JIHOCESKA UNIVERZITA
ZEMEDELSKA FAKULTA V CESKYCH BUDEJOVICICH

Studijni program: 6208 R Ekonomika a management
Studijni obor: Ucetnictvi a financni fizeni podniku

Katedra: Uc&etnictvi a financi

PROBLEMATIKA PRIMARNICH
AKCIOVYCH EMISI V CR

Vedouci diplomové prace: Autor:

Ing. RuZena Viskova, Ph. D. Bc. Michaela Podhrazska

2006



ProhlaSuji, ze jsem diplomovou praci na téma ,,Problematika primarnich
akciovych emisi v CR* vypracovala samostatn¢ na zaklad¢ vlastnich zjisténi a

materiald, které uvadim v seznamu literatury.

V Ceskych Budgjovicich 20. fijna 2006

Bc. Michaela Podhrazska



De¢kuji Ing. Ruzené Viskové, Ph. D. za vedeni, odbornou pomoc a cenné rady

pfi zpracovani této diplomové prace.



OBASAH

strana
1. UVOD 1
2.  HISTORIE OBCHODOVANI S CENNYMI PAPIRY VE SVETE AV 3

CR
2.1. Vznik burz ve svété
2.2. Vznik a vyvoj burzy v Cechach
TRHY CENNYCH PAP{RU
3.1. Segmentace trhu cennych papirt
3.2. Burzovni trh v CR
3.2.1. Regulovany trh
3.2.1.1. Hlavni trh
3.2.1.2. Vedlejsi trh
3.2.1.3. Volny trh
3.3 Mimoburzovni trh v CR
3.3.1. Neorganizovany mimoburzovni trh
3.3.2. Organizovany mimoburzovni trh
3.4. Stiedisko pro cenné papiry
3.5. UNIVYC, ass.
3.5.1. Vypotadani obchodi s cennymi papiry
3.6. Regulace trhu cennych papirt
3.6.1. Komise pro cenné papiry
3.6.2. AKAT
3.6.3. Unie investi¢nich spole&nosti CR

3.6.4. Legislativni ramec kapitalového trhu v CR

PROBLEMATIKA PRIMARNICH AKCIOVYCH EMISI
4.1. Vyhody IPO

4.2. Nevyhody IPO

4.3. Zakladni predpoklady firem pro IPO

© ©O© o0 U1 W

11

12
14
16
16
17
18
19
19
21
22
23
25
25

27
28
29
31



10.
11.

4.4. Partnefi pro piipravu IPO
4.5. Harmonogram a jednotlivé procesy IPO
4.5.1. Faze 1
4.5.2. Faze Il
4.5.3. Faze 111
4.5.4. Faze IV
4.6. Prospekt
4.6.1. Obsah prospektu
4.6.2. Uvetejnéni prospektu
4.7. Metody oceniovani- emisni cena a alokace
4.7.1. Jak se stanovuje emisni cena pii [PO
4.7.2. Alokacni proces
4.8. Realizované IPO v CR
METODIKA
5.1. Analyza prospektu konkrétni firmy
5.2. Analyza vyvoje kursu akcie po IPO konkrétni firmy
SPECIFIKACE VYBRANEHO SUBJEKTU
ANALYZA PROSPEKTU KONKRETN{ FIRMY
7.1. Analyza prospektu
7.2. Navrh vzoru prospektu
ANALYZA VYVOJE KURSU AKCIE KONKRETNI FIRMY PO IPO
8.1. Zhodnoceni vyvoje kurzu akcii Zentivy
8.2. Srovnani vyvoje hospodateni firmy pted a po IPO
8.3. Shrnuti
ZAVER
PREHLED POUZITE LITERATURY
SEZNAM TABULEK, SCHEMAT A GRAFU

ABSTRACT

33
35
35
36
37
38
43
44
47
48
48
49
51
56
57
57
59
61
61
77
80
80
82
92
94

100

103



Initial public stock offerings are in developed markets an important source of
capital for financing of the further growth of the company, highlighting companies
stability and trustworthiness in doing business. In the Czech Republic is the use of the
capital market as a place enabling to raise the capital for further development of
business activities quite unusual. Nevertheless, the quality of the market improved
significantly during the last several years bringing this market at least from the formal
point of view to the standards common for the developed economies. All important
laws governing the conditions and rules for conducting the business on the capital
markets were approved, regulatory body supervises the market transparency and
reinforces the enacted rules, self-regulatory professional organizations are functioning,
all institutional and technical preconditions for securities trading were
fulfilled, primarily securities market organisers, entities securing the settlement of
executed trades, securities brokers/dealers, etc.

Graduation thesis is focused on IPO problematic in the Czech Republic.
Theoretical part of the thesis describes in detail the process of the company preparation
for IPO on the capital market, advantages and disadvantages for the company and legal
framework Preparation of the Prospectus remains the major precondition for the
capital market entry. The practical part of the thesis includes the detailed comparison
of the mandatory prospectus information based on the Czech and EU legislation,
showing the specific example of the issue prospectus. Second part of the
practical section of the thesis includes the comparison and evaluation of the financial

ratios of the company before and after the initial public stock offering.

Key words: IPO, issue, prospectus, shares, main market, public offering, financial

ratios

ABSTRAKT




Primérni emise akcii jsou na vyspélych trzich dilezitym financnim zdrojem pro
dalsi rist spole¢nosti, znamkou jeji stability a divéryhodnosti v podnikani. V Ceské
republice neni vyuziti kapitdlového trhu jako mista, kde spoleCnosti mohou ziskat
prosttedky pro rozvoj podnikéni, zatim viibec bézné. Pfitom za poslednich nékolik let
bylo dosazeno v urovni tohoto trhu znatelnych pokroki, které jej  alespon
z formalniho hlediska pfiblizily standardim obvyklym ve vyspélych ekonomikéch.
Jsou piijaty veskeré dilezité zékony, jeZ na kapitdlovém trhu vymezuji prostor a
pravidla pro podnikatelské aktivity jeho jednotlivych subjekti, existuje regulacni organ
dohlizejici nad transparentnosti trhu a dodrzovanim stanovenych pravidel, funguji
samoregulujici organizace, existuji i nezbytné institucionalni a technické predpoklady
pro obchodovani scennymi papiry, zejména organizatofi trhu S cennymi papiry,
organizace zajiStujici vypotadani uzavienych obchodl, obchodnici s cennymi papiry
atd.

Diplomova prace je zaméfena na rozbor problematiky IPO v CR. Teoretickd ¢ast
se zabyva predev§im detailnim popisem procesu piipravy podniku na vstup na
kapitalovy trh, vyhodami, nevyhodami plynouci pro podnik, legislativni upravou.
Hlavnim piedpokladem pro vstup na kapitalovy trh je sestaveni emisniho prospektu
spole€nosti. V praktické casti bude na konkrétnim pifipadé emisniho prospektu firmy
srovnana legislativa CR a zemi EU, tykajici se povinnych naleZitosti uvadénych v
emisnich prospektech. Dal§im bodem praktické casti je srovnani a vyhodnoceni

pomérovych ukazatelil firmy pfed a po vetfejné emisi akcii.

Kli¢ova slova: IPO, emise, prospekt, akcie, hlavni trh, vetejna nabidka, pomérové

ukazatele



1.Uvod

Primarni emise akcii ( [PO — Initial Public Offering ) byla na vyspélych trzich
dalezitym financnim zdrojem pro dals$i rlst spoleCnosti, zndmkou jeji stability a
davéryhodnosti podnikdni. S IPO se setkdvame zejména v anglosaském svété. Proto
maji s IPO zkuSenosti hlavné americké a britské firmy a investofi z téchto statl.

V Ceské republice neni vyuziti kapitdlového trhu jako mista, kde spole&nosti
mohou ziskat prostfedky pro rozvoj podnikani, zatim vibec bézné. Obrovsky boom
zazila Ceska republika pouze v dob& kupénové privatizace , kdy bylo na trh uvedeno
témeét 1800 emisi akcii. Od té doby byly provedeny na burze jen 3 primarni emise-
Zentiva, Orco a CME.

Ptitom za poslednich né€kolik let bylo dosazeno v rovni tohoto trhu znatelnych
pokrokd, které jej alesponi z formélniho hlediska pfiblizily standardim obvyklym ve
vyspélych ekonomikach. Jsou piijaty veskeré dllezité zadkony, jez na kapitdlovém trhu
vymezuji prostor a pravidla pro podnikatelské aktivity jeho jednotlivych subjektu,
existuje regulacni organ dohliZzejici nad transparentnosti trhu a dodrZzovanim
stanovenych pravidel, funguji samoregulujici organizace, existuji 1 nezbytné
instituciondlni a technické predpoklady pro obchodovéni s cennymi papiry, zejména
organizatofi trhu s cennymi papiry, organizace zajiStujici vypofadani uzavienych
obchodt, obchodnici s cennymi papiry atd.

I kdyZ se, jak bylo feeno vyse, legislativni podminky pro realizaci vefejnych
nabidek akcii na Ceském kapitdlovém trhu podstatné zlepsily, potfebné oziveni to
prozatim nepfineslo a nezda se ani, Ze by fungujici primarni trh byl otdzkou nejblizsi
doby nebo Ze by nes€etné mnoZstvi mladych a dravych firem bylo pfipraveno zaplavit
trh svymi IPO. S ohledem na velikost ¢eské ekonomiky a historicky danou silu
bankovniho zplsobu financovani nelze pfedpokladat, Ze by ziskdvani zdroji
prostifednictvim kapitdlového trhu sehravalo v budoucnosti dominantni roli.

Nicméné v €eskych podminkach by mohl byt expanzivni rozvoj primarnich akcii a
dluhopist jednim ze zdrojti pro potfebny proces hledani novych vlastnikl ¢i investort
pro realizaci procest restrukturalizace firem. Primarni emise akcii z jedné strany
zkvalitnuje ekonomické ukazatele firmy a z druhé stany dodé firm¢ dalsi kapital pro

jeji rozvoj.



Pravé vzhledem k zajimavosti tématu a piedev§im malé obezndmenosti mezi
vefejnosti jsem si zvolila problematiku primarnich akciovych emisi jako téma pro svou
diplomovou préci.

Stézejnim cilem mé prace je proniknuti do problematiky IPO v Ceské republice,
t.z. jaké procesy, at’ v ekonomickém ¢i administrativnim smyslu, provazeji IPO a jsou
nerozlu¢né spjaty se zrozenim nové emise a které determinuji rozhodovéani emitentt
pfi hledani odpovédi na otazky kdy a za jakych podminek pfistoupit k vydani vetejné
obchodovatelnych akcii a tim rozsitit zékladni jméni své spolecnosti.

V prvnim bod¢ teoretické ¢asti své prace se nejprve v kratkosti zamétim na historii
obchodovani s cennymi papiry ve svété a v CR, na vznik burz a seznamime se
S historii Prazské burzy.

V druhém bodé se zminim o typech trhii cennych papirti, o rozdilech mezi témito
trhy , o podminkach obchodovani a o regulaci téchto trha.

Ve tietim bodé se jiz ponofime do problematiky priméarnich akciovych emisi v CR,
t.z. podminky, pfedpoklady firmy zajimajici se o IPO, naleZitosti prospektu, ¢asovy
harmonogram IPO atd. Tim bych teoretickou ¢ast uzaviela.

V teoretické ¢asti diplomové prace Cerpam z informaci ziskanych béhem studia na
JCU a piedevsim ze studia zakond a odborné literatury se zaméfenim na dané téma,
jejiz seznam je soucasti této prace.

