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UvoD

Problematika prvotniho vefrejného Upisu akcii je velmi rozsahla a
zajimava, obsahuje vsobé hned nékolik dllezitych podkapitol, dilGich
problematik, jako je napfiklad téma kapitadlového trhu, akciovych spolenosti a
v pripadé Ceské republiky také problematiku prava Evropské unie. Prvotni
vefejny Upis akcii je fenoménem nejen pravnim, ale pfedevsim ekonomickym, o
¢emz svédci velké mnozstvi volné dostupné ekonomické literatury vénujici se
tomuto tématu. A to od prvotniho rozhodnuti spole¢nosti vstoupit na burzu, pfes
upsani a vydani akcii, aZ po nasledné obchodovani na burze. Pokud se spole¢nost
rozhodne vstoupit na burzu, znamena to nejen zisk pomeérné znac¢nych penéznich
prostiedkll (tedy navyseni zakladniho kapitalu) bez omezeni Gcelu jeho pouziti,
ale také velké naklady s tim spojené. SpoleCnost musi byt dostatecné stabilni a
znama, mit perspektivu rlstu a ziskovosti pro investory, aby mohla Gspésné
podstoupit proces prvotni vefejné nabidky akcii a vstoupit na burzu. Pravé tyto
ekonomické aspekty vstupu na burzu jsou nejspise hlavnim divodem, pro¢ se

tomuto tématu vénuje pfevazné ekonomicka literatura.

Z pravniho hlediska se jednd o proces premény z ,,0byCejné* spolecnosti,
na spole¢nost obchodovanou na burze. Tento proces s sebou nese nékolik nutnych
krokd, od téch obecngjsich, jako je prfeména organizacni struktury spole¢nosti,
nebot’ spolec¢nosti obchodované na burze museji mit transparentni organizacni
strukturu a musi zde byt jasny tok financi, po konkrétnéjsi, jako je vypracovani
Prospektu cenného papiru a splnéni podminek pfijeti na konkrétni burzu. Existuji
samoziejmé i néasledné povinnosti, pfedevSim informacni, které jsou spojeny

s obchodovanim spolecnosti na regulovaném trhu.

Préavé pro komplexnost tohoto tématu a pro jeho presah do prava Evropské
unie jsem si jej vybrala. Vzdy jsem tihla k ekonomice, pravu spoleCnosti a
problematice Evropské unie. Kdyz jsem si téma diplomové prace volila, chtéla
jsem se vénovat jen samotnému procesu prvotniho vefejného Upisu akcii v Ceské
republice, pfi blizSim zkoumani a procitani literatury jsem vSak zjistila, Ze
kapitalové trhy jako celek jsou ve své podstaté zcela upraveny unijnim pravem,
pFicemz nékteré jeho aspekty jsou implementovany a doplnény narodnim pravem.
Neni se samoziejmé Cemu divit, volny pohyb kapitalu patfi mezi zakladni
principy, svobody, Evropské unie. Jako dalsi logicky krok se pak jevilo porovnani
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pravni Upravy v Evropské unii s Gpravou v USA, jelikoZ lze USA povaZovat za
jakousi kolébku kapitalovych trh{ a IPO. Vzato z historického hlediska, v Evropé
spolecnosti i dnes tihnou spise k obstarani financnich prostfedk( pomoci plijcek a
avér( od bankovnich instituci, kdezto v USA spolecnosti navysuji svij zakladni
kapital vstupem na kapitalovy trh.

Jak jsem jiz poznamenala, problematice prvotniho vefejného Upisu akcii se
vénuje predevsim ekonomicka literatura. VV Evropském regionu Ize najit jen velmi
malo pravni literatury zabyvajici se timto tématem. O tom svédCi i skute¢nost, Ze
komentaf k Zakonu o podnikani na kapitdlovem trhu, ktery nabyl G¢innosti se
vstupem Ceské republiky do Evropské unie, byl sepsan teprve v lofiském roce.
Situace v USA je vzhledem k popularité tohoto procesu a jeho historické tradici
zcela opacna. Presto, tato diplomova prace by se méla zaméfovat pfedevsim na

pravni Upravu IPO.

Vzhledem k tomuto tedy nejdfive vysvétlim termin vefejny Upis akcii, jaké
vyhody a nevyhody jsou s timto postupem navyseni vlastniho kapitalu spojeny,
vysvétlim nékteré zakladni pojmy k nému se vaZici. Dale se tato prace bude
vénovat Upravé v Evropské unii, kde zaCnu trochu obsirnéji, nejdfive vysvétlenim
zakladni principy a fungovani Evropské unie. Posléze navazu Upravou
kapitalovych trh(l a zakon¢im rozborem jednotlivych pravnich aktl vazicich se
k prvotni vefejné nabidce akcii. Nasledng uvedu konkrétni pravni Gpravu v Ceské
republice, jeji vazby na unijni Gpravu a postup pfi proces prvotniho Gpisu akcii na
prazské burze. V posledni ¢asti diplomové prace se budu vénovat pravni Upravé
v USA a to predevsim s ohledem na jeji historicky vyvoj a praxi. V zavéru prace
se pokusim o zaujeti kritického postoje k uvedenym pravnim upravam, odkryt

jejich nedostatky a prednosti s navrzenim moznych zmén.

Plzen, duben 2013 Zuzana Krumlové



1. PRVOTNI VEREJNA NABIDKA AKCIi NEBOLI IPO

1.1. Vymezeni pojmu

Pokud budeme vychazet z anglického pojmu IPO (Initial Public Offering),
je na Uvod nutné poznamenat, Ze v literatufe Ize najit mnoho jeho definic. Tyto
jsou rGizné obsahlé, ¢i naopak velmi konkrétni, pouze pro néazornost tak zde

uvadim napfr.:

- definice Americké U. S. Security and Exchange Commission (dale jen
SEC)*, ktera IPO chape jako okamzZik, kdy ,.spole€nost prvné emituje své

akcie na vefejném tru“%;

- universitni profesor Jay R. Ritter, ktery se na problematiku IPO
dlouhodobé zaméfuje, jej pak definuje jako okamzik, kdy jsou ,.cenné
papiry poprvé emitovany Siroké verejnosti®, Ritter tedy IPO chépe jako
prvotni verejny Upis nejen majetkovych cennych papirl (akcif) ale i jako
prvotni verejny Upis dluhovych cennych papird (dluhopist);

- Burza cennych papirl Praha, a.s. (dale jen BCPP) definuje IPO jako

primarni verejnou nabidku akcif spojenou se vstupem na burzovni trh;**

-V § 34 odst. 1) zdkona €. 256/2004 Sbh., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjSich predpisti (dale jen ZPKT) je pak IPO v podstaté

definovano jako ,verejna nabidka investi¢nich cennych papirG.“

Z vyse uvedenych definice Ize tedy odvodit, Ze IPO je definovano jako
Upis cennych papird, predevsim pak akcif; tento Upis je provadén verejné, tedy na
verejném regulovaném trhu cennych papird. Timto vefejnym regulovanym trhem

cennych papirll je ve vétsiné zemi samoziejmé burza cennych papird. Tato prace,

1 U.S. Security and Exchange Commission je regulatorem Amerického trhu. SEC byl zaloZen jiz
roku 1934 v reakci na udalosti, které pfedchéazely tzv. Cernému patku na Wall Street a nasledné
velké ekonomické krizi 30. let. Jeho pravomoci byly postupem Casu znacné rozSifeny, dnes se
sklada ze 4 hlavnich divizi: Divize podnikovych financi (Division of Corporate Finance), Divize
regulace trhu (Division of Market Regulation), Divize investicniho managementu (Division of
Investment Management) a Divize vymahani (Division of Enforcement).

2 Initial Public Offerings (IPO). In: U.S. Securities and Exchange Commission [online]. 25.6.2007
[cit. 2013-03-27]. Dostupné z: http://www.sec.gov/answers/ipo.htm, autorsky pfeklad

® RITTER, Jay R. Initial Public Offerings. Contemporary Finance Digest. 1998, &. 1, s. 5-30.
Dostupné z: http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/rittipol.pdf, autorsky pfeklad

* IPO: Co znamené zkratka IPO?. In: Burza cennych papird Praha, a.s. [online]. Neuvedeno [cit.
2013-03-27]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=IPO
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jak jiz vyplyva z jejiho nazvu, se bude zaméfovat na prvotni verejnou nabidku

akcif, tedy majetkovych cennych papird, nikoliv dluhovych cennych papird.®

Je taktéz dllezité pripomenout, Ze vstup spolecnosti na vefejny kapitalovy
trh je jednim z nejvyznamnéjSich okamzik( v Zivoté spole¢nosti. | pro samotny
kapitalovy trh je primarni emise dlleZita, pritdhne pozornost verejnosti, ktera pak
v disledku toho investuje penize skrze kapitalovy trh, ¢imz dochéazi k alokaci
zdrojl v ramci narodniho i svétového hospodarstvi. Primarni emise akcii jako
zdroj financovani spoleCnosti ma nejdelSi historii a je nejvice vyuZivana
predevsim ve Spojenych statech. IPO zazilo sv{j nejvétsi boom a rozvoj
celosvétové predevsim na pfelomu 50. a 60. let, kdy banky zpFisnovaly podminky
pro poskytnuti Gvéru. Banky se zaCaly zajimat o historii svych Zadatell, jejich
dlouhodobou pozici na trhu, uCetni zavérky za uplynuld obdobi a taktéz
posuzovali solventnost svého pripadného dluznika s ohledem na soucasnou
situaci. Pro mnoho inovativnich spoleCnosti a spoleCnosti nové zaloZenych tak
bylo mnohdy nemozné dosédhnout na Gvér, jedinou cestou tedy byl primarni

vefejny Gpis akcii.®

1.2. Strucné k procesu IPO

Proces IPO zahrnuje postup spole¢nosti od prvotniho rozhodnuti vstoupit
na burzu, az po jeji obchodovani na trhu. Na tomto misté je vhodné poznamenat,
Ze verejné obchodovatelnou se mize stat jak jiz existujici spole¢nost, tak timto
zplisobem mlize vzniknout i spolednost zcela nova’. Tento proces je v zasadé

rozdélen do tFi fazi.®

1.2.1. Pfipravna faze

Tato faze je nejdelSi a standardné se nezahrnuje do Casové osy IPO
procesu, jeji délka je odvisla od kazdé spolecnosti, miize proto trvat mésice i
roky®. Pokud se po zvéZeni vdech rizik, vyhod a nevyhod IPO spole&nost

rozhodne vstoupit na regulovany trh, musi podstoupit ur€ity proces transformace.

® Jako jsou napfiklad dluhopisy, na které se taktéZ vztahuje zakonna (prava o prvotni vefejné
nabidce investinich cennych papird.

® LISKA, Vaclav. IPO kmenové akcie a jejich primarni emise. Viyd. 1. Praha: HZ, 2001, 169 s.
ISBN 80-860-0936-X.

7§ 163 a nasled. zakona &. 513/1991 Sh., Obchodni zékonik. In: Sbirka zakond. 5. listopad 1991.

8 MELUZIN, Tomé&$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-
2620-2.

® Patria Online. IPO — Moznosti primarnich emisi v CR. In: Patria.cz [online]. Neuvedeno [cit.
2013-03-27]. Dostupné z: http://www.patria.cz/ipo/firmy.html
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Jednda se o transformaci spole¢nosti tak, aby jeji organizalni struktura a fizeni
vyhovovalo podminkdm daného kapitalového trhu.’® V praxi to tedy nejéastéji
znamena, 7e spole¢nost musi prejit na principy fizeni a spravy OECD", tzv.
Corporate Governance'®. Corporate Governance upravuje zplsoby Fizeni
spolecnosti, rozdéleni pravomoci a kompetenci, ale také vztahy mezi akcionafi a
managementem spoleCnosti tak, aby struktura spoleCnosti byla co nejvice

transparentni.

Neékteré z téchto principli mohou byt inkorporovany do pravnich
radd jednotlivych stétl, jiné mohou mit spiSe povahu doporuceni. Dalsi dllezitou
zménou pro spole€nost je prechod na Mezinarodni Ggetni standardy (IFRS).*
Podle téchto standard( jsou spole¢nosti obchodované na burze povinny Ucétovat ve
vice nez 120 zemich svéta. Sjednoceni téchto postupl ma slouzit k vétsi

transparentnosti spolecnosti a informovanosti investori na mezinarodnim poli.

Pokud tak emitent dosud neucinil, zvoli si nyni pravni a finan¢ni poradce a
pfedevdim manaZzera emise (angl. underwriter), kterym povétSinou byvaji
investi¢ni banky. ManaZzer emise pomdZze emitentovi najit nejen vhodny trh
k realizaci IPO, ale také pribézné hodnoti veskeré faktory a okolnosti, jez mohou
mit vliv na pribéh IPO a na jeho UspéSnost. Emitent mliZze v podstaté kdykoliv od
sveho zadmeéru vstoupit na regulovany trh upustit, a to prvé v zavislosti na

vhodnosti, pfinosnosti a ziskovosti IPO.

1.2.2. Realizaéni faze

Jakmile spole¢nost projde touto transformaci na mezinarodni standardy

fizeni a uctovani, zapocCina dalSi faze procesu IPO, ktera konCi az tésné pred

19 PHUNG, Albert. What are the three phases of a completed initial public offering (IPO)
transformation process?. In: Investopedia.com [online]. 26.2.2009 [cit. 2013-03-27]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/ask/answers/06/ipoprocess.asp.

1 Organizace pro hospodérskou spolupréci a rozvoj, z angl. Organisation for Economic Co-
operation and Development, je mezinarodni organizace zaméfujici se na ekonomicko-socialni
sEqupréci ¢lenskych statt, rozvoj ekonomiky, stabilizaci a rozvoj mezinarodnich trhdl.

12 Vice na http://www.oecd.org/corporate/oecdprinciplesofcorporategovernance.htm.

13 Vice na http://www.corpgov.deloitte.com/site/Cz/corporate-
governance/;jsessionid=r9YnRRHDvh3GXvvpV4sLXS2VG2cF6NnYtBFb8hYvQy5h7phx7nPM!
782166314!-2131782785.

1 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) & 1606/2002 o uplatfiovani mezinarodnich
ugetnich standardd. In: Ufedni véstnik EU. 19. Cervenec 2002. Viz také DUMONT, Chris.
International Financial Reporting Standards: What You Need To Know. In: Investopedia.com
[online]. 24.4.2012 [cit. 2013-03-27]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/12/international-financial-reporting-
standards.asp.

> DUMONT, Chris. International Financial Reporting Standards: What You Need To Know. In:
Investopedia.com [online]. 24.4.2012 [cit. 2013-03-27]. Dostupné Z:
http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/12/international-financial-reporting-
standards.asp.
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samotnym vstupem na trh. Pro tuto fazi je nejddlezitéjSi vzbudit v investorech
zajem a zaroven jistotu, Ze spolecnost je transparentni, ziskova, Ze ma potencial
velkého rlstu a stability.™® Tyto informace samoziejmé museji byt zaloZeny na
ovéfitelnych faktech.

Spole€nost tedy v této fazi prochézi pravni i financni due diligence, jejiz
zavéry pak budou tvofit podklady pro vypracovani Prospektu cenného papiru
(dale jen Prospekt). Tento Prospekt musi obsahovat veSkeré relevantni Udaje
vazici se k emitentovi a k cennému papiru tak, aby se investor mohl kvalifikované
rozhodnout, zda investuje do spole¢nosti, &i nikoliv.'” Prospekt schvaluje organ
dohledu daného statu. Pokud je Prospekt schvalen, musi byt zvefejnén spolu
s vefejnou nabidkou akcii a jeho obsah musi byt dostupny pro potencionalni

investory.

Do této faze lze taktéz zahrnout tzv. roadshow a bookbuilding, coZ jsou
aktivity emitenta, jez maji slouZit k propagaci jeho jména a pfedevsim planované
emise. ZjednoduSené feceno, roadshow je propagace a reklama samotné emise,
pri které se zjistuje zajem investord. Na vzajemnych setkanich je jim predstavena
spolecnost, jeji obchodni plan, zaméry a cile, atd. V navaznosti na ni probéhne
bookbuilding, coZ je nékolikadenni obdobi, kdy investofi zasilaji manaZerovi

emise nakupni pfikazy, pomoci nichZ je stanoven emisni kurz akcii.

1.2.3. Upis akcii
Pokud tedy emitent spini veSkeré zakonné podminky pro Prospekt a

stanovi emisni kurs akcii, poda Z&dost o pfijeti k obchodovani na vefejném
regulovaném trhu (v zasadé tuto Zadost mlize podat i dfive a nasledné ji doplnit
informacemi o emisnim kurzu). Jestlize emitent vyhovi taktéZ viem podmink&dm

organizatora verejného regulovaného trhu, probéhne prvotni emise akci.

Tato faze vSak zahrnuje i nasledné obchodovani akcii na trhu. Spole¢nost

musf udélat vie pro to, aby stabilizovala kurz svych akcii*® a aby potvrdila, Ze je

8 PHUNG, Albert. What are the three phases of a completed initial public offering (IPO)
transformation process?. In: Investopedia.com [online]. 26.2.2009 [cit. 2013-03-27]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/ask/answers/06/ipoprocess.asp.

7 Srov. § 36 zakona € 256/2004 Sh., o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni pozdgjsich
predpis(;
http://www.investopedia.com/terms/p/prospectus.asphttp://www.investopedia.com/terms/p/prospe
ctus.asp.

'8 patria Online. Stabilizace a podpora obchodovani. In: Patria.cz [online]. Neuvedeno [cit. 2013-
03-27]. Dostupné z: http://www.patria.cz/generated/articles/Stabilizace_IPO.pdf.
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skute&né prosperujici a Ze investice do jejich akcii byla pro investora vyhodna.'®
Spole¢nost obchodovana na burze pak samoziejmé musi plnit pribézné veskeré
podminky stanovené zakonem a organizatorem trhu, aby mohla byt i nadale
obchodovéana (vétSinou se jedna o informacni povinnost vic¢i organu dohledu,

organizatorovi trhu a investordim).

1.3. MoZnosti déleni IPO
IPO Ize dale délit v zavislosti na plivodu nabizenych akcii:

1. IPO primérnich akcii, kdy jsou na primarnim trhu emitovany zcela nové

akcie

2. PO sekundarnich akcii, kdy jsou emitovany akcie, se kterymi se doposud

obchodovalo pouze na neverejném sekundarnim trhu cennych papird

3. IPO kombinované, kdy se vydani primarnich akcii dopliuje

sekundarnimi?®

Z vySe uvedeného déleni je zfejmé, Ze pokud emitent emituje primarni
akcie, pak tim zvysuje svlij zékladni kapital, nebot’ své akcie prodava rovnou
investorlim a takova emise je pro néj zdrojem financi. Pokud vsak emitent emituje
sekundarni akcie, fakticky se jedna o pouhé pfeprodani akcii mezi investory, ktefi
akcie drzeli v ramci nevefejného trhu a nyni je pfeprodavaji investorim na
vefejném trhu. Emitentovi viak tato emise nepfinasi zvySeni zakladniho kapitalu,

ani jiné finan¢ni prostredky, ale pouze néklady s IPO spojené.

TaktéZz je dilezité rozliSovat, zda spolec¢nost jiz jednou prosla procesem
prvotniho verejného Upisu akcii a stala se verejné obchodovatelnou. Nebo zda jiz
timto postupem jednou proSla a nyni pouze navySuje stavajici verejné
obchodovany kapital. Kroky spoleCnosti pfi dalSim UGpisu akcii na verejné
regulovaném trhu totiZ nejsou stejné, nékteré faze procesu jsou zcela vynechany.
Anglicka literatura proto rozliSuje, i pojmové, zda spole¢nost prochazi IPO, Ci zda
navysuje svlj kapital, ktery je jiz vefejné obchodovan. Mezi zminéné rozdily v

nalezitostech patfi napfiklad i skutecnost, Ze s realizaci IPO vétSinou byva spojena

9 PHUNG, Albert. What are the three phases of a completed initial public offering (IPO)
transformation process?. In: Investopedia.com [online]. 26.2.2009 [cit. 2013-03-27]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/ask/answers/06/ipoprocess.asp.

2 MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-
2620-2.
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i rozsahla zména interniho fungovéni spolegnosti?* spolu s jejim diikladnym
provéfenim®, spole¢nost také samoziejmé musi splnit veskeré néleZitosti dané
narodnim zakonem (pfip. organizatorem trhu), aby mohla byt pfijata
k obchodovéani na verejném regulovaném trhu. Pokud vSak spolenost je na trhu
jiz obchodovéna, veskeré tyto podminky spliiuje. Mezi dal3i odliSnosti pak patfi i
skute¢nost, Ze pfi IPO emitent musi stanovit emisni kurz sdm v radmci svych
poznatk( béhem roadshow a nasledného bookbuildingu, pri dalsi emisi vSak mize
vychézet ztrzni ceny jiz obchodovanych akcii.?® V téchto pFipadech, kdy
spolednost pouze zvySuje svij stavajici kapital obchodovany na verejném
regulovaném trhu, hovofime o tzv. dalSi emisi akcii, ,,Seasoned Equity Offering*
¢i pouze ,SEO", vanglicke literatufe lze vSak nalézt i oznaCeni ,,Secondary
Public Offering®.

1.4. DGvody pro IPO, vyhody a nevyhody

Mezi nejvyznamngj$i a nejzakladngjsi divody, pro¢ emitenti podstupuji
proces IPO, patfi predevSim zvyseni, potazmo ziskani, vlastniho kapitéalu, ktery
tak spolecnosti pomUze v rozvoji. Vyhodou IPO oproti Gvéru ¢i pijéce, at’ jiz od
banky, soukromého investora ¢i investord, je skutecnost, Ze pri IPO emitent ziska
podstatné vyssi objem financénich prostredkd, nez by ziskal v rdmci pijcky a tato
Castka neni vazana na zadny Gcel, jako tomu byva v pripadé pdjcek. Emitent mdze
ziskané finanéni prostfedky pouZit prakticky na jakykoliv Gcel.?* Takté? je pfi
ziskani financi prostfednictvim IPO emitent oprostén od pravidelnych splatek
pljcky,? IPO tak vede k optimalizaci kapitalové struktury.”® Na druhé strang,
mezi nesporné zapory IPO patfi pfedevsim jeho finanéni nakladnost v porovnani
s pljckou, nicméné IPO prinasi vétsi financni prostiedky a jedna se pouze o

jednorazovy naklad, ktery vétsinou nemiva tak zasadni dopad na cash flow*’

21 Vedeni vefejné obchodované spolegnosti musi mit transparentni strukturu, nejéastji se
doporuCuji principy spravy a fizeni podle OECD (tzv. Corporate Governance), spolecnost taktéz
musi G¢tovat dle mezinarodnich G&etnich standardd (tzv. IFRS).

