0 35,5 %, respektive o 39,1 % pfti uplatnéni opce na nadlimitni dpis. Celkovy podil
na zdkladnim kapitdlu, ktery je predmétem nabidky, tedy dosahuje cca. 26,2 %,
respektive 28,1 %.

Vzhledem k tomu, Ze veSkeré akcie jsou primarni, cely Cisty vytéZek z prodeje

naleZi vyhradné emitujici spole¢nosti, tedy AAA Auto. Ucel vyuziti vytézku je dvoj,

73



jednak k rozvoji spoleCnosti v oblasti hlavni podnikatelské Cinnosti a jednak poklesu
celkové zadluzenosti snizenim zustatku Gvéru, uZzitého k financovani vozového parku, a
castecnému splaceni zUstatku akcionarské pujcky.

Spolegnost pldnovala uvést své akcie predeviim v Ceské republice a Mad’arské
republice, tedy na hlavnich trzich v Praze a Budapesti, a ddle s malou Césti podilu
sméfujicim piimo nékolika instituciondlnim investorim v Evropé. Pocatkem
obchodovéni byl pldnovéan kolem 26. zati 2007. Maximdlni cena za akcii byla stanovena
na 2,25 EUR. Pfi této cené by hruby vynos spolecnosti dosahoval 39.955.219 EUR,
respektive 43.950.742 EUR pfi plném vyuZiti opce na nadlimitni dpis. Ocekdvané
ndklady této primédrni emise se odhadovaly pfiblizné na 2.400.000 EUR, c¢isty vynos

spolecnosti bez opce by tedy dosahoval az 37,56 milionti EUR.

Prodavajici akcionar

Jedinym vlastnikem aZ do emise akcii byla Automotive Industries S.4.r.1., ktera
drzela veSkery podil na zakladnim kapitdlu spole¢nosti AAA Auto. I po emisi bude
nadédle majoritnim akciondfem s podilem 73,8 % nebo 71,9 % pokud bude opce na
nadlimitni dpis uplatnéna v plném rozsahu. Vzhledem k tomu, Ze veSkeré akcie, které
jsou predmétem emise, jsou akcie primdrni, nevyuziva hlavni akcionafr této primdrni

emise ke zhodnoceni nebo odprodeji €asti nebo celého svého podilu.

Vybér poradcu

Globdlnim koordiniatorem emise je spole¢nost Patria Finance, a.s., kterd pasobi i
jako vedouci manaZer spolu s KBC Securities N.V. a KBC Securities Hungarian Branch
Office. Uvedeni partnefi souCasné zastavaji pozici kotacnich agentt. Retailovi manaZzefi
byli na Ceském a madarském trhu Patria Direct, a.s. a KBC Securities Hungarian

Branch Office.
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Vysledky emise

Kone¢ny emisni kurz byl stanoven na 2 EURA za akcii a emise byla uskute¢néna
24.9.2007. Celkové velikost emise dosdhla 35.515.750 EUR pfi 17.757.875 kusech
akcii a poptdvka po akciich ptrevySila priblizné dvakrat jeji nabidku. Celkové piimé
ndklady dosahly pftiblizné 2.400.000 EUR, tedy asi 6,76 % z objemu emise, pfiCemzZ
podily jednotlivych subjektt, které se podilely na piimych nakladech, byly pfiblizné
néasledujici:

e Poplatky upisovatelim — 2,96 %

e Poplatky pravnim poradctim — 1,16 %

e Poplatky auditorim — 0,72 %

e Interni ndklady — 1,05 %

e Naiklady na marketing a public relations — 0,69 %

Celkovy rozptyl akcii mezi investory je 26,21 % a 61 % vetejné nabidky ziskali
institucionalni investori a 39 % retailovi investori. Zménu ve vlastnické struktufe na

kapitélu spolec¢nosti AAA Auto zobrazuje nasledujici graf.

