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Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na moznost financovani podniku prostiednictvim vstupu
na alternativni trh Burzy cennych papira Praha, a. s. Alternativnim trhem prazské burzy
je trh START Market, ktery je urCeny pro mensi a inovativni ¢eské podniky. Jedna se o
neregulovany trh, coz znamend, ze veskeré podminky pfijeti a pravidla obchodovani
stanovuje burza sama. V praci jsou vymezena zakladni vychodiska, kterd jsou spjata

s kapitalovym trhem, organizatorem trhu a prvotni vefejné nabidky akcii podniku (IPO).

Abstract

Master*s thesis is focused on the possibility of financing a company through entering the
alternative market of the Prague Stock Exchange Ltd. The alternative market of the
Prague Stock Exchange is the START Market, which is suitable for smaller and
innovative czech companies. This is about an unregulated market, which means that the
conditions of admission conditions and trading rules are set by the stock exchange. The
thesis defines the basic starting points, which are connected with the capital market, the

market organizer and the initial public offering of stocks (IPO).

Klicové slova

burza, BCPP, kapitalovy trh, trh START, akcie, trh cennych papirt

Key words

stock exchange, PSE, capital market, START market, stocks, stock market



Bibliograficka citace

STEPANEK, Marek. Financovani podnikd prostiednictvim vstupu na alternativni trh
BCPP [online]. Brno, 2020 [cit. 2020-05-14]. Dostupné Z:
https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/127720. Diplomova prace. Vysoké uceni

technické v Brn¢, Fakulta podnikatelska, Ustav financi. Vedouci prace Tomas Meluzin.


https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/127720

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze predlozena diplomova prace je puvodni a zpracoval jsem ji samostatn¢.
Prohlasuji, Ze citace pouzitych prament je Giplna, Ze jsem ve své praci neporusil autorska
prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském a o pravech souvisejicich s

pravem autorskym).

V Bmé dne 14. kvétna 2020

podpis autora



Podékovani

Timto bych rad mé podékovani vénoval panu doc. Ing. Tomasovi Meluzinovi, Ph. D. za
nezmérnou ochotu a odborné vedeni mé diplomové prace. Pii tvorbé mé prace mi byl

velmi napomocen a poskytnul mi své kvalifikované rady, pfipominky, Cas a trpélivost.



UV OD e 10
1 CIL AMETODIKA PRACE ..........cocoiiiiiiiiiiiiiie e 12
2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE ...........ccooooiiiiiiiiiiiiieccesesees 15
2.1 Kapitalovy trh ... 15
2.1.1 Trh cennych papirti a jeho struktura ..o 18
2.1.2 Verejné a neverejné trhy ..o 19
213 Regulované organizované trhy —burzy ... 21

2.2 TPO ,Initial public offering™ ...............coooiiiiiiii 24
221 Vyhody a nevyhody spojené s IPO.................... 27
222 Proces realizace IPO ...............coooiiiiii 30

3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU .......oiiiiiiiiiiiisioneecieiee e 40
3.1 Burza cennych papirti Praha, a. s. ..o 40
3.1.1 Organizacni struktura Burzy ... 41
3.12 Clenstvi na Burze cennych papirti Praha, a.s. ..., 42
3.13 Struktura trhti Burzy cennych papirt Praha, a. s. ... 43

32 START MarKet.........ccooiiiiiiiiiii i 49
3.2.1 Proces Upisu akcii na trhu START — vymezeni jednotlivych krok ...... 51
322 Funkce jednotlivych subjektd béhem celého upisu akcii emitujici

spole¢nosti na trhu START Market ..o 60



3.3 Predstaveni SPOIECNOStI..........ccouiiiiiiiiiii i 65

3.4  Identifikace divodu vstupu spolecnosti XY, a. s. na trh START Market, BCPP,
a.s. 65

3.5  Organiza¢ni struktura spolenosti XY, a. S........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiii, 66
3.6 Majetkova a finan¢ni struktura spoleCnosti ..............cccoevieiiiiiiiiiiiiii, 68
3.6.1 Analyza rozvahy — struktura aktiv.................... 68
3.62 Analyza rozvahy — struktura pasiv .............ccccooiiiiiiii 72
3.63 Analyza vykazu zisku @ Ztraty .............cooooiiiiiiii 73

4 VLASTNINAVRHY RESENI ... 75

4.1 Proces Upisu akcii na trhu START Market aplikovany na podnik XY, a. s... 75

4.1.1 Navrh ¢asového harmonogramu uskutecnéni vstupu spolecnosti XY, a. s.
na trh START Market ..o, 80
4.1  Kvalitativni vyzkum emitentd trhu START, BCPP a jeho zhodnoceni ......... 82

4.1 Zhodnoceni alternativniho trhu START a doporuceni pro podnikatelskou sféru

a Pro POANIK XY, @, 8. ..ot 86
ZAVER oo e 90
SEZNAM POUZITYCH ZDROJU .......ooiooiooioioioeoeeeeeeeeeeeeoeeee e, 92
SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU ........cooooviiiiiiiioio 96
SEZNAM GRAFU ... 98
SEZNAM TABULEK ..........o ot 99

SEZINAM PRILOH . oo 100



UVOD

Kapitalovy trh je z hlediska rozhodovani a finan¢niho fizeni podniku povazovan za
nejvyznamngjsi segment financniho trhu. Kvalitn€ fungujici kapitdlovy trh patii
k zakladnim pilitim narodniho hospodafstvi a predstavuje piimy dopad na tvorbu novych
pracovnich mist a hospodarsky rast obecné. Silny kapitalovy trh predstavuje rozvoj a
podporu narodniho hospodarstvi prostiednictvim ucinné alokace vlastniho 1 ciziho
kapitalu. Utinnou alokaci vlastniho a ciziho kapitalu lze dosahnout efektivngjsiho
financovani podnikatelskych aktivit, tvorby pracovnich mist s vy$§im stupném pfidané
hodnoty a financovani novych inovativnich produktl a sluzeb. Kvalitné rozvinuty
kapitalovy trh je klicovym mechanismem pro spravny chod trzni ekonomiky ztoho
divodu, Ze spojuje poptavku podnikt po kapitalu s naspofenymi finan¢nimi prostfedky
doméacnosti. Tim dochézi k rozvoji ekonomiky statu jako celku a prosperuji z toho dalsi
jeji Ucastnici, kterymi jsou domacnosti, podniky a financni zprostfedkovatelé. Z vyse
zminéného plyne, Zze kvalitni a zdravy kapitdlovy trh zvySuje postaveni a
konkurenceschopnost zemé, odrazi stuperi vyspélosti jeji ekonomiky a soucasné ji Cini
vice odolnou vuci nepfiznivym okolnim vlivim a dava ji moznost efektivnéjsiho a

rychlejsiho zotaveni v tézkych casech finan¢ni krize.

Kapitalovy trh, jak jiz bylo vySe zminéno je zna¢né dulezity pro podniky, které potiebuji
ziskat kapital k financovani svych provoznich a investi¢nich aktivit slouzici pro dalsi
jejich rozvoj. Moznosti pro financovani svych aktivit ma podnik v Ceské republice
nékolik. Muze vyuzit dluhové financovani, které reprezentuji zejména uvéry od
bankovnich instituci. Dal§im zdrojem financovani, které kapitalovy trh nabizi, je vyuziti
moznosti primarni vefejné nabidky akcii. Podnik, ktery se rozhodne pro zisk kapitalu
prostiednictvim této formy financovani, mize ziskat nejen dostatecné finan¢ni prostredky
ale také i medialni slavu, divéryhodnost a kredibilitu. Titul vefejné obchodovatelného
podniku poskytuje podniku znamku jistoty a kvality. Financovani formou primarni

verfejné nabidky akcii je ur€eno pro podniky, jez jsou akciovou spolecnosti.
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Primarni vefejna nabidka akcii je rovnéz znama pod oznacenim , Initial Public Offering,*
(dale také ,IPO*). Proces IPO se postupem Casu v ekonomikach vyspélych statt stal
pevnou soucasti volby druhu financovani. Rozvoj primarni vefejné nabidky akcii v USA
a zemich zapadni Evropy se datuje od za¢atku druhé poloviny 20. stoleti. Co se tyge Ceské
republiky, tak zde doslo k rozvoji IPO znacné pozdéji, a to z divodu premény ekonomiky
z centralné fizené na trzni, v obdobi 90. let 20. stoleti. Hlavnim organizérem trhu v Ceské
republice je Burza cennych papirti Praha, a. s. (dale také ,,BCPP*). Trh BCPP se z pohledu
vefejné nabidky akcii ¢leni na regulovany a neregulovany (alternativni) trh. Do
regulovaného trhu patii Prime Market a Standard Market. Do neregulovanych trhu patii
Free Market a START Market. Alternativni tth START Market umoziiuje mensim a
sttednim podnikiim vyuzit moznost financovani kapitalového trhu. V celé svétové
ekonomice hraji mensi a stfedni podniky zasadni roli. Hlavni mérou se podileji na
celkovém HDP a patii k nejvétsim zameéstnavatelim. AvSak mensi a stfedni podniky jsou
Casto vystaveny skutecnosti, kdy na jedné strané€ jsou schopny financovat své bézné
aktivity a dostavat svym obvyklym zavazkim. Na druhé strané€ ale nemaji dostatecné
vysoké finanéni prostiedky pro rozvojovou Cinnost, ktera by slouzila k dalsSimu rozvoji
podniku. A zde nastava problém, kde maji mensSi a stfedni podniky finan¢ni prostfedky
ziskat? Asponi ¢astecnou odpoveéd na tuto otazku poskytla prazska burza, ktera vytvorila
trh START, jenz nabizi podnikim alternativni zdroj financovani a mnohem jednodussi a

levnéjsi variantu, oproti hlavnimu burzovniho trhu BCPP.

V teoretické Casti diplomové prace jsou vymezena teoretickd specifika tykajici se
kapitalového trhu a prvotni vefejné nabidky akcii. V dalsi Casti prace jsou vymezeny
analytické poznatky souvisejici s Burzou cennych papird Praha, a. s., struktury trha
s bliz§im zaméfenim na neregulovany alternativni trh START. V ¢asti prace, kde je blize
vymezen trth START, je uveden podrobny popis tykajici se procesu upisu akcii na daném
trhu. V posledni ¢asti diplomové prace jsou na zakladé zjisténych poznatkt formulovany

vlastni navrhy tykajici se procesu upisu akcii na trhu START prazské burzy.
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1 CiL A METODIKA PRACE

Hlavnim cilem mé diplomové prace je zhodnoceni vyuziti moznosti financovani podniku
prostiednictvim alternativniho trhu Burzy cennych papirt Praha, a. s., konkrétné tedy trhu
START. Dale vymezit nalezitosti tykajici se vstupu vybraného podniku na trh START
Market.

Dil¢i cile teoretické ¢asti prace jsou nasledujici:

o vymezit specifika kapitalového trhu a vymezit zdroje financovani, které lze
prostfednictvim tohoto trhu vyuzit,

e vymezit pojem Initial Public Offering (dale také , IPO*), Cesky ekvivalent
,Prvotni vefejna nabidka akcii.“ Vymezit klady a zapory tykajici se této formy
financovani podniku,

e vymezit a uvést specifika jednotlivych casti celého procesu prvotni vefejné
nabidky akecii.

Diléi cile analytické Casti prace jsou nasledujici:

e vymezit Burzu cennych papirG Praha, as., jakozto hlavniho organizatora
s cennymi papiry v Ceské republice,

e popsat formu financovani podniku prostiednictvim Burzy cennych papirt Praha,
a. s., s hlavnim zameéfenim na alternativni trh START,

e vymezit jednotlivé kroky, které musi podnik uskute€nit pro to, aby mohl ziskat
finan¢ni prostfedky prostifednictvim trhu START prazské burzy,

e identifikovat faktory, které jsou pro podnik rozhodujici k tomu, aby vlozil své

akcie na vefejné obchodovatelny trh.

12



Diléi cile navrhové ¢asti prace jsou nasledujici:

e navrhnout jednotlivé nalezitosti, které souvisi se vstupem vybraného podniku na
trh START Market, Burzy cennych papirt Praha, a. s.,

e stanovit Casovy plan a naklady souvisejici s prvotni vetfejnou nabidkou akcii
konkrétniho podniku,

e proveést kvalitativni vyzkum emitentu, s cilem zjistit nazory a zkusenosti podnikd,
které jiz IPO prostiednictvim trhu START Market realizovaly,

e zhodnotit trh START Market na zakladé ziskanych nazort od spolecnosti, které
jsou na ném obchodovany a dale formulovat doporuceni pro podnikovou praxi a

pro vybrany podnik.

Metodika prace

K vypracovani diplomové prace byly vyuzity metody analyzy, syntézy, diskuze a
dedukce. K bliz§imu a dukladnému zobrazeni jednotlivych oblasti jsou pouzity grafické

prostfedky, a to grafy, tabulky a obrazky.

Nejvice pouzivana védecka metoda v diplomové praci je analyza, ktera slouzi k realizaci
rozboru zkoumaného celku na dil¢i Casti. Cilem analyzy je identifikace dilezitych
vlastnosti jednotlivych ¢asti tvorici celek a jejich blizsi poznani. Podrobné prozkoumani
dil¢ich casti dovoluje lepsi poznani celku jako takového, pomoci zjisténi vzajemnych
vazeb, které jsou celym systémem provazany. Metoda analyzy bude pouzita zejména
v teoretické a analytické ¢asti. Dale je pouzita metoda syntézy, ktera naopak od analyzy

formuluje a sjednocuje dil¢i ¢asti do jednoho celku.

Metoda syntézy bude pouzita v analytické Casti prace, kde budou do jednoho celku
sjednoceny dil¢i kroky procesu vstupu na trh START Market, Burzy cennych papira
Praha, a. s. Jednotlivé kroky budou ziskany z riznych dostupnych zdroji prazské burzy,

zejména ale z pravidel a podminek trhu START Market.
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Dalsi pouzitou metodou v praci je metoda diskuze, ktera bude vyuzita v ramci konzultaci
s podnikem XY, a. s., o realizaci emise akcii na trhu START a dale pti konzultacich
s jednotlivymi podniky, které jiz emitovaly své akcie na trhu START a v neposledni fadé

1 pti konzultacich s koordinatorkou trhu START.

V zavérecné Casti prace budou formulovany jednotlivé navrhy a doporuceni pro vybrany
podnik XY, a. s., ktery zvazuje emisi akcii prostfednictvim trhu START. Pro zminénou
Cast byla vyuzita metoda dedukce na zakladé ziskanych informaci, poznatki a

uskutecnénych vySe zminénych metod.
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2  TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

V teoretické Casti diplomové prace jsou blize specifikovany pojmy tykajici se
kapitdlového trhu a prvotni vefejné nabidky akcii na vefejném trhu. Co se tyce
kapitalovych trhii jsou v teoretické Casti prace uvedeny nalezitosti vefejnych a
nevetejnych trhi. Dale jsou ve stejné ¢asti vymezeny regulované organizované trhy, které
jsou predstavovany burzami. V druhé poloviné teoretické Casti je blize specifikovan
pojem prvotni vefejné nabidky akcii a uvedeny vyhody a nevyhody plynouci z této formy

financovani podniku.

2.1 Kapitalovy trh

Podnikatelské osoby se mnohdy dostavaji do situace, kdy fesi otazku ,jak nadale
financovat své aktivity?* nebo naopak v tom lep§im pfipad¢ ,jakym smérem investovat
své prebyvajici finan¢ni prostredky?* Navic mlze nastat moment, ze si tyto dvé otazky
polozi dva rizné podnikatelské subjekty v ten stejny Cas. Pokud se oba subjekty mezi
sebou dokazi domluvit, dojde k tzv. stfetu nabidky a poptavky (Rejnus, 2014, s. 38). Trh
timto umozni efektivni a produktivni vyuziti financnich prostfedk(l prostiednictvim
presunu financnich prostfedka od prebytkovych jednotek k t€ém nedostatkovym. Volné
penézni prostiedky nezistanou v kone¢ném duasledku nevyuzity (Nyvltova, Reznakova,
2007, s. 11). Finan¢ni toky probihaji mezi vSemi typy ekonomickych subjektd, které na
trhu pusobi, tj. stat, firmy a domacnosti (Rejnus, 2014, s. 38).

. Kapitdalovy trh je trhem pro obchodovdni téch financnich instrumenti, které maji

podobu dlouhodobych financnich investic “ (Rejnus, 2014, s. 62)

Kapitalovy trh je zpravidla definovan jako mechanismus, prostfednictvim néhoz vstupu;i
do vzajemného pusobeni dva typy ekonomicky subjekti. Tyto dva subjekty mezi sebou
neustale uzaviraji dohody o cené a mnozstvi nasledné realizuji sménu zbozi, sluzeb nebo

dalsich jinych kategorii aktiv (Pavlat, 2003, s. 11).
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Na kapitalovém trhu se lze setkat se dvéma zakladnimi zptsoby alokace financnich
prebytkl, a zaroveni se dvéma zpusoby spojeni emitentll a investorli, coz je piimé a
nepiimé. U nekterych autorti odborné literatury se lze setkat s pojmenovanim privatniho

a zprostredkovatelského zptisobu financovani (Pavlat, 2003, s. 19).

Pti pfimém financovani se deficitni subjekt snazi potfebné financni zdroje zajistit tim
zpusobem, Ze emituje kratkodobé nebo dlouhodobé cenné papiry sam nebo s vyuzitim
zprostiedkovatele financnich sluzeb. Poskytovatel finan¢nich sluzeb vSak musi vlastnit
licenci od zadkonem zplnomocnéného regulujiciho organu, aby mohl tuto c¢innost
vykonavat. Cenné papiry jsou nasledné nabizeny k upsani potencionalnim investorum.
Forma upsani muze byt verejna ¢i nevefejna aukce, pripadné tendr apod. Pro emitenta
predstavuji cenné papiry po jejich upsani zavazky a pro investora to jsou pohledavky, ze
kterych v budoucnu plynou naroky na diichody, respektive aktiva emitentd. S celou touto
skutecnosti je spojeno nékolik predchézejicich a navazujicich Cinnosti, analyz, rozhodnuti
a nakladii na transak¢ni a informacni stranku véci. Tyto naklady mohou celou realizaci
za urCitych podminek znacn€ prodrazit a v urcitych piipadech i1 zcela znemoznit.
Informacéni néaklady predstavuji predevS§im vydaje na reprezentaci potencionalnim
investorim, aby dany subjekt pusobil jako duvéryhodny a spolehlivy partner, jehoz
podnikatelsky plan je ekonomicky a technicky zdarné realizovatelny a investované penize
budou zhodnoceny. Transakcni naklady jsou spjaty s provedenim financni operace.
Emitent je tak v zavéru nucen si vypuj€it finanéni prostfedky i na tyto uvedené naklady.
Pfi pfimém spojeni mezi deficitnimi a prebytkovymi subjekty jsou tedy jisté vyhody a
nevyhody. NadneSené fecCeno lze fici fakt, ze se hodi pro mensi podniky, které maji se
svymi dodavateli a odbérateli skvélou spolupraci a dobrou povést. Potfebny dodateny
kapital budou tedy hledat v této oblasti, nutno vsak fici skutecnost, Ze vySe tohoto kapitalu
nebude urcena pro odvazné a inovacni projekty. V ptipad¢ velkych a v§eobecné znamych
podnikt Ize toto financovani vyuzit tehdy, kdy ma podnik za sebou uspésnou realizaci
inovacnich projektl a jejich finanéni sila je zarukou pro potencionalni spolupraci (Pavlat,

2003, s. 19-20).
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Nepiimé zprostiedkovatelské spojeni piebytkovych a deficitnich subjektt je zalozeno na
specifickém spojeni, pfi kterém zprostfedkovatelské subjekty (pojistovny, banky,
penzijni fondy a dalsi jiné investiCni spoleCnosti) emituji vlastni finan¢ni instrumenty a
nabizeji je pak prebytkovym subjektim. Za opatiené financni prostiedky pak nakupuji
finan¢ni instrumenty od deficitnich subjekti. Touto formou dochazi k efektivnéjsimu a
méné rizikov€jSimu spojeni prebytkovych a deficitnich subjektd. Nepiimy zpusob
zprostredkovani prostiednictvim banky, ktera je poskytovatel emisnich sluzeb, znacné
snizuje transak¢éni a informacni naklady emitentd a soucasné zvySuje kvalitu celého

emisniho procesu (Pavlat, 2003, s. 20).

Kromé pfimého a nepfimého financovani se v odborné literatufe objevuje termin
polopfimého financovani. Polopfimym financovanim se rozumi skuteCnost, kdy mezi
dluznika a véfitele vstupuje obchodnik s cennymi papiry v postaveni tzv. market-makera.
Market-maker je tviircem trhu, ktery svymi prodeji a nakupy dokaze rozdélit velkou emisi
cennych papira na dil¢i Casti a tim se stavaji dostupné pro mensi investory. Timto
procesem dochazi k ziskani vét§iho objemu financnich prostiedkt, které mohou byt
transformovany do investic. Tim dojde k efektivnéj§imu naplnéni zakladni funkce penéz.
Dale obchodnici s cennymi papiry zjednodusuji rust a vyvoj sekundarnich trhd,
prostfednictvim nich mohou byt cenné papiry dale obchodovany. Mezi nedostatek tohoto
financovani je mozné uvést tu skutecnost, ze konecny véfitel musi nést riziko a splatnost
s cennymi papiry konecného dluznika, protoze dané cenné papiry véfitel stale vlastni. U
tohoto zpusobu financovani by méla byt pfi jednotlivych transakcich podstatna shoda

v potiebach a pranich deficitnich a prebytkovych subjekti (Pavlat, 2003, s. 21).

Kapitalovy trh je urCen pro obchodovani a emitovani investi¢nich instrumentt, které maji
perspektivu stfednédobych a dlouhodobych finanénich investic. Zakladnim cilem je
zhodnoceni stfedné a dlouhodobé penéznich prostiedkd, prostiednictvim investovani do
cennych papiri a od nich odvozenych investi¢nich instrumentd (Liska, Gazda, 2004, s.

35).
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2.1.1 Trh cennych papiru a jeho struktura

Na trhu cennych papirti dochazi k obchodovani kratkodobych cennych papirti penézniho
trhu a dlouhodobych cennych papirt kapitalového trhu. Splatnost cennych papirt
penézniho trhu je zpravidla kratka. Oproti tomu dlouhodobé cenné papiry kapitalového
trhu maji splatnost dlouhodobou, pfipadné se jednd o cenné papiry s tzv. nekoneCnou
zivotnosti — nemaji dobu splatnosti stanovenou (Rejnu§, 2014, s. 65). Dale dle prof.
Rejnuse se trh cennych papirti v prvni fadé déli na primarni a sekundarni v zavislosti, zda

jde o novou emisi cennych papirti nebo dochazi k obchodovani s jiz dfive vydanymi.