V praktické c¢asti se jednd v podstaté o demonstraci poznatkli zpracovanych v
teoretické casti, zejména v bod¢ tfi. V prvnim bod€ bych se zaméfila na rozbor
prospektu firmy Zentiva, ktera uvedla své akcie na primarnim trhu v roce 2004, na
jeho kvalitu, rozsah a srovnam povinné minimalni nalezitosti prospektt dle legislativy
CR a EU. V navaznosti na piedeslé navrhnu vzor prospektu, tak aby vyhovoval obéma
témto legislativam.

Ve druhém bodé¢ praktické ¢asti bych se pak zabyvala vyhodnocenim vyvoje kurzu
akcii Zentivy od emise po soucasnost, jak se zménily pomérové ukazatele firmy oproti
stavu pfed uvedenim akcii na primarni trh. V zavérecné analyze tohoto bodu
zhodnotim na vyvoji kurzu akcii firmy a na zménéch finan¢nich ukazatelli , zda praxe
stvrdila teorii, zda byla IPO firmy Zentiva pfinosem a splnila o¢ekavani managementu
firmy. Cilem je dokazat firmam uvazujicich o vstup na vetejné trhy, ze vyhody

zminované v casti teoretické se staly skutec¢nosti.
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1. Historie obchodovani s cennymi papiry ve svété a v CR

2.1. Vznik burz ve svété

Vznik a vyvoj burzy souvisi Gzce se vznikem a rozvojem trzniho obchodu. Do
dnesni podoby prosla instituce burzy dlouhodobym, po staleti trvajicim vyvojem.

Burza jako zvlastni druh trhu vznika, az kdyz se na trhu objevuje zastupitelné
zboZi, coz byly zpocatku cenné papiry ve form& sménky. Vyznam téchto prvnich burz
byl pouze mistni a jejich zakladem byly obchody sménecné a s mincemi.

Prvni obdobi vzniku a vyvoje burz v Evrop¢ zacina ve 12. a 13.stoleti italskych
méstech jako napf. Luca, Janov, Florencie, Bendtky a Mildno. Sekundérni trh nebyl
formalné organizovan a obchody mély nestandardizovany charakter. Obchodnici se
zpravidla neznali a trhy byly volné¢ pfistupné. Postupné se vSak zuzoval okruh
ucastnikti , ktefi zacali vytvaret burzovni spolky. Zde se rozvijel obchod zejména
s kratkodobymi cennymi papiry.

Pocatkem 15. stoleti se zacind pouZivat pojmu burza zejména v belgickych
Bruggach ve Flandrech. ,,De burse® se nazyvaly obchodni schiizky a to ,, podle domu
patricijské rodiny Van de Beurse. Po tpadku Brugg bylo burzovni zatfizeni pteneseno
do Antverp, kde vr. 1531 dochazi k zalozeni antverpské burzy, které je mozné
povazovat za meznik vyvoje svétovych trhli cennych papir, ponévadz dochazi
k formovani organizované¢ho sekundarniho trhu cennych papird.

Dalsi etapa vyvoje trhii cennych papirti zac¢ind zaloZzenim amsterdamské burzy
vroce 1608, coz je povazovano za velmi dilezity meznik v historii svétového
investicniho bankovnictvi, ponévadz se na této burze zacalo poprvé obchodovat
S majetkovymi cennymi papiry.

Koncem 16.stoleti nasledoval vznik trhii cennych papirQi v Britanii, na konci
18. stoleti v Americe a v poloving 19.stoleti v Némecku a ve Svycarsku.

Obrovsky rozmach trhli cennych papirt probihal zejména v druhé poloving 19.
a zacatkem 20. stoleti. Tento rozmach byl ukonc¢en Velkou hospodaiskou krizi v letech
1929-1932. Krize v burzovnictvi se projevila prudkym poklesem kurzi, snizenim
obratli, omezenim terminovych obchodi a silnym vméSovanim statu do téchto trhii. Po

castecném zotaveni burzovniho trhu v druhé poloviné 30. let, je burzovnictvi negativné
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ovlivnéno rozpoutdnim II. Svétové valky, kterd vedla k pferuseni obchodovani na
mnohych svétovych burzach.

Povalecné jaltské usporadani svéta a rozd€leni sfér vlivu vedlo mimo jiné
K tomu, ze burzovnictvi vymizelo v mnoha statech jak z hospodaiského systému, tak i
z povédomi lidi ( Ceskoslovensko, Mad’arsko, Polsko ). Centralné planovana
ekonomika vyloucila existenci jakéhokoliv trhu. Avsak i v zemich s trzni ekonomikou
doslo k ur¢itému omezeni burzovnich trhli v povéle¢nych letech.

Knové etapé v americkém investicnim bankovnictvi dochazi v 50. letech
minulého stoleti. Masova reklama, Siroce dostupné finanéni a investiéni vzdélani a
rozsahlé pobockové sité investiCnich firem zpfistupnily finanéni investovani drobnym
investorim. Stale vice Americanll presouvalo sva aktiva ze spofitelnich G¢tl s nizkymi
troky do akcif a obligaci BENES,V. - MUSILEK,P. (1992).

Doslova k revoluénim zménam na svétovych trzich cennych papiri dochazi
v 80. a 90. letech 20. stoleti. Liberalizace finan¢niho podnikani, trzné orientované
ekonomické reformy v desitkach stitech svéta, rozmach informacnich technologii,
rozsahlé privatizacni programy, demografické zmény a nartst kolisavosti finan¢nich
veli¢in patfi mezi hlavni impulsy, které vyvolaly zasadni zmény ve svétovém
investiénim prostredi. Zmény v celosvétovém investicnim prostiedi se projevily

predevsim tim, Ze doslo k:

e K deregulaci a modernizaci institucionalniho uspotfadéani finan¢nich trhti
e ZvySeni konkurence

e Rozvoji nebo renesanci finanéniho podnikéani

e FElektronizaci a automatizaci finan¢niho primyslu

e Expanzi finan¢niho investovani

e Rozmachu finanéniho inzenyrstvi

¢ Rozvoji modernich metod fizeni investi¢nich a finan¢nich rizik

e Vytvéfeni ,,pfeshrani¢nich® elektronickych obchodnich a vypotadacich

systémil
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2.2.  Vznik a vyvoj burzy v Cechéch

V Praze se prvni zadrodky burzovnictvi objevuji az kolem 50.let 19. stoleti, kdy
vr. 1855 byla zalozena prozatimni burza na niz se obchodovalo hlavné s valutami a
sménkami.

V roce 1871 ( 100 let po zalozeni burzy ve Vidni ) uznal rakousky ministr
obchodu dr. Schaeffle, ze narodohospodarsky vyznam Prahy dosahl takové vyse, ktera
predpokladéd potfebu vlastniho sekundarniho trhu cennych papirti. Prazska burza pro
zbozi a cenné papiry byla zfizena dne 23.3.1871.

Burza v Praze vsak vedle videiiské a budapestské burzy zaujimala pouze
druhotadé misto. Na Prazské burze byly koétovany hlavné akcie podnikil, jejichz
zavody byly v ¢eskych zemich a akcie vétsich bank.

Po videnském krachu v roce 1873 burza v Praze po dlouhou dobu stagnovala.
Teprve v 90.letech 19.stoleti nastal v Cechach obrat k lep§imu v celém narodnim
hospodarstvi. Zacina se rozvijet primysl a bankovnictvi. V disledku pomérné¢ dobré
hospodarské situace zaCina obyvatelstvo nakupovat cenné papiry nové vzniklych
akciovych spoleénosti — Skodovy zavody, Poldina hut. Obchod nenabyl na burze
vétsich rozméra. Tento stav trval prakticky aZ do vypuknuti 1.svétové valky.

Ihned po vypovézeni 1. svétové valky byly vSechny burzy uzavieny a oficidlni
obchod byl zakazan.

Cinnost Prazské burzy byla po 1. svétové vélce oficidlné zahajena 3. unora
1919. Obchody zacaly oproti minulosti nabyvat mnohem vétSich rozméri. Otevieni
burzy vSak netrvalo dlouho, protoze jiz 26.2.1919 byla znovu uzaviena. Tentokrat
nasledkem ménové odluky., kterou natidil tehdej$i ministr financi Alois Rasin.

Zakladni strategii bylo zhodnocovani cCeskoslovenské koruny az na
predvale¢nou uroven. Nahlé zlepSeni mélo nastat snizenim obéZiva. Proto byla
polovina bankovek zadrZena a pfeménéna na ptijcku s 1% urokem.

3.srpna 1919 byl obchod na Prazské burze opét povolen. Ménova odluka
zachranila Ceskoslovensko pied inflaci, do které upadlo Rakousko. Kapital se zadal
st€éhovat z Vidné do sousednich stat. V roce 1923 se na Prazské burze se obchodovalo
s akciemi prvotfidnich firem, jejichz kurzy byly velice nizké. Videnl pocitila ztratu

nadvlady nad prazskou burzou.
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Vzestupnd tendence, kterd vznikla v druhé poloviné roku 1926, pokracovala
nepretrzit¢ po cely rok 1927, kdy se rozsah obchodli témét zdvojnasobil.

Rok 1931 byl pro Prazskou burzu rokem nejvétSiho poklesu, ktery byl
zaznamenan po celou dobu krize.

Koncem roku 1936 nastal prudky vzestup kurzli na Prazské burze.

Dne 21.9.1938 byl ufedni obchod na Prazské burze zastaven. Misto n¢ho byl
povolen soukromy obchod s akciemi, ktery zprostiedkovavali ptisezni dohodci. V roce
1945 nebyla ¢innost Prazské burzy obnovena. AvSak formalné zruSena nebyla.

Povalecny model statniho hospodafstvi, ktery byl aplikovany na uzemi dnesni
Ceské republiky, nedaval Zadny prostor pro fungovani sekundarnich trhéi cennych
papird. Definitivni likvidaci sekundarnich trhi znamenalo zavedeni modelu centralné
planované ekonomiky v 50.letech, ve kterém prvky jakéhokoliv trhu byly nezddoucim
elementem. Tento model existoval na uzemi dne$ni Ceské republiky az do konce 80.let
dvacatého stoleti BENES, V.-MUSILEK, P. (1992).

Teprve ,,sametova revoluce vroce 1989 oteviela cestu k renesance trzniho
mechanismu a trhi cennych papirt. V roce 1991 byl zaloZen prozatimni sekundérni
trh, ktery byl organizovany Statni bankou Ceskoslovenskou. O pfipusténi cennych
papiri k obchodovani na prozatimnim sekundarnim trhu rozhodovala Komise trhu
cennych papiri. Nejvétsi objemy obchodi byly realizovdny na prozatimnim
sekundarnim trhu se statnimi dluhopisy, podilovymi listy investi¢nich fondd a
bankovnimi dluhopisy. Prozatimni sekundarni trh fungoval az do zahdjeni
obchodovani na Burze cennych papirti Praha.

Proces renesance prazského burzovnictvi zacal jiz v kvétnu 1991, kdy vznikl
ptipravny vybor pro zaloZeni burzy cennych papir. Burza cennych papirti Praha, a.s. (
BCPP ) byla zapsana do obchodniho rejstiiku dne 24.listopadu 1992. O necelé tii
mésice pozdéji bylo na trh uvedeno nejprve 622 emisi akcii z 1. vilny kuponové
privatizace, o tfi tydny pozdéji pak jesté dalSich 333 emisi. V bfeznu roku 1995 pak
bylo uvedeno na BCPP dalSich 674 emisi akcii, tentokrat z druhé viny kupoénové
privatizace.