22 Pravni a Gcetni due diligence.

2 Definitions. In: IPO-Underpricing.com [online]. Neuvedeno [cit. 2013-03-27]. Dostupné z:
http://www.ipo-underpricing.com/UP/Underpricing/Basics/e_upbasicsldefinitionen.html.

2% Motivy vstupu spole¢nosti na kapitalovy trh formou IPO: Vyhody vefejné emise. In: MM
Primyslové  spektrum [online]. 2.9.2009 [cit. 2013-04-01]. Dostupné  z:
http://www.mmspektrum.com/clanek/motivy-vstupu-spolecnosti-na-kapitalovy-trh-formou-
ipo.html.

2 |PO: Prot jesté nejsou vase akcie na burze? In: Burza cennych papir(i Praha, a.s. [online].
Neuvedeno. [cit. 2013-04-01]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=IPO.

26 pomér dluhu a vlastniho kapitalu.

2T Cash flow je do &estiny prekladéan vétSinou jako penézni tok. Pen&zni tok za urcité obdobi tvori
rozdil penéznich pFijmi a vydajl spoleénosti. Cash flow tak v zavislosti na tomto rozdilu mlize byt
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spolecnosti, jaky mivaji pravidelné splatky pujcky. Takze i kdyz je IPO
v pocatcich podstatné nakladnéjsi nez pljcka, vyjde pro emitenta v ddsledku
vyhodnéji.?

Navyseni zékladniho kapitalu s sebou vSak nese i zvySeni mnoZzstvi akcii
vobéhu a tudiz i vice akcionafl, nebo alespoii zvyseni podilll stavajicich
akcionafd. Emitent si ale v ramci IPO mlze vybrat,® v jaké vysi bude akcie
emitovat, v jakém mnoZstvi a tudiz i jak velkou Cast zakladniho kapitélu, tj. vlivu
ve spolecnosti bude emitovat, diky ¢emuz mlze ¢astecné ovlivnit miru vlivu na
fizeni spolecnosti u novych akcionarl. Nicméné, akcionafi maji vzdy pravo na
informace o internim déni ve spole¢nosti. Pfesto pravé i zvyseni poctu akcionard
mlze byt divodem pro IPO, a to napfiklad v pfipadé, Ze jediny ¢i majoritni
vlastnik spole¢nosti chce dobrovolné snizit svdj podil ve spolecnosti, nebo
v pfipadech rodinnych podnikll, jako prostfedek FeSeni problému generaéni

obmény.*

Dal$im dlvodem pro IPO je pak zvyseni dlvéryhodnosti spolecnosti,
nebot’ spoleCnost obchodovana na vefejném regulovaném trhu musi byt
transparentni a musi projit pfed svym vstupem na trh tzv. due diligence, tj.
pravnim a finanénim auditem, navic spoleCnost ma také po celou dobu
obchodovatelnosti akcii informacni povinnost viici investorim, organu dohledu a
organizatorovi trhu®’. Nicméng, informacni povinnost, kterd je spojena jak s
procesem IPO tak se samotnou obchodovatelnosti na burze, mlze byt i

nevyhodou,* nebot” emitent je mnohem kriti&t&ji sledovéan a kazda udalost s nim

bud’ negativni, pokud tedy spolecnost vice penéz vyda, nez pfijme, nebo pozitivni, kdy spolecnost
vice penéZz prijme, nez vyda. Nejednd se ale o rozdil mezi vynosy a naklady, tento rozdil je
vyjadren bud ziskem, nebo ztratou.

% MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-
2620-2.

29 \/ souladu s danymi burzovnimi pravidly a zakony.

% Motivy vstupu spole€nosti na kapitalovy trh formou IPO: Re$eni i pro rodinné firmy. In: MM
Primyslové  spektrum [online]. 2.9.2009 [cit. 2013-04-01]. Dostupné  z:
http://www.mmspektrum.com/clanek/motivy-vstupu-spolecnosti-na-kapitalovy-trh-formou-
ipo.html.

%1 Viz the Securities Exchange Act of 1934; Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES
ze dne 21.dubna 2004 o trzich finanénich nastroji, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a
93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady
93/22/EHS.

%2 BALASUBRAMANIAM, Kesavan. What are the advantages and disadvantages for a company
going public?. In: Investopedia.com [online]. 26.2.2009 [cit. 2013-04-01]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/ask/answers/06/ipoadvantagedisadvantage.asp.
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spojend ma vliv na trzni cenu akcii. Spole€nosti, které jsou citlivé na zverejfiovani

informaci v rdmci svého odvétvi tak z tohoto déivodu mnohdy IPO nepodstoupi.*®

Proces vstupu na trh je také spojen se zviditelnénim spolecnosti a jeji vétsi
prestiZi, nebot’ jiz samotna priprava na IPO vede ke zvySenému zajmu investord i
Siroké vefejnosti o spoleCnost. IPO tedy slouzi i jako urCitd reklama pro
emitenta.>

¥ MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-
2620-2.

% |PO: Prot je$té nejsou vase akcie na burze? In: Burza cennych papir(i Praha, a.s. [online].
Neuvedeno. [cit. 2013-04-01]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=IPO.
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2. PRAVNI UPRAVA IPO V RAMCI EVROPSKE UNIE

2.1. Za&kladni principy EU a jednotny trh

Jak jsem jiZz naznaCila v Gvodu, Uprava prvotni vefejné nabidky akcii
v Ceské republice je v podstaté kompletné odvisla od Gpravy unijni, je to
pochopitelné dano Elenstvim Ceské republiky v EU. Evropskéa unie stale vice
prosazuje princip maximalni harmonizace, tedy ponechava v této oblasti statdim
jen velmi maly prostor na vlastni Gpravu.®® I proto povazuji za dlileZité na tomto
misté nejdfive provést urCity strucny exkurz do prava Evropské unie, do
zékladnich principl fungovani EU a historie vzniku jednotnosti Upravy trhi
s finan&nimi nastroji.

vy,

Jednim z nejdlilezitéjsich principll EU je pfima zavaznost a vynutitelnost
aktd EU®, a takté? jejich aplikacni prednost pred narodnim pravem.®” Tyto
principy nejsou zakotveny v zakladacich smlouvach EU, ale byly vyvinuty pres
rozhodovaci pravomoc Soudniho dvora EU. VétSina regulativnich akt( Evropské
unie ma tedy aplikacni prednost a jsou ve vSech €lenskych statech pfimo zavazné
a vynutitelné. Tyto principy slouZzi pfedevsim Kk zajisténi harmonizace a

jednotnosti unijniho prava a k ochrané obéant EU.

TaktéZ je dllezité zminit, Ze jednotny vnitini trh je jednim ze zékladnich
pilifd Evropské unie. Byl ve své podstaté dokoncen a pojmenovan Jednotnym
Evropskym Aktem z roku 1986. Pfedstavuje vnitfni prostor bez hranic, kde se
osoby, zboZi, sluzby a kapital mohou volné pohybovat bez jakychkoliv finan¢nich
nebo byrokratickych hranic. Jednotlivé organy EU neustale pracuji na odstranéni
prekazek, které by v ramci narodni pravni Gpravy jednotlivych ¢lenskych statd
mohly branit fungovani jednotného trhu. Dochazi tudiz k harmonizaci pravnich

predpistl jednotlivych &lenskych statli a to podle osnovy unijnich akt(.®

Volny pohyb kapitalu byl zaclenén do jednotného trhu az Maastrichtskou

-----

% HUSTAK; a KOL. Z&kon o podnikani na kapitalovém trhu. KomentaF. 1. vydani. Praha: C. H.

Beck, 2012, 1029 s. ISBN 978-80-7400-433-9

% \an Gend en Loos v Nederlandse Administratie der Belastingen, Case 26/62. Yvonne van Duyn

v Home Office, Case 41-74.

¥ Flaminio Costa v E.N.E.L., Case 6-64.

%8 \nitfni trh: obecny ramec. In: Evropskd komise [online]. Neuvedeno [cit. 2013-04-01].

Dostupné z:

http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/internal_market_general_framework/index
cs.htm.
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Uprava se aplikuje nejen na Clenské staty a volny pohyb kapitalu mezi nimi, ale i
na volny pohyb kapitalu mezi ¢lenskymi staty a t¥etimi zemémi.*

Volny pohyb kapitalu je zaloZen na pFeshrani¢nich transakcich mezi
investory v jednom clenském staté a financnimi institucemi v druhém. Zahrnuje
pfimé zahranicni investice (vCetné prevzeti spoleCnosti nebo zisku zéasadniho
vlivu na rozhodovani), ndkup a investice do nemovitosti, nakup a prodej cennych
papird, poskytovani pljcek a Gvérl a dalsi penézni operace s finanénimi

institucemi (v&etn& osobnich kapitalovych operaci jako je dédictvi apod.).*°

2.2. Lamfalussyho proces

Rada ministrl hospodarstvi a financi (ECOFIN) jmenovala v ¢ervenci
roku 2000 odbornou komisi pod vedenim barona Alexandra Lamfalussyho. Tato
komise byla ustanovena v ramci Ak¢niho planu pro financni sluzby, jez mél za cil
omezeni stavajicich prekézek integrace evropského financniho trhu a jeho vétsi
harmonizaci. Zavérem zkoumani komise byla tzv. Lamfalussyho zprava, ktera
navrhovala mnoho reformnich opatfeni k odstranéni hlavnich nedostatkd
stavajiciho systému harmonizace prava ¢lenskych statd v oblasti finanéniho trhu.
Lamfalussyho zprava ale predevSim predstavila Ctyfaroviiovy model tvorby
pravnich predpisl pro cely finanéni trh. Tento model se nazyva Lamfalussyho
proces, ma za cil zjednoduSeni a zrychleni legislativniho procesu v oblasti

finan&nich sluzeb, ktery povede k v&t$i harmonizaci.*

Prvni Uroven zahrnuje pfijimani legislativnich akt(l (prevazné smérnic)
v ramci fadného legislativniho postupu Radou EU a Evropskym Parlamentem.
Takto pfijateé legislativni akty stanovi zakladni principy a body pravni Upravy

dlilezité pro implementaci.*?

Druha Groven je predstavovana provadécimi predpisy, tedy povétSinou
implementacnimi akty (nafizeni nebo smérnice). Na této Grovni Gzce spolupracuje

Evropska komise se specializovanymi vybory a Evropskym Parlamentem.

¥ The EU Single Market: Legal Framework. In: European Commission [online]. 24.1.2013 [cit.
2013-04-02]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal_market/capital/framework/index_en.htm.

“0 The EU Single Market: Overview. In: European Commission [online]. 6.9.2011 [cit. 2013-04-
02]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal_market/capital/overview_en.htm#what.

“1 BRAUN, Judith Marion. Finanéni sluzby: Lamfalussyho proces — vznik a pouZiti v praxi. In:
Evropsky Parlament [online]. 07/2008 [cit. 2013-04-02]. Dostupné Z:
http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/market/legislation/article_7201_cs.htm.

“2 FAULHAMEROVA a HERBOCZKOVA. Pravomoci evropskych organ(i dohledu nad
financnim trhem. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany casopis pro obchodni pravo a
pravo finanénich trhi. Praha: C.H. Beck, 2010, €. 9. ISSN 1803-6554.

12



Treti droven tvofi takzvany evropsky orgdn dohledu, neboli ESMA
(European Securities and Markets Authority, tedy Evropsky organ pro cenné
papiry atrhy)*®. Tento organ ma za (kol posilovat harmonizaci unijni Gpravy
v jednotlivych statech, k tomu vydavé jednotlivé vykladové pFirucky*, avsak také
nejrliznéjsi zpravy a navrhy zmén pravni Gpravy. Veskeré Ukony tohoto organu
maji slouzit k posileni harmonizace a zvyseni efektivity opatfeni pfijatych na 1. a

2. Grovni.*®

Na Ctvrté Grovni pak Komise provadi kontrolu pfijatych opatfeni
v predchozich urovnich. V pfipadé, Ze zjisti jakékoliv nedostatky, podnikne

konkrétni kroky k jejich napravé.*

2.3. Pravni rdmec EU
Na zékladé Lamfalussyho procesu byly prijaty také tzv. Lamfalussyho
smérnice, tedy zakladni Ctyfi smérnice prvni Grovné. Tyto smérnice tvofi zaroven

zéklad Akéniho planu pro finanéni sluzby. Jsou jimi:*’

- Smérnice Evropského parlamentu aRady 2004/39/ES ze dne
21. dubna 2004 o trzich financnich nastrojli, ozméné smérnice Rady
85/611/EHS a93/6/EHS asmérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS (déle jen MiFID);

- Smérnice Evropského parlamentu aRady 2003/6/ES ze dne
28. ledna 2003 o obchodovéni zasvécenych osob a manipulaci s trhem

(zneuZzivani trhu), (dale jen Smérnice o zneuZivani trhu);

- Smérnice Evropského parlamentu aRady 2003/71/ES ze dne
4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zverejnén pfi verejné nabidce
nebo prijeti cennych papird k obchodovani aozméné smérnice
2001/34/ES. Text s vyznamem pro EHP (dale jen Smérnice o Prospektu);

*% \/ice na http://www.esma.europa.eu/.

** Viz http://www.esma.europa.eu/content/ESMA-guidebook.

** FAULHAMEROVA. Reforma usporadéani dohledu nad finanénim trhem v EU. Obchodnépréavni
revue: odborny recenzovany ¢asopis pro obchodni pravo a pravo finanénich trhl. Praha: C.H.
Beck, 2010, ¢. 8. ISSN 1803-6554.

¢ BRAUN, Judith Marion. Finanéni sluzby: Lamfalussyho proces — vznik a pouZiti v praxi. In:
Evropsky Parlament [online]. 07/2008 [cit. 2013-04-02]. Dostupné Z:
http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/market/legislation/article_7201_cs.htm.
“"Transposition of Lamfalussy Directives. In: European Commission [online]. 18.12.2012 [cit.
2013-04-02]. Dostupné zZ:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/transposition/index_en.htm.
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- Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince
2004 o harmonizaci poZadavk{ na prihlednost tykajicich se informaci o
emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu a o zméné smérnice 2001/34/ES (dale jen Smérnice o
transparentnosti).

2.3.1. MiFID

MIFID je vramci 2. irovné Lamfalussyho procesu rozvinut provadécimi
opatfenimi, predev$im pak nafizenim Komise (ES) €. 1287/2006* a dale smérnici
Komise &. 2006/73/ES*. MiFID se zaméfuje predev$im na zvyseni harmonizace
tak, aby investorlim byla nabizena vysoka Uroven ochrany a zaroven investicni
podniky mohly nabizet své sluzby v ramci celé Unie. Zaméfuje se predevsim na
ochranu drobnych investor(, ob&and, ktefi se obchodovani na kapitalovych trzich
prilis nevénuji, zjednoduSené FecCeno se da Fici, Ze tato smérnice zajistuje ochranu

spotiebitelll v oblasti financnich trhi.

Z tohoto dlivodu MIFID zafadil do seznamu financnich nastrojd i nékteré
derivaty a dalsi nastroje, se kterymi se obchoduje obdobnym zpisobem jako
s tradicnimi finanEnimi nastroji. Dale stanovuje urCity jednotny ramec pro
vyporadaci systémy obchodd s finanénimi néstroji tak, aby tento systém byl co
nejvice transparentni a probihal na celém Gzemi EU jednotné. Taktéz rozsiFil
definici okruhu osob, na které se vztahuje jeho pdsobnost, tudiZz osob
poskytujicich investi¢ni sluzby jako jednu ze svych hlavnich Cinnosti. Zavadi také
moznost pro investi¢ni podniky poskytovat své sluzby napfic¢ celou Unii, aniz by
museli Z&dat o zvlaStni povoleni pfislusného néarodniho organu. Za Gcelem
ochrany investor( a transparentnosti trhu MiFID zvysuje poZadavky na aktualnost

a pristupnost informaci.*

8 Nafizeni Komise (ES) & 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o evidencni povinnosti investi¢nich
podnik(, hladeni obchodd, transparentnost trhu, prijimani finanénich nastroji k obchodovani a o
vymezeni pojm{ pro Gcely zminéné smérnice (Text s vyznamem pro EHP)

49 Smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organizaCni pozadavky a provozni podminky
investiénich podniki a o vymezeni pojm{ pro Gcely zmingné smérnice (Text s vyznamem pro
EHP)

%% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finanénich
nastrojli, 0 zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2000/12/ES a o zrudeni smérnice Rady 93/22/EHS. In: Ufedni véstnik EU. 21. dubna 2004.
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Zékaznici jsou taktéZz nové roz€lenéni do tfi kategorii (profesionalni a
neprofesiondlni zakaznik a protistrana), toto roz¢lenéni ma vliv na miru ochrany a
rozsah poskytovanych informaci jednotlivym kategoriim zakaznikd investi¢nim

podnikem.>*

Investiéni podnik ma vic¢i svym zakaznikdm informaéni povinnost
pfedevsim vzhledem Kk poskytovanym investicnim sluzbadm, informacim o
obchodovanych investi¢nich nastrojich, o moznych rizicich spojenych s investicni
sluzbou nebo nastrojem a moznostech jejich minimalizace. V neposledni fadé ma
investi¢ni podnik informa¢ni povinnost vici svym zakaznik(im také o pravidlech
nakladani s jejich majetkem a jeho ochrané.>® Stejné tak je investicni podnik
povinen poskytnout svym zékazniklim informace o systému provadéni pokynu, o
politice stfetu zajml a pobidek a taktéZ o systému pro podavani stiznosti a
reklamaci.® Zakaznici museji byt taktéZ? predem informovéani o veskerych
poplatcich souvisejicich s pfevodem. VesSkeré tyto informace musi zékaznik

obdrZet pfed uzavienim smlouvy.>*

Pro tuto diplomovou praci je vyznamna predevsim harmonizace
pozadavk( na poskytovatele investi¢nich sluzeb, poZadavek na ochranu investord

a zavedeni moznosti poskytovat investicni sluzby napfi¢ celou EU.

2.3.2. Smérnice 0 zneuzivani trhu

Pro téma této diplomové prace neni tato smérnice priliS podstatnd,
nicméné povazuji za vhodné okrajové zminit obsah jeji Upravy. Smérnice o
zneuZzivani trhu je v ramci 2. rovné dale rozvedena provadécimi opatfenimi, a to
predeviim nafizenim Komise (ES) & 2273/2003%° a smérnici Komise &.
2004/72/ES

%! Viz také §§ 15 — 15r Zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdgjsich predpistl.

>2 Napf. Garanéni fond obchodnikd s cennymi papiry.

%% Market in Financial Instruments Directive (MiFID): Informagni povinnost. In: Unicredit Bank
[online] Prdibézné [cit. 2013-04-02]. Dostupné z: http://www.unicreditbank.cz/web/mifid.

>* BRAUN, Judith Marion. Finanéni sluzby: dileZité pravni predpisy. In: Evropsky Parlament
[online]. 07/2008 [cit. 2013-04-02]. Dostupné z:
http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/market/legislation/article_7202_cs.htm.

% Nafizeni Komise (ES) ¢&. 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro programy zpétného odkupu
a stabilizace finanénich nastrojli. Text s vyznamem pro EHP.

%6 Smérnice Komise 2004/72/ES ze dne 29. dubna 2004, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o uznavané trzni postupy, definici divérné informace
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Tato smérnice dava velky dlraz na fadné fungovani trhu, nebot’ jen takovy
trh mlze vzbudit divéru vefejnosti a tudiz privést investory. Jak naznacuje
samotny nézev této smeérnice, jeji predmeét Upravy se zaméfuje predeviim na
feSeni problémd pfi manipulaci s cenou a $ifeni zavadéjicich informaci, stejné tak

na zneuZivani trhu p¥i obchodovani zasvécenych osob.>’

2.3.3. Smérnice o Prospektu

Smeérnice o Prospektu je vzhledem k tématu této diplomové prace tou
nejdllezitéjsi smérnici, nebot’ Prospekt je zakladnim dokumentem, ktery musi byt
vyhotoven pfi kazdé emisi cennych papirdi na regulovaném trhu, nejen tedy pfri
prvotni emisi. VVztahuje se na emitenty v Evropské unii, ale také na emitenty ze
tfetich zemi, ktefi chtéji emitovat své cenné papiry na Gzemi Unie, anebo Zadaji o
uznani Prospektu vyhotoveného podle jejich narodni tpravy. Upravé Prospektu a
jeho obsahu se budu podrobnéji vénovat v dalSi Casti diplomové prace, tedy
v Casti zabyvajici se Gpravou prvotni vefejné nabidky v Ceské republice, proto zde

zminim jen struény obsah smérnice a nejdilezitéjsi body Upravy.

Smeérnice o Prospektu byla v ramci druhé Urovné provedena predevsim
nafizenim Komise (ES) &. 809/2004%, které bylo nékolikrat novelizovéano, a dale
také napriklad nafizenim Komise (ES) €. 1569/2007.>°

Smeérnice o Prospektu tvofi zakladni ¢ast AkEniho planu pro finanéni
sluzby. V souladu s Lamfalussyho procesem, smérnice pouze stanovuje zakladni
pravidla a principy, jez maji byt implementovany staty, a to predevsim v souladu
s provadécimi predpisy druhé arovné a s poradni pomoci ESMA jako Evropského

organu dohledu (tfeti Grove).*

ve vztahu ke komoditnim derivatlim, sestaveni seznam( zasvécenych osob, oznamovani transakci
osob s fidici odpovédnosti a oznamovani podezrelych transakci. Text s vyznamem pro EHP.

" Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovéni
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu). In: UFedni véstnik EU. 28. ledna 2003.
8 Nafizeni Komise (ES) ¢&.809/2004 ze dne 29.dubna 2004, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o Udaje obsazené v prospektech, Gpravu
prospektd, uvadéni Gdaji ve formé odkazu, zvefejiovani prospektd a $ifeni inzeratl. Text
s vyznamem pro EHP.