Primarni trh 1ze popsat jako rozhodnou slozku celého systému trhu s cennymi papiry. Na
primarnim trhu dochazi k obchodovani nové emitovanych cennych papirt. Emitent zde
ziskava potfebné financni prostredky, které poskytne investor, vyménou za drzbu
cenn¢ho papiru, s kterym ziskava potiebna prava a povinnosti. Emitent potiebuje financni
prostfedky zejména k financovani svych investicnich projekti. Oproti tomu investor
ocekava zhodnoceni a navratnost své investice. K ucastnikiim na tomto trhu patii velké
korporace, stat nebo obce (Rejnus, 2014, s. 66). Podnikatelsky subjekt, ktery emituje své
cenné papiry na primarnim trhu, zpravidla vyuziva sluzeb investi¢ni banky, ktera
zprostiedkovava prodej zminénych cennych papiri. Banka komunikuje a snazi se
domluvit s investory o co nejvétsim odkupu Casti emitovanych cennych papirti (Primary

vs. Secondary Capital Markets: What's the Difference?, 2019).

Optimalni fungovani primarniho trhu by se neobeslo bez kvalitniho fungovani trhu
sekundarniho. Zajem investort se do jisté miry totiz odviji od vyvoje cen obdobnych,
piipadné stejnych cennych papird, které jsou obchodovany na sekundarnim trhu. Dal§im
neopomenutelnym faktorem, ktery plisobi na noveé emitované cenné papiry, je jejich

likvidita na sekundarnim trhu (Rejnus, 2014, s. 66).

Sekundarni trh obecné reprezentuje nejznaméjsi segment trhii s cennymi papiry a
obchoduji se zde ty cenné papiry, které byly jiz dfive do obéhu vydané. Primarnim
ukolem sekundarniho trhu je stanoveni trzni ceny cennych papird a zajisténi jejich

likvidity. Vysokou likviditou je investorim usnadnéna a zaji$téna zpétna preména
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cennych papiri do podoby hotovych penéz, coz umoctiuje zajem o finan¢ni investice
(Rejnus, 2014, s. 66). Sekundarni trh dale plni funkci stanoveni ceny investicniho
instrumentu na zakladé nabidky a poptavky. Tato cena v dal$i emisi nebo transi ovliviiuje
cenu na primarnim trhu. Upisovatel, ktery puisobi na primarnim trhu, nezaplati vyssi cenu
nez tu, ktera je dle odhadu pro konkrétni cenny papir obchodovana na sekundarnim trhu.
Cim vy$3i cena investi¢niho instrumentu daného investora bude na sekundarnim trhu, tim
vys$Si emisni kurz bude moci stanovit emitent pro dalsi emisi a tim ziskat vétsi objem
kapitalu. Ve srovnani s primarni trhem, jsou obchody na sekundarnim trhu z velké ¢asti
spekulativni. Tim se rozumi, ze nakupy cennych papiri nejsou podminény vlastnénim az
do uplynuti jejich splatnosti, jsou ale opakované nakupovany a prodavany dle situace na

trhu (Pavlat, 2003, s. 20).

2.1.2 Verejné a neverejné trhy

Obchody na primarnich a sekundarnich trzich jsou realizovany na dvou typech trha, které
jsou vefejné a neverejné. Rozdil mezi t€mito trhy je ten, zZe na vefejnych trzich se mohou
obchodovani ucastnit vS§ichni potencionalni z4jemci a predmétné cenné papiry jsou zde
prodavany za nejvyssi nabidnutou cenu. Na nevefejném trhu probihd obchodovani tzv.
smluvnimi obchody, pfi kterych jsou dané cenné papiry prodany bud jednomu
konkrétnimu kupci nebo skupiné kupct na zakladé specifickych smluvenych podminek

(Rejnus, 2014, s. 66). Vetejné trhy se déli na:

e verejné trhy primdrni — na téchto trzich emitenti své nové vydané cenné papiry
s dostateCnym predstihem inzeruji a predpokladaji, ze se sami zijemci pod
pusobenim reklamni propagace rozhodnou pro jejich koupi,

o verejné trhy sekunddrni — na téchto trzich jsou obchodovany cenné papiry, které
byly diive vydané. Jsou tedy jiz néjaky Cas v ob&hu a jejich majitelé je prodavaji
novym nabyvatelim. Vefejné trhy sekundarni se dale déli na:

o verejné sekundarni trhy organizované — tyto trh jsou predev§im

reprezentovany burzami. Pfipadné mohou byt reprezentovany i
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mimoburzovnimi licencovanymi organizatory vefejného trhu. Cinnost
téchto trhi predstavuje agregaci vefejné nabidky a poptavky, dale
parovani obchodnich ptfikazi, ¢imz se umozni vznik spravedlivych trznich
cen a zvySeni likvidity. Znaméj§i oznaceni spravedlivych trznich cen je
nazev , kurzy.“ Do této podskupiny patfi i organizované trhy burzovni a
mimoburzovni. Trhy burzovni patii ve vyspélych stitech k nedilné
soucasti kapitalového trhu a pfispivaji ke stanoveni trznich cen. Burzy
patii k vrcholovym institucim danych trhti, mezi jejich hlavni funkce patii
vytvateni kurzu, kterymi se nasledné fidi trhy sekundarni a primarni. Cim
jsou dané burzy vyznamngjsi, tak tim jsou na nich obchodovany
prestiznéjsi a kvalitn€jsi cenné papiry ve velkém objemu. Mimoburzovni
trthy funguji v ekonomicky vyspélych zemich soubézn€ s trhem
burzovnim. Ackoli nemaji statut burzy, objem obchodovanych cennych
papird je vyznamny. Lze fici, ze se jedna o instituce, které jsou
organizatory mimoburzovniho trhu na zakladé udélenych licenci
ptislusnym regulatorem trhu (Rejnus, 2014, s. 68),

o verejné sekunddrni trhy neorganizované — na téchto trzich se obchoduje ta
Cast cennych papirt, které nejsou nebo nemohou byt obchodovany na
trzich organizovanych. Obchodovani probiha prostfednictvim bank nebo
jinych soukromych nebo institucionalnich podnikd s cennymi papiry
formou ,,prodeje pres piekazku“ neboli , Over tthe counter markets.
Ptipadni zajemci o obchodovéani scennymi papiry na tomto trhu se
obraceji na svoji banku nebo jiného obchodniho partnera, ktery obchod
dale zprostiedkuje. Banka obchod zprostfedkuje prostfednictvim svého
informacéniho systému, v kterém jsou dalsi instituce zapojeny, nebo je
odkoupi do svého vlastniho portfolia (Rejnus, 2014, s. 68).

e neverejné trhy — na neverejnych trzich dochéazi k tzv. smluvnimu uzavirani
obchodnich kontraktti, nebo v ramci dohody, kdy prodavajici nabidne své cenné

papiry jednomu nebo mensi skupiné osob. K uzavieni obchodu muze dojit
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osobné, pripadné prostfednictvim zprostiedkovatele. Nevetejné trhy lze rozlisit
na neverejné trhy primarni a sekundarni:

o Neverejné trhy primdrni — zde jsou obchodovany tzv. uzaviené emise.
Jedna se o obchodovani, kdy se emitent pfedem domluvi s investory o
prodeji svych cennych papirt,

o Neverejné trhy sekunddrni — na téchto trzich probiha prodej cennych
papiri pfimo mezi vlastniky nebo prostfednictvim specializovanych
finan¢nich zprostfedkovateld. Obchody jsou uzavirany za predem

domluvenych podminek (Rejnus, 2014, s. 69).

2.1.3 Regulované organizované trhy — burzy

K hlavnim podnikatelskym cinnostem burz patii organizovani trhu s investiCnimi
instrumenty, tj. agregace nabidky a poptavky obchodovanych investi¢nich instrumentu,
pfipraveni obchodnich prikazii a zabezpecCeni jejich vyporadani. Touto Cinnosti burzy
prispivaji k tvorbé trznich cen a zefektivnéni likvidity trhu. Dle zakona €. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu je burza definovana jako pravnicka osoba, ktera je na
zékladé povoleni Ceské narodni banky opravnéna organizovat regulovany trh (Zakon &.

256/2004 Sb.).

Hlavni charakteristikou burzy je organizovana forma obchodovani na velmi vysoké

urovni. Burzy jsou typické nasledujicimi specifiky (Rejnus, 2004, s. 123):

e obchodovani formou oboustranné aukce — jedna se o organizovanou formu
obchodovani, ktera dovoluje ucastnikim v priabéhu obchodovani upravovat
nakupni a prodejni obchodni ptikazy, zahrnujici naptiklad specifikaci mnozstvi a
vysi finan¢niho objemu cennych papirg,

e burzovni obchodovdani podminéno zvidstmim povolenim — jde o burzovni licenci,
kterou udéluje regulator piislusného finanéniho trhu. V Ceské republice se jedna

o Ceskou narodni banku,
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presna specifikace burzovnich obchodii — burzovni licence musi obsahovat
ptresnou specifikaci jednotlivych €innosti burzy. Témito Cinnostmi se naptiklad
rozumi, zda dana burza muze uzavirat jen spotové obchody nebo i nékteré druhy
terminovanych,

obchodované predméty se fyzicky na burze nenachazeji — predmeéty, které jsou na
burze obchodovany se nazyvaji tzv. zastupitelné predmeéty. V piipadé cennych
papiru se jedna o tzv. zastupitelné cenné papiry,

stanoveno nejnizsi obchodovatelné mnoZstvi — burza si ur¢i jednotkova mnozstvi
tzv. loty a u jednotlivych obchodovanych titulti je pfesné vymezi. Tim dojde ke
stanoveni minimalnich mnozstevnich objemd, v jakych Ize uzavirat obchody,
misto a cas obchodovdni na burze je predem oznameno — obchodovani na burze
se kona v pravidelné urenou dobu a na presném misté. Déle jsou piedem
stanoveny burzovni hodiny, ve kterych lze na konkrétni burze obchodovat,
obchodovani se zucastiiuje predem vymezeny presny okruh osob — jednotlivé
burzy maji stanovené predpisy a pravidla pro urCeni osob a instituci, které se
mohou obchodovani zacastnit, jedna se o tzv. pfimé ucastniky trhu. Pfimymi
ucastniky trhu jsou predevsim burzovni obchodnici, ktefi zastupuji ¢lenské firmy

(Rejnus, 2014, s. 124).

Zakladni segmentace burz dle jejich Cinnosti:

burzy cennych papiru — tyto burzy lze specifikovat jako relativné samostatné
organiza¢ni, ekonomické a technické systémy, jenz pusobi na kapitalovém trhu.
Burzy cennych papirii reprezentuji vysoce organizované sekundarni trhy, kde jsou
obchodovany jiz pfredem vydané vefejné¢ obchodovatelné cenné papiry. Dale
vytvaii kurzy, které ovliviiuji nejen trhy sekundarni, ale i primarni. Mira
vyznamnosti a divéryhodnosti burzy ovliviiuje zajem emitentt, ktefi se rozhoduji
kde a v jakém objemu svou emisi uskutecni a zrealizuji. Jednotlivé emise cennych
papira dale pfispivaji ke zvyseni likvidity trhu, mife objemu uzavienych obchodu
a celkové prestizi emitentd. Nejvyznamnéjsi burzy dosahuji na mezinarodnim poli

nejlepsich vysledka trznich kapitalizaci a nejvétsich pocti uzavienych obchodu.
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Co je ale dulezit€jsi, ze tyto burzy pfitahuji zajem nejvétSich svétovych firem,
které chtéji své akcie uvést na vefejny trh. Burz takovychto rozmért je na svéte
jen velmi malo, jsou ale doplnény ,,narodnimi burzami®, které jsou téméft ve vSech
vyznamngj$ich statech (Rejnus, 2014, s. 125).

burzy devizové — jedna se o burzy, které jsou typické tim, ze se na nich realizuji
objemné nakupy a prodeje riznych mén mezi vyznamnymi finan¢nimi
institucemi, zpravidla v zastoupeni renomovanych bank a v mnohych ptipadech i
centralnich bank, jenz se zamétuji na devizové intervence (Rejnus, 2014, s. 125).
burzy komoditni — na téchto burzdch dochazi k obchodovéni stejnorodého
zaménitelného zbozi. K uzavirani obchodu neni nutna fyzicka ptitomnost zbozi a
nejcasteji, vzhledem ke hmotné podstaté obchodovanych komodit, jde o burzy

terminované (Rejnus, 2014, s. 125).

Na zavér této Casti je nutno uvést jeSté Clenéni burz z pohledu Casové prodlevy pii

vyporadani obchodi, ¢imz se rozumi Casova délka mezi uzavienim obchodu a terminem

skute¢ného vyporadani. Clenéni je na burzy promptni a terminované:

prompini burzy — 1ze se setkat 1 s poymenovanim spotové burzy. Tyto burzy jsou
typické tim, ze obchody na nich jsou vyporadavany ve velmi kratkém cCasovém
obdobi, zpravidla nékolika malo dnl. Z této skuteCnosti lze chapat, ze zde
obchoduji subjekty, ktefi chtéji realné nakoupit a prodat (Rejnus, 2014, s. 125).

terminované burzy — dominantou téchto burz jsou tzv. terminované kontrakty,
jenz lze popsat jako obchody, které jsou vyporadany s del§im ¢asovym odstupem
od jejich potvrzeni. Kontrakt vznika okamzikem uzavieni obchodu a dokud
nedoje k jeho vyporadani, je s nim mozno stale obchodovat. Vzhledem k tomu, ze
se jedna o obchodovani s odvozenymi neboli derivatovymi kontrakty, jsou tyto
burzy oznacovany za derivatové burzy. Derivatové burzy rozliSujeme na burzy
opcni a burzy s terminovanymi kontrakty ,.futures. U op¢nich burz ma kupujici
pravo pfedem nakoupenou opci uplatnit a tim vyporadat plnéni kontraktu druhou
stranou. Burzy obchodujici sterminovanymi kontrakty , futures“ jsou

charakteristické obchodovanim se standardizovanymi pevnymi terminovanymi
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kontrakty, u nichz jsou pfedem stanoveny podminky a pravidla pro obé
obchodujici strany v okamziku uskutecnéni obchodu. K vypotradani uzavieného

kontraktu dojde az tehdy, kdy urci burzovni predpisy (Rejnus, 2014, s. 126).

2.2 IPO ,Initial public offering*

Zkratka IPO pochazi zanglického nazvu ,Initial Public Offering,“ ktery lze
charakterizovat a do Ceského jazyka prelozit jako ,,prvotni vefejnou nabidku akcii.“
Autofi a instituce na celém svété maji ale i jiné pojmenovani pojmu IPO, napt. ekonom
Arif Khurshed ho definuje jako ,, prvni vyddni cennych papirii pro Sirokou verejnost nebo
instituciondlni investory spolecnosti, kterda se zdroven kotuje na burze “ nebo americka
SEC (Komise pro kontrolu cennych papird Spojenych stati americkych) vysvétluje
pojem jako ,prvni verejnda emise akcii podnikem, s jehoZ akciemi se na verejném trhu
doposud neobchodovalo“ (Meluzin, 2009, s.27). Burza cennych papirt Praha vyuziva
vysvétleni pojmu IPO jako ,primdrni verejnou nabidku akcii spojenou se vstupem na
burzovni trh, kdy se jednd o vstup podniku na burzu, diky némuz se zacnou akcie firmy

obchodovat na trhu cennych papiru “ (Burza cennych papirti Praha, 2019).

Historicky vznik pojmu IPO se datuje do 17. stoleti, konkrétné¢ do roku 1602, kdy
holandsky podnik Dutch East India Company vydala své cenné papiry na primarnim

vefejném trhu (Primarni emise akcii, 2019).

Vyse uvedené definice pojmu IPO nejsou shodné a v urcitém vyznamovém sméru se od
sebe odlisuji. Co je ale spojuje je to, ze vétsina autoru klade diraz na fakt, Ze se podnik
rozhodne poprvé vstoupit na vetfejné obchodovatelny trh a nabidne své cenné papiry
(akcie) Siroké vefejnosti. Vstup na tento trh realizuje prostiednictvim vrcholové instituce,
nejcasteji burzou. Dulezity je i fakt, ze IPO mlze zrealizovat jen ten emitent, ktery své

akcie na vefejném trhu doposud nema obchodovatelné (Reznakova, s. 293, 2012).
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Dle ptivodu akcii nabizenych v ramci IPO je potfebné rozlisit:

e [P0 primdrnich akcii — u této formy Gpisu cennych papirti se jedna o emisi noveé
vydanych akcii a v kontextu zminéného 1 uvedeni na vefejny primarni trh cennych
papirg,

o [PO sekundarnich akcii — zde dochazi k nabidce jiz dfive vydanych akcii, které
byly doposud obchodované pouze na nevefejném sekundarnim trhu cennych
papirg,

o kombinované IPO — u této kategorie se jedna o kombinaci noveé emitovanych akcii

s Casti vefejné nabizenych stavajicich akcii (Meluzin, 2009, s.28).

K jednomu z nejzasadnéjsich divoda k realizaci IPO primarnich akcii patfi zejména
potieba zisku kapitalu nutného k rdstu a rozvoji podniku. Dale také i limitujici tvorba
finan¢nich prostiedkt z internich zdroju a zvySujici podil bankovnich uvéri ve financnich
zdrojich podniku. Pokud potieba kapitalu vyzaduje pomérné nizkou emisi novych akcii,
podnik za ucelem zvySeni poctu akcii na vefejném trhu v ramci IPO uvadi na trh 1 stavajici
akcie, které byly jiz dfive vydany. To ma za cil zvySeni atraktivity IPO a zajiSténi
dostatecné likvidity cennych papird po provedené IPO (Brau, s. 412, 2006). Na druhou
stranu je tu 1 nabidka sekundarnich akcii, ke které se Castéji priklanéji ty spolecnosti, které
maji silné interni financovani a na trhu jsou témi etablovanymi. U této varianty pfichazi
v tvahu i privatizace statnich podilt v ramci kapitalového trhu, popfipadé vystoupeni
investora rizikového kapitalu ze spole¢nosti. Odchod investora v ramci vstupu podniku
na burzu je pokladano za nejvynosnéjsi zpusob vystupu investora ze spolecnosti. Dalsi
motivy pusobici pro vefejnou nabidku akcii mohou byt expanze podniku do zahranici,
zvySeni jeho divéryhodnosti a reputace spolecnosti apod. Podniky, které zvazuji vstup na
burzu jsou totiz sledovany pod drobnohledem médii a ¢lanky o chystanych IPO jsou

publikovany Siroké verejnosti (Meluzin, 2009, s. 29).

Z vyse zminéného plyne, ze vstup na trh s primarnimi nebo sekundarnimi akciemi ma
pfinos jak pro samotny podnik, tak pro jeho akcionafe. U IPO priméarnich akcii jsou nové

vydané cenné papiry nabizeny jejich emitentem a prostrednictvim nasledného prodeje
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jsou zajistovany penézni prostiedky pro financovani podnikatelskych aktivit, jez jsou
dulezité pro Zivotni cyklus podniku. Oproti tomu u IPO sekundarnich akcii ziskavaji
finan¢ni prostiedky dosavadni akcionafi, jejichz akcie jsou prostrednictvim IPO poprvé
emitovany na vefejném sekundarnim trhu cennych papird. Z toho tedy vypliva a da se
fici, ze pro financovani dals§iho rozvoje podniku z vlastnich externich zdroju dava smysl
pouze IPO primarnich akcii, kdy jsou emitovany nové akcie, které mohou byt pro zvyseni

atraktivity a likvidity doplnéné o akcie stavajici (Meluzin, 2009, s. 29).

Pojem IPO je nutné odlisit od pojmu SEQO, zkratka z ,, Seasoned Equity Offering,” coz 1ze
prelozit jako sezénni emisi akcii. Jedna se o dalsi verejny upis akcii podniku, ktery jiz
dfive realizoval prvotni vetfejny upis akcii, tj. proces SEO nasleduje po procesu IPO

(Meluzin, 2009, s.29).

Vycet zakladnich rozdilu mezi IPO a SEO:

e Casovd ndrocnost pripravné faze — pro uspésnou realizaci IPO je nutné spolecnosti
(emitenta) pfipravit na splnéni veskerych podminek, které jsou pozadovany u téch
spolecnosti, s jejichz akciemi je na verejnych kapitalovych trzich obchodovano.
U SEO jiz spolecnost dané podminky spliiuje a ¢asova naro¢nost pripravné faze
je podstatné mensi,

o vySe emisniho kurzu — pi1 IPO neni pfedem stanovena trzni cena akcie, z ¢ehoz
plyne obtizné stanoveni emisniho kurzu a nasledné i jeho Casté podhodnoceni. Na
druhou stranu u SEO je mozné vychazet ztrzni ceny akcii, které byly jiz
obchodovany. Tim nedochézi k vyznamnéjSimu podhodnoceni trzni ceny akcii.

o celkové vydaje na realizaci — naklady pii IPO zpravidla prevysuji naklady vzniklé
pii SEO. Zejména z davodu vysSich poplatkii souvisejicich s pravnimi a

auditorskymi sluzbami pfi [PO (Meluzin, 2009, s.30).

26



2.2.1 Vyhody a nevyhody spojené s IPO

Vstup na verejné obchodovatelny trh skytad pro podnik mnoho tuskali, ale také mnoho

pozitiv, které by za jinych zvolenych postupt a okolnosti velmi té€zko dosahl. Podnik pred

realizaci IPO musi dopodrobna zvazit, zda svilj zamér uskutecni ¢i nikoliv. Veskeré

vyhody a nevyhody podnik zpravidla stanovi pfimo na zacatku realizace prvotni vefejné

nabidky akcii (Jezek, 2004, s. 31).

Vyhody IPO

V této tématice panuje nékolik odlisnych nazort, pro¢ a z jakého divodu by podnik mél

vlastné volit formu zisku kapitalu prostiednictvim vefejné nabidky akcii. K hlavnim

divodim patii zejména nasledujici:

zisk kapitdalu — tento aspekt patfi k tém nejhlavnéjsim a nejdalezitéjsim divodim,
které rozhoduji o vstup podniku na verfejné obchodovatelny trh. Vyse ziskanych
finan¢nich prostiedktt mize byt dale pouzita pro rozvoj podniku bez omezeni,
ktera souvisi s tvérovym financovanim. K IPO se rozhoduji pfedev§im podniky,
které potiebuji velké finan¢ni prostfedky k financovani svych velmi nakladnych
projektil, na které jiz nestaci interni a bankovni zdroje. Z pohledu cash-flow a
vysledku hospodateni je IPO vyhodnéjsi nez bankovni uvér, a to 1 v kontextu
vysokych nakladi prvotni vefejné nabidky akcii. Je vSak nutné brat v potaz
spravné nacasovani celého procesu IPO. Pokud by totiz realizace vefejného upisu
akcii byla Spatn€ na¢asovana, mohlo by to pro podnik znamenat velké komplikace
a neptiznivé dopady (Meluzin, 2009, s. 43—45 a Jezek, 2004, s. 32),

optimalizace kapitalové struktury — vhodnym vyuzitim nové ziskanych zdroju
z primarni emise akcii lze byt diverzifikace produkce nebo geograficka expanze
na nové trhy, pfipadné i rozlozeni rizika v segmentu odbytu vyrobkil a sluzeb.
Akvizice a fuze byvaji pro expandujici spolecnosti velmi dalezité. Forma nabidky
akcii z primarni emise byva preferovanou volbou pro platbu prodavajicimu

subjektu (Jezek, 2004, s. 33),
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e publicita a prestiz — spoleCnosti, které jsou vetfejné obchodovatelné jsou pod
mnohem vét§im drobnohledem Siroké vefejnosti a médii nez spolecnosti
soukromé. Nabytou popularitu lze vyuzit k ziskani dalSich zakazniki a
obchodnich partnerti. Posileni podnikové prestize je dilezité i pii sjednavani
vyhodnégjsich podminek napfiklad sbankami, kdy proces IPO je témito
institucemi vniman jako zaruka kvality. Jen samotna podrobna ucetni,
ekonomicka a pravni provérka v prubéhu pfiprav na realizaci prvotni vetejné
nabidky akcii ma pozitivni efekt pii hodnoceni rizikovosti spolecnosti. Nasledna
vefejna prezentace vysledkd provérky vede ke zlepSeni provozni vykonnosti
prostfednictvim  vzniklych intenzivnéj§ich informa¢nich a kontrolnich
mechanismua (Jezek, 2004, s. 33),

e ikvidita — prvotni vetfejna nabidka akcii predstavuje pro podnik mimoradnou
finan¢ni Cinnost, kterd dovoli spolecnosti zlepsit jeji kapitdlovou strukturu a
likviditu. Spolecny znak podnikt, které voli zisk kapitalu formou IPO, je
zpravidla vyS$si podil vlastniho kapitalu na bilan¢ni sumé, ¢imz se rozumi nizsi
urovein zadluzenosti. Tim je snizena pravdépodobnost hrozby bankrotu v obdobi
recese, kdy ztrata maze dosahovat velmi vysokych hodnot (Meluzin, 2009, s. 43).

e valuace — diky celému procesu obchodovatelnosti na vefejnych trzich lze stanovit
hodnotu daného podniku. Tento zplisob ocenéni ma vysokou vypovidajici
hodnotu, protoze byla dana trhem, a ne stanovena soukromym subjektivnim

oceniovatelem (Meluzin, 2009, s. 45).