Graf 8. Zména majetkové struktury spolecnosti AAA Auto
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V rdmci nésledné stabilizace kurzu byl dojedndn doCasny zdkaz prodeje, a sice
180 dnt v pfipad€ spolecnosti a 360 dnt pro hlavniho akcionafe. Nicméné i presto byly
v ramci opce navySeni zpétné vykoupeny akcie opce, kterda tak nebyla vyuzita vubec.
Underpricing dosdhl na konci prvniho dne obchodovani hodnoty pouze 0,05 %. To je
sice pozitivni z hlediska nepfimych ndkladd, které tak dosdhly velmi nizké hodnoty,
avSak pfi takto té€sné hranici je vynos a tedy i zdjem investoru niz$i. I pfesto, Ze
spolecnost pfi [PO dspéSné odprodala své akcie vefejnosti, také podstoupila riziko,
protoZe kdyby stanovila emisni kurz vys$i i jen o minimdlni C4st, mohlo dojit i k
jeho nadhodnoceni a negativim z toho plynoucim.

Velmi nizkd hodnota underpricingu a nevyuZiti opce navySeni mohla byt
zpusobena jednak stanovenim pomérné rizikové hodnoty emisniho kurzu akcii
spoleCnosti a jednak pocinajici hypotecni krizi v druhé poloviné roku 2007, ktera

nasledné vyvoldvala i nejistotu na finan¢nich trzich.

76



10. Zhodnoceni IPO v podminkach ¢eského kapitalového trhu

Doposud uskutecnilo na Ceském kapitdlovém trhu primédrni emisi akcii Sest
spoleGnosti a viechny usp&$né. Zadna z téchto spoleGnosti neni ryze &eskd, ve viech
piipadech se jednd o emise nadndrodnich spoleCnosti, se sidlem emitenta v zahranici,
v ptipadé vSech Sesti emitujicich spoleCnosti presnéji v Lucembursku. Veskeré tyto
spole€nosti jsou fidici a jejich hlavni Cinnosti je drZeni a sprava podilu dcefinnych
spole¢nosti v Ceské republice, které samy vykondvaji vyrobni, prodejni & jinou hlavni
aktivitu emitujici spole¢nosti. Uskute&fiovani hlavni vyrobni aktivity na tzemi Ceské
republiky je tedy davod, pro¢ byly akcie emisi téchto spoleCnosti nabizeny pravé na
Ceském kapitalovém trhu, avSak ve vétsin€ piipadi byly emise uskute¢iiovany formou
dudlni emise nabidkou i na zahrani¢nich trzich.

Vétsina z hlavnich akcionaifit emitujicich spolecnosti vyuzila jejich PO
k odprodeji a casti svého obchodniho podilu, primarni emise tedy byly zpravidla
kombinované s cilem jak ziskat dodatecné zdroje k podnikani, tak zhodnotit podily
stavajicich akcionaii. Pouze v piipadé spoleCnosti AAA Auto Group, N.V. a VGP,
N.V. byly emitovany jen akcie primarni, emise tedy slouzila pouze k ziskani zdroji
k financovéni provozu spolecnosti. Pfi vét§iné kombinovanych IPO pfitom sekundédrni
akcie tvorily na celkovém objemu vétSinu, lze tedy fici, Ze hlavnim cilem emitujicich
spoleCnosti byl odprodej Casti podilu stavajicich vlastniku.

Celkovy rozptyl akcii, ktery byl nabidnut vefejnosti zpravidla neprekrocil
polovinu celkového mnozstvi akcii, nebot’ takto si dosavadni hlavni akcionafi mohli
ponechat vétSinu hlasovacich prav, spojenych s drzenim akcii. Vyjimku tvofila pouze
emise spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA, u které doséhl free float hodnoty 54,64
%, coz je do urcité miry ddno podstatou hlavniho akciondtfe Pamplona Capital Partners
I, LP, jako private equity fondu, jehoZz cilem je pfedev§im zhodnoceni vloZenych
prostredki.

