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Zdroje financovani podniku

1. Vlastni zdroje

—zakladni kapital (vklady spoleCniku)
—nerozdeleny zisky

2. Externi zdroje

—uver

—dluhopisy

—Investori (akcie, podily)
— Privatni (PP)
— Verejna nabidka (IPO)
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Druhy emisi CP

1. Soukromé emise — regulace, omezena
2. \Verejné emise — vysoka regulace
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Soukrome emise (PP)

Soukromou emisi vyuzivaji hlavné malé nebo zacCinajici firmy, jelikoz je méneée
nakladna. Dana spoleCnost kontaktuje nékolik investorit a nabidne jim svou
emisi.

Stavajici investori x venture cupital x byznys andélé

Vyhody: rychlost, cena

Nevyhoda: maly objem, likvidita pro invetory
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Verejné emise (IPO)

 P¥i verejné emisi jsou akcie nabidnuty Siroké verejnosti — jsou obchodovany na
burzach. Emitent je zde povinen vyhotovit prospekt. Nalezitosti prospektu jsou
stanoveny narizenim Komise o prospektu. Po jeho vytvoreni musi byt schvalen
Ceskou narodni bankou. Na prospekt emitent uvadi podrobné informace o emisi

a emitujici spolecCnosti.
* Verejna emise byva drazsi nez soukroma, a proto ji vyuzivaji hlavné velke firmy.
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Primarni emise akcii (Initial Public Offering, IPO)

Proc¢ delat IPO?
« ziskani dalsiho kapitalu pro rozvoj spoleCnosti
« optimalizace kapitalové struktury (pomeér dluhu a vlastniho kapitalu),

* vyreseni akcionarske struktury, vyuziti IPO pfi privatizaci spoleCnosti, rodinny
podnik

 zvySuje se duvéryhodnost spolecCnosti, transparentnost,

« zviditelnéni spolecnosti, marketingove ucely, vetsi prestiz,

* zvyseni likvidity akcii,

 moznost zainteresovat management a zaméstnance formou odmeénovani
manazerskymi/zameéstnaneckymi akciemi.
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Proc deéelat IPO ze stranek
www.bcpp.cz

1. Kapital bez uroku

 Vstup na kapitalovy trh znamena krok k velkému mnozstvi potencialnich
investord. To umoznuje ziskat i tak vysokou Castku, kterou neni napf. jedna
banka schopna nebo ochotna v ramci uveru poskytnout. Pri vydavani akcii navic
emitent ziska financCni prostfedky v hotovosti na neurCito, bez nutnosti splacet
uver a uroky.

2. Optimalizace kapitalové struktury

* Moznost optimalizace kapitalové struktury mezi dluhem a vilastnim kapitalem.
Emisi akcii emitent navySuje svuj vlastni kapital.
3. Volnost v nakladani se ziskanym kapitalem
U kapitalu ziskaného emisi akcii ma podnik vetsi volnost pri jeho vyuziti, coz je
nacna vyhoda oproti omezenim, ktera jsou cCasto spojena s uveérovym
financovanim. SCHEJBAL & PARTNERS
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4. Vyssiduavéryhodnost firmy

* Vzhledem k pozadavkum kapitalového trhu je hospodareni spole¢nosti, které na
ném emitovaly své akci, mnohem transparentnéjsi a tudiz i davéryhodnéjsi pro
investory.

5. Publicita

* Prijeti emise k obchodovani na regulovaném trhu je spojeno se znacCnou
publicitou, coz se priznivé odrazi na celkovém poveédomi o spoleCnosti, na jejim
dobrém jméné a duvéryhodnosti.

6. Prestiz
« Byt kotovan na burze je znamkou uspésnosti firmy.

iz Brozura BCPP http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-
ISE__CNB.pdf

SCHEJBAL & PARTNERS

www.akschejbal.cz


http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-PSE_CNB.pdf
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-PSE_CNB.pdf
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-PSE_CNB.pdf

Pripravna faze pred IPO

Transformace na a.s., holdingova struktura
Uéetnictvi podle Mezinarodnich standarda uéetniho vykaznictvi (IFRS 9)
Corporate governance

* Vedeni spolecnosti by melo byt take v souladu s principy corporate governance,
coz znamena, ze by melo splnovat pravidla, ktera vymezuji vztahy mezi vedenim
spolecnosti, dozorCi radou a akcionari, odbory.