Prvotni vefejna nabidka pro podnik neznamena pouze a jen pozitivni dopady. Vedle nich
jsou i nevyhody, které jsou neméné dlezité a musi se brat v potaz. Spatné rozhodnuti o
vstupu na burzu muze pro podnik znamenat zavazné az fatalni nasledky. Mezi hlavni

nevyhody patfi zejména nasledujici:
o ndklady souvisejici s primdrni emisi akcii — s primarni emisi akcii souvisi pfimé i
nepiimé naklady, tj. naklady podniku na vstup na vetejné kapitalové trhy. Tyto

naklady je nutné porovnat s potencionalnimi pfijmy a vyhodami, tak aby tyto

vyhody ptevazovaly. Pro mensi a stfedni podniky s roénim obratem kolem 1 mld.
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K¢ mohou néklady IPO dosahovat sazeb 10-12 % z objemu emise. NizSich
nakladd mohou dosahnout podniky vétSich velikosti, pfipadné vlady pfi
privatizaci statnich podild. U téchto subjektt je predpokladana znacna mira
pfipravenosti v ucetni i pravni roving, hlavné z diivodu jiz provazanych vztaha
k vetejnosti a investorim, které vznikly z predchozich emisi dluhopist a dalSich
cennych papiri. Z jednorazovych naklad( vzniklych z divodu primarni emise
akcii je nutné pfipocitat i trvalé naklady vylozené na uvefejiiovani informaci
verejnosti a investorum. U téchto naklada plati pfima iméra, pokud je propagace
intenzivnéj§i s pfesahem na zahrani¢ni trhy, jsou pak 1 naklady vyssi (Jezek, 2004,
s. 35),

trzni vykyvy — po vstupu na vefejne€ obchodovatelny trh bude podnik pod mnohem
intenzivnéj§im drobnohledem a jeho podnikani bude kriticky sledovano.
Akcionafi spolecnosti a jejich razné reakce ovliviiuji hospodaiské vysledky
podniku a kurz akcii. Déle jsou zde i nerozhodnuti investofi, banky, analytici,
dodavatelé, odbératelé, konkurence a mnoho dalSich, ktefi vykonnost podniku
bedlivé sleduji. Dobra vykonnost podniku, hlavné v kritickych ¢asech se ne vzdy
musi promitnout do odpovidajici ceny akcie na burze. Pokles investorského
nadSeni mize zpusobit zavazné problémy mnoha segmentiim a ¢lentim akciového
trhu, v nejzazsich ptipadech i vefejnym akciovym trhim jako celku (Jezek, 2004,
s. 34),

zverejnéni informaci — spolecnost, ktera je vefejné obchodovatelnou musi plnit
regulérni zvyklosti, a to zejména pravidelné zvefejiovani zprav o fadném
hospodareni. Rezim reportovani na bazi rocniho, pololetniho, ¢tvrtletniho a ad-
hoc dle tuzemskych a primarné mezinarodnich ucetnich norem mize byt pro
nékteré podniky znacné zatézujici a nakladné (Jezek, 2004, s. 34-35). Pravidelna
informacni povinnost s sebou nese 1 riziko odhaleni vyznamnych podnikatelskych
plana konkurenci (Meluzin, 2009, s. 46),

ztrata suverenity — podnik muze vstupem na burzu ztratit jistou suverenitu, kdy je
upsan urcity podil akcii. V nejzazsim pripadé mize dojit k tzv. neptatelskému

prevzeti, to by ale hrozilo pouze v ten moment, kdy by podnik upsal majoritni
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podil akcii. Tomu lze predejit apisem omezeného poctu akcii. V kazdém pripadé
novy akcionafi ziskaji pravo podilet se na fizeni spole¢nosti a pravo na informace
(Meluzin, 20009, s. 46),

e corporate Governance neboli Fizeni a sprava podniku — akcionafi spolecnosti,
které jsou verejn¢ obchodovatelné, budou vyzadovat potfebné zmény v podniku
a v jeho chovani dle obecné sdilenych piedpisi a pravidel pro fizeni a spravu
spolec¢nosti neboli Corporate Governance. Dana spolecnost tim dava najevo zajem
pro budovani divéry ke v§em akcionaiim, obchodnim partnerim a ziacastnénym
stranam, zejména k vlastnim zaméstnancim. Tyto predpisy jsou zahrnuty
v Kodexu spravy a fizeni spolecnosti zalozeném na principech OECD, které byly
publikovany Komisi pro cenné papiry. V pfipadé, Ze tato pravidla nebyla pred
emisi v podniku aplikovana, bylo by vhodné, aby podnik uskutecnil co nejdiive

takové kroky, které povedou k jejich zavedeni (Jezek, 2004, s. 34).

Presto, ze ma IPO nesporné vyhody, nelze tvrdit, ze podniky vSude na svété usiluji o vstup
na vefejné trhy. Napfiklad Italie ma ve rovnani s Anglii pfiblizné jen desetinu spolecnosti,
které jsou vefejné obchodovatelné, prestoze velikosti jejich ekonomik jsou pfiblizné

srovnatelné (Brealey, 2014, s. 457).

2.2.2 Proces realizace IPO

V této Casti prace bude popsan proces realizace IPO v podminkach ¢eského kapitalového
trhu. Podnik, ktery se rozhodne vstoupit na burzu a nabidnout své akcie Siroké verejnosti

ceka narocny postup, kdy je zprvu nutné zvolit trh, ktery bude ekonomicky nejvhodnéjsi.

IPO a vybér trhu

Pred zapocCetim IPO se musi emitent cennych papirt rozhodnout, na jakém trhu bude svou

emisi realizovat. Na finan¢nich trzich vSak panuje vyznamna konkurence a burzy cennych
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papirt usiluji o kazdy atraktivni titul, ktery by dokazal vylepsit jejich postaveni. Diky této
konkurenci na jednotlivych finan¢nich trzich mohou vznikat nové alternativni burzovni
trhy, které pozaduji mnohem mensi naroky nez klasické tradi¢ni trhy. Prostfednictvim
alternativnich burzovnich trhi mohou emitovat své cenné papiry mensi podniky, které
nedisponuji obchodni historii, finan¢nimi vysledky ale mohou nabidnout zajimavé
investi¢ni pfilezitosti. Mezi hlavni podminky pro vstup emitenta na vefejny trh patii
akceptace a dodrzeni stanovenych zakonnych pozadavki daného trhu. Zavéreény vybeér
kapitalového trhu neni vSak pouze o schopnostech emitenta splnit zdkonné podminky.
Pred tim musi emitent svych akcii je§t€¢ porovnat nize uvedena kritéria, tak aby byla

v souladu s jednotlivymi trhy (Nyvltova, Rezinakova, 2007, s. 133-134).
Kritéria na strané emitenta:

e situovani podnikatelskych aktivit,
e trzni kapitalizace emise,
e naklady souvisejici s emisi akcii,

e predpokladand likvidita akcii podniku (Nyvltova, Reziidkova, 2007, s. 134).
Kritéria na strané trhu:

e zilezitosti pozadované po emitentovi akcii,

e aktualni stav na trhu,

e poplatky souvisejici s prijetim akcii k obchodovani,

e poplatky prabézné souvisejici s obchodovanim akcii (Nyvltova, Reznakova,

2007, s. 134).

Mezi nejdilezitéjsi hlediska na strané€ emitenta patii situovani podnikatelskych aktivit.
Duvodem je fakt, zda ma emitent na daném trhu dominantni podnikatelské aktivity a s tim
souvisejici vztahy s dodavateli a odbérateli. Déle i skuteCnost, zda investotfi budou chtit
do emitovanych akcii vlozit své prostiedky, a prave na zaklad¢ jejich poptavky se emitent
muize rozhodnout sméfovat na trh majoritu dalsich akvizic. Timto faktem spolecné s trzni

kapitalizaci emise je urena pravdépodobna budouci likvidita emitovanych akcii, coz
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nasledné urCuje jejich atraktivitu a zvySuje zajem investoru (Nyvltova, Rezinakova, 2007,

s. 134).

Likvidita emise obecné zavisi na celkové situaci, ktera v dany moment panuje na trhu.
Cim likvidngj§i je trh, tim je vétsi pravdépodobnost usp&chu umisténi emise akcii.
Emitenti dale hodnoti otevienost trhu, ekonomické i kulturni vztahy, a také integraci
s domacim trhem. Vzhledem k pevnym ekonomickym a kulturnim vztahiim by mél
emitent byt na daném trhu schopnéjsi v predavani podstatnych informaci investoram,
ktefi je dale interpretuji. Vzhledem k rozdilnosti pozadavkid kladenych na emitenty akcii
na jednotlivych burzovnich trzich se li§i 1 poplatky tykajici se emise (Nyvltova,

Reziidkova, 2007, s. 134).

V momenté, kdy si podnik zvoli trh, mize prejit k zahajeni celého procesu IPO, ktery se

déli na tfi nasledujici faze:

e pfipravna faze,
e realizacni faze,

e post —realizacni faze (Meluzin, 2009, s. 51).

Pripravna faze

Ptipravna faze v celém procesu prvotni vefejné nabidky akcii je oznaCovana za
nejdulezitéjsi fazi a zpravidla byva Casove nejnarocnéjsi. V této fazi se emitent pripravuje
na splnéni vSech potiebnych podminek k uspé$né realizaci IPO. Vedeni spolecnosti musi
zvazit a zhodnotit vSechny pfrilezitosti a rizika, ktera jsou se vstupem na vefejny
kapitdlovy trh spojena. Dale podnik musi provést analyzu trhu a zjistit zajem

potencionalnich investorti o své akcie a zhodnotit Sanci na uspéch (Meluzin, 2009, s. 51).

Za Casove nejnarocnéjsi Cast pripravné faze lze povazovat zavedeni Mezinarodnich
standarda uCetniho vykaznictvi a interni transformaci. Transformace podniku je nutna pro

splnéni podminek konkrétniho kapitalového trhu. Splnéni podminek musi byt v souladu
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s principy fizeni a spravy Corporate Governance Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj (OECD). Jedna se o pravidla, ktera definuji, jak maji byt rozdéleny
kompetence ve spolecnosti, zpusob vedeni a vztahy mezi managementem a vlastniky
podniku. Dle OECD k hlavnimu cili Corporate Governance patii efektivni a transparentni
fungovani podniku (Kodex spravy a fizeni spolecnosti zalozeny na Principech OECD

(2004), 2004).

Nezbytny dil v procesu transformace podniku za cilem realizace IPO je pfechod na
Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS). Tento prechod je upraven nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (ES) €. 1606/2002 ze dne 19. ¢ervence 2002 o uplatiiovani
mezinarodnich ucetnich standardt. Nafizeni Rady uklada podniku, ktery je kotovan na
burzovnim trhu EU, povinnost vést ucetnictvi dle pravidel IFRS. Harmonizace ucetnich
standardi na evropském trhu umoziuje vyssi konkurenceschopnost jak podniku, tak

obecné i jednotlivych kapitalovych trhi (Meluzin, 2009, s. 51).

Realizaéni faze

Po uspéSném absolvovani pripravné faze je spoleCnost dostateCné piipravena na
provedeni prvotni verejné nabidky akcii v ramci realizaéni faze. Realizacni fazi lze

rozdélit do nékolika nasledujicich boda:

e volba manazera emise a dalSich ¢lenl realizacniho tymu,
e vybér trhu pro uskutecnéni IPO,

e podrobné provéereni spolecnosti (due diligence),

e vnitfni ocenéni emitovaného podniku,

e svolani valné hromady,

e proces pfipravy emisniho prospektu,

e schvaleni emisniho prospektu,

e jednani s organizatorem trhu,

e predstaveni podniku investorim (road show),
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e stanoveni emisniho kurzu akcii a jejich alokace mezi investory,

e piijeti akcii k obchodovani na burze (Meluzin, 2009, s. 52).

Zakladnim stavebnim kamenem realizacni faze je jednoznacné vybér tzv. manazera
emise. Manazer emise koordinuje proces prvotni vefejné nabidky akcii a jeho hlavnimi
ukoly jsou urceni, zda je potencionalni emitent pripraveny na realizaci IPO a doporuceni
vhodného kapitdlového trhu. Volba manazera emise neni povinna, ale vzhledem
k naro¢nosti celého procesu upisu akcii je znaéné doporucovana. Maloktera spoleCnost
muze ze svych zdroji pokryt ekonomické, pravni a personalni potieby jenz IPO vyzaduje.
Manazerem emise zpravidla byvaji investi¢ni banky, obchodnici s cennymi papiry nebo
specialni spoleCnosti s pfimym zaméfenim na realizaci IPO. SpoleCnost s manazerem
emise uzavira tzv. mandantni smlouvu, ktera upravuje vzajemna prava a povinnosti mezi
ob&éma stranami v ramci celého obdobi pfiprav emise. Déle upravuje ocekdvani emitenta
od emise, stanovi odménu za UspéSny upis a mnohdy uvadi 1 ochranu manazera emise
pred nekrytymi vydaji, kdy by zjakéhokoli divodu nedoslo k tpisu akcii. Odménu
manazerovi emise lze pojmenovat jako hrubé rozpéti. V podminkach ceského
kapitalového trhu se toto rozpéti pohybuje mezi 3—5 % z objemu emise akcii. Do hrubého
rozpéti nespadaji naklady na registracni poplatky, pravni a finan¢ni konzultace (Meluzin,

2009, s. 52).

Na vybér manazera emise by mé&l emitent brat znacny zfetel. Je vice nez zadouci, aby
manazer emise mél potiebné znalosti, dostatecné zkuSenosti s emitovanim akcii a mohl
tak byt silnym partnerem s individualnim a dlouhodobym pfistupem k investorim. Pfi
velké emisi akcii je bézna situace, kdy je urCen hlavni manaZzer emise a vedlejsi
auditorské, pravnické a financni spole¢nosti maji na starosti jednotlivé dilCi Casti.
Uskupeni téch specializovanych spolecnosti 1ze pojmenovat jako syndikat. Spojenim je
mozné dosahnout lepsiho prodeje emise a navrhnout emisni cenu s mensi odchylkou

(Nyvltova, Reziidkova, 2007, s. 135).

K nedilné soucasti realizacni faze patti podrobné financni, ucetni a pravni provéfeni, tzv.

due diligence. Casti due diligence jsou rozdéleny dle odbornosti realiza¢niho tymu IPO.

34



Ugetni a finanéni &ast ma na starost datiovy poradce nebo auditor, ktery provede peélivou
analyzu penéznich toku, finan¢nich ukazateld a Gcetnictvi. Vysledkem téchto analyz je
tzv. Comfort letter. Dokument, ve kterém auditor potvrzuje zjisténé informace o financni
situaci emitenta. Informace budou publikovany v emisnim prospektu. Auditor se rovnéz
ucastni na preméné ucetnich vykazu z Ceskych standardd do standardia IFRS (Meluzin,

2000, s. 48).

Dalsim krokem prvotni realizace upisu akcii na kapitdlovém trhu je pravni provéfeni
emitenta (legal due diligence), prostiednictvim pravniho poradce, ktery ma specializaci a
zkuSenosti s kapitdlovymi trhy. Pravni provéfeni spociva v ucelené kontrole a
dokumentaci podnikani emitenta od jeho zalozeni, v¢éetné smluv s obchodnimi partnery a
¢innosti statutarniho organu. Zameérem je identifikovat pfipadnd potenciondlni rizika
tykajici se pravni stranky emitentova podnikéani. Pravni poradce pod dohledem manazera
emise zpracovava emisni prospekt a béhem realizace IPO dohlizi na komunikaci
s investory za ucelem minimalizovani hrozby pravnich sport vzniklych z informaci

uvedenych v emisnim prospektu (Meluzin, 2009, s. 48).

Po provéfeni emitenta nasleduje interni ocenéni emitenta, které ma za cil stanovit
pocatecni cenové rozpéti akcii. Rozpéti je zakladem pro nasledné jednani s investory o
emisnim kurzu akcii, tj. cena za kterou jsou prodavany nové upisované akcie na
kapitalovém trhu. Interni ocenéni je zpravidla poslednim stadiem, které miize rozhodnout
o neuskute¢néni IPO. V pfipadé, kdy by se odhadnuta cena akcie neshodovala
s predstavami akcionaii, mohlo by dojit k zastaveni celého procesu (Meluzin, 2009, s.

54).

Pokud podnik dospé&je k nazoru, ze je pro n¢j zisk kapitalu v ramci prvotni vetejné
nabidky vyhodné, pfistoupi k svolani valné hromady a na zakladé vypracovanych
podkladii rozhodne o navyseni zakladniho kapitalu prostfednictvim upsani novych akcii
formou vetejné nabidky. Rozhodnuti o navyseni zakladniho kapitalu musi byt zapsano
do obchodniho rejsttiku. Zapis je podminkou pro zapocCeti procesu realizace PO

(Meluzin, 20009, s. 55).
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V dalsi Casti realizacni faze dochézi k sestaveni emisniho prospektu, ktery je hlavnim
dokumentem a nutnym predpokladem pro Upis akcii na vetejny kapitalovy trh. Sestaveni
je provedeno na zakladé predchozich krokl a na zaklad€ ziskanych poznatkd z due
diligence. Prospekt musi byt v souladu se zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, aby mohl vérné poskytovat informace investorim ke spravnému a
pfesnému posouzeni akcii, finan¢ni situace, majetku, zavazkam, zisku a ztrat vyhledu
budouciho vyvoje. Minimalni pozadavky na informace stanovilo natrizeni Komise (ES)
¢. 809/2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES,
pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu prospektt, uvadéni udaju ve forme
odkazu, zvefejniovani prospekti a Sifeni inzerati. Pro Gplnost prospektu je nutné jeho
schvaleni organem, ktery dohlizi na kapitalovy trh. S zadosti o schvaleni prospektu je
nutné, aby emitent pozadal Ceskou narodni banku (dale také CNB) o ptidéleni ISIN, coz
je jedinecné identifikacni Cislo cenného papiru emise. V pfipadé schvaleni prospektu je
nasledné¢ nutné jeho zvefejnéni, kdy je mozné dokument publikovat na webovych
strankach emitenta nebo organizatora trhu, pfipadné i v podobé brozury bezplatné
dostupné na burze nebo v sidle emitenta a manazera emise. Posledni alternativou

zvetejnéni je publikace v celostatnim deniku v tiplném znéni.

V ptipadé zisku vSech potiebnych povoleni a schvaleni zadosti o pfijeti akcii
k obchodovéni na vefejném trhu, zacne emitent piipravovat prezentaci spolecnosti pro
potencionalni investory. Tato prezentace byva oznaCovana jako tzv. ,road show,* pfi
které zpravidla probihd prezentace podnikatelského zdmeéru spolecnosti pii osobnim
kontaktu s investory, od kterych ziska emitent zpétnou vazbu. Road show je velmi
dilezita cast celého procesu, protoze v zaveéru mize znac¢né ovlivnit dosazeny vynos.
V ramci road show probéhne upisovaci obdobi, kdy manazer nebo Clenové tymu emise
pfijimaji nabidky investort tykajici se ceny a mnozstvi. Dale je v této fazi podepsana
smlouva o upsani akcii (underwriting agreement), v které se manazer emise zavazuje
upsat stanoveny pocet akcii. Po skonceni upisovaciho obdobi vyhodnoti manazer emise
s managementem podniku nabidky a spolu stanovi emisni kurz, ktery je nasledné

oznamen CNB a zahrnut do prospektu. Veskeré uvedené informace v prospektu musi byt
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pravdivé, srozumitelné, spravné, uplné a zpusobem usnadfiujicim snadnou analyzu

(Zakon &. 256/2004 Sb.).