V disledku zvolené privatizaéni metody se vSak na Cesky kapitdlovy trh
v pocatcich jeho fungovéani dostalo ohromné mnozstvi firem, jejichz akcie byly

v pfevazné vétSiné zcela nelikvidni, coz mélo za nésledek neustdlé snizovani
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obchodovanych tituld na BCPP. K hlavni redukci nelikvidnich titul doslo Vv roce
1997, kdy byla z volného trhu BCPP vytazeno 1301 emisi. K dal§imu snizovani titult
doslo pak v roce 1999, kdy bylo vytazeno 75 spolecnosti z volného trhu.

Pravé nedostatecna likvidita trhu, kterd je jednou ze zékladnich podminek
spravného fungovani kapitalového trhu a zvolena forma privatizace, byly bezesporu
vyznamnymi faktory, které ovlivnily §patny stav trhu s IPO v Cechach. Naopak vlady
V Polsku a Mad’arsku vyuZivaly v hojné mire privatizaci firem pies IPO.

V soucasné dobé si Prazska burza ziskala pozici respektovaného a stabilniho
trhu. Je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americka komise pro cenné papiry
jiudélila statut tzv. ,,Designated Offshore Market®, tedy trhu bezpe¢ného pro americké
investory. Trvalému zdjmu se prazskd burza t&€$i jak mezi domdcimi, tak 1 mezi
zahraniénimi investory. V ¢ervnu 2001 se burza stala pfidruzenym ¢lenem Federace
evropskych burz (FESE) a od 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky
do Evropské unie stala fadnym ¢lenem této federace. V kvétnu 2004 udélila americka
Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC) prazské burze statut definované zahrani¢ni
burzy a zafadila ji tak do prestizniho seznamu neamerickych burz bezpecnych pro

investory www.pse.cz.
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3. Trhy cennych papiri

Trhem cennych papirit rozumime systém ekonomickych vztahii a instituci
zprosttedkujicich soustfedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostiedkl
prostfednictvim cennych papirii nebo instrumentt, které jsou odvozeny od riznych

druhti finan¢nich instrumentt ( finan¢ni derivaty ).

Strukturu kapitalového trhu nam zobrazuje Schéma €. 1. Jednotlivymi subjekty

tohoto trhu se budeme zabyvat v nésledujicim textu.

Schéma ¢&. 1: Kapitalovy trh v CR

L EGISL ATIVA KAPITAL OVEHO DOZOR KAPITALOVEHO
; TRIHU TRHU
MF KAPITALOVY ENB
CR TRH

informace
o prevodech

zrizovatel

registrace (zrizovani SCP
actu), prime prevody,
y 4 dary, dédictui = registrace emise A

-

vypis z aétu, vypis z registru

informacni servis emitenta(seznamy
_ a dalsi sluzby akcionarda atp.)
obcho =
MAJITELE prostfde’:!nictvim - Rac ook et EMITEHTI
CcP RM-S N chody co
pilkaz SCPpies qulu | _cmtewr Sess
prepazkyRM-§ -3
- " EBRMS BCPP UNIVYC
informace
\ ¥ /
polomy
obchodnikdm
= 3 - -«
> S OBCHODHICI
informace S CP

o prevodech

wyplata dividend

Pramen: www.scp.cz
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3.1. Segmentace trhu cennych papiri
Trhy cennych papirit mizeme klasifikovat podle velkého poctu charakteristik.
Nejzakladngjsim ¢lenénim je ¢lenéni trhu cennych papirii na primarni a sekundarni.

Primérni trh je mozno charakterizovat jako rozhodujici slozku celého systému
trhi s cennymi papiry. Neni sice ani zdaleka tak efektivni jako trh sekundarni, ale
pravé na ném se napliuje vlastni divod existence finan¢niho trhu a zaroven jeho
zakladni uloha, tj. aktivizace docCasné volnych penéznich prostfedkt a jejich alokace
tam, kde jsou schopny se s maximalnim efektem zhodnotit.

Na priméarnim trhu jsou cenné papiry emitovany. Tento primarni trh cennych
papirl se nékdy nazyva jako trh novych cennych papira.

Sekundarni trh predstavuje vSeobecné nejznaméjsi slozku trhii s cennymi
papiry. Dvé zékladni funkce tohoto trhu je mozno charakterizovat jako urcitou formu
,»obsluhy* primarniho trhu.

Maji-li obchody na priméarnim trhu pfedevsim investi¢ni charakter, pak ndkupy
a prodeje cennych papirii na sekundarnim trhu jsou predev§im obchody spekulacnimi.

Dalsi moZnosti jak ¢lenit trh cennych papird je c¢lenéni dle urovné
organizovanosti trhu a to na organizovany ( vefejny, resp.regulovany ) trh a na
neorganizovany trh ( OTC ). Organizovany trh se dale c¢leni na burzovni a
mimoburzovni trh.

Na burzovnim trhu probihaji obchody podle burzovnich zékoni, pravidel a jsou
stanoveny podminky pro obchodovani.

Mimoburzovni trhy cennych papirii nejsou zpravidla regulovany burzovnim
zékonodarstvim a obchody se realizuji pfimo mezi bankami, investi¢nimi firmami
nebo institucionalnimi investory PAVLAT, V. a kol. (1993).

U tohoto ¢lenéni zlstanu 1 nadéle v dalsi kapitole, kde se budu zabyvat rozdily

mezi témito trhy, podminkami obchodi a regulaci téchto trhii v ramci Ceské republiky.

3.2. Burzovni trh v CR
V Ceské republice je burza zaloZena na &lenském principu, pii¢emz opravnéni
k obchodovani maji pouze jeji ¢lenové. Clenem burzy miZe byt pouze pravnicka

osoba, kterd ma podle zakona o cennych papirech povoleni k obchodovani s cennymi
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papiry, splituje podminky clenstvi a je bud’ akcionafem burzy, nebo je pfijata burzovni
komorou za Clena burzy. O pfijeti za ¢leny Burzy cennych papiri Praha ( BCPP )
rozhoduje burzovni komora na zakladé¢ doporuceni burzovniho vyboru pro clenské
otazky. Clen burzy vystupuje vzdy vlastnim jménem prosttednictvim svého makléfe,
ktery jedna jménem clena burzy.

Burzovni ¢len je opravnén obchodovat na BCPP pouze za situace, ze je
soucasné Clenem Garan¢niho fondu burzy ( GFB ). PenéZzni prostiedky GFB kryji
rizika vyplyvajici z vypotadani burzovnich obchodt. Burzovni ¢len, ktery porusi své
povinnosti dané pravnimi ptedpisy, je potrestdn penézitou pokutou, pozastavenim
¢lenstvi nebo zrusenim Clenstvi.

Burza cennych papirti Praha a.s. organizuje regulovany, ve smyslu zdkona tzv.
oficidlni trh cennych papirdt. V ramci své kompetence cleni burza pro veétsi
transparentnost tento oficidlni trh na 3 segmenty - hlavni trh, vedlejsi trh a oficidlni

volny trh.

Schéma & 2: Clenéni burzovniho trhu v CR:

Burzowni trhy

o N

Regulovany trh Nere gulovany trh
/ \ ! Meregulovany valny trh
Cficialni trh Specialni trh
Hlavni trh } Futures

Wedlejgi trh

Cicialni volny trh

Pramen: www.pse.cz
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3.2.1. Regulovany trh

3.2.1.1. Hlavni trh

umistény nejlikvidnéjsi cenné papiry, které jsou obchodovany na burze. O pfijeti
cennych papirti na tento trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci, ktery peclivé vazi
celkovou hospodarskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu jim vydaného cenného
papiru. Pokud vybor rozhodne, Ze dana spolecnost i emise spliuji veskeré pozadavky
pro pfijeti na tento trh, burza po zaplaceni ptislusnych poplatkd uvede schvalenou
emisi na hlavni trh. S pfijetim emise na hlavni trh jsou spojeny informacni povinnosti,

které je emitent povinen po celou dobu obchodovéni své emise na tomto trhu plnit.

Tab.¢. 1 : Podminky pro vstup na hlavni trh burzy na BCPP

) podle obchodniho
Vyse zékladniho kapitalu
zakoniku

U akcii ¢ast emise, vydané na zdkladé|minimalné 200 mil.

vefejné nabidky K¢

U akcii ¢ast emise, kterd je rozptylena
. . alespoil 25 %
mezi verejnost

Doba podnikatelské ¢innosti nejméné 3 roky

Burzovni vybor pro kotaci stanovil jesté dal§i podminku, ktera je velmi diilezita
pro setrvani emisi akcii na oficidlnim hlavnim trhu, a kterou se li§i hlavni trh od
ostatnich segmenti burzovniho oficidlniho trhu. Touto podminkou je dostatecna
likvidita emise. Kritérium likvidity stanovuje vybor a své rozhodnuti zvefejni vzdy v
dostate¢ném piedstihu pied jeho ucinnosti.

Z pfiijeti emise na hlavni trh vyplyvaji pro emitenta pfedevsim SirSi informacni
povinnosti. Vymezeni zakladnich informaci, které jsou spolecnosti, jejichz cenné
papiry jsou obchodovany na hlavnim trhu, povinny plnit, je uveden v ¢l. 8 Podminek a
v Casovém harmonogramu, ktery je soucasti téchto Podminek. Vyse uvedeny ¢lanek

Podminek obsahuje spiSe obecnéjs§i vymezeni informacnich povinnosti. Casovy
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harmonogram naopak blize specifikuje nejdulezitéjsi informacni povinnosti, které
blizsi specifikaci zasilanych informaci a nasledné i1 termin zaslani danych informaci na
burzu.

Spolecnosti, jejichz emise jsou obchodovany na hlavnim trhu jsou povinny
platit burze poplatky spojené s obchodovanim. VySe poplatkii se kazdym rokem
ptehodnocuje, ptipadné upravuje. Nize uvedend tabulka podavé zakladni informace o

poplatcich spojenych s obchodovanim emise cennych papiri na hlavnim trhu.

Tab.¢. 2 : Poplatky emisi na hlavnim trhu BCPP

Poplatky emisi obchodovanych na hlavnim trhu

Poplatek (jednorazovy) za prfijeti cennych papiru
P G ¥) za piy yen pap 50.000,00 K¢
k obchodovani na hlavnim trhu burzy

0,05 %
max.
300.000,00 K¢

Poplatek (ro¢ni) za obchodovani cennych papirt

na hlavnim trhu burzy (z objemu emise)

Pramen: www.pse.cz

Od 1.1.2005 jsou nove€ piijimané emise akcii osvobozeny od placeni
jednorazového poplatku za piijeti a poplatku za obchodovani a vypotadani v roce

pfijeti emise k obchodovani.

3.2.1.2.Vedlejsi trh

Vedlejsi trh je dalSim prestiznim segmentem oficidlniho trhu burzy. Jsou zde
obchodovany emise spolecnosti, které jsou ochotny poskytovat o svém hospodateni i o
ostatnich skute¢nostech, které mohou mit vliv na kurz, co nejvice informaci. Na vlastni
kritéria emise (velikost, likvidita) nejsou vSak kladeny takové naroky jako na hlavnim

trhu.


http://www.pse.cz/
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Tab.¢. 3: Podminky pro vstup na vedlejsi trh burzy BCPP

podle obchodniho
Vyse zakladniho kapitalu
zakoniku

Objem casti emise vydané na zékladé|minimalné¢ 100 mil.

vefejné nabidky K¢

U akcii ¢ast emise, kterd je rozptylena
_ _ alespon 25 %
mezi vefejnost

Doba podnikatelské ¢innosti nejméné 3 roky

Pramen: www.pse.cz

Pro emise obchodované na vedlej$im trhu neni stanovena vyse likvidity ani
zadna dalsi podminka (oproti hlavnimu trhu, kde mtize byt stanovena likvidita).