% Nafizeni Komise (ES) & 1569/2007 ze dne 21. prosince 2007, kterym se zavadi mechanismus
pro uréeni rovnocennosti G&etnich standard(l pouZivanych emitenty cennych papirli ze tfetich zemi
v souladu se smérnicemi Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES a 2004/109/ES.

% DERINGER, Freshfields Bruckhaus a Michael Raffan CONSULTANT EDITOR. A
Practitioner's Guide to EU Financial Services Directives. 2. ed. Old Working: City, 2006. 436 s.
ISBN 19-051-2107-5.
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Smeérnice o Prospektu se zaméfuje predevsim na akcie a dluhopisy a jejich
viak na nekapitalové cenné papiry, které jsou emitované Clenskym statem nebo
jeho regiondlnimi orgdny ¢i organy mistni samospravy, vefejnopravnimi
mezinarodnimi subjekty, jichz je alespori jeden z ¢lenskych statl clenem, dale na
nekapitalové cenné papiry vydané Evropskou centralni bankou nebo centralnimi
bankami €lenskych statd. Nicméng i tito emitenti se mohou rozhodnout vyhotovit
Prospekt dle této smérnice.®* V zasadé se vdak da Fici, e Prospekt musi byt
vyhotoven pri jakékoliv emisi akcii nebo dluhopisli. Z tohoto pravidla vsak
existuji Cetne vyjimky, které se vztahuji pfedevsim na mensi spole¢nosti nebo na
emise mensiho objemu, €i naopak se nevztahuji na tolik diskutovany ,,Siroky

okruh osob*.%?

Cilem Smérnice o Prospektu je pFedevsim harmonizace Upravy
v jednotlivych Clenskych statech tak, aby byla zajisténa maximalni ochrana a
informovanost investor(i a zaroven také, aby diky jednotné Upravé méla byt pro
emitenty jednodu3si duélni kotace a celkové vstup a obchodovani na vice trzich
¢lenskych statd. Jednotnost informaci a systému poskytne jak investor(im, tak

emitent(im vétsi miru jistoty, a tim i fadné fungovani a rozvoj trhu.

Smérnice dale specifikuje podminky publikace Prospektu. Obecné feceno,
prospekt musi byt zvefejnén vzdy, pokud jsou cenné papiry nabizeny
prostfednictvim vefejné nabidky, nebo budou obchodovany na regulovaném trhu.
Smeérnice také na tomto misté prvné definuje vefejnou nabidku, a to jako sdéleni
obsahujici dostatek informaci k podminkdm nabidky a k nabizenym akciim tak,
aby se investor mohl kvalifikované rozhodnout k upséani ¢i koupi akcif.®®

Prospekt ale nemusi byt zvefejiiovan vzdy. Pokud jsou ale akcie nabizeny
formou verejné nabidky, nebo budou obchodované na regulovaném trhu, Prospekt

81 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi
vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirli k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES. In:
Ufedni véstnik EU. 4. Listopad 2003

82 VViz SMUTNY, Ales. Poznamky k definici veFejné nabidky. Pravni rozhledy: &asopis pro
vSechna pravni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2008, €. 12. ISSN 1210-6410.

%% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi
vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirli k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES. In:
Ufedni véstnik EU. 4. Listopad 2003
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musi byt i presto zvefejné&n.®* Prospekt nemusi byt publikovan v pfipadg, Ze
nabidka sméfuje pouze vici kvalifikovanym investordim. Prospekt taktéZ nemusi
byt zvefejiiovan, pokud se nabidka vztahuje na méné jak 150%° osob (nepoéitaje
v to kvalifikované investory), nebo objem vefejné nabidky nabizené kazdému
z investor( je méné nez 100 000 EUR. Vyjimka z uverejnéni se vztahuje taktéZ na
cenné papiry, jejichZz jmenovita hodnota je nejméné 100 000 EUR, nebo je verejna
nabidka s celkovou hodnotou protipInéni nizsi nez 5000 000 EUR za dvanact
mésicd.®® Nicméng, pokud emitent chce, mlize Prospekt vypracovat a predloZit
organu dohledu svého Clenského statu i kdyZz se na néj vztahuje vyjimka z této

povinnosti.®’

Smérnice dale réamcové stanovuje obsahové naleZitosti Prospektu.
Smeérnice strucné shrnuje, Ze Prospekt musi obsahovat veSkeré informace, které
jsou nezbytné pro investora, aby mohl ucinit kvalifikované a informované
rozhodnuti o zdrojich a povinnostech emitenta, jeho financni situaci, zisku a ztraté

a taktéZ o vydavaném cenném papiru.®®

Ve smérnici je nové zaveden poZzadavek na shrnuti Prospektu. Ma se
jednat o jakysi Gvod k Prospektu, obsahujici struéné nejdllezitéjsi informace o
charakteristice a rizicich spojenych s emitentem, pfipadnym rucitelem a s akciemi
samotnymi, ma byt psan v netechnickém jazyce a nemél by pfekrocit rozsah 2500
slov.® Za chybné &i zavadgjici informace uvedené ve shrnuti Prospektu je
emitent, nebo zhotovitel Prospektu odpovédny pouze tehdy, pokud je pfi vykladu

se zbytkem Prospektu text zavadéjici, nepfesny anebo v rozporu.

® DERINGER, Freshfields Bruckhaus a Michael Raffan CONSULTANT EDITOR. A
Practitioner's Guide to EU Financial Services Directives. 2. ed. Old Working: City, 2006. 436 s.
ISBN 19-051-2107-5.
8 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni
smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery méa byt zverejnén pri verejné nabidce nebo pfijeti cennych
papirl k obchodovani, a smérnice 2004/109/ES o harmonizaci poZadavk( na prdhlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu.
% Prospekt, ktery mé byt zveFejnén pfi veFejné nabidce nebo pfijeti cennych papir(i k obchodovani.
In: Europa.eu [online] 15.03.2011 [cit. 2013-04-02]. Dostupné Z:
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/financial_services
_transactions_in_securities/I24033c_cs.htm.
" HUSTAK; a KOL. Z&kon o podnikani na kapitalovém trhu. KomentaF. 1. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2012, 1029 s. ISBN 978-80-7400-433-9
%8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi
vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirli k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES. In:
Ufedni véstnik EU. 4. Listopad 2003
% Viz Ptiloha IV. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt
zvetejnén pri vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirl k obchodovani, a o zméné smérnice
2001/34/ES.
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Smeérnice taktéZz zavadi tzv. trojdilny, sloZzeny Prospekt. Ten se sklada
z registracniho dokumentu (obsahujiciho informace o emitentovi), dokladu o
cenném papiru (poskytujici detailni informace o cenném papiru) ajiz
zminovaného shrnuti. Registraéni dokument z{stava v platnosti 12 mésicl od jeho
schvaleni pfislusnym organem dohledu™, mlize tak byt pouZit jako soucést
dalSiho Prospektu spolu s novym dokladem o cenném papiru a shrnutim. Stale je
ale zachovana moznost vyhotovit Prospekt jako jednotny dokument. Smérnice
také umoznuje vydani tzv. zékladniho Prospektu v pfipadé nekapitalovych
cennych papirfl vydavanych vefejnou nabidkou.”

Emitent, jehoZ cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu, ma dle Smérnice o Prospektu také povinnost uverejfiovat vyrocni zpravy,
které musi obsahovat veSkeré informace, jez emitent zvefejnil za uplynulych 12
mésicl a musi obsahovat taktéZz odkaz na rocni zavérku a dalsi povinné

zvefejiiované dokumenty.”

Konkrétni obsahova Uprava Prospektu, vztahujici se k jednotlivym typim
emitentd, cennym papirlim, stadiim verejné nabidky a Upisu, jsou pak popsané

predevsim v naFizeni Komise & 809/2004".

Zavérem tedy, Prospekt musi vzdy byt schvalen organem dohledu dle sidla
emitenta, nikoliv tedy dle trhu, na kterém bude Upis realizovan. Organ dohledu ma
10 pracovnich dni na kontrolu Prospektu, 20 v pfipadé IPO. Tato Ihiita miZze byt
prodlouZena, pokud Z&dost o schvaleni neobsahuje veSkeré néleZitosti. Teprve
poté, co je Prospekt schvalen, mlize byt publikovan. V zéasadé se prosazuje spise
jeho publikace pomoci elektronickych zdrojll, tedy na internetovych strankach
emitenta, organizatora trhu, obchodnika s cennymi papiry, organu dohledu atd.

Samoziejmé stale zdstdvd moznost publikace Prospektu ve formé broZury, Ci

" Nova smérnice o prospektu cenného papiru a transparenci. In: epravo.cz [online] 13.3.2012 [cit.
2013-04-04] Dostupné z: http://www.epravo.cz/top/clanky/novelizace-v-oblasti-dohledu-nad-
financnimi-trhy-81467.html
" DERINGER, Freshfields Bruckhaus a Michael Raffan CONSULTANT EDITOR. A
Practitioner's Guide to EU Financial Services Directives. 2. ed. Old Working: City, 2006. 436 s.
ISBN 19-051-2107-5.
"2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi
vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirli k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES. In:
Ufedni véstnik EU. 4. Listopad 2003
" Nafizeni Komise (ES) ¢&.809/2004 ze dne 29.dubna 2004, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o Udaje obsazené v prospektech, Gpravu
prospektd, uvadéni Gdaji ve formé odkazu, zvefejiovani prospektd a $ifeni inzeratl. Text
s vyznamem pro EHP.
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v celostatnim deniku apod.” Vefejna nabidka akcii i jakékoliv dalsi sd&lenf
obsahujici informace o emisi musi byt vsouladu s informacemi uvedeny

v Prospektu.

Skute¢nou vyhodou, kterou Smérnice o Prospektu zavadi, je tzv. vzdjemne
uznavani Prospektu (angl. mutual recognition). Prospekt, ktery je schvalen
organem dohledu v jednom ¢lenském staté, mlze byt automaticky pouZzit pro
vstup na trh nebo vefejnou nabidku i v jiném cClenském staté, a to pouze za
podminky, Ze organ dohledu vyda osvédCeni, Ze Prospekt byl schvélen a
vyhotoven v souladu s unijnim pravem. Pokud je Prospekt urcen k Upisu akcii ve
vicero Clenskych statech, mél by byt vyhotoven taktéZ v narodnim jazyce téchto
statd, pripadné v anglicting.” Pokud bude Prospekt vyhotoven v anglickém
jazyce, mize prislusny organ dohledu poZadovat, aby alespoii jeho shrnuti bylo

vyhotoveno v narodnim jazyce.

2.3.4. Smérnice o transparentnosti

Smérnice o transparentnosti je taktéZz smérnice vytvofena vramci 1.
arovné Lamfalussyho procesu a dale provedena predevsim smérnici Komise C.
2007/14/ES.™

Ucelem Smérnice o transparentnosti je zvySeni ochrany investord a
fungovani trhu pomoci maximalizace transparentnosti kapitalovych trhii EU.
Toho ma byt dosaZeno zajisténim vétsi harmonizace a jednotnosti pravni Upravy
vramci Clenskych statl, a to predevSsim zavedenim pravidelné povinnosti
zverejiiovat zpravy o stavu a situaci emitentll, pribéZznym zverejiiovanim
informaci a posilenim postaveni drziteld cennych papirl. Smérnice taktéz zavadi
pravidelnou povinnost zvefejiiovani vyroCnich finannich zprav a dalSich
informacnich dokumentd s uvedenim osoby, jeZ je za informace zde obsazené

odpovédna. Smérnice o transparentnosti v urCité mife doplfiuje a navazuje na

™ Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ESo prospektu, ktery mé byt zvefejnén pfi
vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirli k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES. In:
Ufedni véstnik EU. 4. Listopad 2003

"> Nafizeni Komise (ES) &. 809/2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES, pokud jde o Gdaje obsaZené v prospektech, Upravu prospektd, uvadéni tidajl ve formé
odkazu, zvefejiiovani prospekti a Sifeni inzeratd. In: UFedni véstnik EU. 29. duben 2004

® Smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8. bfezna 2007 kterou se stanovi provadéci pravidla
k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci poZadavkd na prihlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu.

20



Smérnici & 2001/34/ES”" (déle jen Smérnice o pfijeti CP): tyto smérnice tvoii
dlileZitou sou¢ast Akéniho planu pro finanéni sluzby.™

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze informacni povinnost uloZena touto smérnici
se vztahuje aZz na obdobi po upséni akcii, zminim na tomto misté pouze struc¢né
obsah jejiho zaméfenti, ktery je kompletné implementovén i do Ceského prava, a
to pfedevsim do ZPKT a do Zakona o Ceské narodni bance a o dohledu v oblasti
kapitdlového trhu. Smérnice se tedy zaméfuje pfedevSim na pravidelné podavani
zprav o stavu emitenta, a to pfedevsim rocni, pololetni a Ctvrtletni zpravy; dale
také stanovuje ureni osoby zodpovédné za obsah téchto zprav, povinnost
zverejnit informace o majoritnim akcionéfi, zavadi nova prava a pravidla pro

zachazeni s drziteli cennych papird, atd.

2.3.5. Smérnice o prijeti CP

Tato smérnice je téZ velmi vyznamnou, a to pfedevsim vzhledem k tématu
této diplomové prace. Byla vytvorena jako sou€ast Akcniho planu pro finanéni
sluzby a konsoliduje v sobé jiZ existujici Upravu podminek vstupu na oficiélni trhy
pro emitenty a taktéZz Gpravu informacnich povinnosti, které jiz emitované
spole¢nosti musi plnit. Smérnice o prijeti CP tedy do sebe absorbovala Gpravu ze
smérnice Rady ¢. 79/279/EHS o koordinaci podminek pro pfijeti cennych papird
ke kotovani na burze cennych papir(i, smérnice Rady ¢. 80/390/EHS o koordinaci
pozadavk(l na sestaveni, kontrolu a Sifeni prospektl cennych papir(l, které maji
byt zverejnény pro prijeti cennych papiri ke kotovani na burze cennych papird,
dale také smérnice Rady €. 82/121/EHS o informacich, které maji pravidelné
uverejiiovat spoleCnosti, jejichZ akcie byly pfijaty ke kotovani na burze cennych
papirl a také smérnici Rady ¢. 88/627/EHS tykajici se informaci, které maji byt

zverejnény, je-li zisk&n nebo odprodan vétsinovy podil v zapsané spolecnosti.

Pravidla obsazena ve Smérnici se snazi vyvazit ddslednou informovanost
investor(l a transparentnost trhu na jedné strané, na druhé strané nezatézovat
emitenty priliSnou informacni povinnosti, kterd by zvySovala nejen financni zatéz

emitenta, ale také jej odrazovala od vstupu na oficiélni trhy. Proto se Smérnici o

" Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o pfijeti cennych
Eapirﬁ ke kotovani na burze cennych papirli a o informacich, které k nim maji byt zvefejnény.

® DERINGER, Freshfields Bruckhaus a Michael Raffan CONSULTANT EDITOR. A
Practitioner's Guide to EU Financial Services Directives. 2. ed. Old Working: City, 2006. 436 s.
ISBN 19-051-2107-5.
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transparentnosti a Smérnici o Prospektu utvari ucelenou €ast Upravy kapitadloveho

trhu a predevsim podminek pristupu na trh a zasady jeho transparentnosti.”

Takto nové konsolidovand smérnice se vztahuje na vSechny cenné papiry,
u kterych je potfeba Zadat o povoleni Upisu na oficidlnim trhu a také na vSechny,
které jsou jiz na oficialnim trhu obchodovény, a to bez ohledu na to, kdo je jejich
emitentem.®® Smérnice stanovuje povinnost uverejnit vedkeré finanéni informace
0 emitentovy a detaily o cenném papiru pred jeho pfipusténim na oficialni trh.
V pripadé cennych papird, o jejichZ pfijeti na oficialni trh musi byt poZadano, jsou
tyto informace pochopitelné uvedeny v Prospektu.

Informace poskytnuté investorim musi spliiovat pét zakladnich kritérif,
kterymi  jsou minimalismus, dostateCnost, pravidelnost, adekvatnost a
mezinarodnost. To znamena, Ze Clenské staty mohou stanovit urCité minimalni
kvantitativni kritéria (nediskriminacni), ktera emitent musi splnit, aby mohl byt
zafazen do skupiny emitent(l, na néz se vztahuji vyjimky ze smérnice. Informace
poskytnuté emitentem musi byt dostateCné tak, aby se na jejich zakladé mohl
investor kvalifikované rozhodnout. Investor musi informace o emitentove
financnim stavu a informace pojici se k jim vydanym cennym papirim dostavat
pravidelng, nejen pfi jejich upsani a tyto musi vZdy odrazet skute¢ny stav Veci.
Adekvatnost informaci spoCivd vtom, Ze investor musi byt informovan o
veskerych dilezitych zménach tykajicich se emitenta. Mezinarodnost je dana
v tom, Ze tyto poZadavky se vztahuji i na emitenty ze tfetich zemi, ktefi jsou
obchodovani na oficialnich trzich v EU.%

Pozadavky vztahujici se na organ dohledu a jazyk Prospektu jsou stejné,
jako ve Smérnici o Prospektu.

™ Admission of securities to official stock-exchange listing and information to be published on
those securities. In: Europa.eu [online] 4.8.2005 [cit. 2013-04-04] Dostupné z:
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/financial_services
_transactions_in_securities/I24032_en.htm.

8 5 vyjimkou, kdy emitentem je slozka mistni samospravy nebo regionalni vlady, verejnopravni
mezinarodni korporaci, Evropskou centralni bankou nebo centralni bankou nékterého ze €lenskych
stat.

8 Admission of securities to official stock-exchange listing and information to be published on
those securities. In: Europa.eu [online] 4.8.2005 [cit. 2013-04-04] Dostupné z:
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/financial_services
_transactions_in_securities/I24032_en.htm.
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2.4. Zaver

VySe uvedené smérnice jsou pouze zdkladem pravni Upravy financnich a
kapitalovych trhu v EU.%? Tyto smérnice poskytuji urgity zéklad, ktery je dale
rozvinut nafizenimi a smérnicemi Komise, jejich provadécimi predpisy a dale také
nejrliznéjSimi priruckami, vysvétlivkami a dal$imi dokumenty vytvarenymi
ESMA a Ceskou narodni bankou.

Pravni Gprava finan¢nich a kapitalovych trhli je sice téméF cela zastiténa
unijnim pravem, toto je vSak velmi roztfisténé a komplikované, neustale se ménici
a vyvijejici. K dané problematice neexistuje téméf Zadné literatura, respektive
aktualni literatura, jedinym zdrojem informaci jsou tak povétSinou jen internetové
¢lanky, prirucky nejriiznéjsich instituci a samotné pravni akty. Samotna dlsledna
analyza smérnic a jejich provadécich aktl by rozsahové i tematicky zasla mnohem
dale, neZ je téma i rozsah této diplomoveé préce. Proto se na unijni Gpravu pokusim

v v s

zamé¥it z trochu praktic¢téjSino ahlu pohledu v nésledujici asti.

Obsah vySe uvedenych smérnic a zamér EU da zjednoduSené shrnout
nasledujicim zplsobem. EU se predevsim snazi o maximalni harmonizaci
v oblasti jednotného trhu s financnimi nastroji. Zavedenim jednotnych pravidel
usnadiiuje obchodovani na trzich ve vice Clenskych statech a celkové Cinnost
spojenou s financnimi trhy ve vice Clenskych statech. TaktéZz se pomoci
pozadavku na vysokou informovanost a ochranu investor(l snazi zvysit dlvéru v

unijni finan¢ni trhy, a tim pFitdhnout investice na kapitalové trhy.

82 Viz DERINGER, Freshfields Bruckhaus a Michael Raffan CONSULTANT EDITOR. A
Practitioner's Guide to EU Financial Services Directives. 2. ed. Old Working: City, 2006. 436 s.
ISBN 19-051-2107-5.
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3. PRAVNI UPRAVA IPO V CESKE REPUBLICE

3.1. Vefejna nabidka akcii v Ceské republice

V Ceské republice je pravni Gprava prvotni vefejné nabidky zakotvena
predeviim v Zakoné o podnikani na kapitdlovém trhu®® (dale jen ZPKT) a
Obchodnim zakoniku® (dale jen ObchZz), ¢asteéné také v Zakoné o Cennych
papirech®®, déle taktéZ v Zakoné o Ceské narodni bance®® a v Zakoné o dohledu
v oblasti kapitalového trhu®’. Do téchto zakon( je implementovana st vyse
uvedenych smérnic, zbyvajici Cast je pak pfimo zavazna na zakladé uvedenych
provadécich nafizeni. V nasledujicim textu se vZzdy pokusim uvést konkrétni ¢ast
zékona vztahujiciho se k dané problematice i s odkazem na jeho plivod v unijnim

pravu.

Verejna nabidka akcii je v ¢eském pravu definovana v § 34 odst. 1 ZPKT.
Jednd se o ,jakékoli sdéleni SirSimu okruhu osob obsahujici informace o
nabizenych investi¢nich cennych papirech a podminkach pro jejich nabyti, které
jsou dostateCné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto
investiCni cenné papiry.” Tato definice je vysledkem transpozice €l. 2 odst. 1
pism. d) Smérnice o Prospektu.

V ramci Ceského obchodniho prava Ize prvotni vefejnou nabidku akcif
uplatnit v zasadé ve dvou situacich, a to pfi zaloZeni spole€nosti (tzv. simultdnni
zaloZeni), nebo pfi navySovani zékladniho kapitalu touto formou. Pokud je
spoleCnost zakladana prvotni vefejnou nabidkou akcii, musi ziskat kapital
nejméné ve vysi 20 mil. K¢, jinak je upis neucinny. Stejné tak, pokud akciova
spolecnost, jez vznikla soukromym Upisem akcii, navysuje svilj zakladni kapital

formou IPO, musi jej navysit alespori na &astku 20 mil. K&.2

Postup pro obé vefejné nabidky je vzasadé stejny. Vzhledem ke
skutenosti, Ze zaloZeni spolecnosti formou vefejné nabidky akcii je institut
v Ceské republice nevyuzivany, budu se vénovat spise pouziti IPO pfi zvySovani
zakladniho kapitalu jiz existujicich spole¢nosti.