Stanoveni emisniho kurzu patfi ke kliCovym aspektiim celé verejné nabidky akcii. Zprvu
dochazi k odhadim trzni hodnoty podniku na zakladé nékolika oceniovacich technik,
v zastoupeni zejména metodou diskontovaného cash flow. Obtizna predikce budouciho
cash flow je u mladych rozvijejicich podniki. Zde lze vyuzit moznosti srovnavaci
analyzy, kdy jsou porovnany data z ohodnoceni podniku, které na burze jiz jsou. V ramci
analyzy je zkouman zisk, ktery pfipada na jednu akcii emitenta, porovnan s ukazatelem
P/E vetejné obchodovatelného podniku obdobné velikosti (Nyvltova, Reziidkova, 2007,
s. 136). Ukazatel P/E (price-earning ratio) je trzni cena akcie vydélena ziskem po zdanéni
na 1 akcii. Vypliva z négj, kolik jsou akcionafi spolecnosti ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku
na akcii. Pravidlo pro tento ukazatel je skuteCnost, ze ¢im je v Case niz§i, tim je
pravdépodobnéjsi, ze je akcie podhodnocena a pro investory levnéj§i investicni
prilezitost. Dale 1ze vyuzit i ukazatel MB (market to book ratio), pomér trzni ceny a ucetni
hodnoty akcie, kdy v pfipadé, Ze je vysledna hodnota vyssi nez 1, tak je trzni hodnota
podniku vyssi nez ocenéni vlastniho uvedeného v rozvaze (Riackova, 2019, s. 72). Emisni
kurz u novych akcii je zpravidla podhodnocovan z ditvodu zisku investorti a kompenzace
nedostatkt informaci o nové emitovanych akciich. Na vyspélych trzich vsak plati, ze
béhem prvnich dni obchodovani se kurz stabilizuje smérem ke spravedlivé a objektivni
vnitini hodnoté akcie. Mezi nejpouzivan€jsi metody pro urCeni emisniho kurzu patii
aukce, bookbuilding a prodej za fixni cenu. V aktuadlni dobé patii k celosvétove
nejpouzivangjsi metod€é urceni emisniho kurzu a objemu emise bookbuilding. Tato
metoda se zacala rozvijet v 90. letech 20. stoleti a spociva v procesu prodeje akcii, pii
kterém manaZer emise shromazd’uje poptavky od investort, dle které se nasledné urci
emisni kurz. Bookbuilding 1ze rozdé€lit do Ctyt fazi. V prvni fazi jsou manazerem emise
vybrani investofi, s kterymi bude nasledné jednano ohledné stanoveni emisniho kurzu.
Vybér investort je v této fazi zaméfen predevsim na zkusené institucionalni investory,
kteti dokazi stanovit realnou hodnotu emitovanych akcii. Drobni investofi jsou z této faze
zpravidla vylouCeni. Ve druhé fazi jsou investofi vybidnuti k tomu, aby sdélili, jaké

mnozstvi a za jakou nejvyssi cenu jsou akcie ochotni nakoupit. Na konci této faze, jejiz
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Casova narocCnost je priblizn€ 2 tydny, dochazi k vytvoreni knihy objednavek, ktera
manazerovi emise poskytne relevantni predstavu o poptavce investortu. Ve tieti fazi je
stanoven emisni kurz a akcie jsou alokovany mezi investory. Je nutné zminit skutecnost,
ze se manazer nemusi nutné fidit stfetem nabidky a poptavky a v procesu stanoveni
emisntho kurzu ma pomémé Siroké pravomoci. Tim vznikd prostor kurcité
netransparentnosti, ktera nékterymi byva oznaCovana za vadu této metody. V posledni
ctvrté fazi jsou investori vybidnuti k potvrzeni svého zajmu o Upis akcii. Nasledné na to
je vydan konecny prospekt a béhem dalSich dni jsou akcie pfijaty k obchodovani. Jak uz
bylo vySe zminéno, dal§imi metodami uréeni emisniho kurzu, jsou aukce a prodej za fixni
cenu. Metoda aukce je zalozena na poptavce jednotlivych investori. Aukce ma dva
zakladni typy — holandskou a americkou aukci. Pfi americké aukci investori predlozi
manazerovi emise nabidku, za jakou maximalni cenu a kolik akcii jsou ochotni nakoupit.
Nabidky jsou nésledné sefazeny podle nabidnuté ceny. V moment€, kdy nabidky pokryji
mnozstvi nabizenych akcii, jsou ty s nizsi cenou odmitnuty. Kone¢na cena je ta, ktera se
nachazela v posledni pfijaté, i kdyby jen ¢astecné uspokojené nabidce. Holandska aukce
funguje na obdobném principu jako aukce americkd. Rozdil je ten, ze investofi musi
zaplatit cenu, za kterou akcie poptavali. Pfi této aukci jsou nejvyssi nabidky vyfazeny.
Timto se predchazi tomu, aby pfipadné silné nadhodnocené poptavky neovliviiovali cenu
smérem nahoru. Prostfednictvim prodeje za fixni cenu je emitentem nebo manazerem

emise predem stanovena cena akcie (Meluzin, 2009, s. 58-59).

Podminkou obchodovatelnosti emitentovych akcii na verejném regulovatelném trhu je
podani zadosti o piijeti emise regulatorovi trhu. Zadost podléha konkrétnim burzovnim
pravidlim, ktera jsou na daném trhu obecné platna. V praxi vSak dochazi ke skuteCnosti,
ze emitent poda zadost jesté pred tim, nez k emisi dochazi, a dokonce Castokrat i pred
tim, nez regulator trhu prospekt dle zakona o podnikani na kapitalovém trhu schvali

(Meluzin, 2009, s. 57).
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Post — realiza¢ni faze

Jeden z poslednich ukold pro manazera emise v ramci post-realizacni faze je zabezpecit,
aby kurz akcie razantné neklesl o tolik, nez je pripustné. Je tedy povinen stabilizovat kurz
akcie a zajistit likviditu nové emitovaného cenného papiru na sekundarnim trhu.
K stabilizaci miize manazer emise vyuzit nastroje tzv. opce navyseni (Green Shoe option
nebo Overallotment) nebo ujednani o docasném zakazu prodeje akcii (lock-up
agreement). Nastroj opce navyseni predstavuje pravo na upis dal§ich akcii po uskuteénéni
IPO, zpravidla 15 % c¢asti objemu celkové emise. Manazer emise vstoupi do tzv. kratké
pozice, jenz je kryta opci. Nasledné vyuziti opce zavisi na vyvoji poptavky po novém
IPO. Pokud dojde jenom k mirnému ristu kurzu akcie, manazer emise Ceka a opci
neuskutecni. V pripad¢€, ze poptavka silné prevysuje nad nabidku a z toho principu kurz
akcii roste, manazer emise opci realizuje a tim dojde ke zvySeni objemu emise nabizenych
akcii. Naopak kdyz dojde k poklesu kurzu akcii, manazer pokryje kratkou pozici zpétnym

nakupem akcii s cilem navysit cenu emise (Meluzin, 2009, s. 57).

Dal§im stabilizaCnim opatfenim po uskutecnéni IPO je jiz zminéné ujednani o doCasném
zakazu prodeje akcii. Timto opatfenim se emitent spolecné se svymi akcionari smluvné
zavazi manazerovi emise, ze po stanovené obdobi po realizaci vefejné nabidky akcii,
nebudou vydavat nebo prodavat dalsi akcie. Délka stanoveného obdobi se zpravidla

pohybuje okolo 6 mésict od uskutecnéni emise (Meluzin, 2009, s. 57).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V prvni poloviné analytické Casti prace bude uvedena charakteristika Burzy cennych
papirt Praha, a. s., jakozto hlavniho organizatora s cennymi papiry v Ceské republice.
V druhé poloviné analytické casti bude blize popsan alternativni trh START, a uveden

podrobny popis procesu emise akcii podniku praveé na tomto trhu.

3.1 Burza cennych papira Praha, a. s.

Burza cennych papirti Praha, a. s. (dale také , BCPP) patii k nejvétSimu a nejstar§imu
organizatorovi trhu v Ceské republice. Prostiednictvim nabidky a poptavky jsou uréeny
ceny komodit a cennych papiri. Hlavnim poslanim burzy je spojit investory, ktefi chtéji
zhodnotit své volné financni prostredky s podniky, které shani novy kapital. Burza z toho
titulu pro celou narodni ekonomiku plni velmi vyznamnou roli. Cinnost burzy a celkové

déni na kapitalovém trhu kontroluje Ceska narodni banka (Ceska Narodni Banka, 2019).

BCPP, a. s. je spolu s Centralnim depozitafem cennych papird, a. s. (dale také ,,CDCP*)
soucasti skupiny CEESEG Aktiengesellschaft, ktera je soub&zné nejvetsSim akcionafem
s podilem ve vysi 99,543 %. BCPP ma dcefiné spolecnosti, které dohromady tvoti
skupinu PX. Centralni depozitat cennych papirt je po BCPP nejvyznamnéjsim Clenem
skupiny PX. CDCP patfi k hlavnimu predstaviteli v oblasti vypotradani cennych papirt,
které byly vydany na Ceském kapitalovém trhu. Depozitai ma dale v kompetenci vedeni
centralni evidence zaknihovanych cennych papirt, pravnickym osobam pftidé€luje
mezinarodné jednotna identifikacni Cisla (LEI) a investiCnim nastrojam dle
mezinarodniho systému identifikaéni oznaceni (ISIN) (Centralni depozitaf cennych

papirt, 2020).

Vyznamnym partnerem BCPP je Wiener Borse, ktera patii do skupiny CEESEG.
Spoluprace obou burz ma pozitivni mezinarodni pfesah a toto partnerstvi zvySuje

viditelnost a atraktivitu obou trhii. Dale pomaha ziskat nové profesionalni ucastniky trhu,
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kterymi mohou byt prodejci indexu, dat, clenové burzy nebo institucionalni investofi. Se
skupinou PX tizce spolupracuje spolecnost POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE,
a.s. (dale také ,PXE"). PXE je specialistou na energetické trhy stfedni a vychodni Evropy
a predstavuje obchodni platformu pro obchodovani se zemnim plynem a elektiinou. PXE
nabizi sluzbu konecnym odbératelim, jenz jsou predev§im podniky, kraje, mésta, obce,
nemocnice, Skoly a obecn¢ odbératelé vét§iho charakteru. Obchodovani probiha v ramci
aukce. Na aukci tito odbératelé mohou nalézt nejvhodnéjsiho dodavatele elektiiny a
zemniho plynu za nejvyhodnéjsi cenu, pfi transparentnich podminkach (Burza cennych

papirt Praha, 2020).

3.1.1 Organizaéni struktura Burzy

Nejvyssim organem prazské burzy je valnd hromada, kterd ma v kompetenci voleni a
odvolavani ¢lentt dozorc¢i rady a burzovni komory. Jednani valné hromady se vzdy GCastni
¢lenové burzovni komory. Déle mezi plisobnosti patii zejména schvaleni ¢i zména stanov,
schvaleni fadné nebo mimoradné a konsolidované ucetni zavérky. Organizacni strukturu
BCPP lze povazovat za hybridni, jenz kombinuje dualistické a monistické systémové
prvky. Za dualisticky systém se jedna o existenci dozor¢i rady, ktera kontroluje burzovni
organy. Za prvek typicky pro monisticky systém se jedna o generalniho feditele burzy,

zastupujiciho roli predsedy spravni rady (Burza cennych papirti Praha, 2020).
Burzovni komora

Burzovni komora je statutarnim organem prazské burzy a plni funkci predstavenstva. Ma
tfi az Sest Clend, ktefi jsou voleni na dobu 5 let dvou tfetinovym poc¢tem akcionaiskych
hlasd. Volba miZze byt opakovana. V aktualni dob& ma komora pét &lent. Clenové
burzovni komory jsou voleni zftad akcionar, odbornikli kapitalového trhu nebo
finanénich investord. K fadnému vykonu ¢lena je nutny souhlas CNB. Do jeji piisobnosti
patii schvalovani rozpoctu burzy, zabezpecCit fadné vedeni UCetnictvi, jmenovani o

odvolani generalniho feditele burzy, rozhodovani o pfijeti novych ¢lent, urCeni vyse
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burzovnich poplatkii a provadét mnoho dalSich rozhodnuti ¢i opatfeni. Piedsedou

burzovni komory je Petr Koblic. V soucasné dobé ma komora tfi burzovni vybory:

e burzovni vybor pro kotaci — rozhoduje o piijeti cennych papirti k obchodovani na
Prime Market,

o burzovni vybor pro clenské otdzky — hodnoti navrhy o pfijeti a ukonceni Clenstvi
na BCPP,

e burzovni vybor pro burzovni obchody — zabyva se podnéty a navrhy, které souvisi
s obchodovanim. Patfi sem naptiklad vyvoj a implementace novych burzovnich

produktt (Burza cennych papirti Praha, a. s., Stanovy spolec¢nosti, 2017).
Dozor¢i rada

Dozor¢i rada ma mit stejné€ jako burzovni komora tfi az Sest ¢lent volenych valnou
hromadou na pét let. Zvolen je ten, ktery ziska nadpolovi¢ni pocet vétSiny hlasa
ptitomnych akcionaiti. Clen dozoréi rady miize byt zvolen opakovang. Clenem dozoréi
rady nemuze byt zvolen ten, ktery je ¢lenem burzovni komory. Rada voli ze svych ¢lena
predsedu, ktery nasledné svolava a fidi dozor¢i radu. Jejim hlavnim tikolem je dohlizet
na fungovani burzovni komory a Cinnost burzy. V ramci svych kompetenci mohou
clenové dozor¢i rady kontrolovat doklady tykajici se Cinnosti burzy, fadnou, mimotradnou
nebo konsolidovanou ucetni zavérkou a mnoho dal§iho. Dozor¢i rada ma aktualné Sest

¢lent (Burza cennych papirt Praha, a. s., Stanovy spolecnosti, 2017).

3.1.2 Clenstvi na Burze cennych papiru Praha, a. s.

Clenem burzy muze byt pouze pravnicka osoba, ktera disponuje opravnénim CNB
k provadéni pokyna souvisejicich s obchodovanim investiCnich nastrojii na ucet svuj
nebo zékaznika. Déle 1 zahrani¢ni osoba, kterd mé sidlo v jiném ¢lenském state EU nebo
OECD a soucasné vlastni opravnéni k poskytovani investicnich sluzeb nebo
k obchodovani s investi¢nimi nastroji vydané domovskym statem. Zadost o &lenstvi na

burzu musi zejména obsahovat:
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e vypis z obchodniho rejstiku zadatele,

e opravnéni o povoleni k obchodovani s investicnimi nastroji,

e smlouvu o napojeni zadatele na obchodni systém,

e specifikace osob, které jsou za zadatele odpovédné ohledné komunikace s burzou

e specifikace osob, které jsou za zadatele odpovédné ohledné obchodovani, fizeni
rizik a mechanismu vnitini kontroly

e dva podepsané stejnopisy smlouvy o ¢lenstvi

e smlouvu o uUcasti ve vyporadacim systému v ramci, kterého 1ze uzavirat obchody
na burze

e smlouvu o zuctovani obchodi s centralni protistranou

e Cestné prohlaseni opravnéné osoby zadatele o politicky exponované (zastavajici
vefejnou funkci) nebo sankciované osobé

e Cestné prohlaseni o identifikaci skutecného majitele (Burza cennych papira Praha,

a. s., Pravidla ¢lenstvi, 2018).

Souhlas s udélenim ¢lenstvi na burze dava Burzovni komora do dvaceti dnu od obdrzeni

zadosti (Burza cennych papira Praha, a. s., Pravidla ¢lenstvi, 2018).

3.1.3 Struktura trha Burzy cennych papiru Praha, a. s.

Trh BCPP se z pohledu vefejné nabidky akcii €leni na trhy regulované a neregulované.
Do regulovanych trha spada Prime Market a Standard Market. Do neregulovanych spada
Free Market a START Market (Burza cennych papira Praha, 2020).

Pro blizsi predstavu velikosti jednotlivych trhi uvadim v grafu ¢. 1 celkovy objem
provedenych obchoda na Celkovy objem obchodi na Burze cennych papira Praha, a. s.

za mesic brezen 2020 (Burza cennych papird Praha, 2020).
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Struktura trhu BCPP, a. s.

8.58% b2
o) ()

0,65%

90,74%

®m Prime Market  m Standard Market
m Free Market START Market

Graf 1: Struktura trhu BCPP, a. s. (Vlastni zpracovani dle Burza cennych papirti Praha, 2020).

Prime Market

Trh Prime Market je obecné urCeny pro obchodovani nejvétSich a nejvyznamnéjSich
emisi nejen Ceskych, ale 1 zahrani¢nich spolecnosti. Témto nejziskovejSim emisim je
prezdivano anglickym terminem tzv. blue chips. Prime Market predstavuje oficialni
regulovany burzovni trh, na némz mohou byt pfijaty emise, které spliiuji narocné zakonné
podminky oficialniho trhu s cennymi papiry nebo zdkonné podminky regulovaného trhu.

Emise akcii na trhu Prime Market predstavuje pro spoleCnost prestiz a zafazeni mezi
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nejlepsi a nejsilngjsi spolecnosti, které v daném regionu pusobi. Tento fakt pro spolecnost
ale znamena akceptaci velmi vysokych naroku, které jsou s timto trhem pevné spjaty a

realizace emise akcii je nimi podminéna:

e emise musi mit trzni kapitalizaci minimalné 1 000 000 EUR,

e minimalné 25 % Cast objemu emise musi byt rozptylena mezi vetrejnost (tzv. free-
float),

e historie podnikani emitenta minimalné 3 roky,

e plnit informacni povinnost v Ceském, slovenském nebo anglickém jazyce (Burza
cennych papiri Praha, a. s., Podminky pfijeti akcii k obchodovani na burzovni trh

Prime Market, 2018).
K pfijeti emise je dale nutné predlozit nasledujici dokumenty:

e zadost o pfijeti,

e prospekt cenného papiru

e potvrzeni o pridéleni ISIN

e podepsanou ramcovou smlouvu mezi burzou a emitentem,

e potvrzeni centralniho depozitafe o zaregistrovani emise,

e vypis z obchodniho rejstiiku,

e spolecenskou smlouvu nebo stanovy emitenta,

e rofni ucetni zavérky za posledni 3 roky, pokud se emise fidi zédkonnymi
podminkami oficialniho trhu (Burza cennych papirii Praha, a. s., Podminky pfijeti

akcii k obchodovani na burzovni trh Prime Market, 2018).

K datu 24.4.2020 bylo na trhu Prime Market jedenact emisi s celkovou trzni kapitalizaci
775 333,9 mil K& K nejvétsim obchodovanym tituldm patii CEZ, ERSTE GROUP
BANK a KOMERCNI BANKA. Dalsi obchodovatelné tituly na trhu Prime Market

uvadim nize s podrobnou specifikaci v tabulce €. 1.
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Tab. 1: Obchodované spoleCnosti na trhu Prime Market, Burzy cennych papira Praha, a. s. ((Vlastni

zpracovani dle Burza cennych papira Praha, 2020).

Aktualn Pocet Trzni 9
. , X o e Datum | Pomé
Nazev ISIN i cena cennych | kapitalizac emise ¢ P/E
(K¢) | papira (Ks) | e (mil. K¢)
BMG20045202
CETV 4 98.80| 253 607 026 | 25 056,37[27.06.2005| 9.30
CEZ CZ0005112300 | 460,50 | 537 989 759 | 247 744,28 | 22.06.1993 | 23.86
ERSTE GROUP | AT000065201
BANK 1 484,60 | 429 800 000 | 208 281,08 |01.10.2002 | 4.41
KOFOLA CS CZ0009000121 | 245.00| 22291948 5461,53|01.10.2015 | 61,71
KOMERCNI
BANKA CZ0008019106 | 518.00| 190 049 260 | 98 445,52 (22.06.1993| 6.59
MONETA
MONEY BANK | CZ0008040318 51.90| 511 000 000 | 26 520.,90|06.05.2016 | 10,20
02 C.R. CZ0009093209 | 210,50| 310220057 | 65301,32{01.03.1995| 11,63
PFNONWOVE |[LU027516491
NS 0 626,00 8 763 859 5486,18|18.01.2006 | 6,73
TMR SK1120010287 | 825.00| 6707 198 5533,44(22.10.2012 | 64,24
VGP BE0003878957 |1 650,00| 20583 050| 33962.03|/07.12.2007 | 9.27
ATO000090850
VIG 4 472,00 | 128 000 000 | 60 416,00|05.02.2008 | 8.47

>
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V prvnim roce pfijeti emitovanych akcii je emitent na trhu Prime Market osvobozen od
burzovnich poplatkd spojenych s obchodovanim. Kompletni burzovni poplatky spojené
s obchodovanim na Burze cennych papirti Praha, a. s. uvadim v sazebniku burzovnich

poplatka v priloze 1.
Standard Market

Standard Market je trhem regulovanym, na které jsou obchodovany velké a vyznamné
emise akcii Ceskych a zahrani¢nich spoleCnosti. V z4sadé pro Standard Market plati
obdobna pravidla jako pro Prime Market. Mezi hlavni odliSnost patfi, ze pfijeti akcii na
Standard Market je mozné bez souhlasu emitenta, pokud jsou jiz jeho akcie obchodovany
na jiném vefejném regulovaném trhu vramci EU. Standard Market je urceny pro
emitenty, ktefi své cenné papiry nechtéji emitovat na Prime Market trhu, napfiklad
z divodu znacné informacni povinnosti vic¢i BCPP, a. s. nebo z divodu nesplnéni
podminek nutnych pro vstup na hlavni trh. K datu 24.4.2020 bylo na trhu Standard
Market Sest emisi s celkovou trzni kapitalizaci 172 846,2 mil. K¢. Nejvétsi obchodovany
titul je spole¢nost PHILIP MORRIS CR s trzni kapitalizaci 26 983 ,14 mil. K& (Burza
cennych papirt Praha, 2020).
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Tab. 2: Obchodované spolecnosti na trhu Standard Market, Burzy cennych papirii Praha, a. s. (Viastni
zpracovani dle Burza cennych papirii Praha, 2020).

. v , Trzni v
Nizev ISIN 2‘;;“32‘) P"ceta“’l,‘r‘l‘ol‘yd‘ kapitalizac 122::‘5‘: l:‘i,‘;‘l;’
pap e (mil. K¢)

GBO0OBDDS
AVAST I sh 181 140,50 | 1008 334 494| 141 671,00 | 14.05.2018 | 36,50
AU CZ0005123

620 99,00 2391640| 236,77 25.082011| 6.61
ENERGO | CS0008419
AQUA  |750 2 500,00 701000| 1752,50|22.06.1993| 925
PHILIP
MORRIS |CS0008418
CR 869 14 100,00 1913698 | 26983,14| 13.07.1993 | 10,09
RMS
MEZZAN | CS0008416
INE 251 0.58| 1065071134 617,74 22.06.1993 | 58,00

CZ0005088
TOMA 559 1 200,00 1477266| 1772,72] 01.03.1995 | 12,66

Mezi investory patfi ukazatel P/E k tém nejpopularnéjsim. Poskytuje totiz informaci o

tom, jakou cenu je investor ochotny zaplatit za tisk spolecnosti v urcitém okamziku.

trzni cena akcie

P
Ukazatel - = — — —
E zisk po zdanénina 1 akcii

(Rutkova, .72, 2019).

Ukazatel se vypocte jako pomér cena za akcii ku zisku na akcii po zdanéni. Pt.: Cena za
akcii je 120 K¢, zisk je ve vysi 6 K¢, vysledny ukazatel je 20 (120/6). Vysledna hodnota

znamena, ze je investor ochotny zaplatit 20 K¢ za kazdou 1 K¢ zisku spolecnosti.
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Free Market

Free Market slouzi pro obchodovani zahrani¢nich emisi. Jedna se o segment
mnohostranného obchodniho systému (MOS), t. trhu sinvestiénimi nastroji
organizovaného burzou. Na tomto trhu jsou pfijaty investi¢ni nastroje, které na néj byly
uvedeny na zadost emitenta, tak i ty, které jsou k obchodovani pfijaty bez souhlasu

emitenta (Burza cennych papiri Praha, 2020).
START Market

Vzhledem k zameéteni diplomové prace je trhu START Market vyclenéna nasledujici

samostatna kapitola.

3.2 START Market

Trh START je alternativni neregulovany trh, primarn€é ureny pro mensi a stiedni
inovativni spolecnosti, jejichz hodnota pfesahuje ¢astku 25 mil. K¢, a které chtéji ziskat
nové penézni prostiedky pro financovani investicnich projektt podniku. Dale je vstup na
tento trh alternativou pro majitele spolecnosti, ktefi cht&ji uplné nebo CasteCné vystoupit
ze stavajiciho podnikani a v dusledku toho kapitalizovat svoji dosavadni ¢innost. Jednou
z hlavnich prednosti trhu START Market oproti dalsim obdobnym trhiim jsou nizké
naklady potfebné pro vstup emitenta. Nové ziskany kapital je tak pro emitujici podnik
levnéjsi a tim padem i vyhodné&jsi ve formé financovani (Burza cennych papirti Praha,

2020).

Cilem trhu START je co mozna nejvice usnadnit men§im a stfednim podnikim zisk
finan¢nich prostfedkd prostfednictvim kapitalového trhu, a tim nabidnout alternativu
financovani vedle bankovnich avért. Dalsim benefitem je snaha o zaji§téni minimalni
administrativni naro¢nosti a soustavné s tim zachovani naprosté transparentnosti trhu.