Celkovy objem jednotlivych emisi se znacné odliSoval. Hodnota dosahovala od
35,5 miliontt EUR spole¢nosti AAA Auto Group, kterd svoji emisi predvedla moznost
IPO u stredné velké spolecnosti, az po 1,58 miliardy EUR spole¢nosti NWR, jejiZ emise
v roce 2008 byla nejvétsi v Evropé a celkové Sestou nejvetsi na svété. Dosud se jednd i

o nejvetsi emisi na Ceském kapitdlovém trhu.
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Graf 9. Celkovy objem emisi na BCCP (v milionech EUR)
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Hodnota underpricingu se ve vétsiné piipadi pohybovala okolo prameérnych
hodnot, dosahovanych na evropskych trzich, pouze u spolecnosti ECM dosdhla vyssi
hodnoty 11,7 %. Z nabizeného mnoZstvi akcii smeéfovala velkd vétSina do rukou
instituciondlnich investord, pfiCemz poptavka po akciich byla natolik velkd, Ze kromeé
spole€nosti AAA Auto mohly vSechny emitujici spolecnosti uplatnit opci na nadlimitni
upis.

Cisty vytézek z nabizenych primarnich akcii byl ve viech piipadech vyuZit budto
cely nebo zcasti ke sniZeni zadluZenosti. Snizenim poméru ciziho kapitdlu na vlastnim
tedy spoleCnosti dosdhly optimalizovani vlastni kapitdlové struktury, coz jim dale

umoZziuje ptistup k dal§imu dluhovému financovéni za niZsi ceny vlivem nizsiho rizika.
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11. Zavér

Z celosvétového hlediska je Cesky kapitdlovy trh velmi mlady a je stdle povaZovan
Ze si ziskal z pohledu vefejnosti i potenciondlnich emitenti jistou neduvéru. AvsSak
v prubéhu vyvoje dochdzelo k postupnym ndpravam a zejména po vytvoreni
regulatornich orgdnd a vstupu Ceské republiky do Evropské unie a s tim i souvisejici
piijeti veskeré nutné legislativy, je jiz plné schopen uskuteCnit potieby spoleCnosti za
ucelem emitovani akcii.

Z Sesti IPO, které byly dosud provedeny na Ceském kapitdlovém trhu byly
vSechny dspeSné. SpolecCnosti upsaly veskeré své akcie za stanovenou cenu a dostateCné
poptivka umoZznila téméf ve vSech pifipadech uplatnéni i opce na nadlimitni dpis. |
piesto, Ze znaCnd Cast spoleCnosti stile nepovazuje Cesky kapitidlovy trh jako misto
k ziskani finan¢nich zdrojii, byl ocekavan dalsi kazdoro¢ni nartst poctu spolecnosti,
které byly ochotné uskutecnit IPO. Bohuzel tato ocekdvani byla preruSena prichodem
globdlni hospodérské krize, které oslabila jak jednotlivé spolecnosti, tak samotné akcie
jako prostedek ke zhodnoceni volnych zdroji, a i moZnosti, kterymi disponuji samotn{
investofi. Nicméné€ i pfes tyto skutecnosti doSlo k dosud posledni emisi spole€nosti
NWR a to sudspéchem. I pfes stidle pokracujici krizi je tedy Cesky kapitdlovy trh

ptipraven pii IPO plné dostat potfebdm emitujicich spolecnosti i akcionaru.

I kdyz hlavnim cilem IPO je ziskani prostfedkd, Zadnd z dosud emitujicich
spoleCnosti neuvaZuje tento proces pouze jako moznost financovani. IPO je vzdy
procesem, ktery velmi zmeéni cely Zivot spolecnosti, jeji strukturu, chod, budouci smér a

jeji obraz na vetejnosti.
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13. Pouzité zkratky

IPO
SEO
PSE
WSE
BCPP
BCPB
IFRS

ISIN

CAS
FESE

Initial public offering, prvotni vefejna nabidka;

Seasoned/secondary equity offering, sekundarni emise akcif;

Prague stock exchange, Burza cennych papira Praha;

Warsaw stock exchange, Burza cennych papirii VarSava;

Burza cennych papirti Praha;

Burza cennych papirti Budapest’;

International financial reporting standards, mezindrodni standardy financniho
vykaznictvi;

International securities identification number, mezinarodni identifika¢ni Cislo
cenného papiru;

Czech accounting standards, ¢eské ticetni standardy;

Federation of European Securities Exchange, federace evropskych burz;

US SEC U.S. Securities and Exchange Commission, Komise pro cenné papiry

CNB
P/E

Spojenych stati Americkych;
Ceska narodni banka;
Price/earning (earning per share), pomér mezi trzni cenou akcie a ziskem na

akcii;
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