8 Z&kon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisg.

8 Z&kon ¢. 513/1991 Sh., Obchodni zékonik, ve znéni pozdgjsich predpisd.

8 Z&kon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdgjsich predpisti.

8 Z&kon ¢&. 6/1993 Sh., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisti.

87 Z&kon ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni pozdgjsich predpisd.
% § 163 zakona ¢. 513/1991 Sh., Obchodni zakonik. In: Sbirka zakond. 5. listopad 1991.
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Na tomto misté by bylo také vhodné uvést, Ze s GCinnosti od 1.1.2014 se
zruSuje Obchz, ObCansky zakonik a Zakon o cennych papirech a dalsi zakony
nahrazuji se zdkonem €. 90/2012 Sbh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech
(z&kon o obchodnich korporacich) a zakonem ¢. 89/2012 Sh., obCansky zakonik.
Z&kon o obchodnich korporacich bude nadéle upravovat pouze specifika
obchodnich spole¢nosti a druZstev, zbyvajici (obecnéjsi) €ast Upravy ObchZ je
absorbovéna v novém obCanském zékoniku. Mélo by tak dojit predevSim ke
sjednoceni Upravy soukromého prava jako takového a k odstranéni tzv. dvou
kolejnost Upravy v ObchZ a obCanském zakoniku. Bude tedy jeden hlavni kodex
soukromého prava a vici nému nékolik specialnich zakon(. Verejné nabidky akcii
se tato zména vyraznéji nedotkne, nebot’ jeji proces je upraven velmi detailné
pravem Evropské unie. Obecné lze fici, Ze nova Uprava prava spole¢nosti do
znacné miry kopiruje Upravu v ObchZ, je ale vice liberalnéjSi a modernéjsi.
Akciové spolecnosti je napfiklad dana moznost emise rliznych druhl akcii, tedy

akcif s riiznymi pravy a povinnostmi.®

3.2. Pripravna faze IPO

Jak jiz bylo popsano, tato faze je mnohdy nejdelSi Casti celého procesu
IPO a v zavislosti na spole¢nosti mizZe trvat i nékolik mésicll az let. V této fazi by
meél management spolecnosti po zvazZeni viech rizik, vyhod a nevyhod IPO, dojit
k rozhodnuti o navySeni zékladniho kapitdlu formou IPO. Management
spole¢nosti musi zhodnotit veSkerd rizika spojend se vstupem na verejné
regulované trhy, zda je spole€nost zndma a perspektivni, aby prildkala dostatecny
zajem investor(, zda je vhodny Cas pro vstup na regulované trhy (z hlediska
spole¢nosti i ekonomiky obecng).*® Management spolegnosti také musi porovnat
naklady na emisi akcii a jejich vynosnost.

Stejné tak musi spoleCnost prejit na systém Fizeni Corporate Governance a
zagit Gctovat dle Mezinarodnich Ggetnich standardd IFRS,* jeZ vedou k v&tsi
transparentnosti spolecnosti pro investory.

8 Zakon o obchodnich korporacich po 1.1.2014. In: PRK Partners [online] Neuvedeno [cit. 2013-
04-22] Dostupné z: http://www.prkpartners.com/rekodifikace/pravni-info/zakon-o-obchodnich-
korporacich/.

% MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-
2620-2.

° iz Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) & 1606/2002 o uplatiiovani mezinarodnich
Gcetnich standardd; Zakon €. 563/1991 Sh., o Gcetnictvi, ve znéni pozdgjsich pFedpist.
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3.3. Realizacni faze IPO

Tato faze nastava v okamziku, kdy management po zhodnoceni veSkerych
rizik a pFinosd dojde k zavéru, Ze prvotni vefejna nabidka akcii je nejvhodnéjsi
pro rozvoj spolecnosti a zisk penéznich prostredkll a proces prechodu spole¢nosti
na systém fizeni Corporate Governance a IFRS je dokoncen. Musi byt vybran
manaZer emise, svoléana valna hromada,? provedeno kompletni pravni a finanéni

due diligence, vypracovan Prospekt a poZzadano o pfijeti na kapitalovy trh.

3.3.1. Manazer emise

Emitent si také musi zvolit manaZera emise (aranZéra emise, angl.
underwriter). Touto osobou je povétSinou investiCni spole¢nost, banka Ci
obchodnik s cennymi papiry, tedy osoba, ktera ma bohaté zkuSenosti
s kapitalovymi trhy a pravidly zde uplatiiovanymi. Odménu manaZera emise
povétsinou tvori ur€itd procentualni ¢ast z emise, zhruba 5-8%, zalezi na velikosti
emise. Manazer provede dlkladnou analyzu spolecnosti, ze které zjisti potfebnou
vysi nového kapitalu a pFipravenost emitenta na IPO, vybere vhodny kapitalovy
trh, zplsob evidovani a kotaci akcii, ur¢i pfipadné zacileni na konkrétni skupinu
investor(l a sestavi tym poradcll. Vztahy mezi manaZerem emise a emitentem jsou

upraveny nejéastéji mandatni smlouvou.*®

ManazZer emise si vybira do svého tymu poradcll pfedevsim pravnika a
auditora, eventualné dalSi specialisty, ktefi provedou due diligence spole¢nosti.
Mezi dalSi poradce patfi i specialista na PR proto, aby zajistil potfebnou propagaci
verejné nabidky a povédomi o ni se tak dostalo mezi investory a vzbudilo v nich

zajem o emisi.**

3.3.2. Valn4 hromada
O zvySeni z&kladniho Kkapitdlu rozhoduje valnd hromada akciove

spolecnosti, nicméné ta miZe tuto pravomoc prenést na predstavenstvo, za
dodrZeni podminek stanovenych zakonem a stanovami akciové spolecnosti.

Povérfeni pro predstavenstvo musi obsahovat urceni jmenovité hodnoty, druhu,

*2V/iz § 173 odst. 2 a § 202 zakona €. 513/1991 Sh., Obchodni zékonik.

% MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2009, xvi, 188 s. ISBN 978-80-251-
2620-2.

% Patria Online. Transakéni tym a role &len(i. In: Patria.cz [online]. Neuvedeno [cit. 2013-04-03].
Dostupné z: http://www.patria.cz/generated/articles/ipo/2_faze IPO_Pre-Listing.pdf.
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formy a podoby akcii, které maji byt pfi zvySeni zakladniho kapitalu vydany.95
Pokud rozhoduje o navy3eni valna hromada, musi pozvanka na valnou hromadu
kromé obecnych nalezitosti dle § 184a odst. 3 ObchZ obsahovat taktéz dlivody
navrhovaného zvyseni zéakladniho kapitalu, zplsob a rozsah jeho zvyseni, dale
navrhovany druh, podobu, formu a pocet akcii, v€etné jmenovité hodnoty, pokud
budou vydavany i poukazky na akcie, ke kterym upisovanym akciim budou
vydavany. TaktéZz se v pozvance uvede Ihlita pro upsani akcii a navrhovana vyse
emisniho kursu nebo zplsob jeho uréeni.96 Hlasovani valné hromady o IPO musi
byt oddélené a je vyZadovan souhlas kvalifikované vétSiny alespof dvou tfetin
hlas( pritomnych akcionafdl kazdého druhu akcii. Toto usneseni valné hromady
musi byt nejpozdéji do 30ti dn(i97 zapsano do pfislusného obchodniho rejstriku;
zapis je konstitutivni.98 Usneseni musi obsahovat veSkeré naleZitosti stanovené
zakonem tak, aby mohl byt Gpis akcii t¢inny dle § 203 odst. 2 ObchZ mimo jiné
napr.:99

a) ,,Castku, o niz m4 byt zakladni kapital zvySen, s ur€enim, zda se pfipousti
upisovani akcii nad ¢astku navrhovaného zvyseni zakladniho kapitélu, a to
bud bez omezeni, nebo s uréenim omezeni,

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

d) ur€eni, zda akcie, které nebudou upsany s vyuZitim prednostniho préava,
budou vSechny nebo jejich urfena Cast upsany akcionari na zakladé
dohody podle § 205, zda budou nabidnuty urCitému zajemci nebo
zajemclim s uvedenim osoby zajemce nebo osob zajemcli anebo zplsobu
jeho nebo jejich vybéru, anebo zda budou nabidnuty k upsani na zakladé
verejné nabidky,

e) misto a Ihdtu pro upisovani akcii bez vyuZiti prednostniho prava s
uvedenim, jak bude upisovatelim oznamen pocatek béhu této lhity, a
emisni kurs takto upisovanych akcii nebo zplsob jeho urceni anebo

povéreni pro predstavenstvo, aby urcilo emisni kurs, ma-li byt splacen v

% DEDIC; a KOL: Akciové spole¢nosti. 7., pfepracované vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, 697 s.
ISBN 978-80-7400-404-9

% § 202 odst. 2 a 3 zakona & 513/1991 Sh., Obchodni zékonik. In: Shirka zakon(i. 5. listopad
1991.

%78 203 odst. 4 zakona &. 513/1991 Sh., Obchodni zakonik. In: Sbirka zakond. 5. listopad 1991.

% DEDIC; a KOL: Akciové spole¢nosti. 7., pfepracované vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, 697 s.
ISBN 978-80-7400-404-9

% Viz § 203 odst. 2 a 3 zakona ¢. 513/1991 Sh., Obchodni zakonik.
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penézich, vcetné stanoveni, v jaké minimalni vySi mize byt
predstavenstvem urcen; emisni kurs nebo zplsob jeho uréeni musi byt pro

vSechny upisovatele stejny, nestanovi-li zakon jinak,

g) schvaluje-li se vydani akcii noveho druhu, urceni prav s nimi spojenych,

i) pripousti-li se upisovani akcii nad c¢astku navrhovaného zvySeni
z&kladniho kapitalu, urceni organu spolecnosti, ktery rozhodne o konecné

Castce zvyseni.*

ObchZ uvadi taktéz v § 203 odst. 4, ze Upis akcii nem(ze zapoCit pred
zapisem usneseni valné hromady o zvySeni kapitadlu do obchodniho rejstfiku.
Jasné tedy vyplyva, Ze spole¢nost mliZe svolat valnou hromadu v zasadé kdykoliv
pfed zahajenim Gpisu akcii, respektive s dostateCnym predstihem, aby mohlo byt
usneseni v€as zapsano do obchodniho rejstfiku.

V pfipadé, Ze je spolecnost zakladana verejnym Upisem akcii, je usneseni

valné hromady nahrazeno rozhodnutim zakladatel(i spole&nosti.*®

3.3.3. Due diligence a interni ocenéni spole¢nosti

Pravni a financni due diligence zahrnuje predevsim hloubkovou kontrolu
spolecnosti po prévni a UcCetni strance. Prévni specialista provede analyzu
spolecnosti, jejich zavazk(i a celkové jeji existence za Ucelem odhalit veskera
rizika spojend s IPO. Tyto z&véry budou slouZit nejen jako podklad pro sestaveni
Prospektu. Mohou v3ak odhalit i nékteré nedostatky, pro které IPO nebude moci
byt provedeno, nebo které by mohly snizit jeho GspéSnost. Pravni poradce je
pfitomen prakticky po celou dobu realizace IPO, jak pro potfeby provedeni due
diligence, tak se podili na sestaveni Prospektu i na jednani s investory. Jeho

pritomnost je znamkou dlvéryhodnosti a otevienosti pro investory.

Auditor mé& pak za ukol provést kompletni financni analyzu historie
spolecnosti. Vysledkem této hloubkové kontroly je tzv. comfort letter. Auditor se
timto zavazuje, Ze veSkera jeho zjisténi odpovidaji skuteCnému stavu a jsou

pouZita pro sestaveni Prospektu.'%*

*%%Viz § 164, § 187 a § 202 zakona €. 513/1991 Sh., Obchodni zékonik.
101 JEZEK; a KOL. Jak emitovat dluhopisy a akcie na vefejném trhu. Praha: Komise pro cenné
papiry, 2004, 80 s. ISBN 80-239-2193-2.
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Po due diligence je provedeno interni ocenéni spoleCnosti, které slouzi
pouze pro potfeby spole€nosti, aby mohla lépe a presnéji odhadnout emisni kurz
akcii a jejich pocet.

3.3.4. Prospekt
Uprava prospektu byla uvedena nejdfive v Zakonu o cennych papirech,

nasledné s Gcinnosti ZPKT byla pfesunuta do tohoto zdkona, a to konkrétné do
88 35-36m, kde je taktéZ obsaZena transpozice Smérnice o Prospektu. Jak jiz bylo
uvedeno vyse, Smérnice o Prospektu zavadi Jednotny evropsky pas pro emitenty,
taktéZ jednotné mezinarodni standardy informacnich povinnosti pfi pfeshranicnich
nabidkach a IPO zahrani¢nich investor(i. Smérnice sjednocuje néarodni Upravy
jednotlivych €lenskych statd v oblasti nalezitosti, schvalovani a uznavani
Prospektu. *%2

Povinnost vyhotovit prospekt je v podstaté jednou z mala zakonnych
podminek vztahujicich se k vefejné nabidce akcii. Vyjimky z této povinnosti jsou
popsany v Casti druhé. DalSi z&konné povinnosti uvedené v ZPKT jsou jiZ jen
uverejnéni prospektu, zasady propagace a rovného zachéazeni. ObchZ pak dodava
jesté nékteré dalSi podminky pro vefejnou nabidku, ale pouze v pFipadé

simultanniho zaloZeni spole¢nosti (tedy zaloZeni vefejnou nabidkou).®

3.3.4.1. Obsah prospektu

,,Prospekt musi obsahovat veSkeré udaje, které jsou vzhledem ke konkrétni
povaze emitenta a cennych papird, které jsou verejné nabizeny nebo ohledné nichz
je Zadano o prijeti k obchodovani na evropském regulovaném trhu, nezbytné pro
investory Kk zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru aprav snim
spojenych, majetku a zavazkd, finan¢ni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje
podnikéni a finan¢ni situace emitenta a pfipadné treti osoby zaruCujici se za
splaceni cennych papird (dale jen ,,rucitel). Prospekt musi byt formulovan

srozumitelng, zpdisobem umoZAujicim snadnou analyzu.“'%*

Je tedy zcela zfejme, Ze Udaje uvedené v Prospektu musi poskytnout

investorlim nezbytné podklady k posouzeni jak emitenta, tak vydavaného cenného

102 CECH, Petr. Nova smérnice ES o prospektu. Pravni zpravodaj: mésicnik pro pravni praxi.
Praha: C.H. Beck, 2004, €. 3. ISSN 1212-8694.

103 HUSTAK; a KOL. Z&kon o podnikéni na kapitalovém trhu. KomentaF. 1. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2012, 1029 s. ISBN 978-80-7400-433-9

104§ 36 odst. 1 zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. In: Sbirka zékond.
14. duben 2004
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papiru. Zde se uplatni predevsim vysledky z due diligence, nebot’ pFedevsim
z nich bude Prospekt vychazet v Casti tykajici se emitenta. V Prospektu Ize také
nékteré informace uvést pouze odkazem na jeden ¢i vice dokumentll. Tyto
dokumenty vSak musi byt schvaleny CNB, i byt momentalné ve schvalovacim
procesu, musi se jednat o nejaktuaIngjsi a verejné dostupné dokumenty, a to po
celou dobu uverejnéni prospektu. Tato moznost je vysledkem transpozice ¢l. 11
Smérnice o Prospektu do § 36 odst. 4 ZPKT.

CNB takté? vsouladu s § 36e ZPKT mlize povolit zGZeni Prospektu o
nékteré nalezitosti, pokud se tim v8ak Prospekt nestane klamavym. Prospekt Ize
z(Zit pouze o nalezitosti, které nejsou podstatné pro Ucely vefejné nabidky a pro
pfijeti na trhu, nebo pro posouzeni zéakladnich informaci o finan¢ni situaci
emitenta a jeho budouciho vyvoje. Déle neni potfeba uvadét naleZitosti, jejichz
uverejnéni by bylo v rozporu s verejnym zdjmem, nebo jejichZz uvefejnéni by
mohlo poskodit emitenta. V takovém pfipadé se musi jednat zaroven o nalezZitosti,
jejichZ neuverejnéni nezplsobi omyl ohledné podstatnych skutecnosti tykajici se

emitenta i samotné emise.

Prospekt akcie musi vZdy obsahovat shrnuti Prospektu. To tvofi stru¢né
shrnuti zékladni charakteristiky a rizik emitenta. Shrnuti musi byt vidy
vyhotoveno ve stejném jazyce jako Prospekt, pokud je vSak Prospekt vyhotoven
v jiném, neZ Geském jazyce, miize CNB poZadovat jeho preklad do Ceského
jazyka. Shrnuti vzdy musi obsahovat upozornéni, Ze:

a) ,.toto shrnuti pfedstavuje Gvod k prospektu,

b) rozhodnuti investovat do cennych papird by mélo byt zaloZzeno na tom, Ze
investor zvazi prospekt jako celek,

c) v pripadé, kdy je usoudu vznesena Zaloba, tykajici se Udajd uvedenych
v prospektu, miize byt Zalujici investor povinen nést naklady na preklad
prospektu, vynaloZené pred zahajenim soudniho Fizeni, nebude-li

v souladu s pravnimi predpisy stanoveno jinak, a

d) osoba, ktera vyhotovila shrnuti prospektu vcetné jeho prekladu, je
odpovédné za spravnost Gdajl ve shrnuti prospektu pouze v pFipadg, ze je
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shrnuti prospektu zavadéjici nebo nepresné pfi spole¢ném vykladu
«105

s ostatnimi ¢astmi prospektu.
Shrnuti dale musi obsahovat informace uvedené v § 36 odst. 5 pism. b)
ZPKT.

Prospekt mize byt vyhotoven jako jednotny dokument nebo jako
dokument sloZeny ze tfi Casti, a to konkrétné z registracniho dokumentu, dokladu

0 cenném papiru a shrnuti.

Registratni dokument musi obsahovat informace o emitentovi a mize byt
pouzit i pfi dalsich emisich, nebot’ je platny po dobu 12 mésicll od jeho schvaleni
prislusnym organem dohledu.’® Registraéni dokument musi obsahovat nejdfive
identifikaCni udaje emitenta, dale pak informace o jeho z&kladnim kapitalu a
zplisob rozloZeni do upisovanych akcii. Poté emitent uvede Udaje o svém
pfedmétu podnikéni, informace o majetku, zavazcich, financni situaci, o svém
budoucim sméfovéani, dale Udaje o statutarnich a dozorcich organech a vrcholném

managementu a také uvést, na jaky Ucel pouZije penize ziskané z emise.

Doklad o cenném papiru pak obsahuje informace o nabizeném cenném
papiru, zejména pak Udaj o pravnim zakladu emitovaného cenného papiru, jeho
druh, formé, podobé a poctu kusl, mezinarodni identifikaéni oznaceni cenného
papiru (ISIN). Dale také celkova jmenovitd hodnota emise spolu se jmenovitou
hodnotou akcie, informace o dividendéach, zplsob pfevodu akcie a emisni kurz
akcie. Dale napfiklad i informace o Upisu a 0 postupu pfi verejné nabidce, spolu

s In(itou pro upisovani

Podle ¢l. 25 odst. 1 nafizeni Komise €. 809/2004 (dale jen Nafizeni o
Prospektu), za situace, kdy je Prospekt vyhotoven jako jednotny dokument, musi
obsahovat nasledujici udaje v tomto poradi:

e jasny a detailni obsah,

105 § 36 odst. 5 zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. In: Sbirka zékond.
14. duben 2004
196 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010 kterou se méni
smérnice 98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES,
2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/49/ES a 2009/65/ES sohledem na pravomoci
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro bankovnictvi), Evropského organu dohledu
(Evropského organu pro pojisStovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi) a Evropského organu
dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy).
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e souhrn nélezitosti uvedenych v €l. 5 odst. 2 Smérnice o Prospektu,
o veskere rizikové faktory, které se poji s emitentem a emitovanym cennym
papirem,

e dalsi Gdaje dle programll a moduld, podle nichZ je Prospekt sestavovan.

V pripadé, Ze je Prospekt sestavovan ze tfi samostatnych dokumentd, pak
se registracni dokument i doklad o cenném papiru bude skladat z nésledujicich
dajd v tomto poradi:

e jasny a detailni obsah,
o veskere rizikové faktory, které se poji s emitentem a emitovanym cennym
papirem,
e dalf idaje dle programél a modulli, podle nichZ je Prospekt sestavovan.*®’
VeSkeré obsahové ndleZitosti Prospektu pro jednotlivé druhy cennych
papird a zplsobd Gpist, jeho forma, zplisob zverejnéni, metody zverejnéni, stejné
jako metody a zplsob zvefejnéni vefejné nabidky jsou upraveny v Nafizeni o
Prospektu. Zde jsou detailné rozdéleny do jednotlivych program(i a moduld,
ZPKT obsahové naleZitosti jako takové neni specifikovano, toto nafizeni je
provadécim aktem Smérnice o Prospektu a je pfimo aplikovatelné ve vsech
¢lenskych statech.

Prospekt vyhotovuje bud emitent sam, nebo manazer emise, pfipadné ve
vzajemné spolupraci. Osoba nebo osoby, které vyhotovuji Prospekt také
odpovidaji za jeho obsah, proto v Prospektu musi byt identifikacni Gdaje o
odpovédnych osobéach, spolu s jejich prohlasenim, Ze Gdaje uvedené v Prospektu
jsou spravné a ze nebyly zaml¢eny Zadné skutecnosti, které by mohly zménit
vyznam Prospektu.

108

Jazykové pozadavky " na vyhotoveni prospektu jsou pak zcela stejné jako

v €l. 19 Smérnice o Prospektu a byly jiz uvedeny vyse.

3.3.4.2. Schvéleni Prospektu

Hotovy prospekt se zasila CNB ke schvaleni, soucasti Zadosti o schvaleni

musf byt i dva vytisky Prospektu a vypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti.*®

17 CADA, David. Primarni emise v evropském a ¢eském pravu. Brno, 2008. Diplomova prace.
Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity.

198 iz § 36g zakona ¢. 256/2004 Sh., o podnikéni na kapitalovém trhu. In: Shirka zékond.
14. duben 2004
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V pfipadé IPO ma CNB 20 pracovnich dni na schvaleni Prospektu. Tato Ih(ta se
ale preruduje, pokud neni Zadost o schvaleni kompletni nebo poskytnuté
dokumenty nepostacuji k jejimu posouzeni. Od dodate¢ného dodani potfebnych

v~ s 7

dokument(l bézi nova lhdta. Na schvalovani Prospektu se pfiméfené uZije zakon ¢.