Vyhodou je i flexibilni moznost opakovaného tpisu (Burza cennych papirti Praha, 2020).

49



Kritéria pro prijeti akcii na trh START Market jsou nasledujici:

e hodnota spolecnosti se pohybuje v rozmezi od 25 mil. K¢ do 2 mld. K¢,
e podani zjednoduseného prospektu,
e vést UCetnictvi dle Ceskych ucCetnich standardd (Burza cennych papirti Praha,

2020).

Investofi na trhu START mohou byt ucastni primarniho Upisu akcii a navazujiciho
meésicniho obchodovani jenom prostfednictvim ¢lena burzy. Jedna se o vetejny trh, ktery
ma omezeny pocet obchodnich dni. Na trhu START probiha obchodovani formou aukce
v ramci tzv. START Days, kdy jsou pfedem stanoveny konkrétni dny. Spolecnosti, které
maji zajem o zisk kapitalu vyménou za prodej ¢asti podniku v ramci START Days, se
pfedem do aukce hlasi. Emitenti maji povinnost béhem START Days prezentovat
dosazené vysledky vic¢i svym investorim a zodpoveédét vSechny jejich dotazy. Pro
zvySeni pravdépodobnosti uspéSnosti aukce, je nutné nechat investory nahlédnout do
spolecnosti a seznamit je s aktualni situaci a budoucimi plany. Organizatofi trhu START
se zaméfuji predevsim na investory z fad zkuSenych a kapitalové silnych individualnich
investorti nebo z fad fond soukromého nebo venture kapital. Minimalni vyse investice
na tomto trhu je 100 tis. K¢ a investorfi, ktefi zde pusobi, jsou pouze lokalni (Burza

cennych papirt Praha, 2020).

Z divodu velmi malé administrativni narocnosti a minimalni poptavkové zatéze je
START Market idealni prilezitost pro mensi a stfedni podniky. Vstupem na burzu mohou
ziskat nejen finan¢ni prostiedky, ale zejmeéna i atraktivitu a prestiz v o¢ich Siroké odborné

i laické vefejnosti (Burza cennych papirti Praha, 2020).

K datu 24.4.2020 je na trhu START obchodovano s akciemi Sesti spolecnosti s celkovou
trzni kapitalizaci 2 569,9 mil. K¢. Dle hodnot uvedenych v tabulce xy je patrné, ze
nejvetsi trzni kapitalizace dosahuje spole¢nost PRIMOCO UAV SE s 1 042 mil. K¢, tj.
40 % podil trzni kapitalizace celého trhu START (Burza cennych papirt Praha, 2020).
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Tab. 3: Obchodované spolecnosti na trhu START Market, Burzy cennych papira Praha, a. s. (Vlastni zpracovani dle

Burza cennych papira Praha, 2020).

Pocet

Trzni

Nizev ISIN il;;“(a;(‘;‘) cennjch | kapitalizace ]Z?r::lsl:
papiru (mil. K¢)
ATOM TRACE | CZ0009004792 50,00| 2170 000 108,50(09.01.2019
FILLAMENTUM | CZ0009007027 855.00| 128 800 110,12]26.06.2018
KARO INVEST | CZ0009008819 51,00] 3002 000 153,10]13.11.2019
PRABOS PLUS | CZ0005131318 35400 1000000 354.00|26.06.2018
1;1;1 MOEO BV czooos135970 24000 4344710  1042.73|27.11.2018
UDI CEE CZ0009007571 505,00| 1587000 801.44|27.11.2018

3.2.1 Proces upisu akcii na trhu START - vymezeni jednotlivych kroku

Proces celého upisu akcii na trthu START Market se déli na tfi ¢asti — pfipravna féaze,

realizaCni faze, vefejna nabidka. Tyto tfi Casti na sebe postupné navazuji, jak skonci jedna,

zacne dalsi (Burza cennych papirti Praha, 2020).

Pripravna faze

Pro to, aby podnik mohl vstoupit na trh START Market, upsat své akcie a prostfednictvim

toho ziskat novy potiebny kapital, musi spliiovat nasledujici zakladni predpoklady:
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pravni forma spolecnosti

o pro vstup na trh START je nutné, aby podnik byl akciovou nebo

evropskou spolecnosti, kterd je vedena dle ceského prava. Popiipadé to
muiiZze byt zahraniéni spoletnost, jez presidli do Ceské republiky. Pokud
tyto nalezitosti spolecnost nespliiuje, musi podniknout potiebné kroky
vedouci k pfeméné na akciovou spolecnost nebo evropskou spolecnost.
AZ po provedeni zmén Ize zvysit zakladni kapital (Burza cennych papira

Praha, a. s, Pravidla trhu START, 2018),

vybér poradcit pro proces tpisu akcii

o pro obecné uspeéSnou emisi akcii je zpravidla nutné, aby emitujici

spoleCnost vyuzila sluzeb poradce celé emise, tzv. manazera emise.
Manazer emise, jak uz bylo v teoretické Casti zminéno je hlavnim
spolupracovnikem a partnerem budouci emitujici spole¢nosti. Dale
spolupracuje s ostatnimi poradci emise v prubéhu celého procesu upisu
akcii na vefejném trhu (Burza cennych papirt Praha, a. s., Pravidla trhu
START, 2018 a rozhovor s Pavlou Fischerovou, 2020).
spolecnost, ktera chce vstoupit na trh START si najme pravniho poradce
z adresafe potvrzenych poradci. Vybrany poradce emitentovi realizuje
nasledujici:
* zpracuje materidl tykajici se rozhodnuti valné hromady emitenta,
* realizuje due-diligence,

» proucely vefejné nabidky zpracuje prospekt cenného papiru neboli
informacni dokument, ktery odpovida pozadavkim BCPP,
emitent zajisti notafe, ktery provede zapis z valné hromady tykajici se
pfijmuti rozhodnuti o pfislusSnych zménach. Notat uskutecni piimy zapis
novée zvyseného zakladniho kapitalu. Burza mize emitujicimu podniku na
jeho zadost poskytnout seznam ovéfenych notait, ktefi jsou dostatecné
zkuSeni pro administraci daného typu transakce (Burza cennych papira

Praha, a. s, Pravidla trhu START, 2018).
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e valnd hromada

o valna hromada stanovi rozpéti emisniho kurzu cennych papirti a zptsob
jeho urceni. Podrobnosti vefejné nabidky budou obsahovat maximalni
cenu, nebo presné podminky, dle kterych bude urcena konecna cena a
pocet akcit,

o valna hromada uskutecnéni rozhodnuti o navySeni zakladniho kapitalu
formou IPO podle § 480—-483 (Zakon ¢. 90/2012 Sb.),

o valna hromada stanovi zpusob ureni vy$e emisniho kurzu a rozhodne o
délce upisu akcii, ktera nesmi byt kratsi nez dva tydny,

o je zadouci, aby rozhodnuti valné hromady o zvySeni zadkladniho kapitalu
bylo dikladné strukturovano tak, ze bude umoznovat postupné vydavani
novych cennych papirti v dal§ich emisich dle uskutecnénych aukci na trhu
START. Vysledkem bude skutecnost, ze provedené aukce od sebe mohou
byt vzdaleny vice mésicu na zaklad€ jednoho rozhodnuti valné hromady o
zvySeni zakladniho kapitalu (Burza cennych papirti Praha, a. s., Pravidla
trhu START, 2018).

e zaknihovdni akcii

o je potiebné, aby spole¢nost méla akcie zaknihované v centralni evidenci
Centralniho depozitafe cennych papirt. V piipad€, Ze toto neplati, valna
hromada spolecnosti rozhodne o pfeméné akcii na zaknihované akcie a
realizuje nutné kroky vedouci k zaknihovani v CDCP (Burza cennych

papirt Praha, a. s., Pravidla trhu START, 2018).

Realizaéni faze

Realizacni faze je zejména charakteristicka ptipravou vSech podkladi a dokumentt
potfebnych k upisu cennych papirti emitenta. Emitent svym akcionaiim zasle pozvanku
na valnou hromadu, kde dojde ke schvaleni o navySeni zakladniho kapitalu a

vyspecifikovani nasledujicich parametrt:
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e priprava dokumentii a podkiadii
o shromazdéni objednavek od investorti probéhne mimo BCPP,
o soucasni akcionafi se vzdaji prava na piednostni Upis,
e poddani Zadosti o prijeti emise
o emitujici spolecnost poda svoji zadost o prijeti akcii natrh START BCPP.
Zadost zahrnuje celou emisi akcii, ktera se sklada z planovanych nové
upsanych akcii a z té€ch, jenz byly dfive vydané. V pripadé€, ze emitentovi
akcie nejsou zaknihované, tak jim Centralni depozitai cennych papira
pridéli ISIN a nasledné zaknihuje ve své centralni evidenci,
e analytickd zprdva emitenta
o pro vstup na trth START je nutné, aby emitujici spoleCnost disponovala
analytickou zpravou o svych dosazenych hospodatskych vysledcich.
Analyza se bude opakovat kazdy rok, po dobu, co jsou akcie obchodovany
na alternativnim trhu BCPP. Vysledky musi byt nejpozdé€ji do uplynuti
Sesti mesict po skonceni kazdého tcetniho obdobi emitenta uvefejnény a
zaslany burze. Analytickd zprava musi obsahovat nasledujici informace:

* strucna charakteristika spolecnosti,

* struCny popis vyvoje podnikani spolecnosti za posledni uzaviené
ucetni obdobi,

» vykaz zisku a ztrat, uCetni rozvahu a vykaz o penéznich tocich
(cash flow) za posledni uzaviené ucetni obdobi a jejich srovnani
s finan¢nimi vysledky za nejméné dvé predchazejici ucetni obdobi.
srovnani s vysledky za dvé predchéazejici icetni obdobi neni nutné,
pokud emitent existuje kratsi dobu,

* srovnani vybranych finan¢nich ukazateld plynoucich z podnikani
emitenta v podobé tabulek nebo grafi nejméné za posledni
uzaviené ucetni obdobi a za minimaln€ dveé predchézejici obdobi
v ptipadé, ze je to mozné. Vybrané ukazatele jsou zejména

finan¢ni toky a ucetni rozvaha emitenta,
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» stfednédoby predpoklad vyvoje podnikatelské Cinnosti (Burza
cennych papirti Praha, a. s., Pravidla trhu START, 2018 a rozhovor

s Pavlou Fischerovou, 2020).

tvorba prospektu (informacni dokument)

o

o

pfed uvedenim akcii emitenta na trh START je nutné vypracovat a
uverejnit prospekt cenného papiru nebo tzv. informacniho dokumentu,
informac¢ni dokument vypracovany v souladu s burzovnimi pravidly trhu
START,

vyhotoveny prospekt potfebny pro ucely vefejné je predkladan ke
schvaleni CNB. V piipadé jeho schvaleni CNB dojde pred vefejnym
zahgjenim vefejného nabizeni k uvetejnéni. Pokud upis akcii probéhne
prostfednictvim elektronicky, musi byt uvetejnéni uskutecnéno minimalné
dva tydny pied START Day (Burza cennych papirti Praha, a. s., Pravidla
trhu START, 2018 a rozhovor s Pavlou Fischerovou, 2020).

obsah informa¢niho dokumentu ramcové vychazi z pozadavki na obsah
prospektu cenného papiru dle Narizeni Evropského parlamentu a Rady EU
2017/1129 ze dne 14. Cervence 2017 o prospektu, ktery ma byt uverejnén
pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani na

regulovaném trhu, a o zruSeni smérnice 2003/71/ES.

due diligence

o

o

kazdy emitent musi pfed vstupem na trh START zajistit realizaci pravniho
due diligence prostfednictvim pravniho poradce. Pravni poradce je uveden
v seznamu autorizovanych pravnich poradci BCPP. Seznam je uvefejnén
na webové strance prazské burzy. Zjisténé vysledky musi byt promitnuty
v informaénim dokumentu. Hlavnim ucelem préavni provérky je kontrola
uplnosti a spravnosti udaju v ptiloZzenych dokumentech. Povéfeny pravni
poradce je pii vytvareni due diligence povinen dodrzovat zakonné
predpisy, zejména zakon ¢. 86/1996 Sb., o advokacii (Burza cennych
papirt Praha, a. s., Pravidla trhu START, 2018),

zakladni skladba nalezitosti due diligence je uvedena v priloze 2,
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e podpis smlouvy o zaddvani prodejnich prikazit na burze
o emitujici spolenost podepisuje smlouvu se ¢lenem burzy. Clen burzy
bude do obchodniho systému zadavat emitentovi prodejni piikazy.
Emitent zaroven otevie majetkovy ucet vlastnika v CDCP, na n¢jz budou
posléze vydany nové akcie (Burza cennych papirt Praha, a. s., Pravidla
trhu START, 2018),
e oznameni vstupu emitenta na trh START
o emitujici spoleCnost zvefejni zameér listingu na trhu START, tzv.
,Intention to float.“ Jednd se o stru¢nou zpravu popisujici rozhodnuti
emitenta vstoupit na tth START s kratkou charakteristikou spolecnosti a
informaci, jak velky podil akcii planuje pro primarni vefejnou nabidku
cennych papiri uvolnit (Burza cennych papird Praha, a. s., Pravidla trhu

START, 2018),
Verejna nabidka

e Zddost o prijeti akcii na trh

o emitent poda zadost BCPP o upis akcii prostiednictvim trhu START. Na
jejim zakladé prazska burza rozhodne o pfijeti emise akcii. Nasledné akcie
zafazuje do emise akcii, které budou obchodovany prostiednictvim
nejbliz§iho START Day. Timto krokem dojde k zah4jeni vefejné nabidky
akcii emitujici spolecnosti.

o o piijeti emise akcii rozhodne generalni feditel do deseti pracovnich dnt
ode dne doruceni zadosti na burzu,

o investori, ktefi se budou chtit obchodovani zucastnit, musi mit svého ¢lena
burzy, ktery za né zad4 objednavku k nakupu akcii. Opravnéni Clenové
burzy budou zaznamenavat nakupni objednavky od doby uvefejnéni
informacniho dokumentu az po START Day. Investofi dale musi mit

svého ucastnika CDCP, kde mé investor otevieny ucet vlastnika
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zaknihovanych akcii. Ugastnikem CDCP miize byt zaroveti i &len burzy,

ktery nabizi investoriim investi¢ni sluzby.

marketingova roadshow

o

pred zahajenim prezentace spolecnosti na START Day jsou na specialnich
strankdch BCPP uvefejnény prezentacni materidly, které jsou
vypracovany emitentem spoleCné¢ se svymi poradci, v Castecné
standardizované formé - charakteristika emitenta, business plan,
prezentace managementu pro investory, nezavislou analyzu, a prospekt
schvaleny od CNB, parametry emise k START Day,

pfi zahdjeni START Day je mozné prezentaci zuCastnénych spolecnosti
provést dvéma zpusoby. Prvni je tzv. ,,on site” zptsob, kdy je prezentace
emitenta realizovana na konkrétnim misté. Druhy zpisob je prezentace
v realném Case prostfednictvim internetového pfenosu. Prezentace jsou
ziveé prenaSeny na webovych strankach trhu START a pfistup k nim maji
vSichni registrovani uzivatelé aukce. Registraci mohou provést
profesionalni i neprofesionalni investofi zfad zakaznikti clent burzy.
Zakaznici ¢lent burzy zadaji upisovaci neboli kupujici instrukce pomoci
Clena burzy. Ve smyslu zakona je Clen burzy povazovan za upisovatele

(Burza cennych papirt Praha, a. s., Pravidla trhu START, 2018),

vydani akcii

o

vramci START Day probéhne aukce v obchodnim systému XETRA.
Akcie, které budou béhem daného dne zobchodovany jsou vydany az poté,
co notar uskutecni pfimy zapis do obchodniho rejstriku,

v souladu se zdkonnymi pozadavky musi byt pfed vydanim akcii splnény
nasledujici kroky:

» ypsani (Den T) — dojde k prodeji akcii pod pied ptidélenym ISIN.
Emitent je v roli emitenta, ktery béhem START Day nabizi nové
vydané akcie v mnozstvi schvaleném valnou hromadu. Investofi
po ukonceni obchodovani na STAT Day znaji svoji alokaci akcii a

upisovaci cenu. Zakladni kapital se navysi na zakladé verejné
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nabidky dle § 475 pism. e) a § 480-483 Zakona o obchodnich
korporacich. Na zakladé dosazenych vysledka obchodovani dojde
k vyhotoveni listiny upisovatelt, ktera vSak nebude vyhotovena
drive, nez bude uhrazeno 100 % emisniho kurzu akcii. Vztah mezi
prodavajicim emitentem a upisujicimi ¢leny BCPP je pii upisu
akcii stvrzen smlouvou. Kupujici, ktery je uspésny se zapisuje do
seznamu upisovatelll a tim mu vznikne povinnost zaplatit emisni
kurz akcii. Zminénd povinnost musi byt splnéna v T+1 a byt
v souladu s pravidly trhu START, tj. zvySeni zakladniho kapitalu
emitent uvede v rozhodnuti valné hromady a v prospektu nebo
informac¢nim dokumentu,

uhrada kolateralu na navySeni zakladniho kapitalu (Den T+1) — ze
strany upisovatele probéhne uhrada tak, ze ucastnik CDCP, ktery
zastupuje upisovatele (Clena burzy) uhradi béhem vyporadaciho
systému a pomoci debetovani jeho Uctu centralnim depozitarem
kolateral ve 100 % wvysi celkové Castky, jenz odpovida vysi
investice daného upisovatele v den T+1. Na zakladé ustanoveni
burzovnich pravidel upravujicich obchodovani, dava BCPP prikaz
k debetovani kolateralu na ucet centralniho depozitare. Informaci
o platbé ma zic¢tovaci banka jiz v den T prostfednictvim souboru
predbéznych informaci o platb¢,

vypracovani listiny upisovatel — v moment¢, kdy BCPP obdrzi od
Centralniho depozitafe potvrzeni s uplnym splacenim emisniho
kurzu vSech upisovateli. Nasledné burza vytvori formular listiny
upisovatelll, kterou nasledné sami fyzicky podepisi. Podepsana
listina je poté pfedana emitentovi a jeho notafi. Upisovani se
mohou zucastnit pouze ti Clenové burzy, ktefi predtim prazské
burze dorucili plnou moc opraviiujici burzovni pracovniky
k podpisu listiny upisovateli za daného ¢lena. BCPP nicméné

vzdy dava ¢lenim moznost, aby listinu upisovatelt sami podepsali

58



v souladu s burzovnimi pravidly pro zastoupeni. Zmocnéni se
vyuzije v ptipadé, kdy c¢len burzy neni schopny nebo ochotny
podepsat listinu upisovateld, ale zarovenn ma zajem ucastnit se
upisu a je si védom a souhlasi stim, ze k podpisu listiny
upisovatelt dojde na zaklad€ zmocneéni,

navySeni zakladniho kapitalu (Den T+1) — notaf, ktery svym
osveédCenim potvrdil zapis rozhodnuti valné hromady o navySeni
zakladniho kapitalu, zajiStuje 1 zapis o navySeni zakladniho
kapitdlu do obchodniho rejstiiku. Notar k uskuteénéni primého
zapisu vyzaduje potvrzeni o splaceni emisniho kurzu a podepsanou
listinu upisovateld. Oba potiebné dokumenty je mozné vyhotovit
v dopolednich hodinach dne T+1 a notaf mé dostateCny prostor pro
to, aby mohl provést ptimy zapis prostfednictvim zabezpeceného
pristupu do systému veifejné obchodovatelného rejstiiku pomoci
specialniho klice (tokenu) a to az do 16 hod. v den T+1. Notafova
pozice je zastupitelna jeho notarskym asistentem a vykonatelnost
je mozna kdekoliv na svété, kde je pristup k internetu. Novinkou
od roku 2015 je mozny pfimy zapis notare do obchodniho rejstiku,
je ale nutné zajistit notafe, ktery je schopny technické
proveditelnosti. Dany notaf musi ovéfit vefejnou listinu
dokladajici umysl navysit zakladni kapital na valné hromadé
emitujici spolecnosti, kterd predchazi elektronickému upisu.
Centralni depozitat na zakladé potvrzeni o provedeni zapisu do
obchodniho rejstiiku pfipiSe nové vydané akcie na emitentiv
majetkovy ucet vedeny pod ucastnikem, ktery za emitenta vlozil
objednavku do systému START s datem vyporadani T+2. Burza
nasledné upravi parametry emise akcii dle potvrzeni notafe o
navySeni zakladniho kapitalu a jinych dokumentl. Zménu
zakladniho kapitalu v obchodnim rejstiiku uvidi zainteresovana

vefejnost prostrednictvim vzdaleného pristupu nasledujici den T+2
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v rannich hodinéach. I kdyby se zvetejnéni opozdilo, nebude to mit
na celistvost zapisu navySeni zakladniho kapitélu a platnost vydani
akcii vden T+1 vliv. Zaknihované akcie mohou byt ucinné a
platné vydany prvnim nabyvatelim na jejich ucet vlastnika v den
T+2 pii dopolednim vyporadani upisovaci aukce, bez nutnosti
vefejné pristupného zapisu o navySeni zakladniho kapitalu
v obchodnim rejstiiku (Burza cennych papirt Praha, a. s., Pravidla
trhu START, 2018 a rozhovor s Pavlou Fischerovou, 2020).

* vyporadani obchodu na trhu START a pfipsani novych akcii (Den
T+2) — Béhem prvniho cyklu vyporadani v den T+2 jsou novée
emitované akcie pfipsany na majetkovy ucet emitujici spolecnosti.
V ramci totozného cyklu vypotadani obchodt jsou na trhu START
vyporadany obchody, kdy emitent prevede z vlastniho uctu novée
pfipsané akcie na kupujiciho uvnitt trhu. Pfi uspéSném provedeni
pfevodu dojde k vratce zalohy na zvySeni zakladniho kapitalu
jednotlivym  Clenim  prazské burzy na strané nakupu
v nadchézejicim cyklu vyporadani. Timto je zamezeno béhem dne
T+2 dvoji uhradé apisu akcii (Burza cennych papird Praha, a. s.,
Pravidla trhu START, 2018 a rozhovor s Pavlou Fischerovou,
2020).

3.2.2 Funkce jednotlivych subjektu béhem celého upisu akcii emitujici

spolecnosti na trhu START Market

Nize je uveden vycet jednotlivych subjektt, které jsou zainteresované v celém procesu
realizace prvotni vefejné nabidky akcii na START Market. K témto subjektim jsou pro

prehlednost v bodech pfifazeny jejich klicové dil¢i Cinnosti.
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Emitujici spolecnost:

emitujici spole¢nost nabizi své zaknihované cenné papiry,

ve spolupraci s manazerem emise pravnim poradcem, pfipadn€ 1 s dal§imi
koordinuje a zajistuje vypracovani vSech potiebnych dokumentt — due-diligence
a prospekt,

snazi se zaujmout potencionalni investory s nabidkou svych akcii a tim od nich
ziskat pozadovany kapital,

zaSle prezentaci svych podnikatelskych aktivit BCPP, ktera ji vystavi na
webovych strankach burzy (www.pse.cz),

spusti propagaci své spolec¢nosti ve vSech typech médii s cilem podpofit zajem o
nabizené akcie a dostat se do povédomi Siroké vefejnosti,

domluvi se na spolupréci s notafem, ktery vypracuje notarsky zapis z valné
hromady, kde se rozhodne o navySeni zakladniho kapitalu,

pro aukci nabizenych akcii na trhu START vyuziva obchodni systém BCPP,

plni informacni povinnost viici BCPP a fidi se dle burzovnich pravidel (Burza
cennych papiri Praha, a. s, Pravidla trhu START, 2018 a rozhovor s Pavlou
Fischerovou, 2020).