I na tomto trhu plati nadstandardni informac¢ni povinnosti.

Spolecnosti, jejichz emise jsou obchodovany na vedlejSim trhu, jsou povinny
platit burze poplatky spojené s obchodovanim. Vyse poplatkdl stanovenych pro tento
trh se kazdym rokem piehodnocuje, pfipadné upravuje. Zakladni informace o
poplatcich spojenych s obchodovanim emise cennych papirti na vedlejSim trhu burzy

jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab.¢. 4: Poplatky emisi na vedlejSim trhu BCPP

Poplatky emisi obchodovanych na vedlejSim trhu

Poplatek (jednorazovy) za pfijeti cennych papirt

. 50.000,00 K¢
k obchodovani na vedlej$im trhu burzy
0,05 %
Poplatek (ro¢ni) za obchodovani cennych papirt
max.

na vedlejSim trhu burzy (z objemu emise)

85.000,00 K¢

Pramen: www.pse.cz
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Od 1.1.2005 jsou noveé piijimané emise akcii osvobozeny od placeni
jednorazového poplatku za prijeti a poplatku za obchodovani a vypotfadani v roce

piijeti emise k obchodovani.

Obéma trhlim, hlavnimu a vedlej$§imu, je spole¢né nasledujici:

Mezi nejdulezitéjsi informace, které jsou zasilany na burzu, patii ¢tvrtletni
ukazatele hospodateni spolecnosti, auditovana ucetni zavérka, vyrocni zprava, kterou
predklada emitent do 4 mésicti po skonceni kalendarniho, pfip. hospodarského roku a
pololetni zprava ptedkladana do 2 mésict od skonceni pololeti. Velmi dilezité jsou ale
také dalsi burzou vyzadované informace, jako jsou naptiklad informace o zménéch ve
finan¢ni situaci spole¢nosti, personalni zmény v piedstavenstvu, dozoréi radé i ve
vrcholném managementu, zmény v majetkovych tucastech emitenta, zmény ve
struktufe akciondii emitenta a dalSi skuteCnosti, které mohou piimo nebo nepiimo
vyvolat zménu kurzu cenného papiru.

Veskeré¢ informace, které burza dostavd od emitenti v ramci plnéni
informacnich povinnosti, jsou na burzu zasilany v elektronické podobé a burza
nasledné tyto informace distribuuje prostfednictvim svého informac¢niho systému
¢lenim burzy a informacnim agenturam, se kterymi uzaviela smlouvu o poskytovani

burzovnich informaci.

3.2.1.3.Volny trh
Oficidlni volny trh je rovnéz soucésti oficidlniho regulovaného trhu burzy.
Burza na tomto trhu neklade na emise a jejich emitenty vys$si naroky, nez je urceno
obecné platnymi zakony tykajicimi se kapitdlového trhu. Tento trh je tedy urcen pro
cenné papiry, jejichZ emitenti maji z4jem aby byly kdétované, ale ptitom nejsou ochotni
plnit nadstandardni informacni povinnosti, platit vyssi poplatky nebo pro emise, které
zatim nesplituji podminky nutné pro pfijeti na jiny trh burzy. Samoziejmé existuje 1
fada dalSich divoda, pro€ jsou emise obchodovany pravé na tomto trhu burzy.
Pro pfijeti emise na oficidlni volny trh jsou stanoveny Burzovnimi pravidly tyto

podminky, které musi emise spliiovat:
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o emise musi byt prevoditelnd bez omezeni a musi splitovat podminky stanovené

zékonem. Burzovni komora je opravnéna stanovit dalsi podminky piijeti.

Samotna kotace se provadi na zdkladé zadosti o piijeti cenného papiru k
burzovnimu obchodu na oficidlnim volném trhu, kterou podéva emitent nebo jim
povéieny Clen burzy.

O Zzadosti rozhoduje burzovni vybor pro kotaci a rozhodnuti o pfijeti se
zvetejnuje.

Rozsah informaéni povinnosti emitentt, jejichz cenné papiry jsou kétovany na
oficidlnim volném trhu burzy, odpovidd informaénim povinnostem uvedenym v
zakoné o podnikani na kapitalovém trhu.

Jedna se napiiklad o povinnost zasilat na burzu vyro¢ni zpravu do 4 mésicii po
skonceni kalendainiho (pfip. hospodarského) roku, pololetni zpravu nejpozdéji do 2
mesich po skonceni pololeti, informace o svoldni valné hromady, oznameni o
rozhodnuti emitenta o zruSeni kotace na regulovaném trhu véetné informaci tykajicich
se vefejného ndvrhu smlouvy podle zakona, navrhy zmén spoleCenskych smluv nebo
stanov spolecnosti a celou fadu dalSich informaci, které mohou vyvolat vyznamnou
zménu kurzu cenného papiru nebo zhorsit schopnost emitenta plnit zdvazky z cenného
papiru. Oproti prestiznim trhiim burzy tedy neni informac¢ni povinnost na oficidlnim
volném trhu tak rozsahla.

Spolecnosti, které maji zdjem o kotaci svych cennych papirti na oficidlnim
volném trhu burzy plati pouze jednorazovy poplatek za ptijeti svych cennych papir k
obchodovani ve vysi 50 000 K¢.

Od 1.1.2005 jsou noveé pfijimané emise akcii osvobozeny od placeni

jednorazového poplatku za pfijeti.

Tab.¢. 5: Celkovy poéet cennych papirii obchodovanych na BCPP ke dni 22.8.2006

Oficialni trh Akcie |Certifikaty [Dluhopisy|Celkem
Hlavni trh 8 0 27 35
Vedlejsi trh 16 0 14 30
Oficidlni volny trh| 12 0 60 72
Celkem 36 0 101 137

Pramen: www.pse.cz
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3.3. Mimoburzovni trh v CR
Obchody s cennymi papiry uskute¢iiuji investi¢ni zprostiedkovatelé nejen na
burzovnich trzich, ale i na trzich mimoburzovnich. Mimoburzovni systém se v CR

realizuje jak ve formé¢ neorganizovaného, tak i organizovaného trhu.

3.3.1. Neorganizovany mimoburzovni trh

Neorganizovany mimoburzovni trh mél mimotadné vyznamné postaveni do
poloviny 90. let, a to zejména z diivodu zprostiedkovani centralizace vlastnickych prav
a akvizi¢nich operaci, které byly logickym vyusténim kuponové privatizace. Vzhledem
nematerializované podobé ve Stfedisku cennych papiri ( SCP ), neorganizovany
mimoburzovni trh se realizoval pfedevsim ve formé pfimych pfevodl na ptepazkach
v SCP. K vyraznému poklesu pfimych ptevodi doslo nejen z divodu ukonceni tieti
viny kuponové privatizace, ale jisty vliv mélo i rozhodnuti Burzy cennych papirQ
Praha zroku 1997, kterym Burza zakazala svym c¢lenim realizovat pievody na
piepazkach ve Stfedisku cennych papird. Vliv rozhodnuti BCPP na podil obchodi u

jednotlivych organizatort je znazornén v nasledujici Tab. €. 6.

Tab.¢. 6: Podil SCP, RM-Systému a BCPP na celkovém objemu obchodii
s cennymi papiry CR 1995-2000

Rok BCPP RM-S SCP
1995 38,2 4,9 56,9
1996 35,0 9,0 56,0
1997 52,9 14,0 33,1
1998 75,3 18,8 59
1999 82,5 12,6 4,9
2000 92,3 4,6 3,1

Pramen: Komise pro cenné papiry, 1999
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3.3.2. Organizovany mimoburzovni systém

Organizovany mimoburzovni systém lze podle zdkona o cennych papirech
vytvofit na zakladé povoleni regulatora trhu. Tento organizovany mimoburzovni trh
spravuje organizator mimoburzovniho trhu, ktery vSak sdm nesmi obchodovat
Scennymi papiry a dalSimi investiénimi instrumenty. Doposud provozuje
organizovany mimoburzovni trh v Ceské republice pouze jediny organizator, a tim je
RM-Systém.

RM-Systém, a.s. (RM-S) je stoprocentni dcefinnou spolecnosti PVT,a.s.,
pricemz v podstat¢ vznikl z registraénich mist kuponovych knizek v ramci projektu
kuponové privatizace. RM-S zacal organizovat obchodovani 24.kvétna 1993. Jedna se
o elektronicky obchodni systém, ktery vSak neni zaloZen na ¢lenském principu, ale na
principu zakaznickém, coz umozZiiuje pifimy vstup na sekunddrni trh vSem
zaregistrovanym zakaznikiim, a to za velmi jednoduchych podminek. RM-S sdm
s cennymi papiry neobchoduje, ale obchody snimi pouze organizuje. Zakladni
podminky fungovani RM-S jsou obsazeny v Trznim fddu RM-Systému, ktery podléha
schvaleni regulatorniho orgéanu.

RM-Systém pouzivd unikatni systém piedobchodni validace kupujiciho a
prodéavajiciho. Kupujici musi disponovat dostatecnymi prosttedky na tzv. ,,jumbo
uctu®. Naopak prodéavajici musi disponovat cennymi papiry ve Stfedisku cennych
papirt, které zabezpecuje jejich blokaci. Jestlize je realizovan obchod, jsou
bezprostfedné pirevadény cenné papiry a penézni prostiedky.

Prostfednictvim RM-S Ize realizovat i pfimé obchody mezi dvéma ptfedem
dohodnutymi partnery. Cena je ur¢ena vzadjemnou dohodou smluvnich partnerd.

Investi¢ni zprosttedkovatelé vyuzivaji mimoburzovni trhy zpravidla pro

realizaci akvizi¢nich nebo blokovych obchodii.

Mezi zékladni diivody existence mimoburzovnich trhii patfi:

e Burzy cennych papirt stanovuji pomémné piisné podminky pro
pfipusténi cennych papird. Tyto podminky nespliiuji akcie nové
zalozenych nebo malych spolecnosti , a proto jsou v pocatecni fazi

svého zivotniho cyklu obchodovany na mimoburzovnich trzich.
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e Obchodovani na burzach neni levnou zalezitosti.
e Obchody na burzach probihaji pouze v ur¢enych obchodnich hodinéch.

e Mimoburzovni trhy vystupuji jako konkuren¢ni trhy viici burzam.

K dal§im vyznamnym ucastnikiim kapitdlového trhu patii Stfedisko cennych
papird (SCP), UNIVYC, a.s. a v neposledni fadé Ceskd narodni banka- nastupce

Komise pro cenné papiry, jako regulator a dozorce nad kapitalovym trhem.

3.4. Stredisko pro cenné papiry ( SCP)

Stiedisko cennych papirit (SCP) vzniklo po¢atkem roku 1993 jako instituce na
podporu rozvoje kapitadlového trhu, kterd plni tkoly stanovené piedevsim v zakoné €.
591/1992 Sb., o cennych papirech (v platném znéni).

SCP bylo zfizeno Ministerstvem financi v pravni formée ptispévkové organizace
(ve smyslu zakona o rozpoctovych pravidlech), fungujici bez ptispévku ze statniho
rozpoctu.

Mezi zakladni funkce SCP patii:

. Vedeni evidence zaknihovanych cennych papirt
o Provozni pracovisté¢ SCP

o Poskytovani informaci

o Rozvoj sluzeb a spolupréce s partnery

SCP ma s PVT a.s. uzavienu smlouvu o poskytovani vybranych sluzeb

SCP na obchodnich mistech RM-Systém, a.s.:

. Okamzity stav vSech CP na uctu majitele (tzv. stavovy vypis)
. Bezuplatny pfevod CP (darovani apod.)
. Ptechod CP (napft. dédictvi)

. Ptevod CP mezi dvéma ucty t€hoz majitele
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3.5. UNIVYC,a.s.