» Corporate Compliance podniku.
« OECD Principles of Corporate Governance

SCHEJBAL & PARTNERS

www.akschejbal.cz



a) Zajisteni podminek pro ucinnou aplikaci Ramec spravy a rizeni

« Ramec spravy a fizeni by mél podporovat pruhledné a efektivni trhy (trzni
soutéz), k zajisténi ramce museji byt nastaveny odpovédnosti ve spolecCnosti

b) Prava akcionaru a kliGové vlastnickych funkci

v O

« Ramec spravy a rizeni by mel chranit vykon prav akcionaru (US Nikola)

c) Spravedlivé zachazeni s akcionari

« Ramec spravy a fizeni by méla zajistit spravedlivé (rovné) zachazeni se vSemi
akcionari, véetné mensinovych a zahraniCnich akcionaru. VSichni akcionafi by
meéli mit moznost k ziskani u€inné napravy v pripadé poruseni svych prav (ZOK).
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d) Uloha zainteresovanych stran ve spravé a fizeni

« Ramec spravy a fizeni by mél respektovat prava zfizenych organu zakonem
(pfedstavenstvo, DR) nebo prostrednictvim stanovy (poradni a kontrolni organy).

e) Zverejnovani a transparentnost

« Ramec spravy a rizeni by mel zajistit, ze vCasne a presné zverejneni se provadi
ve vSech vyznamnych zalezitostech tykajicich se podniku, vCetné financni
situace, vykonosti, vlastnictvi a spravy spolecnosti (pololetni a roCni zpravy, OR).

f) Odpovednost predstavenstva

« Ramec spravy a rizeni by mel zajistit strategické vedeni spolecCnosti, ucinnou
kontrolu hospodareni radou, a na zakladni desce odpovédnost vuéi spole¢nost a
akcionari.
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Transparentnost
Velikost primarni emise
* Minimalni emise v hodnotée 1 mil. EUR. Z pohledu

* Mezi verejnost by mélo byt rozptyleno alespon 25 % jmenovité hodnoty vSech
(free float)

 Sell out (pravo na odkup)
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Realizacni faze IPO

Vybér manazera emise a ostatnich ¢lent realizacniho tymu
 zpravidla banka + poradci (vedouci manazer + dalSi spolumanazeri)

« musi mit licenci OCP a povoleni k a) upisovani a umistovani emisi bez nebo se
zavazkem upsat

Rucitelské, komisionarské a prodejni emise
» Rucitelska emise (se zavazkem manaZzera e. upsat zcela nebo neupsanou Cast)
« Komisionarska emise (bez zavazku upsat)

Vybeér trhu pro realizaci IPO
- BCPP (Ceska zbrojovka), trh START (eMan, Pilulka Iékarny...)
- LSE (AVG),
* NYSE,
Nasdaq (CETV).
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Dukladné provéreni spole¢nosti (due diligence)

 UCetni a danoveé

« ekonomické (vedouci manazer) — obchodni plan, realnost story

* pravni

Vystupem jsou zpravy a podklady pro prospekt a prezentace investorum.
Interni ocenéni emitujici spolec¢nosti

* ruzné ocenovaci modely, vhodné ocenéni = uspéch IPO

Svolani valné hromady

* rozhodnuti o0 zameru navysit ZK
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Priprava prospektu

e smernice o prospektu

» provadéci (pfimo ucinné) narizeni o prospektu — pasportizace prospektu v EU
Obsah prospektu:

* shrnuti fprospe,kt_u, ktere obsahuje zakladni informace o emitentovi, moznych
rizicich, financni situaci emitenta a verejné nabidce akcii,