Manazer emise:

s emitujici spoleCnosti a s dalSimi zainteresovanymi subjekty se podili na ptiprave
prospektu emise akcii

poskytuje emitentovi poradenstvi v oblasti navrhu zakladnich parametri emise
akcii

ptfipravuje nabidkové materidly pro investory a prezentatni podklady pro
analytiky, ktefi emisi akcii budou sledovat a dale vydavat investicni doporuceni

pro investory
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e emitujici spoleCnosti poskytuje odborné poradenstvi pii tvorbé propagacnich
materialu pro investory (Burza cennych papirt Praha, a. s., Pravidla trhu START,

2018 a rozhovor s Pavlou Fischerovou, 2020).
Burza cennych papiria Praha:

e na zaklad¢ splnénych podminek rozhoduje o pfijeti emise akcii spolecnosti, ktera
chce vstoupit na alternativni trth START,

e spravuje webové stranky burzy, na kterych jsou prezentovany obchodované
spoleCnosti a uverejnéna historie uskutecnénych obchodd,

e aktivné spolupracuje s notafem emitujici spolecnosti,

e spravuje obchodni systém, prostfednictvim néhoz jsou obchodovany akcie
jednotlivych spol¢enosti na regulovaném i neregulovaném trhu BCPP,

e zajistuje piipravu START Day a nasledn€ i organizuje jeho priubéh,

e umozni prezentaci emitujici spolecnosti béhem START Day,

e Prostfednictvim Centralniho depozitafe zajisti uhradu vkladové povinnosti
pomoci debetovani penézniho uctu ucastnika depozitafe cennych papirt, ktery
zastupuje upisovatele,

e vypracuje listinu upisovateli dle vysledkd plynoucich z obchodovani na trhu
START a osvédceni Centralniho depozitafe, které potvrzuje splaceni emisniho
kurzu. BCPP potvrdi uplnost a spravnost listiny a zajisti jeji podpis ze strany ¢lent
burzy (Burza cennych papirt Praha, a. s., Pravidla trhu START, 2018 a rozhovor

s Pavlou Fischerovou, 2020).
Centralni depozitar cennych papira:

e na zaklad¢ zadosti pridéluje emitujici spolecnosti ISIN,

e spravuje evidenci emise zaknihovanych akcii,

e na majetkovy ucet emitujici spolecnosti pripise akcie dle informaci a dokumentt,
které jsou predlozeny BCPP,

e na uhradu emisniho kurzu nové emitovanych akcii inkasuje kolateral,
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e na zakladé uzavienych obchodid na trhu START realizuje jejich standardni
vyporadani,

e po zdafilém vyporadani realizovanych obchodi na trhu START vrati
upisovatelim kolateral na navyseni zakladniho kapitalu (Burza cennych papirt

Praha, a. s, Pravidla trhu START, 2018 a rozhovor s Pavlou Fischerovou, 2020).
Clenové burzy:

e vramci nakupu akcii emitujici spoleCnosti poskytuji poradenstvi svym
zakaznikiim, ktefi jsou v roli investort,

e sdvoutydennim piedstthem pifed START Day piijimaji a zpracovavaji
objednavky od svych zakazniku,

e na zakladé objednavek od svych zakaznikl (investortt) podavaji ve START Day
pod svym jménem nakupni pfikazy do obchodniho systému v ramci aukce akcii.
Clenové burzy neplni roli manazera emise a vzhledem k tomu nemaji ani jeho
odpové&dnost. Investicni sluzbu pro své zakazniky realizuji na zakladé
standardizovanych smluv, jedna se o tzv. brokerage (fyzickd nebo pravnicka
osoba je opravnéna pro své zakazniky provadét obchody na finan¢nich trzich),

e v prabéhu aukce na trhu START jsou vzdy upisovateli akcii a dle vysledkt aukce
je nasledné vyporadavaji na zakaznikiv UcCet. Vyporadani musi probéhnout
v souladu s kontextem vztahu zakaznika a ¢lena burzy.

e na zakladé realizovanych obchodii na trhu START je za ucelem navySeni
zakladniho kapitdlu v Den T+1 slozen kolateral prostfednictvim banky clena
burzy

e (Clen burzy, ktery ma uzavienou smlouvu s emitujici spolecnosti plni nasledujici
ukony:

o emityjici spoleCnosti otevie majetkovy ucet,

o provede vlozeni prodejni objednavky,

o spravuje majetkovy ucet emitujici spolecnosti a je z néj vyporadan prodej
akcii (Burza cennych papirti Praha, a. s., Pravidla trhu START, 2018 a

rozhovor s Pavlou Fischerovou, 2020).
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Pravni poradce:

Notar:

poskytuje emitentovi podporu pii piipravé dokumenti a korporatnich ukont
pottebnych k realizaci IPO na trhu START,

podili se na pfipravé rozhodnuti valné hromady stanovujici zvySeni kapitalu
prostfednictvim trhu START,

realizuje due-diligence,

s dalSimi c¢leny realiza¢niho tymu prvotni vefejné nabidky akcii se podili na
ptipravé prospektu nebo informacniho dokumentu,

v ptipadé, Ze neni ve schopnosti emitujici spole¢nosti zajistit kompetentniho
notare, zajisti ho pravni poradce,

spolupracuje s notafem na pfipravé potiebné dokumentace, formulace znéni
usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu a dal§im postupu (Burza
cennych papiri Praha, a. s, Pravidla trhu START, 2018 a rozhovor s Pavlou
Fischerovou, 2020).

spolupracuje s emitujici spole¢nosti na pripravé formulace rozhodnuti valné
hromady o zvySeni zakladniho kapitalu prostfednictvim prvotni vefejné nabidky
akecii,

z valné hromady, ktera potvrdi zvySeni zakladniho kapitalu emitujici spole¢nosti
provede notafsky zapis,

podili se na piipravé dokumentt tykajicich se navySeni zakladniho kapitalu
emitujici spolecnosti potfebnych pro BCPP,

o navySeni zakladniho kapitalu prostfednictvim vetejné nabidky akcii uskutecni
pfimy zapis do obchodniho rejstiiku a dale o tomto kroku informuje burzu a
emitujici spole¢nost (Burza cennych papirt Praha, a. s., Pravidla trhu START,

2018 a rozhovor s Pavlou Fischerovou, 2020).
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3.3 Predstaveni spoleCnosti

Spolecnost XY, a.s. patii do skupiny podniki, ktera sjednocuje majetek, zavazky a
dosazené hospodaiské vysledky matefského podniku se svymi dcefinymi podniky.
Hlavni podnikatelskou ¢innosti matetského podniku XY, a. s. je poskytovani sdilenych
pracovnich prostori pro Sirokou vefejnost. Sdilené pracovni prostory nabizeji plné
vybavena pracovni mista, tj. fixni stoly, samostatné kancelare ¢i kancelafe typu open
space. Pro tuto sluzbu se vzilo anglické oznaceni coworking. Spolecnost vznikla
zacatkem roku 2014 jako spolecnost s ruCenim omezenym, posléze ke konci roku 2018
doslo kjeji prfeméné¢ na akciovou spoleCnost. Spole¢nost patfi k nejvét§im
poskytovatelim sluzby coworkingovych center v Ceské republice, jeji hlavni zastoupeni
je v Praze, Brné a Ostravé. Matetsky podnik vlastni dva dcefiné podniky. Prvni z nich se
zabyva poradenskou &innosti v oblasti rozvoje podnikani v Ceské republice. Druhy z nich
se zabyva investi¢ni ¢innosti do nad€jnych podnikt a projektu, které by mohly byt znacné
rentabilni Dle zapisu v obchodnim rejstfiku je hlavnim pfedmétem podnikéani vyroba,
obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona a prondjem

nemovitosti, byt a nebytovych prostor (Spolecnost XY, a. s., 2020).

3.4 Identifikace duvodu vstupu spolecnosti XY, a. s. na trh START
Market, BCPP, a. s.

Na zakladé zjisténych informaci od spolecnosti XY, a. s. jsou hlavnimi davody pro vstup

na alternativni trh START Market prazské burzy nasledujici:

e rozvoj podniku a rozsifeni o nabidku novych sluzeb pro své odbératele,

e pro ¢astecné splaceni stavajiciho zadluzeni,

e rozsifeni stavajicich a otevieni novych prostord pro nabidku sdilenych kancelafi
Siroké vefejnosti,

e posileni postaveni spoleCnosti na podnikatelském trhu,

65



e zvySeni kredibility u bankovnich instituci z divodu poskytnuti tvéra (Spolecnost

XY, a. s., 2020).

3.5 Organizacni struktura spolecnosti XY, a. s.

V grafu nize je vyobrazena organiza¢ni struktura spolecnosti XY, a. s. Jedna se o liniové
usporadanou organizacni strukturu. NejvySe se ve strukture nachazi valna hromada, ktera
se sklada z predsedy predstavenstva a Clent predstavenstva. Predseda predstavenstva do
spolecnosti v jeji historii vstoupil jako hlavni investor a z toho divodu zaujima pozici
predsedy. Na urovni piedstavenstva se nachazi dozor¢i rada, ktera dohlizi a kontroluje
vykon puasobnosti predstavenstva a podnikatelské ¢innosti spole¢nosti. Pod predsedou
predstavenstva se v dal§i fadé nachazi fadovy ¢&lenové predstavenstva. Clenové
predstavenstva dohlizi na ¢innost finan¢niho feditele a jednotlivych vykonnych feditelt
provozoven v danych méstech. Financni feditel dohlizi a zodpovida za ekonomickou a
finan¢ni stabilitu spolecnosti. Déle je odpovédny za strategické fizeni financi a podili se
na obchodni strategii podniku. Sestavuje rozpocet na dalsi obdobi, kontroluje jeho plnéni
a fesi pfipadné odchylky od né. Na stejné trovni se nachazi feditelé¢ jednotlivych
provozoven v Praze, Brné a Ostravé. Vykonni feditelé provozoven jsou odpovédni za
fadné plnéni stanovenych cilll a realizuji takové Cinnosti, které vedou ke spravnému a

radnému fungovani spolecnosti (Spole¢nost XY, a. s., 2020).
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Valna hromada

. Pfedseda Dozordci rada
predstavenstva
|
Clenové
predstavenstva
[
[ | I |
| | | |
Financni reditel Vykonny Feditel Vykonny feditel Vykonny Feditel
Praha Brno Ostrava
| | |
Provozovna Provozovna Provozovna
Praha Brno Ostrava

Graf 2: organizacni struktura spole¢nosti XY, a. s. (Vlastni zpracovani na zdklad¢ internich informaci

spole¢nosti XY, a. s., 2020)

Hlavni trh spole¢nosti je provoz a pronajimani sdilenych kancelaii a prostor v Ceské

republice. V Ceské republice v aktualni dob& funguje kolem 80 center, ktera se tomuto

odvétvi poskytovani sluzeb vénuji.
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Pocet zaméstnanci spoleCnosti
XY, a. s.

2016 2017 2018

Graf 3: PoCet zaméstnancu spolecnosti XY, a. s. v letech 20162018 (Vlastni zpracovani na zakladé

internich informaci spole¢nosti XY, a. s., 2020)

Graf €. 3 zobrazuje pocCet v§ech zaméstnancti spolecnosti XY, a. s. Ve sledovaném obdobi
je patrny vzrustajici trend, kdy se poCet zaméstnancti v roce 2018 oproti roku 2016 téméf

zdvojnasobil.

3.6 Majetkova a financni struktura spolecnosti

Tato Cast prace se zabyva majetkovou a finan¢ni analyzou spolecnosti XY, a. s. za Casové
obdobi 2016-2018. Zkoumané Casové obdobi tifi rokd je zvoleno zdavodu, ze
spolecnosti, které na trh START Market vstoupily, dokladaly analyzu finan¢nich vykazt
za tii predchazejici obdobi. Pro analyzu financnich vykazi spolecnosti XY, a. s. jsou

vyuzita data z konsolidovanych tcetnich zavérek.

3.6.1 Analyza rozvahy — struktura aktiv

Tabulka nize zobrazuje strukturu aktiv spolecnosti XY, a. s. Je patrné, ze celkova aktiva
ma zvysujici se tendenci, kdy vroce 2017 doslo k pouze nepatrnému rustu oproti
predchozimu roku, konkrétné jde o 3.4 % rastu. Naopak rozdil ristu v roce 2018 oproti
pfedchozimu roku je znacn€ vysSi, konkrétné doSle ke zvySeni celkovych aktiv

0 54,05 %. Tento narust je zapfi¢inén zejména v oblasti polozky poskytnutych zaloh na
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dlouhodoby hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek, kdy v roce
2016 ¢inily 602 tis. K¢. Dlouhodoby majetek spolecnosti je zejména tvoren z nemovitosti,
které vlastni v Brné€ a Ostravé. V roce 2017 doslo drobné&js§imu narastu na 1495 tis. K¢, a
nakonec v roce 2018 se poskytnuté zalohy zvySily na 35 524 tis. K¢. Tento zna¢ny narust
dlouhodobého majetku souvisi s kolaudaci a uvedenim do provozu nemovitosti nabizejici

pronajem kancelarskych prostor na zacatku roku 2018.

Dalsimi polozkami, které znacné ovliviuji rast celkovych aktiv, jsou ostatni pohledavky
z Casti dlouhodobych pohledavek a polozka jinych pohledavek ze sekce kratkodobych
pohledavek. Zména je zpusobena vznikem pohledavky spolecnosti v souvislosti
s prodejem 50 % obchodniho podilu v jiné spolecnosti v roce 2018. Dle zjisténych
internich informaci jde konkrétn€ o vznik dlouhodobé pohledavky ve vysi 3 200 tis. K¢
a kratkodobé pohledavky ve vysi 10 396 tis. K¢&. Narust aktiv je tak castecné ovlivnén i
timto odprodejem majetkového podilu. Suma obéznych aktiv je tvofena zejména
polozkami pohledavek a penéznimi prostiedky. Polozka zasob ve struktuie celkovych
aktiv je minimalni. Z této skuteCnosti jasné plyne, ze se jedna o podnik zabyvajici se

vyhradné sluzbami.

V porovnani obé&znych aktiv a dlouhodobého majetku znacné pievysuje polozka
dlouhodobého majetku. Tento fakt je zptisoben tim, Ze spolecnost XY, a. s. je vlastnikem
nemovitosti, které dale pronajima dalSim subjektim. Vyznamnou polozkou v sekci
dlouhodobého majetku je dlouhodoby finanéni majetek, konkrétné podily — podstatny
vliv. Na této polozce jsou zachyceny majetkové podily a majetkové cenné papiry, které
jsou potizeny za dlouhodobym ucelem. Za ucelem dlouhodobého drzeni je oCekavan
efekt podileni se na fizeni spoluvlastnéného podniku a také prijem dividend. Ekonomické
propojeni podniki vyzaduje, aby se za né sestavovaly spolecné ucetni vykazy, tj.

konsolidovana ucetni zavérka (Spolecnost XY, a. s., uCetni zavérka 2016-2018).

Tab. 4: Celkova aktiva spole¢nosti XY, a. s. za roky 2016-2018 (Vlastni zpracovani dle Spole¢nost XY,
a. s., ucetni zavérka 2016-2018)
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Rok

Aktiva v tis. K¢ 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 106 229 109 841 169 220
Dlouhodoby majetek 95 008 95 079 131 053
Dlouhodoby nehmotny majetek 66 66 66
Dlouhodoby hmotny majetek 57 187 57 258 89 537
Pozemky a stavby 47 470 45 663 46 993
Hmotné movité véci a soubory movit.ch véci 9115 10 100 7 020
Poskytnuté zadlohy na dlouhodoby hmotny 602 1 495 35524
majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek 37 755 37 755 41 450
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 2 657 2 657 4352
Podily — podstatny vliv 35098 35098 37 098
Obézna aktiva 9 682 13 524 36 943
Zasoby 0 0 225
Pohledavky 8218 11 095 25 096
Dlouhodobé pohledavky 0 0 3 200
Pohledavky — ostatni 0 0 3 200
Kratkodobé pohledavky 8218 11 095 21 896
Pohledavky z obchodnich vztaha 4 980 4726 7 098
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 1241 4 043 998
Pohledavky —ostatni 1997 2326 13 800
Pohledavky za spolecniky 20 0 0
Stat — danové pohledavky 100 509 1 090
Kratkodobé poskytnuté zalohy 221 371 374
Dohadné ucty aktivni 1653 1339 1520
Jiné pohledavky 3 107 10 816
Penézni prostredky 1 464 2 429 11 622
Casové rozliseni 1539 1238 1224

Ve struktufe pasiv spolecnosti XY, a. s. je patrny fakt, ze polozka cizich zdroju ve
sledovanych letech znacné prevysSuje polozku vlastniho kapitalu. Vlastni kapital se ve
vSech trech letech vyrazné neméni a pohybuje se okolo 20 000 tis. K& Oproti tomu
polozka cizich zdrojii zaznamenala ve sledovanych obdobich vyraznou zménu. V roce

2016 byly cizi zdroje ve vysi 85 327 tis. K¢, nasledny rok doslo k jejich ristu o 8,76 %
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na konkrétni ¢astku 92 809 tis. K¢. K nejvyznamnéj§imu narastu doslo v roce 2018, kdy
se cizi zdroje oproti predchozimu roku zvysily 0 57,96 % na 146 603 tis. K¢. Dleinternich
informaci od spole¢nosti XY, a. s. je narast cizich zdroja zpusoben zejména tim, Ze
spole¢nost v daném roce emitovala dluhopisy ve vysi 30 000 tis. K¢, jejichz hlavnim
nabyvatelem je hlavni akcionar a investor spolecnosti XY, a. s. Emise probéhla z divodu
transformace zapujcky, ktera byla uzaviena mezi spolecnosti a hlavnim akcionafem
v roce 2017. Dale k nartstu cizich zdroja v roce 2018 prispélo navyseni polozky zavazkt
k uvérovym institucim, kdy spolecnost Cerpala bankovni uvér ve vysi 24 218 tis. K¢. Dale
v dlouhodobych zavazcich doslo k vyrazné zméné u polozky zavazky — ovladana osoba,
kdy v roce 2018 doslo k vyraznému snizeni o 28 230 tis. K¢ oproti roku 2017. Jedna se o
akcionarsky uvér od hlavniho investora spolecnosti a pokles je zptisoben tim, ze doslo ke
zmén¢ zapujcky financnich prostfedkd na emisi dluhopist (Spolecnost XY, a. s., tcetni

zavérka 2016-2018).

Kratkodobé zavazky byly ve sledovaném ¢asovém obdobi tvoreny hlavné kratkodobymi
zavazky z obchodnich vztahti a ostatnich zavazk(i. Na zakladé zjisténych internich
informaci od spolecnosti XY, a. s. je narust ostatnich zavazkl zpusoben poskytnutim
dotace od Ministerstva prace a socialnich véci Ceské republiky. Dotace je v ramci
programu EDISON, ktery poskytuje podporu realizatorim systémovych socialnich
inovaci feSicich socialni problémy jejich cilovych skupin. Hlavnim tGc¢elem je podpora
feSeni pro socialni vylouceni (Ministerstvo prace a socialnich véci, 2020). Do ostatnich
zavazkl spadaji nebankovni uvéry z titulu financovani automobild. Dale na strané pasiv
v roce 2018 doslo k vyraznému zvyseni v oblasti kratkodobych zavazkli z obchodnych

vztaht z divodu rozsifeni brnénského provozu spolecnosti XY, a. s.
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3.6.2 Analyza rozvahy — struktura pasiv

Tab. 5 Celkova pasiva spoleCnosti XY, a. s. za roky 2016-2018 (Vlastni zpracovani dle SpoleCnost XY,

a. s., ucetni zavérka 2016-2018)

. . o Rok

Pasiva v tis. K¢ 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 106 229 109 841 169 220
Vlastni kapital 19 274 15 697 21 088
Zakladni kapital 800 800 800
Azioa kapitalové fondy 35098 35098 37 098
Fondy ze zisku 30 30 30
Vysledek hospodareni minulych let -8 439 -17 290 -20 231
Nerozdélen. zisk minul.ch let 428 499 2 203
Neuhrazena ztrata minul.ch let -8 867 -17 154 -21 800
Jiny vysledek hospodareni minul.ch let 0 -635 -635
Vysledek hospodareni bézného ucetniho -8 216 -2942 3 391
obdobi
Cizi zdroje 85 327 92 809 146 603
Rezervy 0 0 203
Zavazky 85327 92 809 146 310
Dlouhodobé zavazky 67 381 82 280 106 968
Vydané dluhopisy 0 0 30 000
Zavazky k avérovym institucim 0 0 24 218
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 67 134 79 292 51 062
Zavazky — ostatni 247 2 988 1 688
Kratkodobé zavazky 17 946 10 529 39342
Zavazky k avérovym institucim 481 348 5701
Kratkodobé ptijaté zalohy 1 003 1249 1587
Zavazky z obchodnich vztaha 9 186 4 084 23 090
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 3 805 2153 2 087
Zavazky ostatni 3471 2 695 6 877
Zavazky k zaméstnanciim 192 276 479
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a 14 59 197
zdravotniho pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace 434 717 3715
Dohadné ucty pasivni 1216 771 957
Jiné zavazky 1615 872 1529
Casové rozliseni 1628 1335 1529
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3.6.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Na zaklade vykaza zisku a ztraty v letech 2016-2018 je patrny rostouci trend trzeb za
prodej vyrobka a sluzeb. V roce 2016 polozka téchto trzeb predstavovala 27 271 tis. K¢,
v dal$im roce doslo k nartstu o 11 100 tis. K¢. K poslednimu dni roku 2018 trzby
spolecnosti XY, a. s. dosahly vysSe 41 396 tis. K& Majoritni ¢ast trzeb spolecnosti plynula
z poskytovani prongjmu kancelafskych prostor Siroké vefejnosti, v roce 2018 to bylo
konkrétne¢ 93 %, zbylych 7 % tvofily trzby zposkytovani konzulta¢nich cinnosti.
Duvodem rustu trzeb z hlavni Cinnosti je zvySovani obsazenosti kancelarskych prostor
urCenych k pronagjmu ve vSech provozech, kterymi spolecnost XY, a. s. disponuje.
Vykonova spotieba se ve sledovanych letech pohybuje v hrubém rozmezi 25-32 000 tis.

Ke¢.

Znacny narust v obdobi 2016-2018 zaznamenala polozka osobnich nakladt, kdy v roce
2016 Cinily tyto naklady 2 100 tis. K¢, a v roce 2018 presahly hodnotu 7 000 tis. KE. Toto
zvySeni je hlavné zptsobeno realizaci dota¢niho programu EDISON a k tomu pfislusnych
mzdovych nakladi. Mzdové naklady jsou vSak plné hrazeny z prostfedk evropskych
fondt. Z toho divodu doslo v roce 2018 k vyraznému skoku v oblasti provoznich vynosu.
Do osobnich nakladi dale spadaji napiiklad vydaje na pravni sluzbu a udrzbu

provozoven.