€. 500/2004 Sb., spravni Fad, ve znéni pozdgjsich predpist. ™

CNB v3ak mlize schvalit i nedplny Prospekt, tedy Prospekt, kde nékteré
potfebné Udaje chybi. Predbézny Prospekt musi vtomto pfipadé obsahovat
alespori informace o tom, jak budou chybéjici Udaje doplnény (povétSinou se
jedné o udaje o emisnim kurzu, ktery bude stanoven aZ pozdgji na zakladé zajmu

investor béhem roadshow a bookbuildingu).

§ 361 ZPKT transponuje Upravu tzv. Jednotného evropského pasu, neboli
dualni kotace (Cl. 17 a 18 Smérnice o Prospektu), diky tomuto staci emitentovi
pouze pozadat CNB o vydani osvédéeni o schvaleni Prospektu. To osvédEuje, Ze
Prospekt byl vyhotoven v souladu unijnim pravem. O toto osvédéeni mdze
emitent poZadat uz pfi samotné Zadosti o schvaleni Prospektu, nebo kdykoliv poté
(dokud je Prospekt platny). CNB spolu s osvéd&enim také vyrozumi o jeho vydani
emitenta, organ dohledu kde ma byt emise provedena a ESMA. Stejny postup se
pouZije i v pfipadé, Ze by emitent se sidlem v Ceské republice cht&l provést IPO
na jiném oficialnim trhu, jelikoz je pro schvaleni Prospektu vzdy pFislusny organ

dle sidla emitenta.!**

3.3.4.3. Uverejnéni Prospektu
Poté, co je Prospekt schvalen, mél by byt bez zbyte¢ného odkladu

uverejnén, a to alespoii jednim z nize uvedenych zpdsobU:

a) Na internetovych strankach emitenta nebo manaZera emise ¢i obchodnika
s cennymi papiry

b) V Uplném znéni alesponi v jednom celostadtnim deniku a soucasné na
internetovych strankdch emitenta, manaZera emise nebo obchodnika

s cennymi papiry,

199 povolovaci a schvalovaci Fizeni — Emitenti. In: Cesk& narodni banka [online] Neuvedeno [cit.
2013-03-25] Dostupné Z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/povolovaci_schvalovaci_rizeni/emitenti
/index.html.

10 HUSTAK; a KOL. Z&kon o podnikéni na kapitalovém trhu. Komenta¥. 1. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2012, 1029 s. ISBN 978-80-7400-433-9

111 CECH, Petr. Nova smérnice ES o prospektu. Pravni zpravodaj: mésicnik pro pravni praxi.
Praha: C.H. Beck, 2004, ¢. 3. ISSN 1212-8694.

33



c) Ve formé broZury, kterd je bezplatné dostupnd verejnosti v sidle
organizatora trhu, sidle emitenta, manazera emise nebo obchodnika/(i
scennymi papiry a soucasné na internetovych strankach emitenta,
manazera emise nebo obchodnika s cennymi papiry,

d) Na internetovych strankach organizatora trhu, kde méa byt IPO
obchodovéno, nebo

e) Na internetovych strankach nabizejiciho, pokud vefrejnou nabidku Cini

nékdo jiny, ne? emitent.*?

Sklada-li se Prospekt z nékolika Casti, musi kazda takova Cast obsahovat
odkaz na umisténi dalSich Casti. PFi IPO musi byt Prospekt zvefejnén v Ceském
jazyce, pokud emitent vyuZije dualni kotace, pak mize byt uverejnén v anglickém
jazyce. Shrnuti Prospektu se zverejfiuje v Ceském jazyce. Prospekt musi byt
dostupny na internetovych strankach emitenta nepretrzité po dobu 12 mésicd.

Vyjimky z povinnosti uvefejnit Prospekt jsou jiz popsany v €asti druhé.**

V souladu sc¢l. 16 Smérnice o Prospektu a 8§ 36j ZPKT, pokud
v meziobdobi od schvalni Prospektu do ukonceni IPO dojde ke zméné nékteré ze
skute€nosti uvadénych v Prospektu a tato skute¢nost by mohla ovlivnit rozhodnuti
investora, nebo je zjistén chybny (daj s podobnym moZznym efektem, musi
emitent nebo osoba, jeZ vyhotovila Prospekt, predloZit CNB dodatek Prospektu ke
schvéleni. Po jeho schvéleni jej musi uverejnit stejnym zplsobem jako Prospekt.
Investor ma v takovém prFipadé pravo odstoupit od smlouvy do dvou pracovnich
dni.

3.3.5. Zadost o pfijeti akcii k obchodovani

V podminkach Ceské republiky miZe emitent Zadat o pfijeti bud na
BCPP, nebo na RM-SYSTEM, &eska burza cennych papir( a.s. V dal3im textu se
budu vénovat pfedevsim podminkam pfijeti na oficialni trh BCPP, nebot’ tento je
pro IPO vyuZivan castéji, avSak poZadavky na pfijeti IPO na trh maji oba

organizatofi trhu v podstaté identické.***

112 §36h zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. In: Sbirka zakond. 14. duben
2004

113 Nabidka smé&Fovana pouze viici kvalifikovanym investordim, viici méné nez 150 investorim atd.
14 Srov. Pravidla pro pfijeti investiénich nastrojii k obchodovéni na regulovaném trhu RM-S.
Dostupné z: http://www.rmsystem.cz/docs/predpisy/Pravidla_pro_prijeti_RT.pdf; BURZOVNI
PRAVIDLA, CAST VI. Podminky pfijeti akcii k obchodovani na burzovni trh Prime Market.
Dostupné z: http:/ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Xetra/PSE_Podminky_prijeti_akcii_Prime.pdf.
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Zéadost o pijeti akcii k obchodovani na Trhu Prime BCPP se zasila ke
schvaleni a posouzeni Burzovnimu vyboru pro Kkotaci uz béhem pfipravy
Prospektu, nebo &ekani na jeho schvéleni. Zadost musi obsahovat identifikacni
Udaje emitenta, emise a také k ni musi byt doloZeny dalSi doklady. Mezi né patfi
doklad o pfidéleni ISIN'*®, Prospekt, G&etni zavérky za posledni 3 hospodarské
roky, vypis z obchodniho rejstfiku, stanovy emitenta, atd. Emitent také musi
podepsat prohlaseni, ve kterém na sebe prebird odpovédnost, potvrzuje, Ze
veskeré doklady jsou pravdivé a v souladu se zdkonnymi poZadavky, Ze souhlasi
s uverejnénim viech informaci, které souvisi se Zadosti a pripadné dalSi informace

pottfebné béhem obchodovani na burze. '

Vybor pro kotaci rozhodne do 30 dnl. V pfipadé, Ze odmitne emitentovu
z4dost, mdze emitent pozadat o pfijeti stejné emise nejdrive za rok. Pokud v dobé
rozhodovani vyboru jesté neni schvalen Prospekt, mlze vybor vydat tzv.
podminecné pfijeti. Pokud bude Prospekt schvalen, bude se nahliZzet na emitenta
jako by jeho Z&dosti o prijeti bylo vyhovéno.

3.3.6. Marketing a stanoveni emisniho kurzu

V tomto obdobi probihd nejdfive tzv. roadshow, neboli pfimé oslovovani
investor(. Témto jsou manazerem emise poskytnuty veskeré informace tykajici se
IPO, jeZz maji v investorech vzbudit zajem o Upis. Po roadshow nastiva
bookbuilding, tedy nékolikadenni obdobi, béhem néhoz investofi zasilaji
manazerovi emise ndkupni prikazy. Tyto pfikazy jsou pak zpracovany specialnim

programem, ktery ur¢i emisni kurs a pocCet akcii.

3.4. Upis akcii (post-realizatni faze)

Poté co jsou tyto Udaje o emisi znamy, je o né doplnén Prospekt. Jakmile
CNB dodategné schvali dopInéni Prospektu, miize zapoGit samotné upisovani. Je
taktéz dllezité zminit, Ze nejpozdéji spolu s verejnou nabidkou emitent musi
uvefejnit i schvaleny Prospekt. Ceské pravo chape vefejnou nabidku akcii jako
vefejny navrh na uzavieni smlouvy dle ObchZ. Jakmile je vefejna nabidka

.....

verejnou nabidku, je ale samoziejmé nutné vychazet z obecnych principl urcitosti

15 1SIN pridéluje Centralni depozitaF cennych papird, a.s. na zakladé zadosti emitenta a doloZeni
?otfvebnych dokument.

16 Cl. 2, BURZOVNI PRAVIDLA, CAST VI. In: Burzovni pravidla. 19. listopad 2012

7 DEDIC; a KOL: Akciové spolegnosti. 7., prepracované vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, 697 s.
ISBN 978-80-7400-404-9
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obsahu smluvniho vztahu a pravniho Ukonu stanovené jak obCanskym zakonikem,
tak ObchZ. Upisovani IPO probih4d formou zépisu do listiny upisovateld; tento

institut nahrazuje smlouvu.**®

Zapis do listiny upisovatelll musi obsahovat identifikacni Gidaje upisovatele
(V€. jeho podpisu) a dale identifikacni Gdaje akcie, tj. poCet, jmenovitou hodnotu,
formu, podobu, druh akcif a Ihditu pro splaceni upsanych akeif. **°

V okamZziku, kdy dojde k upséni akcii odpovidajiciho rozsahu zékladniho
kapitdlu a je splaceno 30% jejich jmenovité hodnoty vCetné emisniho &Zia, je
pfedstavenstvo povinno podat k obchodnimu rejstfiku navrh na zapis nové vyse

zakladniho kapitalu.
V P¥iloze 1. je uveden ¢asovy harmonogram IPO dle BCPP.

Prijeti akcii na oficidlni trh zaklada emitentovi pomérné znacnou
informagni povinnost vici vefejnosti BCPP a CNB. Informacni povinnost
vychazi v zésadé ze Smérnice o transparentnosti, kterd byla transponovana do
ZPKT, predevsim do 88 118 a nasl. Tato smérnice zavadi pravidelnou informacni
povinnost, dale oznamovaci povinnost a taktéz nékteré dalSi ad hoc informacni

povinnosti.

Povazuji za vhodné na tomto misté zminit, Ze CNB na svych strankéach
zvefejnila a zaloZila tzv. UloZiété regulovanych informaci'®® na zakladé ZPKT a
Smérnice o transparentnosti. Prostfednictvim tohoto systému CNB zpfistupfiuje
veskeré informaCni dokumenty, jeZ jsou ji pfedevSim emitenty zaslany dle jejich
zékonnych povinnosti, a to od 1.8.2009.'** Toto GloZisté nezbavuje emitenty a
dalSi osoby povinnosti zvefejnit povinné informace, pouze tyto shromazduje na
jednom misté. Prostfednictvim Centrélniho uloZisté regulovanych informaci jsou

zpristupnény nésledujici informace:
1. ,,vyrocni zprava a pololetni zprava emitenta (8§ 118 ZPKT, § 119 ZPKT)

2. mezitimni zprava emitenta (8 119a ZPKT)

118 \/jz § 276 a nasl. zakona &. 513/1991 Sh., Obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich predpist.
119 CADA, David. Primarni emise v evropském a &eském pravu. Brno, 2008. Diplomova prace.
Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity.
120 v/jz. https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB21.START_INPUT_OAM?p_lang=cz.
121 Informace do 31.7.2009 zde:
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB21.START_INPUT_OAM?p_lang=cz&p_hist
=A.
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3. zmény prav k vydanym investiénim nastrojim (8§ 119b odst. 1 a 2 ZPKT)
4. informace o nové emisi, prijaté pljéce nebo Gvéru (§ 119b odst. 3 ZPKT)

5. souhrnny dokument o uvefejnénych informacich za poslednich 12 mésic
(8 120 odst. 7 ZPKT) - zruSeno s ucinnosti od 15. 7. 2011

6. informace souvisejici s valnou hromadou nebo se schizi vlastniki
dluhopisti (§ 120a odst. 2 a 3, § 120b odst. 1 a 2 ZPKT, § 120c odst. 1)

7. oznamovani podild na hlasovacich pravech emitenta (8 122 odst. 1 ZPKT)
8. nabyti nebo pozbyti vlastnich akcii emitentem (8 122 odst. 15 ZPKT)

9. celkovy pocet hlasovacich prav a vySe zakladniho kapitélu (8 122 odst. 16
ZPKT)

10. vnitfni informace (8 125 odst. 1 ZPKT)
11. manaZerské transakce (8 125 odst. 5 ZPKT)
12. volba &lenského statu EU emitentem (§ 123 ZPKT).*'?

3.5. Zaveér
Z vyse popsaného vyplyva, ze Ceska Uprava je ze zfejmych dlivodd spjata
s Evropskou. BCPP ma ve svété velmi dobré hodnoceni, byla oznaena za

transparentni a bezpe¢ny trh'?®

a patfi mezi nejsilngjsi burzy stfedni a vychodni
Evropy.’* Na emitenty neklade zbyte¢n& velkou z&té7 nad rdmec zakona a
momentalné i nepoZaduje za prvni rok obchodovani a vstup na burzu Zadné

125 coz by mélo prilakat budouci emitenty. Faktem viak zlistava, Ze

poplatky
mnoho IPO na BCPP nebylo za jeji existence provedeno, a pokud ano, je nutno
podotknout, Ze tyto firmy povétSinou vyuzily moznosti dualini kotace a emitovaly
své akcie i na jinych unijnich trzich. Tento institut bych ostatné hodnotila velmi

pozitivne.

122 Centralni Glozi$té regulovanych informaci. In: Ceské narodni banka [online] Neuvedeno [cit.
2013-03-25]. Dostupné zZ:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/informace_zverejnovane_emitenty/.

122 0d Americké komise pro cenné papiry dostala prestizni statu Designated Offshore Securities
Market.

124 profil spole€nosti. In: Burza cennych papir(i Praha, a.s. [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-08]
Dostupné z:http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy.

125 1PO: Pro& pravé prazska burza. In: Burza cennych papir( Praha, a.s. [online] Neuvedeno [cit.
2013-04-08] Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=1PO.
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Néasledné informacni povinnosti kladené na emitenty jsou pomeérné
vysoké, avdak vzhledem k odeznivajici ekonomickeé krizi zcela pochopitelné a
ospravedInitelné, alespon z obecného Uhlu pohledu v této ekonomické situaci.
Zpracovani nasledné informacni povinnosti je celkem prehledné i v samotném
ZPKT.

Pomérné negativné viak hodnotim dostupnost informaci, nebot’ ani na
evropské ani na ¢eské Urovni nejsou dohledatelné prirucky pro emitenty, které by
elementarné popisovaly, jak pfi IPO postupovat. V této dostupnosti jsme daleko
za Amerikou, kde vSechny burzy vydavaji své aktualizované pfirucky IPO a
disponuji velkym mnoZstvim vefejné dostupného materidlu na internetu.
Samoziejmé, pokud se kdokoli rozhodne podstoupit tento proces, je nezbytné
nutné najmout pfislusné odborniky, avSak domnivam se, Ze toto se vzajemné
nevyluGuje. Pokud klademe zésadni diiraz na informovanost investorli, mél by
tento pozadavek byt vyvazen taktéZ informovanosti emitent(i. Dostupné prirucky
podavaji pouze velmi strohé, zakladni Ci dokonce neaktualni podklady a

informace.
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4. KAPITALOVE TRHY A IPO VE SPOJENYCH STATECH
AMERICKYCH

4.1. Uvod do princip( fungovani americkych kapitalovych trhi

V Uvodu této Casti bych rada nejdfive stru¢né nastinila princip fungovani
kapitalovych trhdi na Gzemi Spojenych statll, historicky plvod této Gpravy a
zminila nejdlleZitéjsi subjekty kapitalového trhu. Poté se zaméfim na samotny
postup pri procesu IPO.

Americké kapitalové trhy maji naprosto nesrovnatelné postaveni, vyznam,
velikost a vyspélost v porovnani s Ceskym trhem i s ostatnimi kapitalovymi trhy.
Co se tyce pozadavkl na obsahlost zvefejriovanych informaci, jsou také jedny
Z nejnérogngjsich.*®

Nebylo tomu tak vzdy. Americké kapitalové trhy byvaly pomérné
liberalni, byly Fizeny prakticky jen touhou po zisku emitent i investor(, a to az
do tzv. Cerného péatku na New Yorské burze (dale jen NYSE) v roce 1929. Tento
krach odstartoval velkou hospodarskou depresi 30. let a trvalo téméF Ctvrt stoleti,
nez se trh dostal na stejnou Grovefi jako pred onim Cernym patkem (méfeno dle

Dow Jones Industrial Average indexu'?).*®

V reakci na tento krach kapitalovych
trh( byl vroce 1933 pfijat The Securities Act, ktery uzakoriuje informacni
povinnost emitentll ohledné nich samych i jimi nabizenych cennych papird,
predevsim pfi jejich vstupu na trh. V ndvaznosti na tento zakon pak byl roku 1934
pfijat The Securities Exchange Act, ktery se zaméfuje na nasledné obchodovani na
burze a povinnosti emitentli po jejich vstupu na trhy. TéZ zakladd Komisi pro
cenné papiry (SEC).**® Oba tyto zakony ve své podstaté plati dodnes, byly
pochopitelné mnohokrate novelizovany, ale zakladni myslenka i Uprava zlistava
neménna. Timto zakladem je poZadavek na registraci cennych papir( (véetné
IPO) u SEC, povinné uverejnéni obchodnich a financnich informaci v Prospektu a
v registracni Zadosti, nasledné opravnéni a povinnost SEC ovéfit pravdivost téchto

udaji (klast dotazy, pFipominky, poZadovat doplnéni, vysvétleni). Dale tyto

126 NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj
financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 222 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

127 Americky akciovy index.

128 Krach na newyorské burze v roce 1929. In: Penize.cz [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-11].
Dostupné z: http://www.penize.cz/15898-krach-na-newyorske-burze-v-roce-1929.

129 \VESELA, lJitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9.
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zakony uplatriuji Uplny zékaz uvadéni nepravdivych informaci a podvodného
jednéni, taktéZ stanovuji osobni soukromopravni odpovédnost a udéluji SEC

nejriiznéjsi nastroje donuceni pfi porusenf stanovenych povinnosti.**

4.1.1. Pyramida requlatord

Pravni regulace kapitalovych trhi je dle NYSE tvofena pyramidou, na
jejimz vrcholu stoji Americky Kongres, dale SEC, pod nim NYSE a dalSi
samospravné organizace. Zaklady pyramidy pak tvofi jednotlivi obchodnici
s cennymi papiry.”®! V dalsi €asti je tedy uveden systém pFijimani a vytvareni
pravidel pro kapitalové trhy, respektive jeho nejvyznamnéjsi Cinitele.

4.1.1.1. The U.S. Congress

Americky Kongres je zakonodarnym sborem Spojenych statll, ze své
pozice tak pochopitelné prijima legislativu upravujici fungovani kapitalovych trhu
v USA a méa také pravomoc zakladat nejriiznéjsi organizace. Kongres zalozil i
samotny SEC a udélil mu veSkeré pravomoci, kterymi disponuje. ZaloZil také
dalSi vyznamnou instituci, a to Securities Investor Protection Corporation (SIPC,
organizaci na ochranu investor(l). SIPC ma za Ukol pojistovat vklady a akcie na
zékaznickych Ucétech obchodnikl s cennymi papiry pro pfipad, Ze by firma
zkrachovala. JelikoZz je NYSE jeden z nejvétSich kapitalovych trh(l v USA a az
95% penéznich prostfedkd a cennych papird z USA je obchodovano pravé na

NYSE, podili se vyznamné i na tomto zajisténi vklad(i a cennych papirti. %

4.1.1.2. The U.S. Securities and Exchange Commission

SEC, Komise pro cenné papiry, byla zaloZena The Securities Exchange Act
of 1934 (dale jen SEA). Lze ji definovat jako nezavislou, kvazi soudni instituci.
Mezi hlavni jeji poslani patfi dohled nad kapitalovymi trhy, zajisténi uverejiovani
viech dilezitych a pravdivych informaci emitenty a ochrana investor(i proti
podvodnému a manipulativnimu jednani, kterému mohou byt vystaveni na
kapitalovych trzich.!®® SEC také udéluje licence, registruje vefejné obchodované
cenné papiry, vyhledava a proSetfuje netransparentni obchody. V pfipadé potfeby

130 WESTENBERG, David A. Initial public offerings: a practical guide to going public. New
York City: Practising Law Institute, 2009, v. (loose-leaf). Practising Law Institute's corporate and
securities law library. ISBN 14-024-1164-2.

3! The Regulatory Pyramid. In: NYSE Euronext [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-11]. Dostupné
z: https://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/ts_reg_pyramid.pdf. .

132 The Regulatory Pyramid. In: NYSE Euronext [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-11]. Dostupné
z: https://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/ts_reg_pyramid.pdf.

133 'SEC. In: InvestorWords.com [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-11]. Dostupné z:
http://www.investorwords.com/4417/SEC.html.
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také navrhuje Kongresu pfijeti nové pravni Upravy a deleguje pravomoci na

samospravné organizace.***

Vrcholnym organem SEC je jeho pét komisarll, ktefi jsou jmenovani
prezidentem USA se souhlasem Senatu na pét let a vzdy 5. Cervna kazdého roku
je volen jeden novy komisaf. V jednom okamZziku nemohou byt vice jak ftfi
komisafi z jedné politické strany, aby byla zachovana nestrannost tohoto organu.
Prezident taktéZ voli jednoho z komisafil predsedou SEC.**

SEC je rozdélen na Ctyfi z&kladni divize, prvni z nich je Divize firemnich
financi. Ta ma za ukol zajistit, Ze veSkeré vefejné obchodované spolecnosti
zverejni poZadované informace o své financni situaci, vyhledech, zdmérech apod.
Divize regulace trhil pak zajiStuje dodrzovani legislativy v oblasti obchodnikii
s cennymi papiry. Divize fizeni investic dohlizi na podilové fondy a Cinnosti
investi¢nich poradcd. V neposledni fadé Divize vymahani, jez ma na starost
prosazovani veskeré legislativy, tykajici se kapitalovych trh(i a cennych papird a

vysetfovat pFipadné jeji porusovani.'*®

4.1.1.3. NYSE a dal$i samospravné organizace

Samospravna organizace, Self-regulatory organization, je v americkém
pravu definovana jako ,nevladni organizace, kterd ma pravomoc vytvaret a
prosazovat pravidla a standardy v rdmci urcitého oboru. Prioritou je ochrana

investor( skrze soubor pravidel, které stoji na etice a rovnosti.**’

New Yorska burza (The New York Stock Exchange) a dalSi samospravné

138 tvori treti Groven pyramidy regulatord. Je proto logické, Ze sougasti

organizace
této urovné jsou i burzy, nebot’ spole¢nost, ktera chce byt obchodovéana na burze,
se musi podfidit nejen zakonnym podminkam, ale i podminkdm samotného
organizatora trhu. DGvodem, pro¢ je uvadéna za priklad jmenovité pravé NYSE je
také zcela logicky. Je totiz nejvétsi a nejstarSi burzou na Gzemi Spojenych statll a

spoleCnosti zde kotované tvofi zhruba 80% trzni kapitalizace verejné

3% The Regulatory Pyramid. In: NYSE Euronext [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-11]. Dostupné
z: https://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/ts_reg_pyramid.pdf.