Spole¢nost UNIVYC, a.s., vznikla 8. fijna 1996 transformaci z Burzovniho
registru cennych papird, s.r.o. (dale jen BRCP). BRCP byl zalozen 5. dubna 1993 jako
dcefina spole¢nost burzy a jejim hlavnim pfedmétem ¢innosti bylo zajisténi vyporadani
burzovnich obchodii. Univyc pfevzal ¢innost BRCP s tim, Ze dale rozsitil rozsah
nabizenych produkti a sluzeb.

Akciova spolecnost UNIVYC, a.s. (dale jen Univyc), zaujima dominantni
postaveni v oblasti vyporadani obchodi s cennymi papiry na ¢eském kapitalovém trhu.
Kromé& vyporadani burzovnich obchodli a mimoburzovnich transakci Univyc nabizi
dalsi sluzby a produkty jak pro €leny burzy a ucastniky Univycu, tak pro ostatni
ucastniky trhu.
Zakladni kapital Univycu ¢ini 100 mil. K¢&. Stoprocentnim akcionatem Univycu je
Burza cennych papirt Praha,a.s.

Univyc je od ledna 2006 ¢lenem Evropské asociace centralnich depozitafi
cennych papirit (ECSDA), jejimz hlavnim cilem je snizit rizika pfi vypotadani a
clearingu a zvysit efektivnost registrace a spravy cennych papiri v ramci Evropy.

Ucast ve vypofadacim systému UNIVYC, a.s. vznika pfijetim za Gcastnika
pfedstavenstvem spole¢nosti UNIVYC, a.s. po splnéni podminek uvedenych

v Pravidlech vypotéadaciho systému UNIVYC, a.s.

3.5.1. Vyporadani obchodii s cennymi papiry

Vypotadani obchodil s cennymi papiry zahrnuje dvé operace:

a) Pievod penéZnich prostiedki- Univyc provadi penézni vypoiadani obchoda formou
debetovani ¢&i kreditovani uétd jednotlivych bank v Zaétovacim centru Ceské narodni

banky ( ZC CNB ) a Univyc vstupuje do ZC CNB jako tzv. tfeti strana.

b) Pfevod cennych papiri- Jedna se o pfevedeni cennych papiri od prodavajiciho k
nakupujicimu. Univyc vypotradava obchody se zaknihovanymi i listinnymi cennymi
papiry, avSak prevdzna cast emisi obchodovanych na burze nebo vyporadavanych v

Univycu v ramci mimoburzovnich transakci je v zaknihované podobé.
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Listinné cenné papiry obchodované a prevadéné mezi ucastniky Univycu jsou ulozeny
v hromadné tschové ve smluvnim depozitdii Univycu. Univyc vede evidenci téchto
cennych papiri na pomocnych majetkovych tuctech jednotlivych ucastnikii - s
rozliSenim vlastnich cennych papirt obchodnika registrovanych na vlastnim wcté
ucastnika Univycu a cennych papiri jeho klientd registrovanych na globalnim
klientském ucté ucastnika vyporadani v Univycu. Ke dni vypotadani obchodu provadi
Univyc pfevody z uctl prodavajicich ucastnikii na ucty nakupujicich utc€astnikd.
Kone¢nou evidenci zaknihovanych cennych papirl, to znamend evidenci vlastnictvi
koncovymi majiteli, vede Stfedisko cennych papiri. Majitelem cenného papiru
zaknihovaného v SCP je podle zdkona osoba, kterd je zapsdna v registru majitelt
vedeném SCP. Z tohoto ditvodu musi Univyc pii vypotfadani zajistit zménu také v
tomto registru. Univyc vede evidenci zaknihovanych cennych papirQi na vlastnich a

globalnich pomocnych majetkovych uctech jednotlivych ucastnikd.

Probéhnou-li obé operace ve stanoveném ¢asovém limitu v ramci vypotadaciho
procesu, hovoifime o modelu dodani cennych papiril proti jejich zaplaceni, tzv.“delivery
versus payment”. Nékteré prevody mohou byt prostiednictvim Univycu vypotfadany
formou bezplatné dodavky cennych papird, tzv. ,,delivery free of payment”. U téchto
transakci se prostiednictvim Univycu realizuje pouze majetkové vyporadani, tj. dodani

cennych papiril, penézni vypotadani se provadi mimo Univyc.

Vyporadani primarnich emisi cennych papiriu

Sluzba je urCena emitentim cennych papird a zprostfedkovava ji Gcastnik
Univycu — obstaravatel.

V ramci vyporadani primarni emise cennych papirt zajisti Univyc ve sjednany
den na stran¢ cennych papirit vydani dohodnutého poctu cennych papirt vedenych v
SCP na majetkové ucty upisovateltl.

Na penézni stran¢ Univyc zajisti ptevody penéZnich prostiedki od upisovatelti
na ucet emitenta. Univyc muze vypoiadat primarni emisi v CZK nebo v EUR v

souladu s ménou emise.
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Vyporddani obchodii se zahrani¢nimi cennymi papiry

V souvislosti s moznosti obchodovat s emisi zahrani¢nich cennych papirt
registrovanou na burzovnim trhu je Univyc pifimo napojen na zahrani¢ni vypotadaci
centrum CLEARSTREAM. Komunikace mezi obéma institucemi probiha
prostfednictvim vlastniho komunika¢niho systému Clearstreamu — Creation Online.

Jako korespondencni banka zprostifedkujici zasilani plateb byla zvolena Citibank a.s.

3.6. Regulace trhu cennych papiri

Teorie regulace vychazi z pfedpokladu, ze trhy cennych papirti jsou nachylné
K trznim selhanim a proto tyto trhy patii mezi nejvice regulovana odvétvi
v ekonomikach vyspélych statii. Regulatorni politika trhu cennych papirti se v soucasné
dob¢ zameétuje na podporu vytvoieni spravedlivého a plné konkuren¢niho investi¢niho
prostiedi.
Podpora transparentnosti
Zabezpeceni diveéryhodnosti
Ochrana investorti

Nositeli regulace trhli cennych papirii jsou ve vyspélych ekonomikach riizné
organy a instituce, které poZivaji odliSny stupenl samostatnosti.

Primarnim regulatornim orgdnem trhu cennych papirdt bylo od roku 1993
Ministerstvo financi CR. Za¢atkem roku 1997 vznikl Utad pro cenné papiry, ktery
nahradil dozor nad kapitalovym trhem. V dubnu 1998 zacala fungovat Komise pro
cenné papiry, ktera byla vytvofena z Ufadu pro cenné papiry.

V poslednich letech nékteré staty, od dubna 2006 CR nevyjimaje, prechazeji
na variantu univerzalniho nezavislého finan¢niho dohledu, ktera je nositelem regulace
komeréniho bankovnictvi, investicniho bankovnictvi, trhit cennych papirt,
kolektivniho investovani a pojistovnictvi. Vyhodou tohoto zaclenéni je komplexni a

koordinovany pfistup k regulaci finan¢nich skupin.
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3.6.1. Komise pro cenné papiry

S uéinnosti od 1. dubna 1998 Parlament Ceské republiky zakonem &. 15/1998
Sb., ustanovil Komisi pro cenné papiry jako nezavisly spravni ufad pro oblast
kapitalového trhu.

Poslanim Komise bylo svou ¢innosti pfispivat k rozvoji a ochrané
kapitalového trhu v radmci pusobnosti svéfené ji zakonem. Tomu odpovidajicim
strategickym cilem, ktery si Komise stanovila, bylo maximalné eliminovat systémova
rizika a pravdépodobnost selhani regulovaného systému a subjektii v tomto systému
operujicich. Jeji ¢innost musi pfitom piisné vychéazet ze zdkonem dané pisobnosti a
kompetenci. Soucasné vSak nemulze byt opomijena skuteCnost, ze cilem Komise a
ucelem regulace neni a ani byt nemulze zcela zabranit selhdnim jednotlivych subjekti.
Regulace nikdy nemiize nahradit plsobnost organii ¢innych v trestnim fizeni, ani
skute¢nou odpovédnost managementu regulovanych subjektii spravujicich investi¢ni
instrumenty a penézni prostiedky svych zdkazniki. Management investi¢nich firem
musi byt motivovan kvalitné fidit rizika vyplyvajici z ¢innosti na kapitdlovém trhu pfi
nakladani se svéfenymi prostiedky.

Pti své ¢innosti Komise sledovala zejména naplnéni téchto cili:

. ochrana investort,

. transparentnost trhu,

. boj s finan¢ni kriminalitou,

. pfiprava Ceského kapitalového trhu na integraci do struktur Evropské unie,
. vzdélavani investorti a podpora emisni aktivity spolec¢nosti.

vvvvv

dlouhodobého hlediska diiraz na jeho transparentnost a zajiSténi plnéni vSech
informac¢nich povinnosti tak, aby investor Cinil rozhodnuti na zakladé dostate¢né
znalosti relevantnich udaju. Na jedné strané Komise vnimala nezbytnost zajistit
pifiméfenou uroven ochrany investord, piedev§im pak téch nesofistikovanych, na druhé
stran¢ vSak zduraznovala a soucasné respektovala jejich vlastni odpovédnost za sva
investi¢ni rozhodnuti.

Komise se casti kapacit soustfedovala na podporu financovani rozvoje
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podnikani prostfednictvim kapitdlového trhu. Predev§im $lo o primarni emise akcii,
jejichz absence dlouhodobé negativnim zplisobem ovliviluje stav obchodovani s
cennymi papiry na ¢eském trhu. V roce 2001 se sice Komisi ve spolupraci s dalSimi
subjekty kapitdlového trhu podafilo dosdhnout zmén legislativy, které odstranily pravni
ptekazky pro realizaci priméarnich emisi akcii na ¢eském trhu

Nelze ptehlizet ani problematiku danovou. Urcitou cestou k casteCnému
oziveni aktivit na kapitdlovém trhu je zvyhodnéni investic prostiednictvim danovych ¢i
jinych stimultl jak pro emitenty, tak investory investujici do primarnich emisi, jak je
béZzné ve svété. Tyto danové stimuly by mély vést ke zvySeni prijmi téchto spolecnosti,
coz v kone¢ném dusledku piinese i1 zvySeni statnich piijmu.

K 1.4. 2006 ukoncila Komise pro cenné papiry svou ¢innost a jeji agendu
prevzala Ceska narodni banka jako novy regulator a dozorce nad &eskym kapitalovym
trhem.

Regulace trhu cennych papiri je casto dopliiovana samoregulaci. Statni
regulatorni organ deleguje Cast svych pravomoci na profesiondlni ucastniky, kteti sami
vytvareji samoregulujici organizaci.

Za samoregulatory jsou v CR povazovany  spolenosti AKAT a Unie

investi¢nich spole¢nosti CR.

3.6.2. AKAT

AKAT je zajmové sdruzeni pravnickych osob, jejichz pfedmétem Cinnosti je
rozvojem, standardizaci a popularizaci kapitalového trhu v Ceské republice docilit
vytvofeni kapitalového trhu slucitelného s prostiedim kapitalovych trhii zemi Evropské
unie. Pofddd prednasky seminare, pfednaSky, konference, vydava publikace, pravni
stanoviska a etické normy, podili se na pfipominkovani zdkonl a vyhlasek
souvisejicich s kapitalovym trhem podporuje vzdeélavani a osvétu v oblasti kapitdlového
trhu.