Provozni ztratu se spolecnosti XY, a. s. zdarné dafi zmiriiovat a dle internich informaci
jiz v dalSich letech ocCekava kladny provozni vysledek hospodafeni. Co se tycCe
vynosovych a nakladovych urokd, tak vynosové uroky tvoii zejména uroky z uvért
poskytnutych v ramci skupiny spolecnosti XY, a. s. Nakladové uroky plynou zejména
z pujcky od hlavniho akcionafe a vydaného dluhopisu, v mensi mife jsou to bankovni
poplatky. T kdyz spole¢nost dosahla v roce 2018 zminéného zaporného provozniho
vysledku hospodarenti, jeji konecny vysledek hospodateni pifed zdanénim dosahoval na
konci roku znacné vyse oproti predchozim sledovanym obdobim. Hlavni divod kladného
vysledku je polozka ostatnich finan¢nich vynosa ve vysi 9 257 tis. K¢, kdy v roce 2018

doslo k prodeji 50 % majetkového podilu v jiné spolecnosti.
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Tab. 6: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti XY, a. s. za roky 2016-2018 (Vlastni zpracovani dle Spolecnost

XY, a. s., ucetni zavérka 2016-2018)

, . , . v Rok

Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢ 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 27271 38 371 41 396
Trzby za prodej zbozi 778 1334 -9
Vykonova spotireba 25917 30 817 31 880
Néklady vynalozené na prodané zbozi 771 196 0
Spotfeba materialu a energie 3 896 5552 5098
Sluzby 21250 25 069 26 782
Osobni naklady 2100 3 585 7208
Mzdové naklady 1 998 3119 5934
Néklady na socialni zabezpeceni, zdravotni 102 466 1274
pojisténi a ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti 4 615 5431 5 547
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 4615 5431 5547
hmotného majetku
Ostatni provozni vynosy 120 693 4716
Ostatni provozni naklady 538 1117 1 568
Provozni vysledek hospodareni -5 001 -552 -100
Vynosové uroky a podobné vynosy 0 142 261
Nékladové uroky a podobné naklady 3119 2 344 5074
Ostatni finan¢ni vynosy 3 0 9257
Ostatni financni naklady 89 107 577
Finan¢ni vysledek hospodareni -3 205 -2 309 3 867
Vysledek hospodareni pred zdanénim -8 206 -2 861 3767
Dail z piijmé 10 81 377
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) -8 216 -2 942 3391
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) -8 216 -2 942 3391

74



4  VLASTNI NAVRHY RESENI

V této Casti prace jsou zpracovany navrhy a postupy tykajici se moznosti vstupu podniku
na trh START na Burze cennych papirti Praha, a. s. Postupy a navrhy jsou zpracovany na

zakladée informaci zjisténych a blize popsanych v piedchozich ¢astech prace.

4.1 Proces upisu akcii na trhu START Market aplikovany na
podnik XY, a. s.

Na zaklad¢ informaci uvedenych v analytické Casti prace, budou navrzeny nalezitosti
tykajici se procesu upisu akcii spolecnosti XY, a. s. na tthu START na Burze cennych
papird Praha, a. s. Budou navrhnuty parametry emise akcii, poradci a Casovy
harmonogram emise akcii na zakladé dostupnych moznosti, které v aktualni dobé Cesky

kapitalovy trh nabizi.
Zakladni predpoklady spole¢nosti XY, a. s. pro upis akcii na trhu START

Pro zahgjeni celého procesu upisu akcii na trhu START je nutné, aby spolecnost

XY, a. s. spliiovala nasledujici zakladni predpoklady:

e Pravni forma podnikani pravnické osoby musi byt akciovd nebo evropska
spoleCnost zalozena a vedena dle Ceského prava,
e Hodnota spolecnosti se nachazi v rozmezi 25 mil.-2 mld. K¢,

e Utetnictvi spolenosti musi byt vedeno dle Eeskych ugetnich standarda.

Vyse uvedené predpoklady spole¢nost XY, a. s. spliiuje. Akciovou spolecnosti dle
ceského prava se stala ke konci roku 2018. Hodnota spolecnosti piesahuje hodnotu 25
mil. K¢, informaci mam potvrzenou na zéklade€ interni komunikace se spoleCnosti
XY, a. s, dale o ptevySeni hranice 25 mil. K¢ svéd¢i 1 hodnota dlouhodobého majetku
spoleCnosti v roce 2018, ktery prevysuje Castku 131 mil. K¢. Posledni predpoklad je

rovn€z splnény, protoze spolecnost XY, a. s. vede ucetnictvi dle Ceskych ucetnich
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standardi. VSechny piredpoklady pro zahajeni celého procesu vetejné nabidky akcii na

trhu jsou splnény a nic tedy nebrani tomu, aby mohly byt realizovany dalsi jeho kroky.
Vybér poradcu emise akcii

Predpokladem pro tspésnou realizaci prvotni verejné nabidky akcii je vybér manazera
emise neboli koordinatora procesu piipravy vstupu na trth START, ktery bude vhodnym
partnerem emitenta v prub€hu celé emise. Na zakladé konzultaci s hlavni koordinatorkou
trthu START, pani Pavlou Fischerovou bylo zjisténo, ze autorizovanymi koordinatory
procesu emise akcii jsou v aktualni dobé& dvé spoleCnosti, které jsou uvedeny ve vyctu

nize. Manazerem emise mohou byt:

e STARTEEPO, s.r. 0.,

e Roklen Corporate Finance.

Spolec¢nost STARTEEPO se zamé&fuje na poradenstvi pro ¢eské podniky v oblasti zisku
nového kapitalu nebo prodeje podilu prostiednictvim dostupnych nastroji ceského
kapitalového trhu. S trhem START spolecnost STAREEPO spolupracuje od jeho vzniku
a emitenti, které na tento trh pfivedla, ziskali pres 400 mil. K¢. Transakce IPO emitujicich
spolecnosti, které byly na trh START ptivedeny spolecnosti STARTEEPO tvofti v roce
2020 majoritnich 81 %. Dale pro piedstavu, objem obchodu s akciemi podniki, které na
trth START piivedla spolecnost STARTEEPO dosahuje 90 % veskerych realizovanych
obchodl na tomto trhu. V minulych letech uspésné na trh START prazské burzy uvedla
podniky Prabos plus, a. s., UDI CEE a. s. a KARO IVEST a. s, zbylé podniky uvedla
spole¢nost Roklen Corporate Finance. Pro spolecnost XY, a. s. bych na zakladé zjisténych
informaci a konzultaci s hlavni koordinatorkou trhu START doporucil do role manazera
emise spolecnost STARTEEPO. Jedna se o poradce, ktery ma jiz dostatecné zkuSenosti
s pripravou a realizaci prvotni emise akcii na trhu START Burzy cennych papirt Praha,

a. S.
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Pravni poradce

Moznost vybéru pravniho poradce nutného pro potieby vstupu na trh START je znacné
Sirsi nez u volby koordinatora procesu pripravy emise akcii. Pravnimi poradci, ktefi jsou
autorizovani pro poskytovani svych sluzeb emitentim vstupujicich na alternativni trh

prazské burzy jsou nasledujici spolecnosti:

e Baker & McKenzies. 1. 0.,

e Glatzova & spol., s. 1. 0.,

e HAVEL & PARTNERS s. 1. 0.,
e KILBLegal,s.r. o0,

e PRK Partners s. r. 0.,

e MP Legal, advokatni kancelaf, s. r. o.

Z uvedeného vyctu pravnich poradct trhu START ma nejvice zkuSenosti se zpracovanim
reportu due diligence a dalSimi nutnymi dokumenty potfebnymi pro upis akcii na
alternativnim trhu prazské burzy advokatni kancelat PRK Partners s. r. 0. Tato advokatni
kancelat byla v minulosti v roli poradce emitujicim spolecnostem Fillamentum, a. s. a
UDI CEE, a. s. Dale nasleduji advokatni kancelate, které se podilely na jedné emisi akcii
— HAVEL & PARTNERS s. r. 0. u spolecnosti Atom Trace a. s., MP Legal, advokatni
kancelaf, s. r. 0. u spolecnosti Primoco UAV SE. Advokatni kancelait PRK Partners
s. 1. 0. byla pfi uvedeni akcii na trh START Market napomocna nejvice emitentim. Patii
k prednim advokatnim kancelafim v Ceské republice a je drzitelem vyznamnych
mezinarodnich i lokélnich ocenéni, a to napt. ,,Chambers Europe Awards for Excellence®
a ,Pravnicka firma roku v CR.“ Dale se PRK Partners s. r. o. podilelo pravnim
poradenstvim na IPO kmenovych akcii AVG Technologies na americké burze New York
Stock Exchange. Z vyse uvedenych divodu bych spole¢nosti XY, a. s. pro upis akcii na
trthu START Market doporucil jako pravniho poradce zvolit advokatni kancelai PRK

Partners s. r. 0.
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Clen burzy, ktery bude zadzvat na burze obchodni prikazy

Dle poznatkd zjisténych v analytické Casti prace je nutné, aby spolecnost XY, a. s.
podepsala smlouvu se ¢lenem burzy, ktery za ni bude zadavat prodejni ptikazy. Clenové

burzy jsou:

e BH Securities a. s.,

e CYRRUS, a.s.,

e Ceska sporitelna, a. s.,

o Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,

e Equilor Investment Ltd.,

e Erste Group Bank AG,

e FioBanka, a. s,

e J& TBANKA, a. s,

e Komercni banka, a. s.,

e Patria Finance, a. s.,

e PPF Bankaa. s,

e Raiffeisenbank, a. s.,

e Raiffeisen Centrobank AG,

e Cociété Générale S. A,

e UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a. s.,
e WOOD & Company Financial Services, a. s.

Z vy$e uvedenych ¢lent burzy, ktefi jsou opravnéni k uzavirani burzovnich obchodt je
pro spole¢nost XY, a. s. vhodnym partnerem Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Volba
této banky plyne ze skuteCnosti, ze spole¢nost XY, a. s. vede svij podnikatelsky ucet
pravé u této bankovni instituce. V tomto sméru lze tedy Cerpat z jiz navazané spoluprace,

a proto by to mohla byt pfijatelna volba.

Na zakladé konzultaci s odpovédnymi zastupci spolecnosti XY, a. s. byly odvozeny

parametry tykajici se emise akcii na trh START Market, Burzy cennych papiri Praha,
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a. s. Parametry byly ureny a odvozeny na zakladée ziskanych informaci od spolecnosti
XY, a. s., nejednd se o presné udaje, které by spoleCnost stanovila. Jedna se tedy o
subjektivné navrzené parametry emise akcii na zakladé zjiSténych informaci, financni

situace a aktualni situace na podnikatelském trhu.

Navrh parametru emise akcii spolecnosti XY, a. s.

Druh: kusova akcie

Forma cenného papiru: na jméno

Podoba cenného papiru: zaknihovana

Me¢éna emise cennych papirt: K¢

Mnozstvi uvolnénych akcii: 30 000 - 50 000 ks

Velikost 1 lotu: 200 ks akcii

Minimalni cena akcie: 800 K¢ (1 lot =160 000 K¢&)
Maximalni cena akcie: 1 200 K¢ (1 lot =240 000 CZK)
Ocekavané free float: 14-25 %

Z uvedenych parametrii emise akcii vypliva, ze stavajici akcionafi spoleCnosti XY, a. s.
vzhledem k ofekavanému free float (Cast akcii, které jsou na kapitdlovém trhu volné
obchodovatelné a nejsou vlastnény strategickym vlastnikem) mezi 14 az 25 %, chtéji
dlouhodobé kontrolovat majoritni podil spolecnosti. Druh akcie je na jméno, je tedy
véazana na konkrétniho akcionate. Podoba cennych papiru musi byt dle Zadosti o piijeti
akcii, ¢lanku 2, burzovnich pravidel pro trh START zaknihovana a akcie evidovany v
centralni evidenci zaknihovanych cennych papirti vedené centralnim depozitafem. Trh
START je urCen pouze pro Ceské podniky vedené dle Ceského tcetnictvi a z toho divodu
se na tomto trhu obchoduje v koruné ¢eské. Dale mnozstvi uvolnénych akcii se pohybuje

mezi 30 000 — 50 000 ks, to znamena, Ze pii pesimistické variant¢ minimalni hranice
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uvolnénych akcii 30 000 ks a minimalni cené 800 K¢ / 1 ks akcie, ziska emitujici podnik
24 mil. K¢. U optimistické varianty maximalni ceny 1 200 K¢/ 1 ks a nejvy§§im mnozstvi
uvolnénych akcii 50 000 ks miize spolecnost ziskat 60 mil. K¢&. Je dilezité také zminit
velikost jednoho lotu, coz je minimalni mnozstvi, s kterym je mozné obchodovat.
Pohybuje se v rozmezi 160 000 — 240 000 K¢, coz znamena, ze obchodovani neni urceno

pro piili§ drobné investory.

4.1.1 Navrh ¢asového harmonogramu uskutec¢néni vstupu spole¢nosti XY, a. s.

na trh START Market

Nize v tabulce uvadim navrh ¢asového harmonogramu pro vstup spolecnosti XY, a. s. na
trh START, Burzy cennych papird Praha, a. s. Casovy harmonogram je sestaven na
zakladé zjiSténych informaci v analytické Casti diplomové prace a konzultaci se
spolecnosti XY, a. s. Navrhované obdobi realizace emise akcii je vyobrazeno v tydnech
a zaznamenava dil¢i kroky celého procesu. Dil¢i kroky v ¢asovém harmonogramu jsou
barevné rozdéleny dle tii fazi upisu akcii na trhu START — pfipravna faze, realizacni faze

a vefejna nabidka.

Pripravna faze zahrnuje pét dil¢ich kroka s celkovou ¢asovou dotaci deviti tydnt. Cely
proces upisu akcii zacina konzultacemi s poradci, ktery je stanoven na tfi tydny.
Konzultace probiha s dvéma hlavnimi subjekty, coz je manazer emise a pravni poradce.
Po konzultaci s poradci nasleduje zaveére€né rozhodnuti managementu spolecnosti XY,
a. s., zda upis akcii realizovat. Po kladném rozhodnuti o vstupu na trh START nasleduje
vybeér poradct, s kterymi na zacatku probihala konzultace, konecny vybér je klicovym
momentem celého procesu a zna¢né€ ovliviiuje dosazené vysledky emise akcii. Po vybéru
poradcu nasleduje valna hromada, na které probéhne rozhodnuti o navySeni zakladniho
kapitalu penézitymi vklady, o vydani novych akcii a stanoveni rozpéti emisniho kurzu
cennych papirti. Dal§im krokem je zaknihovani akcii v Centralnim depozitafi cennych
papirt a ptidéleni mezinarodniho identifika¢niho Cisla cenného papiru ISIN, ¢imz dojde

k zakonceni ptipravné faze.
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Realiza¢ni faze emise akcii prostfednictvim alternativniho trhu prazské burzy zacina
pfipravou dokumentli a podkladd, coz zahrnuje zejména shromazdéni objednavek od
investoru. Pro tento krok byla vy¢lenéna tiitydenni asova rezerva. Dale nasleduje podani
zadosti BCPP o prijeti akcii na trh START. Po podani zadosti je zpracovana analyticka
zprava emitenta, kterd podava charakteristiku spolecnosti a reflektuje dosazené
hospodarské vysledky. Dale je vyhotoven prospekt a podrobné provéfeni emitenta due
diligence. Prospekt je vypracovan manazerem emise v ¢asové dotaci péti tydnd, nasledné
po jeho vypracovani je piedlozen CNB ke schvaleni. Soub&n& s prospektem je
vyhotovovan proces proveéfeni emitenta due diligence prostiednictvim advokatni
kancelafe PRK Parnters s. r. 0., ktera je autorizovanym pravnim poradcem BCPP.
Zjisténé vysledky due diligence jsou dale promitnuty do prospektu. Jakmile je prospekt
vyhotoveny a Uplny, dochazi se ¢lenem burzy k podpisu smlouvy o zadavani prodejnich
piikazi na prazské burze. Za cClena burzy byla vySe v navrhové casti vybrana
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Spole¢nost XY, a. s. po podpisu smlouvy s lenem
burzy zvetejni zamér listingu na trhu START, tzv. , Intention to float,” kdy se jedna o
stru¢nou zpravu popisyjici rozhodnuti emitujici spolecnosti vydat akcie k obchodovani

na alternativnim trhu prazské burzy.

Po ptipravné a realizacni fazi dojde k posledni a tim je samotna verejna nabidka. Vetejna
nabidka jiz neni tak Casové naroc¢na jako dvé predchazejici faze a zacina podanim oficialni
zadosti o upisu akcii na Burzu cennych papira Praha, a. s., kdy generalni feditel burzy
Petr Koblic rozhodne do deseti pracovnich dni o pfijeti ¢i nepfijeti emise akcii
k obchodovani na alternativni trh burzy. V pripadé, kdy dojde ke schvaleni zadosti muze

dojit k zahajeni marketingové roadshow a verejné nabidky akcii emitujici spolecnosti.
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Tab. 7: Navrh ¢asového harmonogramu realizace upisu akcii spoleCnosti XY, a. s. na trhu START Market,
Burzy cennych papirti Praha, a. s. (Vlastni zpracovani na zaklad¢ konzultace s koordinatorkou trhu START,
a. s., 2020)

Proces emise akcii na trhu Obdobi realizace v tydnech

START Market 1{2/3(4|5/6|7|8|9(10(11(12(13(14(15/16(17 |18

19

20

Konzultace s poradci 1{2|3

Rozhodnuti managementu 3

Vybér poradci 4

Valna hromada 5

Zaknihovani akcii v CDCP a
pridéleni ISIN

Priprava dokumenti a podkladu 71819

Podani zadosti o prijeti emise

akcii i

Analyticka zprava emitenta 10|11 |12

Due diligence 10|11 (12|13 |14

Tvorba prospektu 1011|1213 (14|15

Podpis smlouvy o zadavani

prodejnich piikazi na burze 15

Oznameni vstupu emitenta na

trh START Market 16

Zadost o piijeti akcii na trh

START Market 7 e

Marketingova roadshow

19

20

Vydani akcii

20

4.1 Kbvalitativni vyzkum emitenti trhu START, BCPP a jeho

zhodnoceni

V prvni poloviné roku 2020 byl proveden kvalitativni vyzkum emitentd, ktefi jiz své
akcie na trhu START Market prazské burzy emitovaly. Pro zisk informaci v ramci
kvalitativniho vyzkumu bylo stanoveno nékolik zakladnich otazek, které byly predlozeny

jednotlivym podnikiim puasobicim na alternativnim trhu prazské burzy. Osloveny byly
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vSechny podniky pusobici na trhu START Market — Atom Trace a. s., Fillamentum a. s.,
KARO INVEST a. s., Prabos plus a. s., Primoco UAV SE, UDI CEE a. s.

Zakladni otazky, které byly predlozeny v§em emitujicim podnikiim jsou uvedeny nize
v textu. K jednotlivym otazkam jsou dale formulovany zjisténé odpovédi. Forma zjisténi
informaci probihala prostfednictvim osobniho setkédni, telefonické a emailové

komunikace.

Jak jiz bylo vySe zminéno, otazky byly poloZeny v§em podnikim, které na trhu START
pusobi. Zprvu byla komunikace navazana se v§emi podniky a zjisténa zpétna vazba byla
velmi kladna a piivétiva. Z ddvodu pandemie koronaviru, ktera v Ceské republice
propukla v bfeznu 2020 se naneStésti komunikace s podniky prerusila a potiebné
informace tak nebyly ziskany od vSech podniki, které své akcie na trhu START
emitovaly. Nicmén€ informace byly ziskany od poloviny podnik, coz znamena, Ze z nich
mohly byt sestaveny relevantni zavery. Informace poskytly spole¢nosti Prabos plus a. s.,

Primoco UAV SE a KARO INVEST a. s.

Seznam otazek véetné formulovanych odpovédi od ¢asti podniku, které emitovaly

své akcie na alternativnim trhu prazské burzy:

1. Proc jste pro upis svych akcii vybrali pravé prazskou burzu s trhem START? Uvazovali

Jste napriklad nad polskou burzou, londynskou nebo némeckou burzou?

Dle zjisténych informaci od danych podnikt byl trh START, Burzy cennych papirt
Praha, a. s. pro emisi akcii jasnou volbou. K hlavnimu divodu pattila zejména skutecnost,
ze trh START je Cesky projekt, plisobi na ném zejména Cesti investori, ktefi emitujici
podniky dobfe znaji, a to dokonce 1 pfed marketingovou roadshow. Pro lokalni Ceské
podniky tato skute¢nost znamenala rozhodujici faktor. Dalsim divodem je i jazykova
komfortnost pro ¢eské podniky, Ze obchodovani a veskerad komunikace s burzou probiha

v matetském jazyce.

Z dotazanych podnikd bylo zjisténo, ze vétSina z nich nema dostatecné zkusenosti se

zahrani¢nimi burzami. Podnik KARO INVEST a. s. uvazoval nad londynskou burzou.
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Na ni ale musi byt upsan kapital minimalné€ ve vysi hodnoty 10 mil. EUR kapitalu. A to
znamena, ze v pripadé, kdy predstavitelé spolecnosti nechtéji podnik prodat cely, musi
jeho trzni hodnota dosahovat aspori 35 mil. EUR. To ale KARO INVEST a. s. nespliioval,
jeho trzni hodnota se v ¢ase upisu na trhu START pohybovala v rozmezi 7-8 mil. EUR.
Pokud by se spolecnosti KARO INVEST a. s. do budoucna dafilo a dale by rostla,

zvazovali by dudlni listing na prazské a londynské burze

Dale, co se ty¢e emise akcii na zahrani¢nich burzach, musi mit podnik zpravidla vazby
na zahrani¢ni poradenskou spoleCnost, ktera na daném trhu puisobi a ktera podnik provede

celym procesem upisu akcii. Témito vazbami dané podniky v soucasné dobé nedisponuyji.

Vsechny podniky, které poskytly odpovédi navic uvedly, ze své akcie emitovaly na trhu

START také proto, aby pfispély k rozvoji kapitalového trhu v Ceské republice.

2. Nefinancni kritéria, kterd nakonec rozhodla o vstupu na trh START? Napr. potencidl
tohoto trhu?

Pro vSechny podniky, které poskytly své odpovédi, bylo kromé zisku financnich
prostfedkil rozhodujici marketingové a PR dopady plynouci z IPO na trhu START,
prazské burzy. SkuteCnost, ze je podnik vefejné obchodovatelny velmi posiluje jeho
divéryhodnost i v kontextu spoluprace s obchodnimi partnery a bankami. IPO deklaruje,

ze je podnik transparentni, auditovany, obchodné silny a tim padem davéryhodny.

3. Proc¢ zrovna ziskani kapitdlu pomoci upisu akcii? Proc jste nezvolili napriklad

financovani pomoct uvéru od bank Ci emisi korporatnich dluhopisii.

Vsechny dotazané spolecnosti se shodly, ze financovani prostiednictvim PO dava
podniku jistotu vétsi stability, jednodusSe feCeno tyto prostiedky se nemusi vracet.
Dividenda z nich se vyplaci pouze pokud se danému podniku dati, kdezto urok a splatky

se musi platit vzdy.

Spolecnost Primoco UAV SE uvedla, ze dluhové financovani neni v souladu s jejich

nastavenou podnikovou strategii. Nefinancuji své podnikatelské aktivity z bankovnich
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uvéra a dotaci. Financovani podniku je vyhradné z finan¢nich prostiedka akcionatt. To

znamena, ze rozhodnuti pro realizaci IPO muze byt i otazkou dodrzeni prestize podniku.