135 Current SEC Commissioners. In: U.S. Securities and Exchange Commission [online] 4.11.2013
[cit. 2013-04-11]. Dostupné z: http://www.sec.gov/about/commissioner.shtml.

13 'SEC. In: InvestorWords.com [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-11]. Dostupné z:
http://www.investorwords.com/4417/SEC.html.

37 Self-Regulatory Organization — SRO. In: Investopedia.com [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-
11]. Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/s/sro.asp., autorsky pfeklad

138 Seznam organizatord trhu viz http://www.sec.gov/rules/sro.shtml.
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obchodovanych spolegnosti.**® NYSE je také jednou z nejaktivnéjsich organizaci
ve vytvéreni pravidel obchodovani. Vydala vice jak 1 000 stran pravidel, pFirucek,

zésad a standarddi pro své &leny.™*°

Jednou z nejdilezitéjsich samospravnych organizaci na federalni Grovni je
pak FINRA (angl. Financial Industry Regulatory Authority). Tato organizace
vznikla v roce 2007 spojenim Narodni asociace obchodnik( s cennymi papiry s
regulacni komisi NYSE. Jejim hlavnim Gkolem je Uprava a sprava obchodd mezi
obchodniky s cennymi papiry, investory a vefejnosti. Spojenim téchto dvou
regulator(i do jedné organizace ma také dojit k odstranéni prekryvani nékterych
predpisd, jez mély za nasledek neefektivnost systému.'*

4.1.1.4. Obchodnici s cennymi papiry

Obchodnici s cennymi papiry, respektive maklérské firmy zaméstnavajici
jednotlivé obchodniky s cennymi papiry, musi zajistit, Ze jejich zaméstnanci jsou
odborné vzdélani, maji dostatecne profesni zkuSenosti a spliiuji vesSkeré zdkonné
pozadavky na tuto €innost. TéZ musi svym zékazniklm zajistit nejlep$i mozné
provedeni jejich objednavky a vzdy jednat v jejich zajmu. Toto je zakladnim

stavebnim kamenem pyramidy regulator. **?

4.2. Z&kladni pravni rdmec pro IPO

Jak jiz bylo uvedeno vyse, z&klad pravni upravy IPO tkvi pfedevsim v The
Securities Act of 1933 (dale jen SA) a v The Securities Exchange Act of 1934.
Tyto zdkony upravuji kapitalové trhy, cenné papiry vetné samotného procesu
IPO, proto budou v nasledujici ¢asti popsany trochu blize. DalSim vyznamnym
pravnim aktem, ktery se dotyka spiSe emitentl a prihlednosti jejich fungovani, je
The Sarbanes-Oxley Act of 2002, ktery bude také podrobnéji definovan. V zavéru
se pak stru¢né zminim o The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act of 2010 a velmi dllezitém zakoné The Jumpstart Our Business
Startups Act of 2012.

139 VESELA, lJitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9.

140 NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj
financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 222 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

14! Financial Industry Regulatory Authority — FINRA. In: Investopedia.com [online] Neuvedeno
[cit. 2013-04-11]. Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/f/finra.asp.

142 The Regulatory Pyramid. In: NYSE Euronext [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-11]. Dostupné
z: https://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/ts_reg_pyramid.pdf.
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4.2.1. The Securities Act of 1933

SA vznikl v reakci na krach New Yorské burzy v roce 1929 a nasledujici

hospodarskou depresi. Byl to prvni zakon zabyvajici se Gpravou kapitalovych trhi
a cennych papirQ, ktery byl pfijat na federalni Grovni. Do té doby tato otazka
spadala pod Upravu jednotlivych statl. Po krachu NYSE pochopitelné investofi
nedlvérovali cennym papirlim a kapitalovym trhiim jako takovym, coZz mélo za
nasledek odliv kapitalu. Proto vlada musela uCinit zasadni krok k tomu, aby
investory znovu na trhy pFilakala. Timto krokem byl pravé SA. Zavedl informacni
povinnost emitentd vztahujici se k jejich spolecnostem i k vydavanym cennym
papirim. DodrZovani informacéni povinnosti mélo byt zajisténo predevsim
povinnou registraci emise u SEC, jeZ ma za ukol zkoumat celistvost informaci

uvedenych v Prospektu i v registraénim dokumentu.**?

Dostatku relevantnich informaci ktomu, aby se investor mohl
kvalifikované rozhodnout o své pfipadné investici, je tedy zarueno predevsim
diky povinné registraci kazdé emise u SEC. Z této povinnosti vSak existuji i
vyjimky: emise u SEC registrovana byt nemusi v pfipadé soukromé nabidky
omezenému poctu investorl, nebo pokud je vefejnad nabidka urcena jen
omezenému poctu investord, dale také nemusi byt registrovana mezistatni nabidka

a nabidka cennych papirdl izemni, statni nebo federalni viady.***

V Césti pate SA je uveden Casovy harmonogram registrace a zvefejiovani
relevantnich informaci, v Casti Sesté je pak popsan postup registrace. Ta je
rozdélena do dvou Casti. V prvni Casti investor musi uvést vesSkeré informace,
které se objevi v Prospektu, vdruhé Casti pak musi byt uvedeny informace
dodatecné, které nebudou uvedeny v Prospektu, ale musi byt vefejnosti dostupne.
SEC poskytuje velké mnozstvi formulard pro registraci, roz¢lenéné dle investora i
nabizenych cennych papird, pro IPO je to nejcasngji formulaf S-1. SEC ma na
zakladé Casti sedme SA plnou pravomoc urcit, které informace od emitenta bude
poZadovat. V zésadé se ale jednd o uvedeni informaci o obchodni Cinnosti
emitenta (a to jak v minulych letech, tak budouci vyhled), informace o

vrcholovém managementu emitenta a zplsob jejich odmérovani (tj. provizi a

143 Securities Act Of 1933. In: Investopedia.com [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-11]. Dostupné
z: http://www.investopedia.com/terms/s/securitiesact1933.asp.

144 The Laws That Govern the Securities Industry: The Securities Act of 1933. In: U.S. Securities
and Exchange Commission [online] 30.8.2012 [cit. 2013-04-12]. Dostupné z:
http://www.sec.gov/about/laws.shtml.
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jinych odmeén odvislych od obchodni €innosti spole€nosti), zvefejnéni financnich
zavérek kontrolovanych auditorem, dale by emitent také mél uvést rizika spojena
s jeho podnik&nim, dafovou a pravni formu a informace o nabizenych cennych

papirech. 1*°

SEC poskytnuté informace kontroluje zda jsou uplné, pfesné a nevyZaduji
Zadna dalSi doplnéni; SEC vyzaduje sice Uplnost a pfesnost informaci, nicméné
tuto negarantuje.*® Pokud nejsou poskytnuté informace dostatujici, miize SEC
pozadat o jejich doplInéni a navrhnout Upravy, a to prostfednictvim tzv. deficiency
letter. Dostatek Uplnych a pravdivych informaci potfebnych pro investora k tomu,
aby ucinil kvalifikované rozhodnuti, zda dané cenné papiry upiSe je zajistén nejen
povinnou registraci, ale také osobni odpovédnosti osob, které se na pfipravé
registraniho dokumentu a Prospektu podileli. Ty jsou odpovédny za jakékoliv

nepravdivé a chybné informace zde uvedené. **’

SA tedy zavadi informaéni povinnost emitentd, zaklada osobni
odpovédnost za informace poskytnuté vefejnosti a zavadi také systém kontroly

takto zverejiiovanych informaci.

4.2.2. The Securities and Exchange Act of 1934

SEA oproti vySe uvedenému z&konu zavadi pravidla pro samotné

obchodovéani na sekundérnich trzich. Tento zakon mimo jiné i zaklada ve své Casti
Ctvrté SEC. Dava mu témeér neomezenou pravomoc V oblasti regulovani trhu a
dohledu nad samospravnymi organizacemi. SEA také definuje a zakazuje urcité
chovani na trhu a dava SEC pravomoc k zahdjeni disciplinarniho Fizeni
s takovymi jedinci. SEC ma vSeobecné rozsahlé pravomoci. Pokud zjisti poruseni
prava v oblasti cennych papirl, mdze takové osobé uloZit adekvatni sankci,
pokutu nebo jiné disciplinarni opatfeni, a to jak spole¢nostem, tak i jedinctim.
V neposledni Fadé také zaklada povinnost pravidelnych reportli verejné
obchodovanych spole€nosti.

%5 The Securities Act of 1933. May 27, 1933, ch. 38, title I, Sec. 1, 48 Stat. 74. Dostupné z:
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf.

1% The Laws That Govern the Securities Industry: The Securities Act of 1933. In: U.S. Securities
and Exchange Commission [online] 30.8.2012 [cit. 2013-04-12]. Dostupné z:
http://www.sec.gov/about/laws.shtml.

YT SARKAR, Deepa. Securities Act of 1933. In: Legal Information Institute [online] Neuvedeno
[cit. 2013-04-12] Dostupné z: http://www.law.cornell.edu/wex/securities_act_of 1933.
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Cast 13(a) zaklada informacni povinnost pro spolecnosti vefejné
obchodované. Tyto spole€nosti musi zvefejiiovat vyrocni zpravy, Ctvrtletni zpravy
a také musi zverejiiovat informace vazici se k dalSim dilezitym okamzikiim a
skute¢nostem (SEC blize definuje informacni povinnosti dle typu spole¢nosti ve
svych pravidlech). Verejné obchodované spolecnosti tedy musei zverejiovat
pribézngé veskeré relevantni informace, které by mohly mit vliv na rozhodnuti
investora koupit i prodat cenné papiry firmy. Tyto informace jsou zvefejfiovany
prostfednictvim SEC v informacnim systému EDGAR. Rozsah informaci je velmi

podobny tém, které spole€nost zvefejiiovala p¥i svém vstupu na trh. *4®

Na zakladé ¢asti 14, pokud se jedna osoba rozhodne na volném trhu koupit
vice jak 5% akcii jedné spole€nosti, musi tento investor také SEC dorucit
dokument, ve kterém uvede své zaméry s takto drZzenymi akciemi a se spoleCnosti

do budoucna a dfivody koupg.**

Dle ¢asti 5 a 6 musi byt u SEC registrovani i nejrliznéjsi organizatofi
burzovniho trhu a osoby, podilejici se na formovani trhu, jako je napfiklad NYSE,
NASDAQ™ nebo FINRA. | tyto spoleGnosti maji pravidelnou informagni
povinnost vi¢i SEC a ten monitoruje jejich Cinnost. Navic, u téchto
samospravnych organizaci musi byt registrovani i obchodnici s cennymi papiry a
dalSi osoby poskytujici investi¢ni ¢innost. Tim je tedy dana téméF Uplna kontrola

SEC nad veskerymi segmenty finanénich trhd. ***

SEA nejen stanovuje pravidelnou informaéni povinnost emitentd vaci
vefejnosti, ale také zakazuje jakékoliv podvodné jednéni a stanovuje jeho postih.
Zakazuje i tzv. insider trading, neboli zneuZivani neverejnych informaci
zasvécenymi osobami ve svlij prospéch. Pokud je pravo cennych papirli jakkoliv
poruseno, je SEC opravnén podat civilni i trestni Zalobu.

1“8 The Laws That Govern the Securities Industry: The Securities and Exchange Act of 1934. In:
U.S. Securities and Exchange Commission [online] 30.8.2012 [cit. 2013-04-12]. Dostupné z:
http://www.sec.gov/about/laws.shtml.

"9 The Securities and Exchange Act of 1934. June 6, 1934, ch. 404, title I, Sec. 1, 48 Stat. 881.
Dostupné z: http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf.

150 jedné se 0 mimoburzovni elektronicky trh. Nejvétsi mimoburzovni trh na Gzemi USA.

151 SARKAR, Deepa. Securities and Exchange Act of 1934. In: Legal Information Institute
[online] Neuvedeno [cit. 2013-04-12] Dostupné Z:
http://www.law.cornell.edu/wex/securities_exchange_act_of 1934.
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4.2.3. The Sarbanes-Oxley Act of 2002

Tento zakon byl pfijat v reakci ne velkeé finanéni podvody na burzéac

152
h™7,

nebot’ zevrubnd Uprava v SEA se ukézala jako nedostateCna. Mezi nejzndmegjsi
podvod na burze, ktery stoji za vznikem tohoto zékona, bezesporu patfi pripad
Enron Corp., amerického energetického gigantu, ktery nadhodnocoval své
financni vysledky po dlouha léta. Nakonec jeho akcie spadly na 50 centd za kus a
z obchodovani na burze byl ke konci roku 2001 vyloucen. Néasledné, v lednu
2002, Enron vyhlasil bankrot a management spole¢nosti byl odsouzen za

mnohamilionové podvody.**?

Tento zakon ma za Ukol predevsim zprihlednit fungovani firem, nastolit
VEtSi transparentnost fizeni a zverejiiovani vysledk( hospodareni. Vztahuje se na
vdechny firmy obchodované na americkych trzich, tedy nejen na americké
spolecnosti. Uzé&korfiuje nékterd pravidla Fizeni a spravy spolecnosti Corporate
Governance, dale se snazi posilit systém interni kontroly spole€nosti a zvySuje
pravni odpovédnost firem a osob za zverejfiované informace. Zakon stanovuje
prava a povinnosti firemniho managementu, podnikovych analytikl, pravnich
poradct, auditor( (i auditorskych firem jako takovych), konkretizuje také prava a
povinnosti spravnich rad, nejrliznéjsich vybori pro audity a dalSich tvirct norem
a pravidel v oblasti podnikové ginnosti.** Takté? zaklada systém narodni komory
auditor(l (PCAOB, angl. Public Company Accounting Oversight Board), ktera ma

za kol dozorovat ¢innost jednotlivych auditord.*>

4.2.4. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010

Tento zakon predevsim modernizuje stavajici poZadavky na ochranu
zékaznikd a klientd na podminky omezeni obchodovani, stanovovani ratingovych

kurzl, dale také nové definuje a reguluje nejriznéjsi finanéni produkty, obménuje

152 Napt. investi¢ni spolecnost Tyco International Corp. v roce 2002, auditorské spole€nost Arthur
Andersen, LLP vroce 2001 (mimo jiné zajiStovala audit i pro Enron Corp.), telekomunikacni
spolecnost WorldCom v roce 2000, energeticky gigant Enron Corp. v roce 2001.

153 \ice na http://en.wikipedia.org/wiki/Enron_scandal.

14 NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj
financovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 222 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

155 The Laws That Govern the Securities Industry: The Sarbanes — Oxley Act of 2002. In: U.S.
Securities and Exchange Commission [online] 30.8.2012 [cit. 2013-04-12]. Dostupné z:
http://www.sec.gov/about/laws.shtml.
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pravidla corporate governance a modernizuje také pravidla tykajici se

informa¢nich povinnosti emitentd a pozadavk(i na transparentnost. *°

4.2.5. Jumpstart Our Business Startups Act of 2012

Tento z&kon je velmi zajimavy a celkové ojedinély z hlediska své
plsobnosti, nebot’ se vztahuje na malé a zacinajici obchodniky. Ti, diky tomuto
zakonu, mohou ziskat financni prostfedky pro svou c¢innost na vefejnych
kapitdlovych trzich, aniz by museli projit procesem IPO. Tento z&dkon ma
zjednodusit pravidla pFistupu na verfejné trhy pro malé obchodniky a zéaroven i
drobné investory (seskupené v podilovych fondech) a tim pomoci obchodnikim
se zaCatky podnikani, ¢imz dojde k nastartovani a fungovani celé ekonomiky
Spojenych statli. **” Vznikne tedy jakysi unikatni trh pro drobné investory a
drobné zacCinajici podnikatele.

Tanya Prive, zakladatelka spole¢nosti Rock the Post, kterd sdruZuje
zaCinajici a malé podnikatele a poméaha jim v zaCéatcich podnikéni,
charakterizovala tento z&kon velmi vystizné: ,Tento zakon usnadni ziskavani
penéznich prostiedkl pri zakladani spolecnosti tim, Ze neakreditovani investofi se
budou moci UGcastnit ziskavani financnich prostfedkl a toto, vérim, bude ten
zdsadni faktor, ktery zvysi poCet zaklddanych spoleCnosti. A s novymi
spolecnostmi prichazi i potfeba novych zaméstnancll. Toto tedy bezpochyby

pomdiZe sniZit soutasnou Grovef nezaméstnanosti.“*>®

V rdmci této préce bohuZel neni pFili§ prostoru na obSirngjsi rozbor tohoto

zakona, nicméné veérim, Ze se jedna o velmi uZiteCny nastroj oZiveni ekonomiky.

4.3. PFipravna faze

V predchozim textu byl tedy popsan zékladni pravni ramec vztahujici se
na proces IPO a hlavni regulatory tohoto procesu. Déle se jiz zaméfim na samotny
postup pfi prvotni verejné nabidce akcii ve Spojenych statech dle jednotlivych
fazi tak, jak byly popsény v Casti prvni této préce. Nejcastéji je uvadéno, Ze

158 The Laws That Govern the Securities Industry: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act of 2010. In: U.S. Securities and Exchange Commission [online] 30.8.2012 [cit.
2013-04-12]. Dostupné z: http://mwww.sec.gov/about/laws.shtml.

7 FARRELL, Jamie. The JOBS Act: What Startups and Small Businesses Need to Know
[Infographic]. In:  Forbes [onlineg] 21.9.2012 [cit. 2013-04-12] Dostupné z:
http://www.forbes.com/sites/work-in-progress/2012/09/21/the-jobs-act-what-startups-and-small-
businesses-need-to-know-infographic/.

158 HUHMAN, Heather R. JOBS Act To Jumpstart The Job Market. [online] 4.5.2012 [cit. 2013-
04-12] Dostupné z:  http://www.forbes.com/sites/work-in-progress/2012/04/05/jobs-act-to-
jumpstart-the-job-market/. Autorsky preklad.
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celkovy proces IPO zde obvykle trva 12 — 18 mésicl v zavislosti na samotné

spole€nosti i na stavu finanénich trhd. **°

»Realita je takovd, Ze spolecnost musi
byt pFipravena vstoupit na trh, a trh musi byt pFipraven na vstup spole¢nosti. Bez
obojiho neni mozné provést Uspésné IPO, a spoleCnost je schopna zajistit pouze

polovinu této rovnice.**®°

Do pripravné faze je zde zahrnut predevsim vybér pravnich a Gcetnich
poradcl, dale také specialistll na PR a samoziejmé zvolen manaZera emise. Do
této Casti je obvykle zahrnovana i pfiprava jednotlivych financnich vykazl a
zpracovani zprav vztahujici se k informacni povinnosti emitenta, spolu s vybérem
vhodného trhu. V angloamerickém systému prava existuji specifické zakonné
podminky a pravidla, vztahujici se na vefejné obchodovatelné spolecnosti (angl.
public companies, Plc.). Emitent tudiz musi projit taktéz urcitym transformacnim
procesem tak, aby ihned po svém vstupu na trh byl schopen se témto pravidl(im
podfidit. V této souvislosti je nékterymi odborniky doporucovano najmout
zameéstnance se zkuSenostmi s vedenim a fungovanim vefejné obchodovanych
spole¢nosti.'®* Spole¢nost samozfejmé musi projit transformaci na principu
spravy a fizeni corporate governance. PredeSly systém uctovani musi byt
prepracovan tak, aby vyhovoval zékonnym pozadavk(im a investorlim poskytoval
dostatek jasnych informaci. Musi byt pfijat adekvatni a transparentni systém

ocefiovani vrcholového managementu spole&nosti.*®?

4.3.1. Vybér manazera emise a dalich poradct

ManaZer emise je klicovou osobou emise. Na jeho schopnostech zaleZi
Uspésnost celé verejné nabidky. Americka literatura, na rozdil od evropské a

Ceské, vénuje vybéru této osoby zna€né velkou pozornost.

19 WESTENBERG, David A. Initial public offerings: a practical guide to going public. New
York City: Practising Law Institute, 2009, v. (loose-leaf). Practising Law Institute's corporate and
securities law library. ISBN 14-024-1164-2.

160 WESTENBERG, David A. Initial public offerings: a practical guide to going public. New
York City: Practising Law Institute, 2009, v. (loose-leaf). S.10-20. Practising Law Institute's
corporate and securities law library. ISBN 14-024-1164-2. Autorsky pfeklad.