* rizikové faktory podnikatelské Cinnosti emitenta,
 ucel pouziti zdroju z verejné nabidky akcii,
» nekteré financni udaje o spoleCnosti,
* Udaje spojujici spolecnost s odvétvim, ve kterém pusobi,
- udaje o managementu a hlavnich akcionarich,
* Udaje o situaci v zemi a na kapitalovém trhu vybranym pro emisi akcii,
* udaje o verejné nabidce akcii,
» seznam ucetnich zaverek.
hvaluje CNB.
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Jednani s burzou o podminkach emise a jejim uvedenim na trh

* burzovni pravidla pro pfijimani emisi, burzovni vybor pro kotace (nekolik let se
nesesel, vSe per rollam)

Prezentace spole¢nosti investoriim (road show)
* byznys ,party“ Praha, Warsava, Londyn

« instititucionalni investofi, portfoliomanazeri

* muze byt zaméreno jen na retail

Bookbuilding a pricing

 vytvoreni knihy zavaznych objednavek nebo také ,bookbuilding period”, kdy
investori zasilaji manazerovi emise své zavazné nakupni prikazy v
prezentovaném upisovacim rozmezi (muze byt zvySeno)

SCHEJBAL & PARTNERS

www.akschejbal.cz




Closing
 rozhodnuti o vySi emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory,

« kone€¢nym investorum jsou na zaveér realizacni faze konfirmovany objednavky a
jejich uspokojeni (pfipadné i odmitnuti, kraceni).

Financ¢ni vyporadani
* Vyporadani DVP
Prijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu s investiCnimi nastroji

Podminéné obchodovani

prvni obchodni den rozhodne o spravnosti nastaveni upisovaci ceny

podhodnoceni x nadhodnoceni emise (Royal Mail Group; pro retail se spise
nadhocuje)

SCHEJBAL & PARTNERS

www.akschejbal.cz



Post-realizacni faze

« Stabilizace ceny akcii (AAA Auto — Patria, 60 dni drzela cenu na upisu a pak
pad...)

* Lock up

* Informacni povinnost
— VyrocCni zprava emitenta
— Pololetni zprava emitenta
— Kurzotvorné informace (zasvécené osoby)
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Realizacni naklady
Primé naklady
» Poplatky profesionalum (advokati, auditofi, corporate poradci... prospekt)

. Poplaék)y upisujicim zprostfedkovatelim — manazerdm emise (angl. gross
sprea

» Poplatky za prijeti akcii k obchodovani

* Jiné pfimé naklady spojené s IPO (marketing, cestovné)

Neprimé naklady

* Podhodnoceni emisniho kurzu akcii (underpricing)

* Vhodnost nastaveni kurzu

Nasledné naklady

* naklady spojeneé s regulatornimi pozadavky

« pozadavky na spravu a fizeni spoleCnosti(corporate governance)
poplatky profesionalum

ocCni burzovni poplatky SCHEJBAL & PARTNERS
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Smlouvy pro IPO

IS»F)rrC\)Iouvy na pred pripravu — Prikazni smlouva s advokaty, Auditory — pfiprava na

Prikazni smlouva na corporate finance — priprava na IPO
Smlouva na prospekt (advokati a auditofi)

Smlouva na audit

Smiouva o umisténi emise (OCP, ZPKT)

Smlouva s tvurcem trhu a na stabilizaci kurzu (neni manipulace, dovolena EU
praktika)
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Negativni faktory IPO

« Naklady spojené s realizaci IPO,

« Naklady spojené s verejnou obchodovatelnosti akcii,

- Casova naro¢nost pfipravné, realizaéni a post-realizaéni faze IPO,

* Informacni povinnost,

 Riziko uniku dulezitych informaci v dusledku otevienosti spolecnosti,
 Ztrata kontroly nad spolecCnosti,

* Moznost nepratelského prevzeti,

« ZvySeni pocCty akcionaru a ztrata vyhod, které plynou z vlastnictvi akcii
omezenym poctem investoru.