Naptiklad divod vstupu spole¢nosti KARO INVEST a. s. na trh START byl ten, ze
bankovni financovani v regionu stiedni Evropy umoziiuje stabilni fungovani podniku a
financovani provoznich potieb. Pokud ale chce podnik rist, tak mu to banky Casto
vzhledem ke svym regulacim Casto nedokazi umoznit. Banky dokazi poskytnou provozni
finance pro podnik. Burza poskytne rustové finance pro podnik. Alternativou se muze
nabizet pfimy prodej potencionalnim investoriim napiimo. V tomto pfipadé vSak mize
dojit u predstaviteld spolecnosti ke snizeni kontroly nad podnikem. Oproti tomu zisk
finan¢nich prostredkl prostirednictvim IPO kontrolu podniku a finan¢nich tokt neohrozi.
Nedojde ke skuteCnosti, ze by investor v podniku prosazoval své zajmy. Pied vstupem na
trh START podnik KARO INVEST, a. s. zkusil oslovit banky, aby mu poskytly potiebné
finan¢ni prostfedky. Ty podniku sdélily, ze by mu financni prostfedky uvoliiovaly
postupné v del§im cCasovém horizontu. To pro podnik ale nebylo akceptovatelné

vzhledem k vysi potfebného kapitalu nutného k rozvoji spolecnosti.

4. Co si slibujete od verejné nabidky akcii a jak ziskany kapital planujete investovat?
Zména struktury viastnictvi spolecnosti, reklama a propagace pro zvySeni prestiZe
spolecnosti, upevnéni spolecnosti na trhu, posileni na domdcim trhu ¢i expanze do jinych

zemi?

Vsechny oslovené podniky ziskany finan¢nich kapital priméarné pouzily k financovani
rozvoje svych podnikatelskych aktivit a posileni stavajicich aktivit. Vedlejsi kladnou
strankou IPO podniku Prabos plus a. s. a KARO INVEST a. s. na alternativnim trhu
prazské burzy se stalo, ze jim spolupracujici banky na zakladé realizace Upisu akcii
nabidly lepsi podminky vedeni bankovnich uvéra a moznost jejich prefinancovani. Z toho
jasné plyne poznatek, ze IPO neni jenom o zisku kapitalu, ale Ze je doprovazeno mnohymi

dalSimi pozitivy.

5. Dokdzali byste stanovit ndklady souvisejici se vstupem na trh START? S odstupem cCasu

i procentudlné k vysi dosazeného zisku?
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Dle zjisténych informaci se naklady vCetné provizi jednotlivym poradcim na IPO na trhu
START, Burzy cennych papiri Praha, a. s. u jednotlivych emitujicich podnikt
pohybovaly v rozmezi 1-2 mil. K¢. Co se tyCe procentualniho poméru k vysi dosazeného

zisku finan¢nich prostfedkd, tak se jedna o cca 4-6 %.
6. Jakou casovou narocnost skytalo Vase rozhodovani o vstup na trh START?

Casova naro€nost emise akcii na trhu START prazské burzy, vCetné piiprav, €ini dle
zjisténych informaci cca 4-6 mésici. To znamena, ze vzhledem k potencionalni vysi

zisku financnich jde o pomérné kratky ¢asovy interval.
7. O prizefi, jakych investorii se na trhu START hlavné snaZite?

Z odpovédi jednotlivych podnika bylo patrné, Ze jim jde hlavné o pfizeni dlouhodobych
investort, ktefi budou véfit jejich podnikatelskému zaméru a drzet jejich akcie. Nebudou

tedy akcie spekulativné nakupovat a po kratkém ¢asovém intervalu hned prodavat.
8. Jak jste doposud spokojeni se svymi dosazenymi vysledky na triu START?

Dle zjisténych nazord od podnikd, které své akcie emitovaly na trhu START, jsou
vSechny podniky s dosud dosazenymi vysledky spokojeny. Pozitivni je i skute¢nost, ze
vefi v potencidl alternativniho trhu prazské burzy a maji od n¢j velka o¢ekavani. Dale jak
bylo uvedeno v odpovédi na otazku ¢.1, podniky chtély svoji emisi pfispet k rozvoji

kapitalového trhu v Ceské republice.

4.1 Zhodnoceni alternativniho trhu START a doporuceni pro
podnikatelskou sféru a pro podnik XY, a. s.

Na =zakladé zjisténych informaci v predchozich castech diplomové prace jsou
formulovany jednotliva doporuceni, jak pro podnikatelskou sféru obecné, tak pro podnik
XY, a. s. Doporuceni se primarné tyka apisu akcii na trthu START, Burzy cennych papirt

Praha, a. s.
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Burza cennych papirt Praha, a. s. na zac¢atku roku 2018 dokoncila realizaci burzovniho
trthu START, ktery je primarné uréen pro men$i a stiedni podniky, jejichz celkova
hodnota se pohybuje v rozmezi 25 mil. K¢ az 2 mil. K¢. Trh je uréen pro ¢eské inovativni
podniky, které chtéji ziskat dostateCny objem finan¢nich prostiedki za cenu rozumnych
nakladt. Z provedeného kvalitativniho vyzkumu emitujicich podnikt alternativniho trhu
bylo zjisténo, ze jednotlivi emitenti jsou supisem akcii touto formou spokojeni.
S odstupem ¢asu hodnoti své rozhodnuti o vstupu na trth START jako kladné a pro podnik
piinosné. Upisem akcii ziskal podnik nejen potiebny kapital, ale také zvysil i jeho
divéryhodnost, podvédomi a marketingovy dopad. Tim dojde k znacnému zlepSeni jeho
pozice v kontextu obchodni spoluprace s dodavateli, bankami a dal§imi obchodnimi
partnery. Co se tyCe bank, tak na zakladé titulu vetejné obchodovatelného podniku doslo
k vylepSeni podminek financovani u dotazanych emitentd. Nelze ale fici, ze zisk
financnich prostredkl prostfednictvim upisu akcii na alternativnim trhu prazské burzy, je
v kazdé situaci ta nejlepsi volba. Vzdy zélezi na aktualnim stavu a situaci podniku. U
rozvojového financovani mensgich a stfednich podnikd v aktualnich podminkéach v Ceské
republice jsou nejvice vyuzivany moznosti dluhového financovani prostfednictvim
bankovnich uvérd. U dluhového financovani je primarni nevyhodou sama jeho podstata,
kdy se jedna o dluh, ktery je nutny v jistém okamziku splatit, a navic jeste zaplatit aroky.
Podminky uvéru se budou odvijet od hospodarskych vysledkt podniku v minulych letech,
pokud se podniku v pfedchazejicich obdobich dafilo, je schopny si vyjednat lepsi
podminky uvéru. V pripadé, ze jeho hospodarské vysledky ale nedosahuji dostatecného
zisku, ptipadné je 1 dokonce ve ztraté, tak to pro banku znamena urcité riziko nesplaceni

uvéru a podminky uveéru jsou z toho divodu pro podnik nevyhodné;si.

Alternativou je tedy financovani prostfednictvim emise akcii, kdy se stavajici akcionari
vzdaji Casti svych akcii vyménou za kapital od novych akcionatt. Historické hospodarské
vysledky podniku jsou stejné jako u bankovniho uvéru zkoumany, ted’ jsou ale pod
drobnohledem potencionalnich investord (budoucich akcionafi). Navic investori
zkoumaji 1 budouci potencial podniku. Nespornou vyhodou, kterd mimo jiné byla
zminéna i v odpovédich kvalitativniho vyzkumu je ta, ze ziskané financni prostiedky jsou

poskytnuty bez nutnosti splacet je. Navic investofi, ktefi se na trhu START vyskytuji,
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patii spiSe k tém dlouhodobé&jsim. VétSinou nejde o kratkodobé investory, ktefi by
obchodovali akcie ve vyssi frekvenci kazdy den. To je i1 rozdil oproti hlavnimu velkému
trhu, kde se kratkodobi investoti vyskytuji. Na trhu START jsou investofi, ktefi primarné
vefi v potencial emitentt, a proto hodlaji drzet jejich akcie za ufelem budouciho
zhodnoceni. Ohledné nakladové stranky upisu emise akcii na alternativnim trhu prazské
burzy, zalezi na stavu podniku a jeho celkové pfipravenosti v momenté rozhodnuti o
emisi. V pfipadé, ze se jedna o jiz obchodni spolecnost typu akciové spoleCnosti, ma
podnik vstup na trh START znac¢né jednodussi a méné nakladnéj§i. Podminkou emise
akcii na trhu START je, aby podnik byl akciovou spolecnosti. V ptipadé, ze neni, je nutna
realizace zmény celé struktury podniku. Néaklady spocivaji v poplatcich na realizaci
zpravy due diligence a prospektu, které vytvari advokatni kancelar a poradce transakce
emise akcii. Naklady souvisejici s auditem podniku, jiz byly vynalozeny v pfedchozich
obdobich, kdy se sestavovala ucetni zavérka akciové spolecnosti. Z toho titulu nejde tedy
o dodate¢né naklady. Celkové naklady tykajici se pfimo emise akcii na trhu START se
dle zjisténych informaci z kvalitativniho vyzkumu pohybuji primérné€ v rozmezi 1-2 mil.
K¢&. V procentualnim poméru k vysi dosazeného zisku finan¢nich prostredkti jde 0 4 az 6
%. Vzhledem k potencionalni vysi mozného zisku financnich prostfedkd se jedna o

konkurenceschopnou formu financovani, ktera jsou na ¢eském trhu dostupna.

K uspésné realizaci emise akcii na trhu START je doporucené vyuzit sluzeb poradce
transakce emise. Hlavné z toho divodu, ze za emitenta zpracuje potiebné materialy
tykajici se transakce emise akci, koordinace celého procesu a spravné stanoveni ceny
akcie. Spravné stanovena cena je klicovym aspektem realizace upisu akcii z toho davodu,
zda je vyvazena a tim pfijatelnd jak pro investory, tak i pro emitujici podnik. Dalsi
vyhodou vyuziti poradce je 1 to, ze aktivné oslovuje potencionalni investory jesté pred
realizaci samotné emise akcii a tim zji§tuje, zda investofi maji o akcie zajem a v jaké
mife. Na trhu START jsou v souc¢asné dobé emitovany akcie Sesti spoleCnosti. Neni to
mnoho, ale vzhledem ke skutecnosti, ze trh START byl spustén na zacatku roku 2018 a
jeho historie presahuje kratce dva roky, tak je to piijatelné a jeho budoucnost je pozitivni.
Zisk finan¢nich prostredki prostfednictvim trhu START bych potencionalnim emitentim

doporucil. Doporuceni plyne z konzultaci s jednotlivymi podniky, které emitovaly své
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akcie na trhu START, a také z konzultaci uskuteCnénych s koordinatorkou alternativniho
trhu prazské burzy. Dle informaci ztéchto zdrojii bylo patrné, ze trh START nabizi
moznost zisku dostatecného kapitalu za pomérné jednoduchych podminek. Dostupnost
vstupu na trh START je primarnim cilem prazské burzy. Podnik musi mit vSak dle mého
nazoru atraktivni a inovativni produkt nebo predmét podnikéni, kterym oslovi
potencionalni investory. Co se tyCe aktudlni situace emise akcii na vefejném trhu v
kontextu epidemie koronaviru, tak nejen prazska burza, ale obecné burzy po celém svété
zazivaji pokles hodnot akcii spolecnosti, které jsou na kapitalovych trzich obchodovany.
Akcie mnohych podnikii se dostaly na jejich historicka minima. Burza cennych papirt
Praha, a. s. zazila nejvyraznéjsi propad od hospodaiské krize v roce 2018. Vzhledem
k této nenadale situaci bych podniku XY, a. s. realizaci upisu akcii nedoporucil.
Nedoporucil bych to hlavné z divodu, ze hlavni podnikatelskou Cinnosti XY, a. s je
poskytovani sdilenych pracovnich prostor. Toto zaméfeni dle mého usudku v aktualni
dobé& nebude pro investory atraktivni investici. V ptipadé€, kdy by epidemie koronaviru
v takové mife Ceskou republiku a obecné svét nezasahla, mé doporuéeni by bylo pro
spole¢nost opacné. Dle mého nazoru ma sluzba nabidky sdilenych pracovnich prostor
budoucnost, vzhledem k tomu, ze poskytuje nejdostupnéjsi a nejrychlejsi moznost

vybaveného zazemi pro Sirokou verejnost.
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ZAVER

Zisk potrebnych finan¢nich prostredka k financovani provozni a rozvojové ¢innosti musi
fesit kazdy podnik. Moznosti financovani podniku je neékolik. K provozni ¢innosti €asto
staci vlastni zdroje. K financovani rozvojové ¢innosti podniku jiz ale mnohdy nestaci
vlastni zdroje a je nutné je ziskat z jinych zdroj. Zdroj, ktery se v podminkach Ceské
republiky nabizi, je moznost financovani prostifednictvim bankovniho uvéru. Pokud je
pro rozvoj podniku nutné ziskat vétsi objem financnich prostiedkq, tak bankovni instituce
nemusi vzdy podniku vyhovét. Z toho divodu se musi podnik poohlédnout po jiném
zdroji kapitalu, ktery by mu potiebné finan¢ni prostredky zajistil. V tu chvili se nabizi
vyuziti zisku kapitalu prostfednictvim primarni vetfejné nabidky akcii na kapitalovém

trhu.

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni vyuziti moznosti financovani podniku
prostiednictvim alternativniho trhu START, Burzy cennych papirt Praha, a. s. a dale
vymezeni potfebnych nalezitosti souvisejicich s procesem primarni vefejné nabidky akcii
trthu START. Na zaklad¢ zjisténych informaci vymezit jednotlivé kroky procesu upisu
akcii na trhu START prazské burzy a formulovat doporuceni pro vybrany podnik, ktery

zvazuje upis akcii v nasledujicich letech.

V teoretické Casti prace jsou podrobné vymezena specifika tykajici se kapitalového trhu
a prvotni verejné nabidky akcii prostfednictvim vetfejného trhu. V dané casti jsou
vymezeny nalezitosti kapitalového trhu a dale specifikovan trh cennych papirad, kdy jsou
popsany vefejné a nevetejné trhy. V druhé poloviné teoretické Casti prace je vymezen
pojem Initial Public Offering™ neboli prvotni vefejna nabidka akcii. Byla popsana
historie vzniku prvotni vefejné nabidky akcii a vymezeny vyhody a nevyhody, které jsou
s touto formou financovani pfimo spjaté. Dale je popsan obecny proces prvotni vefejné

nabidky akcii s podrobnou specifikaci jednotlivych kroku a fazi.

V analytické &asti prace byla uvedena charakteristika hlavniho organizatora trhu Ceské
republiky, kterym je Burza cennych papird Praha, a. s. Byla uvedena organizacni

struktura prazské burzy a specifikovano za jakych podminek je mozné stat se jejim
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Clenem. Dale byly vymezeny jednotlivé trhy burzy, které se v zakladnim ¢lenéni dé€li na
regulované a neregulované. Do regulovanych trhu patii Prime Market a Standard Market.
Oproti tomu do neregulovanych patii Free Market a trh START. Trh START a jeho
specifika byla v kontextu zaméteni diplomové prace popsany podrobné&ji. V ramci
specifik trhu START byly vymezeny jednotlivé kroky tykajici se procesu tpisu akcii na
tomto trhu. Dale byly popsany funkce jednotlivych subjekt v ramci IPO na trhu START
prazské burzy. V zavéru analytické ¢asti byl popsan a analyzovan podnik, ktery by mohl
byt kandidatem na realizaci upisu akcii prostifednictvim trhu START, Burzy cennych
papira Praha, a. s. Analyze byly podrobeny ucetni vykazy podniki.

V navrhové Casti prace byly vymezeny a navrhnuty nalezitosti tykajici se upisu akcii
vybraného podniku na trhu START. Byly vymezeny zakladni ptedpoklady pro uspé€snou
realizaci IPO na alternativnim trhu prazské burzy. Soucasti navrhové Casti byl stanoven
navrh parametrd emise akcii vybraného podniku na zakladné provedenych konzultaci.
Dale byl stanoven ¢asovy harmonogram uskutecnéni vstupu vybraného podniku na trh
START. V zavéru byl proveden kvalitativni vyzkum podnikt, které jiz v minulosti

realizovaly upis akcii na alternativnim trhu BCPP.
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Ptiloha 1: Sazebnik burzovnich poplatkti Burzy cennych papirt Praha, a. s. (Pfevzato z Burza

cennych papirt Praha, 2020).

Poplatek (jednorazovy) za piijeti za ¢lena burzy (zapisné) 0Ke
1.
Poplatek (jednorazovy) za podani zadosti o ¢lenstvi na burze 10.000 K¢
2.
Poplatek (rocni) za ¢lenstvi
3. 1) ¢lenové burzy s pravem obchodovani na vsech trzich burzy 460.000 K¢
i1) ¢lenové burzy s pravem obchodovani pouze na trhu START 1 K¢
~ .m) Ceska nar'odm banka a Ceska republika jednajici prostfednictvim 230.000 K&
Ministerstva financi
Poplatky za emisi akcii obchodovanou na trhu Prime Market
4. e  Poplatek (jednorazovy) za piijeti k obchodovani 0Ke
. Poplatek (roéni) za obchodoviani (z trzni kapitalizace) 0,05 %, min. 500 K¢,
max. 300.000 K¢
Poplatky za emisi akcii nebo upisovacich prav obchodovanou na trhu Standard
5. | Market
*  Poplatek (jednordazovy) za piijeti k obchodovani 0Ke
e  Poplatek (roéni) za obchodovini 10 000 K¢
Poplatky za emisi akcii nebo dluhovych cennych papirt na trhy START a Free
6. |Market
e  Poplatek (jednorizovy) za piijeti k obchodovani 10.000 K¢
e Poplatek (roéni) za obchodovéni emise na trhu Free Market 10.000 K¢
. Poplatek (roé¢ni) za obchodovani emise na trhu START 0 Ke
Poplatky za emisi dluhopisti obchodovanou na Oficialnim trhu
7. e  Poplateck (jednorazovy) za prijeti dluhopisi k obchodovani na 50.000 K¢
Oficialnim trhu nebo za uvedeni transe statnich dluhopist vydanych v
ramci statniho dluhopisového programu
e  Poplatek (rocni) za obchodovani dluhopisi na Oficialnim trhu (z 0,05 %
objcmu emise) max. 300.000 K¢
Poplatky za emisi dluhopisi a ostatnich dluhovych cennych papira
8. | obchodovanou na Regulovaném trhu
e  Poplatek (jednorazovy) za prijeti dluhopisi a ostatnich dluhovych 50.000 K¢
cennych papiri k obchodovani na Regulovaném trhu (i pro odtrzeny
kupon nebo samostatnou jistinu)
e Poplatek (jednorazovy) za piijeti dluhopisti a ostatnich dluhovych 5.000 K¢
cennych papiri se splatnosti kratsi nez 12 mésicu k obchodovani na
Regulovaném trhu
e  Poplatek (rocni) za dluhopisy a ostatni dluhové cenné papiry 10 000 K¢
obchodované na Regulovaném trhu
Poplatky za emisi investicnich certifikiti a warranti (strukturované
9. | produkty) na Regulovany trh nebo trh Free Market 5.000 K¢
e  Poplatek (jednorazovy) za piijeti k obchodovani (max. 100.000 K¢ za rok)
e  Poplatek (roéni) za obchodovani 0 K¢
Poplatky za emisi ETF obchodovatelnou na burze
10. e  Poplatek (jednorizovy) za piijeti k obchodovani 50.000 K¢
. Poplatek (rocni) za obchodovani 0Ke
Poplatky za emisi cennych papiru kolektivniho investovani
11. e  Poplatek (jednorizovy) za piijeti prvni emise emitenta 50.000 K¢
*  Poplatek (jednordzovy) za piijeti kazdé dalsi emise emitenta 5.000 K¢
e  Poplatek (roéni) za obchodovani viech emisi emitenta 50.000 K¢




Poplatek (jednorazovy) za piijeti programu investi¢nich nastroju na burzovni 100.000 K¢
12. | trh
Poplatek za organizaci burzovnich obchodi s akciemi, investiénimi akciemi
13. | (SICAV), podilovymi listy nebo upisovacimi pravy v¢. vyporadani
0,01 %
1) tviirce trhu v pripadé obchodi s cennymi papiry, u nichz ma opravnéni min. 10 K¢ za objednavku a den
pusobit jako tvirce trhu, max. 4.000 K¢
0,04 %
ll) ostatni min. 10 K¢ za objednavku a den
max. 4.000 K¢
Poplatek za organizaci burzovnich obchodu s dluhopisy a ostatnimi dluhovymi 0,01 %
14. | cennymi papiry pro viechny uéastniky obchodovani (tvurci trhu i ostatni) vé. min. 185 K¢ za objednavku a
vyporadani den
max. 500 K¢
Poplatek za organizaci burzovnich obchodi se strukturovanymi produkty a
15. | ETF vé. vyporadani
1) poskytovatel likvidity 0.01 %
Vztahuje se na obchody s emisemi strukturovanych produkta a ETF, u in. 10 K& Mg
ichz mé len opravnéni pisobit jako poskytovatel likvidity min. 10 R za objednivku a den
e max. 4.000 K¢
if) ostatni 0,04 %
1)os min. 10 K& za objednivku a den
max. 4.000 K¢
Poplatek za nadmérné vyuzivani kapacity obchodniho systému
16. 1) nadmérny pocet nesparovanych objednavek 0 Ké
11) nadmérny objem nesparovanych objednavek 0Ke
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Piiloha 2: Zakladni skladba naleZitosti due diligence trhu START, Burzy cennych papirti Praha,
a. s. (Burza cennych papirti Praha, a. s., Pravidla trhu START, 2018),

Standardni rozsah pravniho due diligence provadéného
autorizovanym pravnim poradcem

Pro pravni due diligence provadéné v souvislosti s pfijetim na trh START vyzZaduje burza nasledujici strukturu
a ovéfeni nasledujicich Gdaja; minimalni rozsah pravniho due diligence odpovida obsahu Pfilohy 1 a 3 Nafizeni
Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 2019/980:

1) Odpovédné osoby

2) Opravnéni auditofi

3) Vybrané finanéni udaje

4) Rizikoveé faktory

5) Udaje o emitentovi

6) Prehled podnikani

7) Organizaéni struktura

8) Nemovitosti, stroje a zafizeni

9) Provozni a finanéni pfehled

10) Zdroje kapitalu

11) Vyzkum a vyvoj, patenty a licence

12) Informace o trendech

13) Prognézy nebo odhady zisku

14) Spravni, fidici a dozoréi organy, vrcholové vedeni
15) Odmény a vyhody

16) Postupy dozoréi, popf. spravni rady

17) Zaméstnanci

18) Hlavni akcionafi

19) Transakce se spfiznénymi stranami

20) Finanéni Gdaje o aktivech a zavazcich, finanéni situaci a zisku a ztratach emitenta
21) Doplfiujici udaje

22) Vyznamné smlouvy

23) Udaje tfetich stran a prohlaseni znalct a prohlaseni o jakémkoliv zajmu
24) Zverejnéni dokumenty

25) Udaje o majetkovych G&astech

iii