161 \/iz. The NYSE IPO Guide. Chicago: Caxton Business & Legal, Inc, 2010. ISBN 978-1-
905783-45-8. Dostupné zZ:
http://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/nyse_ipo_guide_-
_updated_september_2011-print.pdf; DRAHO, Jason. The IPO decision: why and how companies
go public. Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing, c2004, viii, 385 s. ISBN 18-454-2638-X.
162 DRAHO, Jason. The IPO decision: why and how companies go public. Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing, 2004, viii, 385 s. ISBN 18-454-2638-X.
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Pfesto zde pouze ve zkratce uvedu zakladni pravidla pro vybér manazZera
emise (angl. underwriter, bookrunner). Emitent by pfi vybéru manazera mél
pfedevsim vzit v Ovahu velikost a naro¢nost emise a dle toho si vybrat
odpovidajiciho manaZera se zkuSenostmi s IPO. NejCastéji jim byvaji investicni
banky. Emitent by se mél zaméfit pfedevSim na znalost a orientaci banky
vzhledem ke své podnikatelské Cinnosti, povést banky a jeji postaveni mezi
ostatnimi bankami, dale by se mél zaméfit také na poskytované financni
poradenstvi a Cinnost banky, na povést konkrétniho analytika a zaméstnance
banky, ktery by mél IPO na starosti. Emitenty by mél samoziejmé vzit v Gvahu i
pozadavky na odménu, jez si jednotlivé banky stanovuji. V pFipadé, Ze se jedna o
velkou a naro¢nou emisi, mdZe si emitent zvolit vice neZ jednu banku; pak

hovofime o tzv. syndicate structure.'®®

PrestoZze VvétSina spoleCnosti ma své vlastni prévni zastupce, Ci
spolupracujici advokatni firmy, pro Gcely IPO si ¢asto emitenti najimaji externiho
pravniho poradce se zkuSenosti ¢i specializaci pfimo na IPO. Navic, zodpovédny
manazer emise si taktéZz vétSinou najima vlastniho pravniho poradce, kterého
povéri provedeni due diligence a zajisti tak vétsi objektivnost vysledkd. Pravni
poradce je pFitomen v priibéhu celého procesu IPO a jeho Ukolem je chranit zajmy
emitenta, dohlizet nad dodrZzovanim zakonnych postupll a plnéni zakonnych
pozadavk(. Také provadi zménu stanov spolecnosti tak, aby byly v souladu
s pozadavky na verejné obchodovanou spolec¢nost. KliCovou roli sehrava i pfi

vypliiovani registraéniho formulafe S-1 pro potreby SEC.'**

Auditofi hodnoti a ovéfuji financni stav emitenta; po udalostech v letech
2001-2002 takeé museji byt registrovani a ovéfeni FINRA. Auditor tedy oveéFi
veSkeré uzavérky emitenta za posledni léta, pfipadné je prevede do systému
ucetniho vykaznictvi pouzivaného na regulovanych trzich. Registracni formular
S-1 musi obsahovat prehled zavazk( a pohledavek a také auditor’s opinion.

Auditor na zavér svého auditu taktéZ musi manazerovi emise vydat comfort letter,

163 DRAHO, Jason. The IPO decision: why and how companies go public. Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing, 2004, viii, 385 s. ISBN 18-454-2638-X.

164 Viz. The NYSE IPO Guide. Chicago: Caxton Business & Legal, Inc, 2010. ISBN 978-1-
905783-45-8. Dostupné zZ:
http://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/nyse_ipo_guide_-
_updated_september_2011-print.pdf
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kterym osvédcCuje a zaroven se také zaruCuje za pravdivost a uplnost svych zjisténi

a prijima pfipadnou odpovédnost.'®®

4.3.2. Finanéni vykaznictvi, vefejné obchodovana spole¢nost

Informacni povinnost, tykajici se finanCni situace emitenta, je jednou ze
zakladnich podminek vstupu na trh. Jak jiz bylo mnohokrate uvedeno, pokud chce
firma vstoupit na trh, musi svou emisi registrovat u SEC pomoci specializovanych
formular(i. Obsah téchto formulari a tedy i samotné poZadavky na mnoZstvi a typ
zverejiiovanych informaci jsou dale specifikovany v jednotlivych formularich.
Podrobné je tato informacni povinnost rozvedena v pravidlech SEC Regulation SX
a Regulation S-K pro kazdého jednotlivého emitenta a emisi.*®®

V okamziku, kdy se spoleCnost stane verejné obchodovanou na burze,
musi jako ,vefejna spoleCnost® splnit urcCité zdkonné poZadavky a také své
zévazky vlci investorlm. Proto byva doporucovéano aplikovat nékteré zakonné
povinnosti uz pred svym vstupem na trhy tak, aby byl pfechod pro emitenta
jednodussi. Prvnim a nejddlezitéjsim je samoziejmé transparentni struktura fizeni
a spravy spolecnosti spolu srozsahlou informacni povinnosti vici vefejnosti.
PoZadavky tykajici se informacni povinnosti jsou vétSinou uvedeny v Casti 404
Sarbanes — Oxley Act of 2002. Emitent pak musi pfejit na UCetni standardy, které
jsou pozadovany pro verejné obchodované spolecnosti a na jejich zakladé
poskytovat pravidelné financni reporty. Spolecnost by se méla pfipravit na to, Ze
se bude pribézné predstavovat a méla by i plnit strategicky plan rozvoje, nebot’
pfedevsim na tomto je zaloZena atraktivnost spolecnosti pro investory a tudiz jeji

Uspésnost na trhu.

4.4. Realizacni faze

Poté, co jsou vSichni odbornici vybrani a spolecnost stale trvad na svém
vstupu na burzu, dohodla konkrétni podminky kontraktu s manaZerem emise a
zplsob jeho odmény, dochéazi ktzv. organizational meeting. Na této schlzi
spolecnost oficialné rozhodne o svém umyslu podstoupit proces IPO. Néasleduje
due diligence, které ma ve Spojenych statech mnohem vétsi vyznam a ddlezitost,

nez je tomu na Uzemi Evropy. ManaZer emise, spolu se svymi poradci a

165 DRAHO, Jason. The IPO decision: why and how companies go public. Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing, 2004, viii, 385 s. ISBN 18-454-2638-X.

166 RITTER, Jay R. Initial Public Offerings. Contemporary Finance Digest. 1998, &. 1, s. 5-30.
Dostupné z: http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/rittipol.pdf.
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s managementem spole¢nosti, zatne pracovat na pripravé registracnich formulard
pro SEC a na Prospektu. TaktéZ jiz probihaji prvni marketingové kroky
k propagaci emise. Spolu s podanym registranim formulafem by spole¢nost jiz
méla pozadat o pfijeti na vybrané burze. VSemi témito aspekty realizacni faze se
budu bliZe zabyvat v nasledujicim textu.

4.4.1. Organizational meeting

Organizational meeting by se dal pfirovnat nejlépe kschlzi valné
hromady. Je to vrcholny organ spolecnosti, na kterém se schazeji akcionafi
spolecnosti, jeji vrcholovy management, feditelé a odborni pracovnici, ktefi vedou
jednotliva oddéleni v ramci spole¢nosti. Mimo jiné se zde voli feditelé spoleCnosti
(directors), pfijimaji firemni stanovy, jmenuji odbornici vedouci jednotliva
oddéleni spolecnosti, jednatelé a samoziejmé se zde také rozhoduje o tom, zda

spole¢nost vstoupi na burzu.'®’

Na této schlzi se tedy schazi vrcholovy management spolecnosti spolu
s jejich akciondri a rozhoduji o svém vstupu na vefejné regulované trhy. Tohoto
meetingu se Casto UCastni i manaZer emise se svymi poradci, ktefi se budou
podilet na pFipravé registraniho formulare, Prospektu a propagaci emise a sestavi
se zde také ¢asovy harmonogram procesu IPO a dalsi dllezité aspekty. Manazer
emise mliZe také sestavit tzv. organizational book, kde bude uveden kompletni

postup procesu IPO a asovy harmonogram.®®

4.4.2. Due diligence
Jak jiz bylo uvedeno v Uvodu, tato faze due diligence ma v podminkach

Spojenych statll Uplné jiny vyznam. Opét se jedna o kompletni pravni a Gcetni
provérku spolecnosti, pficemz obsahové zde neni téméF Zz&dna odliSnost.
Z vysledkl due diligence se vychazi také pfFi sestavovani Prospektu a
registraniho formuldfe a slouZzi jako dokument pro ovéfeni zde uvedenych
informaci. Nicméné SA zavadi témér absolutni odpovédnost osob, které jsou
odpovédné za pripravu Prospektu a registracniho formulare za jakékoliv chybné a

/////

167 What is an organizational meeting? In: Direct Incoporation [online] Neuvedeno [cit. 2013-04-
14] Dostupné z:
http://www.directincorporation.com/learn/incorporation_fag/what_is_an_organizational_meeting.
1% The NYSE IPO Guide. Chicago: Caxton Business & Legal, Inc, 2010. ISBN 978-1-905783-45-
8. Dostupné z:  http://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/nyse_ipo_guide_-
_updated_september_2011-print.pdf
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podepsaly registrani formulaF, tedy feditelé spolecnosti, dale manazer emise a
experti podilejici se na pripravé registracniho formulafe (pravni poradce, Gcetni

169

apod.).

Jedinym zplisobem jak se této své odpovédnosti mohou zprostit je tzv. due
diligence defense. Tyto osoby musi prokazat, Ze uCinily veSkeré potfebné kroky,
které by provedla kazdad zodpovédna osoba vV jejich postaveni a s jejich
zkuSenostmi a ani pres to nemohly odhalit tyto mylné a podvodné informace.
Jednim z krokd, ktery by tato osoba na jejich misté provedla, je vypracovani due
diligence, tedy seznameni se zavéry a jejich porovnani se zavéry uvedenymi
v registraénim formulari. O due diligence defense se nejedna, pokud takova osoba
na svou obhajobu uvédi, Ze formular neCetla, Ci Ze informacim zde uvedenym
nerozuméla, stejné tak neni obranou ani fakt, Ze osoba byla ve spole¢nosti kratce a
neméla tedy dostatek Casu se seznamit se viemi potfebnymi dokumenty.
Angloamerické pravo rozeznava tzv. feditele pracujici, neboli podilejici se na
kaZzdodennim vedeni a chodu spoleCnosti a Feditele, ktefi se neucastni
kaZdodenniho chodu spole¢nosti a nejsou tedy v takovém kontaktu se spole€nosti
a zaméstnanci. Nicméné oba tito Feditelé maji stejnou odpovédnost a skute¢nost,
ze jeden z feditelll neni Feditelem spoleCnosti ,na plny Gvazek“, nemize byt
pouZito jako due diligence defense.!’’Americké soudy se ale obecné k tomuto
zplsobu obhajoby stavi velmi odmitave.

4.4.3. Drafting (reqistracni formular a Prospekt)

Drafting, pfiprava Prospektu a registratniho formuléfe. V pfipadé 1PO
provadéného americkym emitentem je potfeba vyplnit formular S-1 a Fidit se dle
pokyn( uvedenych pro tento specificky druh formulare. Ten ma v zdsadé dvé
Casti, jednu tvofi ndvrh Prospektu (respektive informace, jeZz jsou obsaZzeny
v Prospektu), druhou ¢ast tvofi dalsi doplfujici informace, které sice jdou nad
ramec Prospektu, ale pfedstavuji povinné poskytované informace.

Toto obdobi, tedy obdobi do podani Zadosti o registraci u SEC, je
nazyvano quiet zone. BEhem ného nesmi emitent Cinit Zadné (Ustni ani pisemné)

nabidky. Toto obdobi je nékdy také nazyvano gun-jumping, jelikoz SEC

19 LIPMAN, Frederick D. International and U.S. IPO planning: a business strategy guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2009, xiv, 272 p. ISBN 04-703-9087-5.

170 Escott v Barchris Construction Corporation. United States District Court, S.D., New York, 283
F. Supp. 643 (1968) Dostupné z:

http://lawcorporations.wikia.com/wiki/Escott_v. BarChris_Construction.
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v takovém pfipadé mlze pozdrzet vydani osvédéeni o registraci i o nékolik
mésicl a tim pozdrzet cely proces IPO. Ugelem tohoto opatfeni je ochrana

investor( pred pred&asnymi, netiplnymi &i neovéfenymi informacemi.*"
Registraéni formular S-1'"? by mél obsahovat predevsim néasledujici Gdaje:

e ,.prehled verejné nabidky;

e popis spolecnosti, véetné jejich hlavnich produktll a predmétu Cinnosti,
prehled vyvoje spoleCnosti za poslednich nékolik let, plan strategického
rozvoje a hlavni prednosti spole€nosti;

e charakteristika oboru podnikani spolecnosti, trendy, postaveni spole¢nosti
v rdmci daneho oboru;

e rizikoveé faktory;

e popis postupu pro verejnou nabidku;

e popis akcie;

e Upis akcii,

e financni vykazy, vCetné:

o financnich zavérek zkontrolovanych auditorem za posledni tFi roky
a vybrané finan¢ni vykazy za poslednich pét let;
o interni finanCni vykazy za aktualni rok, nezkontrolované
auditorem, v zavislosti na okamZiku provedeni IPO;
o seznam akcionari;
e popis a analyza cinnosti spolecnosti za posledni tfi roky provedena

managementem spolecnosti;

e management spolecnosti, Fizeni, obsazeni rady spole¢nosti a jejich komisi;

e informace o vyplaté dividend a vlastnictvi akcii u akcionar drzicich 5% a
vice akcif;
e informace o smlouvach na dodavky materialu, které jsou aktualné

uzavieny a ze kterych hrozi jakykoliv spor;**"

L LIPMAN, Frederick D. International and U.S. IPO planning: a business strategy guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2009, xiv, 272 p. ISBN 04-703-9087-5.

72 FormulaF S_1 se uziva v pfipadé IPO, kdy emitentem je americk& spole€nost, pokud by na
americkém trhu emitoval své akcie zahrani¢ni emitent, uzije formular F-1.
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VySe uvedené informace predstavuji pouze zevrubny souhrn informacni
povinnosti obsaZzené v registracni Zadosti. BliZsi specifikace je uvedena v kazdém
konkrétnim registratnim formulafi, predevSim pak v Regulation SX a Regulation

S-K vydané pfimo SEC.

Jak jiz bylo uvedeno, Zadost o registraci u SEC je rozdélena do dvou ¢asti,
kdy prvni z nich tvofi Prospekt. Ten predstavuje hlavni nastroj vefejné nabidky.
Jedna se proto o velmi ddlezity dokument, jejz bude emitent vyuZivat i pro Gcely
propagace IPO. Proto by se mélo jednat o dokument, ktery sice spliiuje veSkeré
zakonné ndlezitosti, zaroven je ale dostateCné srozumitelny a atraktivni pro
investory.'™ PrestoZe tvofi soutast registratniho formulafe, Prospekt musi

zaroven byt naprosto samostatny dokument.

Obsahové je v Prospektu uvedeno totéZz, co vefejné obchodované
spolecnosti obvykle musi uverejiiovat ve svych vyroCnich reportech, nicméné
informace uvedené v Prospektu musi byt mnohem detailnéjsi. SEC vydal i nékolik
pravidel a priruéek tykajicich se zplsobu a stylu, jakym ma byt Prospekt sepsan.
Prospekt tedy musi byt predevSim formulovan jasné, byt konzistentni a psan
srozumitelnym jazykem. To v zasadé znamena, Ze zde musi byt mimo jiné
uzivany kratke véty, jasny, konkrétni, hovorovy jazyk, nemélo by se zde uZivat
nepfimych vét a dvojiho zaporu, ani Z&dneho technického €i pravnického Zargonu.
Naopak, text mél byt vhodné strukturovan do bod( a stru¢nych odstavcd. Prospekt
také musi obsahovat tzv. summary box na okraji kazdé stranky, kde bude stru¢né a
jasné shrnuti informaci o verfejné nabidce a emitentovi. Prospekt musi obsahovat
finanni z&vérky za posledni tfi roky zkontrolované auditorem a dalsi financni
dokumenty za poslednich pét let. Musi zde byt také vyclenéna i samostatna sekce
nazvana Rizikové faktory. Tato sekce v Prospektu musi byt vidy, i kdyby se
k emitentovi Ci emisi nevazaly Zadné rizikové faktory. Nicméng, tato sekce by
méla obsahovat pouze popis hlavnich rizikovych faktor(l, nikoliv kompletni
seznam vSech rizik spojenych s emitentem. Dale by Prospekt mél obsahovat i
sekci zabyvajici se detailnim popisem predmétu podnik&ni emitenta a jeho

podnikatelskou Cinnosti. Velmi vyznamnou sekci je take Cast, ve které

173 The NYSE IPO Guide. Chicago: Caxton Business & Legal, Inc, 2010. ISBN 978-1-905783-45-
8. Dostupné z:  http://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/nyse_ipo_guide_-
_updated_september_2011-print.pdf., S. 34. Autorsky preklad.

174§ 10 sekce A The Securities Act of 1933. May 27, 1933, ch. 38, title I, Sec. 1, 48 Stat. 74.
Dostupné z: http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf.
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management spole€nosti popisuje finan¢ni situaci emitenta, zmény ve financovani
a jejich dopad. Jedna se o popis a zavér financnich reportd v ramci obchodni
strategie spole¢nosti. Investor by tedy z této ¢asti Prospektu mél byt vyrozumén o
vsech dllezitych aspektech financovani spolecnosti, jeji aktualni situaci a

budoucich zamérech. 1"

V okamziku, kdy manaZzer emise dokonCi sestavovani Zadosti o registraci,

odeSle formulaf S-1, vCetné viech jeho pFiloh SEC ke schvaleni.

4.4.4. Osvédceni o registraci a verejna nabidka

SEC zkouma formulaF Zadosti a zde uvedené informace zhruba 30 dn.
Jakmile SEC Z&dost obdrZi, hovofime o tzv. waiting period. Od tohoto okamZiku
mliZe manazer emise i emitent Cinit pouze Ustni nabidky, nikoliv vak pisemné.
TaktéZ nesmi dojit k prodeji akcii. | zde plati gun-jumping; pokud emitent porusi
tuto povinnost a ucini pisemnou nabidku, SEC ma pravo pozdrzet vydani
osvédceni o registraci emise. Jediny pisemny dokument, ktery manazer emise
mize v této fazi pouzit je pfedbézny Prospekt (angl. preliminary prospectus, nebo
také red-herring prospectus, nebot' na Uvodni strdnce Prospektu je Cervenym
pismem uvedeno, Ze se jedna o predbézny Prospekt). Prospekt mlize bud aktivné
rozesilat potencionalnim investordm, nebo jej miZe pouze zvefejnit. Tento
Prospekt vétSinou neobsahuje Udaje o emisnim kurzu akcii a o jejich poctu, proto
se nazyva predbézny. Waiting period kon¢i v okamziku, kdy emitent obdrZi
osvédCeni od SEC o registraci jeho emise. Pochopitelné, veSkeré informace
uverejiiované v souvislosti s verejnou nabidkou musi byt v souladu s informacemi

poskytnutymi v Z&dosti o registraci u SEC.'"

Poté, co je registracni formular odeslan SEC ke schvaleni, mize zapocit
verejna nabidka, avSak pouze verbalni. VétSina emitentl v tomto okamziku jen
zverejni predbézny Prospekt a ¢eka na vyjadreni SEC ke své Zadosti, ne€ini tudiz
Zadné aktivni kroky v jeho Sifeni mezi investory. SEC obvykle po 30 dnech zasle
sveé vyjadreni k Z&dosti, ve kterém poZaduje urcitd doplnéni, vyjasnéni,
konkretizaci pojmd a postupd, tzv. comment letter. Jakmile spolecnost toto

vyjadfeni obdrZi, je pochopitelné v jejim nejvétSim z&jmu na néj co nejrychleji

"> The NYSE IPO Guide. Chicago: Caxton Business & Legal, Inc, 2010. ISBN 978-1-905783-45-
8. Dostupné z:  http://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/nyse_ipo_guide_-
_updated_september_2011-print.pdf.

Y LIPMAN, Frederick D. International and U.S. IPO planning: a business strategy guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2009, xiv, 272 p. ISBN 04-703-9087-5.
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reagovat a doplnit v3e poZadované. Nicméné, v zavislosti na specificnosti
pozadavk(l SEC mliZe tato odpovéd trvat i nékolik tydnd. Emitent musi byt ve své
odpovédi na vyzvu k doplnéni velmi peclivy a detailni, vSe dikladné vysvétlit a
odkézat na Cast textu Ci konkrétni prilohu. Teprve po tomto doplnéni také vétSinou
zagina i aktivni propagace 1PO.!"”

Poté, co emitent doplni svou Zadost o registraci u SEC, mnohdy zacne
realizovat samotnou road show, pficemz musi byt samoziejmé dodrZzena vyse
uvedena podminka, kdy by mél manaZer emise s pravnim zastupcem vzdy
konzultovat veSkeré své kroky, které v této fazi hodla podniknout. ManaZer emise
také Casto sZ&dosti o registraci emise odesila i Z&dost o pfijeti na vybrany
regulovany trh.'”® Podminky pfijeti jsou pochopitelng vzdy odvislé od daného
organizatora trhu a druhu trhu, na ktery emitent hodla vstoupit.

Jakmile SEC obdrZzi veSkera poZadovand doplnéni, vyda osvédceni o
registraci emise. Pokud v okamZiku vydani osvédceni jesté stale neni doplnén
Prospekt o emisni kurs a pocet akcii, je emitent povinen tento Udaj do 15ti dn
doplnit. Casovy harmonogram je tedy vétsinou takovy, Ze vokamziku, kdy
manazer emise usoudi, Ze jiz uCinil veSkeré potfebné doplnéni Zadosti o registraci,
zapocne s road show. V okamziku, kdy obdrzi osvédcéeni o registraci emise, mlize
jiz probéhnout bookbuilding a byt urena cena. Nésledné jiz jen doplni Prospekt o

kone&né Udaje o emisnim kurzu a podtu akcif.*"

4.4.5. Z&dost 0 pfijeti na NYSE
JelikoZ je NYSE nejvétSi americkd burza s nejvyssi kapitalizaci a taktéz

s nejveétsi prestiZi, rozhodla jsem se zde stru¢né shrnout podminky pfijeti pravé na

tuto burzu.

Ze vSeho nejdfive musi emitent kontaktovat NYSE s Zadosti o
prezkoumani své zplsobilosti k pfijeti. Teprve poté, jakmile obdrzi od NYSE

YT LIPMAN, Frederick D. International and U.S. IPO planning: a business strategy guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2009, xiv, 272 p. ISBN 04-703-9087-5.

178 WESTENBERG, David A. Initial public offerings: a practical guide to going public. New
York City: Practising Law Institute, 2009, v. (loose-leaf). Practising Law Institute's corporate and
securities law library. ISBN 14-024-1164-2.