* Dlouhodobé nizSi vykonnost spolecnosti po realizaci IPO.
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Nekteré realizované IPO BCPP

LI 4 4V 4

* skvély timing vlastnikd emitentu

Moneta - upis v roce 2016 za 68 K¢, dnes 55 KC
Ceska zbrojovka — Upis 9/2020 za 290 K&, dnes 288

Trh START — eMan, Pilulka Iekarny
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y 7 n

Priciny nizkeho vyuziti IPO ceskymi akciovymi
spolecnostmi

preference dluhového financovani (akcionafi BCPP jsou zpravidla banky poskytujici
uvery)

maly rozsah Ceskeho kapitalového trhu,

neduvéra emitentu v Cesky kapitalovy trh setrvavajici z minulosti (KUP),

obava z neduvéry investoru (Limart),

obavy majoritnich vlastnikl ze ztraty rozhodujiciho vlivu na déni ve spolecnosti,

problém se spravnym nacasovanim emise,

neexistence oteviené podpory kapitalového trhu ze strany vlady (Polsko, privatizace WSE
pres WSE),

spolecnosti jsou seskupovany do holdingového usporadani a vyuzivaji tzv. globalni listing,
neexistence danovych vyhod
SCHEJBAL & PARTNERS
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w<Zneuziti“ IPO pro marketing

Nateseni analytici a investori...
CSOB

Mountfield

Ceska posta (privatizace)
CEPS (privatizace)
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IPO a nekalé obchodni praktiky OCP

« zakazany zpusob reklamy, chybéjici prospekt, prodej mimo jurisdikci schvaleni
prospektu

* nepravdivé prospekty u IPO, zejména nadsazené obchodni plany, obtizna
prokazatelnost, prospekty psany ,gumové®, pisi kvalifikovani poradci, upozornéni
na rizika (Netflix — spole€nost nemusi nikdy dosahnout zisku...)

« stfet zajmu, pobidky

 front running pfi boogbuildingu, libovile manazerd emise, obtizna kontrola,
uprednostnovani

* insider trading
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Odborna péece OCP

* Poskytovat investicni sluzby Cestné, spravedlivé a v nejlepSim zajmu zakazniku
» poplatek za upis od klienta
* provize za umisténi od emitenta =
» ukazkovy stfet zajmu

« stfet zajmu neni u financnich instituci navzajem (profesionaloveé).
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Investicni profil investora — povinnosti
OCP

Test primérenosti
« U vSech investi¢nich nastroju.

* Obchodnik musi zjistit znalosti a zkuSenosti klienta. Zda rozumi rizikim
spojenych s transakci.

* Nelze ze strany OCP poskytovat poradenstvi a obhospodarovani.

« Pokud nebude mit informace a nebude moci pfimérenost posoudit, musi klient
pisemnym prohlasenim vzit celé riziko s transakci na sebe.
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Test vhodnosti
Investicni cile

» Jde o to zjistit pfedpokladané Casoveé horizonty drzeni investiCniho nastroje. To vlastné znamena, s
jakym cilem klient investuje. Tim muaze byt snaha o rychly vynos nebo o dlouhodobé&jsi rust.
Rozhodujici bude také pomér konzervatizmu a rizika v investicich.

Financni situace

* Rozhodujici bude vySe a pravidelnost finanénich pfijmu, dluhy, finanéni zavazky a také movity a
nemovity majetek klienta.

Zkusenosti, znalosti

« Obchodnik by mél zjistit, co klient o investovani vi, zda jiz ma néjaké zkuSenosti. Svoji vahu bude
mit i dosazené vzdeélani a pripadné povolani.

Pokud klient poskytne nedostate¢né udaje, nesmi dostat od obchodnika doporuceni
k investici. Pokud neposkytne zadné informace, mtize klient, s vyhradou
neodpovédnosti OCP, délat jen nekomplexni investi¢ni nastroje (akcie, dluhopisy,
ondy).
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Vase dotazy?

(ja se vzdy bal zeptat ©)
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Dekuji za pozornost.

schejbal@akschejbal.cz
603881511
SCHEJBAL&PARTNERS s.r.o0., advokatni kancelar

SCHEJBAL & PARTNERS

www.akschejbal.cz


mailto:schejbal@akschejbal.cz