Vyznamnou zésluhu ma organizace AKAT na zménéch znéni Zéakona o cennych
papirech a Obchodniho zakoniku v souvislosti s podporou IPO vCR a tedy
prizptsobovanim legislativy EU.

Na ptelomu let 2000 a 2001 vypracoval AKAT navrh, soubor doporuceni k
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zavedeni primarnich emisi akcii do praxe &eského kapitalového trhu. Ugelem materidlu
bylo iniciovat takové (minimalni) legislativni zmény, jeZ by umoznily, aby se i v
¢eskych pomeérech pristoupilo k financovani akciovych spoleCnosti cestou emise
novych akcii na vefejném trhu, jez by upisovali portfoliovi investofi.

AKAT nejprve analyzoval zahrani¢ni praxi IPO a odvodil, jaké minimalni
standardy musi IPO na ¢eském kapitdlovém trhu obsahové a procesné spliiovat, aby
byly konsistentni se standardy a procesy IPO v zahrani¢i. Dale pak zanalyzovala
existujici legislativni ptekazky, jez brani zavedeni IPO do praxe ¢eského kapitdlového
trhu.

Jako zakladni piekazky v legislativé CR pro realizaci IPO byl stanoven Zakon &.
513/1991 Sb., obchodni zékonik ("ObchZ") a Zékon ¢&. 591/1992 Sb., o cennych
papirech ("ZCP").

Na pad¢ ,,ZCP*“ AKAT navrhl nasledujici zmény:

a) legislativné zakotvit novy druh cenného papiru, jimz bude "poukéazka na vydani
akcie/cenného papiru" ( poukazka na akcie § 1)

b) legislativné zakotvit zvlastni pfedbézny prospekt, se zakonem zakotvenym rozsahem
minimalnich vyjimek z obecnych naroki na prospekt (v praxi by touto vyjimkou mél
byt pouze schazejici emisni kurs); Predbézny prospekt bude moci byt vyuzit od
okamziku doruceni jeho stejnopisu Komisi, a bude vyuZit pfi zvlastni vefejné nabidce
(viz nize). Tento ptedbézny prospekt bude nahrazen definitivnim prospektem, ktery
Komise schvali ve zvlastnim zkraceném fizeni. ( §36 a-l )

C) sjednotit lhtitu pfi procesu registrace nové emitovanych akcii IPO na jeden den

V soucasném Zakonu o cennych papirech najdeme bod a) v § 1, bod b) najdeme
v Zékonu o podnikani na kapitdlovém trhu v § 36 a-1. Bod c) se prozatim nepodatilo

prosadit.

Na ptidé ,,Obchoz* navrhl AKAT tyto zmény:
a) legislativné zakotvit odkaz na pojmy "poukdzka na vydani akcie/cenné¢ho
papiru" a "emise akcii s bezprostfednim cilem registrace na vetejném trhu"

b) odstranéni ptekazky spocivajici v tom, Ze emisni kurs novych akcii nesmi byt
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pod nominélni hodnotou. ReSenim je umoznit zvla§tni proces soub&zného sniZeni a
zvyseni zakladniho kapitalu. ( § 163 a)
c) zrychleni tzv. "druhého zapisu" (zapisu zvysSeni zékladniho kapitalu) zavést

formalni proces tohoto druhého zapisu. ( § 206 )

V soucasném znéni Obchodniho zékoniku najdeme bod a) v § 204 b), bod b) v §
163 a) abodc)v § 206.

Z ptedeslého textu je ziejmé, ze aktivita AKATU piinesla své ovoce a podatilo se
z vEtsi Casti prosadit zmény v obou zakonech, tak aby se slucovaly s legislativou EU,

ale zejména podpotily rozvoj IPO v CR.

3.6.3. Unie investi¢nich spole¢nosti CR ( UNIS CR)

UNIS CR ma za cil rozvoj a rist oblasti kolektivniho investovani a ochrany
investorti. Samoregula¢nimi dokumenty usmériiuje, reguluje a kontroluje aktivity svych
Clend. Aktivné prispiva k tvorbé téch obecné zavaznych pravnich predpist, které se
dotykaji aktivit jejich ¢lenti na kapitdlovém trhu a v oblasti kapitalového investovani.
Usiluje o odborny rist ¢lentt Unie a Sir$i vetejnosti v oblasti kolektivniho investovani,
podporuje odborné vyzkumy zabyvajici se problematikou kolektivniho investovani.
V rozsahu stanoveném platnymi pravnimi pfedpisy a stanovami Unie reprezentuje a

prosazuje zajmy svych ¢lenti pred organy vetejné spravy CR i EU.

3.6.4. Legislativni ramec kapitilového trhu v CR
Legislativni ramec pro regulaci kapitalového trhu v CR tvoii zakony:
o zakon o cennych papirech 591/1993 Sb.
o zakon o kolektivnim investovani 189/2004 Sb.
o zakon o dluhopisech 190/2004 Sb.
. zékon o podnikani na kapitalovém trhu 256/2004 Sb.
o obchodni zdkonik 513/1991 Sb.
o zakon o bankach 21/1992 Sb.



33

zékon o ucetnictvi 563/1991 Sb.
zakon sménecny a Sekovy 191/1950 Sb.

A dale nizsi pravni normy, fady, ptedpisy, sazebniky :

Burzovni fad BCPP

Provozni fad SCP

Pravidla obchodovéani na BCPP
Trzni fad RM-Systém
Sazebniky SCP,BCPP, RM-S
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4. Problematika IPO v CR

Motivy pro primarni emisi akcii mohou byt rizné a odlisné ptipad od ptipadu.
Motivem muze byt nedostatek kapitdlu k dal$i expanzi spoleCnosti, kdy stavajici
akcionaii nemohou nebo banky jiz nejsou ochotny podstoupit dalsi riziko a vlozit
penize do rustovych, ale finanéné narocnych projekt. Podnéty k primérni emisi akcii
mohou pfijit i od stavajicich akcionafrii, obzvlast fondl rizikového kapitalu, ktefi
hledaji moznost realizace vynosu ze své investice. Zamérem spolecnosti miize byt i
upevnéni vztahu ke klicovym zaméstnancim nabidkou akciovych opci spole¢né
S likvidnim trhem, na kterém se pak mohou tyto akcie volné obchodovat. Za dostate¢né
vyznamné pro rozhodnuti pfistoupit k primarni emisi akcii povazuji spolec¢nosti ¢asto i
marketingové podnéty. Konkurencni spolecnosti, které jiz jsou na burze kotované,
byvaji svymi partnery v obchodnim styku povazovany za davéryhodnéjsi, coz
kandidéata vede ke stejnému rozhodnuti. Postupné dokumentovani finan¢ni stability a

transparentnosti spole€nosti ve vetejnych médiich posiluje jeji celkovy profil.

KdyzZ vznikne potieba zvysit kapital podniku emisi cennych papirii, musi se

potencidlni emitent rozhodnout, jaky druh cenného papiru bude emitovat. Zdkon 0
cennych papirech rozeznava jen akcie a dluhopisy.
Cesky finanéni trh je pro nové emise cennych papirti relativné maly a opatrny. Zvlasté
kdyz je zahlcovan stidle novymi emisemi statnich dluhopisti a hypotecnich zastavnich
listd, které jsou povazovany za zvlasté bezpecné. Pii pfipravé emise je tudiz nutné
sondovat, co je mozné umistit, komu a za jakych podminek. Tuto sluzbu ovSem
potencialnimu emitentovi poskytne banka nebo obchodnik s cennymi papiry, kteti se o
zaranzovani piipadné emise budou zajimat.

Nacasovani emise je tfeba zvazit zejména podle situace na trhu cennych papira.
Nékdy miize byt vyhodné emisi odlozit a doCasné nedostatek kapitdlu pieklenout
uvérem. VSeobecné lze fici, ze emise akcii je nejlépe provadét v obdobi vzestupu
akciového trhu, ristu kurzi a prfevahy poptavky po akciich nad jejich nabidkou.

Uvedeni emitenta na kapitadlovy trh je i slozitou marketingovou operaci. Pfi
uvadéni na trh je nutné pocitat s naklady a s do¢asnymi netspéchy. Je proto dobré

ziskat pro tento krok zkuSeného aranzéra emise, ktery ma dobré vztahy
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S potencionalnimi investory.

4.1. Vyhody IPO
VétSina spoleCnosti uvazuje na samém pocatku predevSim o financ¢nich
efektech. Teprve pozdéji byvaji mnohdy piekvapeny daleko Sir§imi pozitivnimi

nefinanénimi efekty.

Financni sila

Zakladni vyhodou je volnost, s jakou lze pouzivat novy akciovy kapitdl na
dlouhodobé projekty bez omezeni, kterd jsou spojena s uvérovym financovanim.
Vétsinou byva tato kapitdlovd injekce vyuzivana k posileni rdstu spolecnosti a

k akvizicim dalSich spole¢nosti na domacim nebo zahrani¢nim trhu.

Pozice spoleCnosti na verejnosti

Vetejn¢ obchodované spole¢nosti jsou mnohem intenzivnéji sledované médii
nez ostatni soukromé vlastnéné spole€nosti. Spolu s vlastni reklamou lze tuto
synergii vyuZzit k propagaci produktu a ziskdni dalSich zadkaznik ¢i obchodnich
partnerti. Posilovani firemniho profilu i jednotlivych finan¢nich ukazateli miize byt
Vv neposledni tfadé dulezité¢ pii sjedndvani vyhodné€jSich podminek s bankovnimi a
obchodnimi partnery. Jiz samo uskutecnéni hloubkové ucetni, pravni 1 ekonomické
provérky (,,due diligence®) spolecnosti v pritbé¢hu piipravy [IPO mize mit pozitivni

efekt pfi hodnoceni rizikovosti spolecnosti.

Produktova diverzifikace a geograficka expanze

Vhodnym uZitim novych zdroji ziskanych priméarni emisi akcii miZze byt 1
produktova diverzifikace nebo geograficka expanze na nové trhy a rozlozeni rizika
vV odbytu vlastnich produkti a sluzeb. Fuze a akvizice jsou ¢asto pro expandujici
spole€nosti Zivotné dillezité.Nabidka vlastnich akcii pochazejicich z primarni emise
nebo z dalsiho navySovani akciového kapitalu pak byva preferovanou formou pro

platbu prodévajicimu subjektu.
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Akcionaii, vedeni spolecnosti a zaméstnanci

Tim, ze investofi véetné stavajicich vlastniki drzi akciové podily, rozhoduji o
davére v podnikani spolecnosti. Programy akciovych opci pro manazery c¢i
zvyhodnéné nabidky akcii manaZerim a zaméstnancim podporuji provazanost
vedeni spole¢nosti i1 celého pracovniho kolektivu s dlouhodobym tuspéchem
spolecnosti. Stavaji se pak vhodnym néstrojem personalniho fizeni. Tyto programy

podporuji spolecny z4jem internich i1 externich akcionaiti spolec¢nosti.

4.2 Nevyhody ¢i omezeni spojena s IPO
Trini vykyvy

Obecné bude podnikani spolec¢nosti po vstupu a vetejné kapitalové trhy mnohem
podrobnéji a kritictéji sledovano. Na jedné stran¢ budou stat akcionafi spolecnosti,
jejichz rizné reakce na hospodaiské vysledky spole€nosti mohou mit vliv na kurz
akcii. Na druhé strané pak stoji nerozhodnuti investofi, analytici, banky, obchodni
partnefi, konkurence a jini, ktefi vykonnost spolecnosti z mnoha divodu sleduji.
Dobra vykonnost spolecnosti, obzvlast’ v kritickych obdobich, se bohuZel ne vzdy
promitne do adekvatni ceny akcie na burze. Vhodna prezentace hospodaiskych
vysledkl spolecnosti je proto holou nutnosti zejména ve vztahu k profesionalnim

investorum.