¥ The NYSE IPO Guide. Chicago: Caxton Business & Legal, Inc, 2010. ISBN 978-1-905783-45-
8. Dostupné z:  http://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/nyse_ipo_guide_-
_updated_september_2011-print.pdf.
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oznameni o své zplsobilosti s podminkami pfijeti, mize zde oficialné podat

74dost o prijeti na konkrétni trh.*®

Emitent prfedné musi NYSE doloZit Zadost o prijeti na burzu ve 12 kopiich
spolu s 12 kopiemi predbézného Prospektu (pfipadné 10 kopiemi kone¢neho
Prospektu). TaktéZz musi dolozit prohlaSeni, Ze se seznamil s pravidly
obchodovani NYSE. Soucasti Zadosti musi byt dopis spolecnosti, ve kterém se
zavaze, Ze se zcela podridi poZadavkim NYSE. V souladu s ¢asti 12 SEA musi
emitent také doloZit registratni formuldF 8-A a Casovy harmonogram nabidky.
ManaZer emise pak musi zaslat NYSE prohlaSeni, Ze Upis akcii bude probihat
v souladu s pravidly NYSE. Emitent musi taktéZ pozadat registr o pridéleni Cisla
emise. Poté, co obdrZi od registru dopis s udaji 0 své emisi a oznatenim pro
vydavané akcie, preda jej NYSE. Dale musi emitent dolozit také napriklad

stanovy spole¢nosti, spoledenskou smlouvu atd.*®*

4.5. Emise akcii

Jakmile je Z&dost o registraci u SEC schvélena, emitentové Zadosti o prijeti
na konkrétni trh bylo vyhovéno a byla stanovena cena emise v radmci
bookbuilding, miZe zapocit samotny Upis akcii. Casovy harmonogram IPO na

americkém trhu je uveden v Pfiloze 2.

Uspésnost IPO a samozfejmé i jeho vynosnost je zaloZzena na dobré
propagaci nabidky a rozlozZeni roadshow. ManaZer emise proto musi identifikovat
nejvhodnéjsi investory napfi¢ celymi Spojenymi staty. Pouze zminim, Ze emitent
je opravnén Cinit vefejné i pisemné nabidky od okamziku osvédéeni o registraci
emise u SEC a veskeré jim poskytnuté informace v ramci verejné nabidky musi

byt samoziejmé v souladu s Udaji uvedenymi v Zadosti.

Samotny Upis probiha tak, Ze manazer emise po shodé s emitentem na cené
za akcii, vybere a rozlozi ur€itou ¢ast IPO na Gcty investor(l dle jejich nabidek
v ramci bookbuilding. Nasledujici den, kdy emitent oficialné vstoupi na trh,
nabude Upis Gcinnosti, tedy pokud jej investori pFfijmou. Spravné rozlozeni akcii
na jednotlivé Gcty investor( je tak zakladnim klicem k Gspéchu IPO. Manazer

emise samozfejmé musi hodnotu IPO rozloZit jak mezi investory, ktefi o emisi

180 | isting Forms and Applications. In: NYSE Euronext [online] Neuvedeno. [cit. 2013-04-14]
Dostupné z: https://usequities.nyx.com/listings/forms-applications-2.

181 Checklist. In: NYSE Euronext. [online] Neuvedeno. [cit. 2013-04-15] Dostupné z:
https://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/application_checklist.pdf.
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maji skuteCny zajem, a lze pfedpokladat, Ze akcie odkoupi, tak zaroven musi ¢ast
IPO nabidnout také Siroké verejnosti, jelikoZ se jedna o verejnou nabidku akcii.
IPO mlZe byt obchodovano na trhu jen tfi obchodni dny, pak je oficialné
ukoncéeno a probéhne jiz jen jeho vyporadani. S akciemi se dale obchoduje uz jen
na sekundarnim trhu, v pfipadé neuspéchu je pak IPO zcela stazeno. Po tfech
dnech obchodovani tedy dochazi k vyporadani Gt organizatorem trhu a IPO se

oficialné povazuje za ukongené. *#2

V nékterych pfipadech IPO je pak v néasledujicich 30ti dnech vyuZito
manazerem emise k tzv. greenshoe, neboli také nadpfidélova opci. Tento financni
instrument je dan manaZerovi emise ke stabilizaci kurzu nové upsanych akcii.
VeétSinou se jednd o 15% zakladni velikosti nabidky, které manazer emise
v zavislosti na UspéSnosti nabidky a obchodovaného kurzu bud vefejnosti
nabidne, nebo od verejnosti odkoupi, pokud je kurz pfili§ nizky.

Spolec¢nost se v okamziku UspéSného dokonceni IPO stava verejné
obchodovanou spole¢nosti (angl. public company, Plc.) a jako takovad musi
dodrzovat pravidelnou informacni povinnost vic¢i SEC, organizatorovi trhu a

svym investordim, stanovenou kromé jiného v SEA.

4.6. Zavér

Na zavér této Casti musi prfedné velmi ocenit rozsahlost dostupnych
materiald vénujicich se této problematice na Gzemi USA. Na internetu je volné
dostupné velké mnozstvi odbornych publikaci, ¢lankd a také portall,
specializujicich se pfimo na tuto problematiku. MnoZstvi materiald a jejich
podrobnost je zcela nesrovnatelna s dostupnosti identickych materialG na Gzemi

Evropy, véetné Ceské republiky.

Déle bych rada poznamenala, Ze proces IPO ma na Gzemi Spojenych statd
dlouholetou tradici a tento systém je zde Casto vyuzivany, o ¢emz ostatné svédci
nejen dostupnost zminéné literatury, ale pfedevsim také Cetnost vyuZivani tohoto
procesu k navySeni zakladniho kapitalu. Jak vyplyva ztextu, informacni
povinnost emitent(l vici investorlim je znacné rozsahla a taktéZz odpovédnost

jednotlivych osob za spravnost (dajd uvedenych v dostupnych materialech je

182 The NYSE IPO Guide. Chicago: Caxton Business & Legal, Inc, 2010. ISBN 978-1-905783-45-
8. Dostupné z:  http://usequities.nyx.com/sites/usequities.nyx.com/files/nyse_ipo_guide_-
_updated_september_2011-print.pdf.
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velmi konkrétni a s velmi malou moznosti liberalizace. Lze tedy stru¢né zavérem
shrnout, Ze Spojeneé staty se poucily ze své minulosti a pfFijaly potfebna opatfeni
tak, aby se tyto chyby jiz neopakovaly. Je zde také zfejma snaha Evropské unie
nasledovat prikladu Spojenych statl a Upravu IPO zde pojimat za vzor. Bohuzel, i
presto Evropska unie v efektivnosti pFijimani nejrliznéjsich opatfeni a i v jejich
vymahani znacné zaostava. To je dle mého ndzoru dano predevsim nejednotnosti

organizacni struktury, kterd vytvari pravni prostfedi pro kapitalové trhy.
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ZAVER
Tato prace se, jak jiz vyplyva z jejiho nazvu, zaméfuje na pravni Upravu
prvotni verejné nabidky v rdmci Evropské unie s konkrétnim zaméfenim na jeji
priibéh v podminkach Ceské republiky, a to vie v porovnani s pravni Gpravou ve
Spojenych statech americkych. Zatimco v samotném textu prace jsem predevsim
zamérila na popis pravni Upravy v ramci jednotlivych kontinentd, v zavéru této
préace bych rada provedla jejich samotné porovnani, popis pripadnych nedostatk i

s ndvrhem vhodnych mozZnosti novelizace stavajici Upravy.

Nejprve bych rada uvedla, Ze pravni Uprava na Uzemi USA tak, jak ji
zndme dnes, byla ve své podstaté zakotvena v roce 1933 The Securities Act a
nasledné doplnéna v roce 1934 The Securities and Exchange Act. Do této doby
byla Gprava kapitalovych trhli znaéné nejednotnd, jelikoZ spadala do pravomoci
jednotlivych statlli a byla také znacné liberalni. To ostatné bylo i jednou z pficin
krachu New Yorské burzy v roce 1929. PfestoZe tyto zakony byly pochopitelné
mnohokrate novelizovany, hlavni zasady a principy zlstaly neménné. Pravni
Uprava na Uzemi Spojenych statd se vZdy snazi pruzné reagovat na aktualni vyvoj
spolecnosti a trhu, coz je zajisténo predevsim velmi pruznym zplsobem pfijimani

regulace v této oblasti.

Samotny proces IPO neni ve svych z&kladnich rysech pfilis odlisny.
V obou systémech musi spoleCnost nejdfive projit transformaci tak, aby
vyhovovala potfebam vefejného regulovaného trhu a byla dostatecné transparentni
pro pfipadné investory. TaktéZ musi spolecnost vyhotovit konkrétni informacni
dokument vazici se nejen k emisi, ale i k faktdm o samotném emitentovi. Tento
dokument pak musi byt schvalen organem dohledu daného statu. Emitent se taktéz
v obou systémech musi podfidit pravidlim nejen zakonnym, ale i tém, které
stanovuje organizator trhu, na némz Z4da o pfijeti emise. Jakmile je emise pfijata
na trh a je stanoven emisni kurz, dojde k Upisu akcii. Tento zakladni rdmec

prvotni vefejné nabidky je tedy stejny na obou kontinentech.

vy,

Jednim z nejdllezitéjSich aspektl prvotni verejné nabidky je informacni
povinnost emitenta pfi vstupu na vefejny regulovany trh a také pfi nasledném
obchodovéni. Pfedné bych chtéla uvést, Ze oba systémy, jak evropsky, tak
americky, vyZaduji po emitentech znacnou informacni povinnost. Ve Spojenych
statech je tato povinnost o néco rozsahlejsi, coz cely proces IPO Casové
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prodluzuje. Oproti tomu, divod poZzadavku na dostatek informaci o emitentovi a
emisi je zcela zfejmy a ospravedInitelny, obzvlasté s ohledem na stéle probihajici
finan¢ni krizi. Pokud se investor rozhodne vloZit své penize na kapitalové trhy,
potfebuje urcitou miru jistoty, Ze se mu vklad navrati a soucasné vygeneruje i
zisk. Tuto jistotu nelze poskytnout jinak, neZ povinnosti emitenta zverejfiovat
kompletni a pravdivé informace o spole¢nosti. Nutnosti je i zajistit, aby emitent
zverejiioval pravdivé a Uplné informace. V obou systémech je stanovena osobni
odpovédnost osob, podilejicich se na vypracovani informaénich dokument(, ¢imz

by méla byt dostatecné zajisténa pravdivost téchto informaci.

V obou systémech prava musi byt taktéz vyhotoven urCity dokument,
obsahujici veSkeré tyto povinné informace. Tento dokument musi byt schvalen
organem dohledu, jinak nemlze byt IPO realizovano. Zde se dle mého nazoru
nejvice projevuje praxe amerického trhu s IPO. Americky orgdn dohledu, tedy
SEC, mé& znacné rozsahlé pravomoci, tykajici se schvalovani Zadosti o registraci
emise. MlZe, a také témér vzdy poZaduje po emitentovi doplnéni jednotlivych
udaji a vysvétleni poskytnutych udajli. Stejné tak, na prezkum Udajd v Zadosti
uvedenych, ma SEC v porovnani s CNB dostatek Gasu. V pfipadg, Ze emitent
porusi jakykoliv postup spojeny s IPO, miZe jej SEC sankcionovat napriklad i
tim, Ze odlozi Gc€innost osvédCeni o schvaleni registrace. ZjednoduSené Feceno,
SEC je organizace, kterd dohliZi na fungovani trhu, stanovuje pravidla fungovani
trhu a také kontroluje jejich dodrzovani. Ma velmi rozsahlé pravomoci a moznosti
sankcionovani. Vétsina z Upravy kapitdlovych trhl je tak koncentrovana na
jednom misté, v jednom organu coZ je pravdépodobné tou nejvétsi vyhodou

amerického systému oproti systému evropskému.

Volny pohyb kapitalu patfi mezi Ctyfi zakladni svobody Evropské unie.
EU si zaklada na jejich ochrané a prosazuje vysokou harmonizaci v této oblasti.
Na tomto prikladé je vSak zcela zfejma skute€nost, Ze je EU stale mezinarodni
organizace sui generis, ktera ma pravomoc pouze Vv téch oblastech a v takovém
rozsahu, v jakém ji to jeji Clenové dovoli, pfiCemz najit konsenzus mezi 27 staty je
pochopitelné velmi tézké. Ustanovit jeden organ s tak rozsahlou pravomoci, ktery
by diktoval jednotlivym statlm podminky fungovani kapitalovych trhll je
prakticky nemozné. Ani konkrétni narodni orgadn dohledu, ktery schvaluje
Prospekt cenného papiru, neméa takové pravomoci a moznosti, jakymi disponuje

americky SEC. Rozsitenim pravomoci téchto organl by mohl byt cely proces IPO
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zefektivnén, nebot’ jsou to pravé tyto organy dohledu, které jsou semitenty i
organizatory trhy v nejuzs§im kontaktu a jsou tak schopny pruzné reagovat na
jakékoliv zmény a potfeby trhu.

Jak je uvedeno v druhé Casti této prace, systém pravni Upravy v EU je
znaCné roztfistény a komplikovany. Na zakladé Lamfalussyho procesu jsou
pfijimany rdmcove smérnice, které jsou dale provadény dalSimi smérnicemi nebo
nafizenimi a dale konkretizovany c¢innosti ESMA, vcetné jednotlivych organl
dohledu ¢lenskych statl. Staty také mnohdy tato pravidla neimplementuji do
svych narodnich radd. Instituce, které vydavaji jednotlivé pravni akty, nedohlizi
na jejich dodrZovani v praxi, stejné tak nejsou schopny pruzné reagovat na
potfeby trhy, nebot’ nejsou v kontaktu strhem samotnym. Pokud by bylo d&no
vice pravomoci organu ESMA nebo jednotlivym organtim dohledu, mohla by byt
alespon CasteCné zajisténa vetsi pruznost, jednotnost a prakticnost pravni Upravy.

V této souvislosti se pak nabizi pfirovnani ,,v jednoduchosti je krésa*.

Velkou vyhodu jednotné evropské Upravy pak vidim v moznosti duélni
kotace akcii na vice trzich EU. Emitent mlZe vytvofit pouze jeden Prospekt, jenz
mu po schvaleni pFislusnym organem dohledu umozni vstup na jakykoliv trh EU.
Této moznosti vyuzila vétSina emitentd, jez podstoupila proces IPO na nékterém

unijnim trhu.

Z unijni Upravy je zcela zfejmé, Ze je znacné inspirovana americkou pravni
Upravou. BohuZel, evropsky systém prava neumi zatim byt natolik pruzny, aby
doslo k efektivnimu vyuZivani moznosti, které IPO spole¢nostem poskytuje.

Dalsi zasadni problém vidim pfedevsim v naprostém nedostatku odborné
¢i laické literatury, ktera by se vénovala tomuto tématu v ramci EU. CNB i ESMA
sice publikuji nejriznéjsi stanoviska a pFirucky k IPO, ty se ale Casto zaméfuji
pouze na jeden jediny aspekt tohoto procesu, nikoliv na proces IPO jako celek.
Mnoho dostupnych materialll je jiz také zastaralych nebo hodnoti proces IPO
pouze z ekonomického hlediska. ZPKT byl pfijat v roce 2004, avSak komentaf
k nému byl vydan aZ v lofiském roce. Jedinym aktualnim zdrojem informaci o
IPO tak zlstavaji pouze evropské smérnice a narizeni, které jsou vsak velmi tézko
pochopitelné a ani ty neposkytuji prehled o celém procesu IPO. Domnivam se, Ze
kdyby byl proces IPO pro pfipadné emitenty srozumitelngjsi, byl by jimi na Gzemi
Evropy také mnohem vice vyuzivan. K porovnéni staCi pouze uvést dostupnost,
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rozmanitost a srozumitelnost informaci v rdmci Spojenych statd. Dle mého nazoru

i dostupnost informaci ma vliv na vyuzivani potencialu urcitého institutu.

Na zaveér si pouze dovolim vyslovit nazor, Ze unijni Uprava neni nijak
chybna. Vyzaduje celkem dostatecnou informac¢ni povinnost emitentd a informace
jimi poskytnuté jsou kontrolovany. TaktéZz stanovuje osobni odpovédnost
konkrétnich osob za pravdivost a Uplnost téchto informaci. To jsou dle mého
nazoru zasadni body pro obecné fungovani IPO. BohuZel, system Evropské unie
je az prilis komplikovany a pfekombinovany, coZ mé ve spojeni s nedostatkem
bézné dostupnych informaci zcela fatalni disledky na jeho funkénost.
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RESUME

This paper concern on the issue of Initial Public Offering and the legal
framework of it in the European Union (particularly in Czech Republic), compare
this with the legal framework in United States.

The IPO is a very important moment in the life of a company. It is a great
opportunity for the company to raised money for its own development and it gives
the company a possibility of self-valuating. This process usually takes about 12 —
24 months and it is quiet expensive way how to raised money. Nevertheless, in
case the company decides for a loan then it is almost impossible to raise such
amount of money as it is possible through the IPO. Indeed, IPO gives the
company an opportunity to increase the capital while it has a freedom in the usage
of the capital.

Whereas, the first part of the paper is concerned on the IPO in general, the
second part is focused on the European Union legislation and practice. With
regards to the European Union legal framework, the legislation is quiet new and
not really used in practice. The law is complicated and it is very difficult to get
any further information about the IPO process, an issuer can usually use only
directives, regulations to implement the directives and many guidelines of the EU
institutions and organizations. In spite of that, the guidelines are always concerned
on particular issue of the IPO, not on the IPO as a whole. Because, it is very
difficult to find one piece of work focusing on the whole process of the IPO, it
seems to be very complicated for the companies to go public. Even though, it does
not have to be truth. The third part of this paper then describes the IPO process in
the environment of Czech Republic.

What | would like to mention is, that the legislation of the EU offers
mutual recognition of a prospectus which makes easy to go through the IPO
process in various EU’s markets. This is very helpful for the issuers whose wish
to realize the IPO on several markets.

In the fourth part, there is a description of the legal framework of the IPO
in the United States. As, the IPO was basically developed in the USA and it is
very used way to raised the capital over there, there is also numbers of literature
concerning on this topic. The main legislation focusing on the capital markets and
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the IPO is in force since 1933 and, even though, there were several amendments,
the merit stays same. The legal framework in the United States is very descriptive
and detailed, and also the amount of available literature makes the whole process
of IPO very understandable and available. And, also the pyramid of regulators
whose are involved in the IPO’s legislation is very helpful, it creates a single unit

of rules and regulators.

The creation of single unit which regulates the capital market is the biggest
issue of the EU capital markets. The institutions which are in everyday touch with
the issuers and the markets do not have enough the power to regulate conducts of
the issuers or the problems of the market. Because of that, the EU’s institutions
are not able to change the legislation as quick as it is needed.
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BURZOVNI PRAVIDLA, CAST VI. In: Burzovni pravidla. 19. listopad 2012

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) €. 1606/2002 o uplatfiovani
mezinarodnich Géetnich standardd. In: Ufedni véstnik EU. 19. ¢ervenec 2002.

Nafizeni Komise (ES) €. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o evidenéni
povinnosti investicnich podnikd, hlaseni obchodd, transparentnost trhu, prijimani
financnich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmd pro Ucely zminéné
smérnice (Text s vyznamem pro EHP)

Narizeni Komise (ES) €. 1569/2007 ze dne 21. prosince 2007, kterym se zavadi
mechanismus pro uréeni rovnocennosti Gcetnich standardd pouzivanych emitenty
cennych papir(i ze tietich zemi v souladu se smérnicemi Evropského parlamentu
a Rady 2003/71/ES a 2004/109/ES.

Nafizeni Komise (ES) €. 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003, kterym se provadi
smérnice Evropskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro
programy zpétného odkupu a stabilizace financnich nastrojd. Text s vyznamem
pro EHP.

Nafizeni Komise (ES) €. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o Udaje obsazené
v prospektech, Gpravu prospektl, uvadéni Gdajd ve formé odkazu, zvefejriovani
prospektd a $ifeni inzeratl. Text s vyznamem pro EHP.

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 4. listopadu 2003 2003/71/ES o
prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papirt
k obchodovéni, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES.

Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010,
kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi
verejné nabidce nebo prijeti cennych papirll k obchodovani, a smérnice
2004/109/ES o harmonizaci poZadavk{ na prihlednost tykajicich se informaci o
emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.
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Smeérnice Evropskeho parlamentu a Rady 2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010
kterou se méni smérnice 98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/ES,
2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/49/ES
a 2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského organu dohledu (Evropského
organu pro bankovnictvi), Evropského organu dohledu (Evropského orgénu pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi) a Evropského organu dohledu
(Evropského organu pro cenné papiry a trhy).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001
o prijeti cennych papirli ke kotovani na burze cennych papir(i a o informacich,
které k nim maji byt zverejnény.

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28.ledna 2003
0 obchodovéni zasvécenych osob a manipulaci strhem (zneuZivani trhu). In:
Ufedni véstnik EU. 28. ledna 2003.

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004
o trzich finan¢nich nastrojdi, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS
a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady
93/22/EHS.

Smérnice Komise 2004/72/ES ze dne 29. dubna 2004, kterou se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o uznavané trzni postupy,
definici dlvérné informace ve vztahu ke komoditnim derivatim, sestaveni
seznamll zasvécenych osob, oznamovani transakci osob s Fidici odpovédnosti
a oznamovani podezfelych transakci. Text s vyznamem pro EHP.

Smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organizacni poZadavky a
provozni podminky investi¢nich podniki{ a o vymezeni pojm( pro Gcely zminéné
smérnice (Text s vyznamem pro EHP)

Smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8. bfezna 2007 kterou se stanovi provadéci
pravidla Kk nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci
pozadavk( na prlhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné
papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

The Securities Act of 1933. May 27, 1933, ch. 38, title I, Sec. 1, 48 Stat. 74.
Dostupné z: http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf.

The Securities and Exchange Act of 1934. June 6, 1934, ch. 404, title I, Sec. 1, 48
Stat. 881. Dostupné z: http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf.

Zéakon €. 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni pozdgéjSich
predpisd.

Zéakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdégjSich
predpisd.

Zéakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdégjSich
predpisd.

Zakon ¢. 513/1991 Sh., Obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisd.
Zakon ¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisi.
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Zékon €. 6/1993 Sh., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisti.

Soudni rozhodnuti:

Escott v Barchris Construction Corporation. United States District Court, S.D.,
New York, 283 F. Supp. 643 (1968) Dostupneé z
http://lawcorporations.wikia.com/wiki/Escott_v._BarChris_Construction.

Flaminio Costa v E.N.E.L., Case 6-64.

Van Gend en Loos v Nederlandse Administratie der Belastingen, Case 26/62.
Yvonne van Duyn v Home Office, Case 41-74.

74