Riziko pFevzeti
Moznost rtstu spolecnosti formou prevzeti dalSich spolecnosti se vSak muze
odehrat 1 v obracené roli, kdy se spolecnost sama stane ptedmétem ndkupu. Tato akce

muZe mit 1 formu neptatelského prevzeti.

Uverejiiovani informaci

Vztahy K investorim (investor relations) budou od pocatku vefejného
obchodovani zikladem pro marketing a podporu stability a rastu kurzu akcii.
Spole¢nost se mimoto bude muset podfidit regulatornim zvyklostem, zejména

pfesnému casovani a obsahu zprdv o hospodafeni. Rezim publikace rocnich,
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pololetnich, ctvrtletnich a ad-hoc zprav dle tuzemskych a zejména mezindrodnich
ucetnich standardi muze byt pro nckteré spoleCnosti nezvykle zatézujici a bude

vyvolavat dalsi pfidruzené naklady.

Naklady na primdrni emisi akcii
Nepiimé 1 piimé naklady spojené s primarni emisi akcii, tj. suvedenim
spole¢nosti na vefejné kapitalové trhy, je pochopitelné vhodné zvazovat a poméetovat
S jejimi vyhodami. To mize hrét relativné vétsi roli pro mensi a stfedni spolecnosti
S ro¢nim obratem pod hranici cca 1 mld. K¢. Pro tyto spole¢nosti mohou naklady na
IPO v rozvinutém kapitalovém trhu dosahovat az 10 — 12 % z objemu emise.
S poklesem téchto nékladi mohou pocitat pouze velké spolecnosti ¢i vlada pii
privatizaci statnich podill, tj. spole€nosti Casto pfedem plné pfipravené v pravni i
ucetni roviné, ve kterych je vétSinou i1 dlouhodobé feSen vztah k vefejnosti a
investorim, napt.v duisledku pfedchozich emisi dluhopisi ¢i jinych cennych papira.
Nejpodstatngjsi ¢asti nakladd je pfitom odména manaZerovi emise, ktera byva
vyjadiena pausalni platbou nebo procentudlni ¢astkou z upsaného objemu.
Vyznamnou slokou je rovnéz pravni poradenstvi, které se mize uplatnit ve 4
zakladnich rovinach:
e Korporatni oblast ( due diligence/pravni audit, valna hromada svolana za ucelem
schvaleni IPO, zapisy do obchodniho rejstiiku )
e Regulatorni oblast ( vefejna nabidka, prospekt cenného papiru a emitenta )
e Transakéni oblast ( smlouvy s managerem emise, auditory, S centralnim
depozitafem )

e Obchodni oblast ( smlouvy o tpisu )

K jednorazovym nédkladim na primarni emisi akcii a vSem ndkladim
spojenym s transformaci spole¢nosti je vhodné pfipocist také trvalé nédklady
neintenzivni formu uvetejiovani informaci investoriim a vefejnosti. Tyto naklady

wewvr

trzich.
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4.3. Zakladni piedpoklady firem pro IPO

Vyvoj na trhu a dnesni /budouci pozice spolecnosti

Spolec¢nost plisobi v atraktivnim rastovém odvéti z aktualniho pohledu investorii
Spolec¢nost ptisobi v celkove atraktivnich pravné-ekonomickych podminkach
Spolec¢nost ma atraktivni a dobte odlisitelné produkty a sluzby s historii

Spolecnost ma presvédcive a jasné definované cile a strategii

o r w0 N E

Spole¢nost ma ucelné a stihlé podnikové struktury

Reporting a finance

1. Spole¢nost ma implementovany mezinarodni G¢etni standardy (IAS)

2. Spolecnost ma zavedeno Ctvrtletni vykazovani zprav

3. Spole¢nost ma profesionalni planovaci, Gcetni a fidici softwarové systémy

4. Spole¢nost ma pln¢ integrovany obchodni plan (alespoii 3 roky)

5. Spolecnost je pfipravena na profesionalni vztahy k investorim

6. Spolecnost ma velikost obratu alespont 30 mil. EUR (u nizsich obratii je nutno
konzultovat atraktivnost projektu a perspektivu nartistu)

7. Obrat spole¢nosti roste nejméné o 20 — 50 % ro¢né (po dobu 3 — 5 let)

8. Spole¢nost ma Sirokou bazi zadkaznikl bez vyraznych rizik

9. Spolecnost ma pozitivni Cash Flow (operac¢ni) a pozitivni hospodarsky vysledek
pred odectenim urokl a dani (EBIT)

10. Spolec¢nost ma vyjasnénou potiebu kapitalu do budoucna

Vlastnicka struktura a i'izeni

Stavajici majitelé jsou piipraveni se podé€lit o fizeni spolecnosti

Oddéleni funkce vlastnika a profesionalniho vedeni necini problém
Spolecnost se miiZze spolehnout na zkuSeny a presvéd¢ivy manazersky tym
Manazersky tym ma jiz obsazeny vSechny dulezité funkce

Rozhodovaci procesy jsou rychlé a precizni

Existuje také druhd (nizsi) Groven fizeni

N o a A w D E

Jsou nebo budou vyuzivany systémy méieni hodnoty spolecnosti pro akcionaie
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Prezentace spolecnosti

1. Spolecnosti necini problémy prezentovat se verejné

2. Vng¢jsi 1 vnitrofiremni komunikace a prezentace jsou povazovany za prioritu

3. Budovéani image spole¢nosti na vefejnosti je povazovano za dilezité

4. Spolecnost bude mit zajistén dostatek kapacity pro svou prezentaci na
kapitalovych trzich

5. Zamgéstnanci jsou rovnéz piesvédceni o pozitivnim efektu komunikace

Transakce primdrni emise akcii

1. Velikost transakce bude alesponi 20 mil. EUR (vice nez 600 mil. CZK, pohledu
budouci likvidity kriticky niz§i objem je mozny jen za urcitych okolnosti)
Spole¢nost ma presvédcivy celkovy ,,investicni piibéh* vhodny k zainvestovani
Stavajici vlastnici nebudou prodéavat zadny nebo jen maly podil akcii

Manazersky tym sviyj ptipadny podil neprodava

o~ N

Vykonnost spolecnosti jiZ je nebo bude podpofena systémy manaZerskych akcii

Ptedpoklady, které by méla firma vstupujici na trh spliovat jsou zcela
zavislé na stafi spoleCnosti. Pokud se jednd o mladou spolecnost, investory
pfednostné zajima investi¢ni piib&h. Jde-li o jiz zavedenou spole¢nost, zde se do
poptedi dostavaji zcela jiné charakteristiky, a to hlavng jeji ziskovost a na to

navazana jeji dividendova politika a velikost firmy JAKUB, F. a kol. (2004 ).

Tab.¢. 7: Vhodna spole¢nost pro IPO

“novy” business b st_ary
usiness

investicni pfibéh coe oo
dynamicky e .o
management
rast L) °
profitabilita oo )
jednoduchost .o .o
struktury

velikost . XX
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brand/znacka . oo
historie . oo
dividendovy vynos . oo

Vysvétlivky: e znadi dllezitost, Pramen: www.ipoint.cz

4.4. Partnefi pro pripravu primarni emise akcii (IPO)
Interni realiza¢ni tym se bude opirat o expertizu nize uvedenych partnera:
Vedouci aranZér emise

Role vedouciho manazera emise se vétSinou zhosti silnd regiondlni nebo
mezinarodni investi¢ni banka v pozici obchodnika s cennymi papiry za spoluprace
s budoucimi primarnimi upisovateli akcii. Stimula¢ni odména vyplacena vedoucimu
manazerovi se obvykle pohybuje mezi 4 — 7 % objemu emise (tato odmeéna je jiZ
obsazena v dfive uvedenych celkovych nékladech emise).

S potencialnimi vedoucimi aranzéry lze jiz dlouho pted jejich angazovanim
reSit otazky nejvhodnéj$iho Casovani a rozsahu transakce na zékladé predbéZného
ocenéni spoleCnosti. Je jist¢ pochopitelné, ze povéieni ke skutenému provedeni
transakce je budouci vedouci aranZér schopen pfijmout aZ po sezndmeni se
S hlavnimi rysy a finan¢nimi ukazateli obchodniho planu spolecnosti. Pro pfijeti

mandatu vedouciho aranzéra je klicovy podnikatelsky zdmér spole¢nosti.

Konzultant pro IPO (nepovinné)

Nékdy se Ize setkat se situaci, kdy spoleCnost angazuje nezavislého
konzultanta. V nékterém ozhledu se muze stit mezi¢lankem mezi vedenim
spolecnosti a vedoucim aranzérem.Nékdy se konzultant podili jen na pocatecni fazi,
nekdy provazi cely proces piipravy. Je vSak vhodné se zamyslet nad opodstatnénosti

téchto vicenakladd na emisi.

Pravni poradci

Advokatni kancelat se specializaci a zkuSenostmi na kapitédlovych trzich je
Vv pfipravné fazi transakce 1 po jejim ukonceni nepostradatelnym partnerem
vedouciho aranzéra. Nakladovou polozkou vSak nebude jen odména za sluzby tohoto

pravniho poradce vedouciho aranzéra (pravniho poradce pro transakci), jelikoz se


http://www.ipoint.cz/
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zvykem, Ze na stran¢ spolecnosti stoji mimoto vlastni pravni zastupce, chranici pouze
jeji vlastni zajmy v této transakci. Oba poradci vSak budou placeni potencidlnim
emitentem akcii.

Na akciovych trzich je obvyklé, Ze emisni prospekt je sestavovan u pravniho
poradce emise za UcCasti specialisti vedouciho aranzéra. Je vhodné, aby pravni
poradce dohlizel béhem nabizeni cennych papiri na veskerou, predevSim vsSak
externi komunikaci s investory s cilem minimalizovat riziko pravnich sporti ohledné
informaci, které byly zahrnuty do textu emisniho prospektu. Je také dilezité, aby
prospekt obsahoval pfislusnd prohlaSeni tak, aby se nedostal do kolize ani se
zahrani¢nim pravem.

Pravni poradce IPO kontroluje a dokumentuje veSkery pravni ramec
podnikani spolecnosti od jejiho zaloZeni, v€etné tikonll a ¢innosti statutarnich organi
a vcetn¢ vSech kli¢ovych obchodnich smluv, tj. provadi tzv. pravni provérku ( legal
due diligence ). Veskera pravni rizika musi byt popsdna a dokumentovana v emisnim
prospektu.

Pravni poradce byva angazovan i v nékterych tukolech, které je potieba

zajistit po usp&€Sném dokonceni IPO.

Auditor a daiiovy konzultant

Auditor nejen ovétuje financni vykazy vyuzité k sestaveni emisniho prospektu
a ocenéni akcie, ale podili se soucasn¢ na celkové finan¢ni provérce (financial due
diligence). Vystupem tohoto zkoumani je tzv. , komfort-letter, ktery je potiebny pro
realizaci emise. Auditor se téZ podili na transformaci vykaz z Ceskych ucetnich

standardi CAS do mezinarodnich uéetnich standardi IAS.

Poradce pro vztahy Kk investoriim a veiejnosti

Vzdy je vyhodou, pokud ma agentura ptfedchozi zkuSenost a reference ve
finanénim marketingu, jako jsou strategie komunikace s investory, pfiprava valnych
hromad ¢i skupinovych setkani s investory. Vedouci aranzér Casto nabidne pomoc

V pocateCnim budovani téchto vztahti a letech nasledujicich po emisi nékdy i

24
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4.5. Harmonogram a jednotlivé procesy

45.1. Fazel
AngaZovani poradcii

Vybrany potencialni vedouci aranzér emise podepiSe po interni fundamentalni
analyze spoleCnosti mandatni smlouvu, kterda bude upravovat jejich vztahy béhem
obdobi pripravy az do vyhodnoceni prvni faze marketingu, tj. do okamziku podpisu
dalsich smluvnich dokumentti. Dojde k ptfedbézné definici vypoctu smluvni odmény
pii dokonceni transakce.

Vedouci aranZér zjisti pti tvodni analyze potfebnou vysi nového kapitalu a oveéri
si 1 vhodnost emitenta pro IPO, pfipadné¢ pozadd o provedeni ratingu. Vedouci
aranzér si dale se spolecnosti vyjasni strategii zaevidovani akcii a jejich kdtace na
burze, vybéru cilovych trhii a zplsobu umisténi u koncovych investorti. Vhodna
burza cennych papirti a burzovni trh budou vybrany s ohledem na sidlo a celkovou
koncepci podnikani.

Vedouci aranzér bude asistovat spolecnosti s vybérem dalSich poradct (pokud jiz
néktefi z nich nebyli angaZovani v ptipravné fazi) — renomovaného pravniho poradce,
vhodného auditora (pokud je potfeba jeho zména a nebyla jesté provedena),

danového poradce, IR/PR agentury.

Due diligence

Kazdy z partneri v¢etn€ spolecnosti samotné si urc¢i svilj tym, ktery bude
soucasti celkového transakéniho tymu. Pfi prvnim spole€ném setkani (Gvodni ,.kick-
off meeting®) je vhodné zahdjit ptipravu ptislusné hloubkové provérky spolecnosti
(,,due diligence®), kterd ma tyto casti:
1. Prévni due diligence (zodpovédnost za ptipravu mé pravni poradce)
2. Ekonomicka due diligence (organizuje vedouci aranzér)

3. Finan¢ni a danova due diligence (zajist'uje auditor)

Véasnd pravni due diligence mulze jest¢ odhalit nékteré nedostatky

v pfedchozi ptipravé a umoznit tak dodatecné korekce. Due diligence obecné je
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uréena pouze pro interni pouziti jednotlivymi stranami (se sjednanym zavazkem
mlcenlivosti) V ramci transakce. Jeji vysledky nebudou publikovany pfimo, ale budou
klicovym podkladem pro sestaveni nabidkové casti prospektu, slouzi k vyctu
podstatnych pravnich rizik v podnikdni spolecnosti a v neposledni fad¢ k urceni

hodnoty spolecnosti jako zakladu pro stanoveni nabidkové ceny.

Valna hromada

Valna hromada spolecnosti schvaluje celkovy koncept primarni emise akcii
véetné jejiho ocCekavaného objemu. Povéfi predstavenstvo stanovenim emisniho
kurzu a ptesné specifikace objemu. Do 30 dnti od usneseni valné hromady o zvySeni
zakladniho kapitalu je predstavenstvo povinno podat navrh na zépis tohoto usneseni

do obchodniho rejstiiku.

4.5.2. Fazell.
Zahajeni sestavovani prospektu a jeho prvni navrh

Transakéni tym vyhodnocuje prvni poznatky ziskané z due diligence a definuje
problémové okruhy k dalSimu rozpracovani. Takto ziskané podklady slouZi pravnimu
poradci a vedoucimu aranZérovi k zahajeni sestavovani emisniho prospektu dle
pfedem dohodnuté osnovy. Povinné naleZitosti prospektu jsou upraveny zvIlastnim
predpisem — vyhlaSkou. Obecné vSak musi byt vSechny informace spravné a plné.
Jakékoli pochybeni v této véci miiZze znamenat zamitnuti prospektu akcii Komisi pro
cenné¢ papiry a nasledn¢ velké finan¢ni ztraty v podob¢ zbytecné vynalozenych

nakladii na pfipravu emise.

Ziddost o p¥ijeti cenného papiru k obchodovini na veiejném trhu

Vedouci aranzér a pravni poradci piipravi spole¢né tivodni Zadost o piijeti akcii
k obchodovani na vefejném trhu, kterd bude doruc¢ena organizatorovi vefejného trhu.
Emitent by mél v zadosti vymezit pouziti poukazek na akcie a piedlozit
harmonogram emise, potvrdit zahdjeni piipravy prospektu ke schvaleni Komisi pro
cenné papiry a pozadat o podminecné schvaleni pfijeti akcii k obchodovani na

vefejném trhu. Organizator vefejného trhu rozhodne o zadosti ve 1hité¢ dvou mésict
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od doruceni zadosti.

Opétovné ovéiovani presvédcivosti obchodniho planu
Jelikoz je realisticky obchodni plan kli¢em k vytvoreni ditvéry mezi spolecnosti,

poradci a investory, musi byt na zakladé vysledkt due diligence znovu potvrzen.

Doplnéni konceptu emise

Uvodni koncept primarni emise akcii, kdy je jiz znamy vybér burzy, trzniho
segmentu, piiblizny objem emise, zplsob jejiho umisténi, a je znama strategie pouziti
vytézku z emise, bude dale upfesnén. V ramci transakéniho tymu bude dohadovano
predbézné ocenéni spolecnosti, konzultovana hlavni skupina upisovateli a cilové

trhy, blize specifikovany nékteré dalsi naklady.

Investi¢ni pribéh

Investicni piibéh je strategie spoleCnosti transformovana dle klasickych
marketingovych zasad pro uvedeni nového produktu na trh do podoby, kterd bude mit
jednoznacény Ucinek na investory, analytiky, zdkazniky 1 obchodni partnery, média 1
zamestnance vlastni spole¢nosti. Investiéni piibéh bude vyuzit k cilené medidlni

kampani na podporu dané primarni emise akcii.

Prezentace analytikiim

Soucasné s postupem due diligence bude vedeni spolecnosti piipraveno
prezentovat investicni ptibéh analytikim obchodnikl s cennymi papiry (bank) —
oc¢ekavanych syndikujicich upisovateld. Zpétna vazba z téchto kontaktli je dilezitd
pro Casovani a rozlozeni procesu nabidky — sestaveni nabidkové knihy (book —

building) a spravnému ocenéni nabidky.

4.5.3. Faze IIl.

Pfiblizné na konci tfettho mésice piiprav lze ocekavat dokoncCeni emisniho
prospektu a jeho postoupeni regulatorovi trhu spolu s Zzadosti o zahajeni
schvalovaciho procesu se zakonnym limitem 1 mésice. Skutecnosti o provedeném

zapisu rozhodnuti valné hromady do obchodniho rejstiiku budou do prospektu
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doplnény v pribéhu schvalovaciho procesu.

Pokud je to jiz mozné, budou reguléatorovi trhu piedany k posouzeni i potiebna
vefejna prohldseni a inzeraty (zakonny limit 5 dni pro schvéleni). Na burze bude
ptedlozen prospekt v plném rozsahu. Regulator trhu bude pozadan o schvaleni
prospektu, pfestoze tento prospekt jesté¢ nebude obsahovat vSechny udaje, které ke
dni schvéaleni nebudou znamy (emisni kurz, celkovy objem a rozd€leni mezi
upisovatele). Tyto chybéjici udaje vSak musi byt nejpozdéji do uvetrejnéni prospektu
regulatorovi trhu ozndmeny. Zapracovany a uvefejnény pak budou jako soucast

koneéného prospektu.

45.4. FazelV.
Roadshow, ocenéni, alokace investoriim a vypoiddani

Po zhodnoceni zpétné vazby ztvodnich kontaktd s investory dopracuje
vedouci aranzér vlastni ocenéni akcie a po dohod€¢ s emitentem stanovi cenové
rozpéti (spodni a horni indikace ceny), pii kterém bude akcie nabizena. Vedouci
aranzér, emitent a PR agentura pfipravili spolecné zavére¢nou podobu prezentace
investorim (roadshow), s investory predjednali harmonogram skupinovych setkani a
samostatnych rozhovorti (one-0n-one meetings).

Po schvaleni nabidky a predbéZného prospektu Komisi piikroc¢i vedouci
aranzér k preklopeni smluvniho vztahu se spolecnosti do zavazného ujednani
s cilovou odménou za UspéSnou realizaci. Nyni vzdjemné podepisuji vedouci
manazer a spolecnost tzv. Smlouvu o cenovém rozpéti (nabizené cen¢ v ramci book-
buildingu). U malych emisi je nékdy vyuzito umistovani s pfedem stanovenou
pevnou cenou.

Spolecnost (zejména vykonny feditel a finan¢ni feditel) absolvuje 1-2 tydenni
sérii setkdni se vSemi vybranymi investory nejen na doméacim trhu, ale i na vSech
vybranych trzich (zejména v Evrop¢€). V pribéhu tohoto obdobi piijima vedouci
aranzér a pripadné i1 dalsi Clenové syndikatu budoucich upisovatelli jednotlivé
nabidky budoucich investorii (pfip. s indikaci cenového omezeni, ¢i jen s objemovym
omezenim na jakoukoli cenu v cenovém rozpéti a na zavérecnou cenu). Zavérecné
jednani spole¢nosti, pravniho poradce a vedouciho aranzéra (ptip. syndikatu) nabidky

vyhodnoti a provede optimalizaci. Vysledkem cenovych jednani je zédvérecna cena,
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pti které budou objednavky nasledné vyporadany. Upisovaci cena, celkovy objem
emise a struktura budoucich upisovatelii jiZ mohou byt oznameny Komisi a nasledné
ihned zapracovany do kone¢né podoby prospektu. Nasleduje zavazna nabidka a
skute¢ny upis nové emise upisovateli. Je podepsana tzv. upisovaci smlouva. VSem
primarnim upisovateliim je rozeslan kone¢ny prospekt, ktery je soucasné k dispozici
na misté urCeném ve vefejném oznameni kone¢nym investorim. Je-li upis uspesny,
ozndmi emitent tuto skutenost burze a pozada ji o pfijeti k obchodovani na vefejném
trhu. Pfi tzv. druhém vypotradani — closingu vydéava emitent upisovatelim nové emise
ptislusny objem akcii a proti tomu ziskava moznost disponovat ¢astkou, odpovidajici
emisni cené (po srdzce provize aranzéra a dohodnutych nédkladl). Pro zachovéni
vyvolaného zajmu o akcie a pro podporu riistu kurzu akcie je se stdvajicimi akcionafi
pfedem uzavirdna dohoda, Ze svoje akcie nebudou po urcité obdobi nabizet na
kapitdlovém trhu — béhem tzv. ,lock-up period”, kterd vétSinou trva 6-12 mésict.
Ptiblizna doba od podpisu mandatni smlouvy do vypotfadani transakce, se kterou by
bylo moZno pro piipravu emise pocitat za idedlni situace u piedem pfipravené
spole¢nosti je 6 mésict, u nékterych spole¢nosti vsak 1-2 roky JAKUB, F. a kol.
(2004)

Prijeti na veiejny trh

K pfijeti na vefejny trh dochazi na zéklad¢ Zadosti emitenta. V soucasné dobé
zakon stanovi na akcie pfijimané k obchodovani na vefejném trhu nasledujici
pozadavky:
-ptedpokladany kurz akcii ndsobeny jejich poctem dosahuje 1 000 000 EUR s tim, ze
nelze-li predpokladany kurz odhadem urcit, musi dosahovat uvedenych castek vlastni
kapital emitenta akcii
-emitent uvetejnil ucetni zavérku v souladu se zvlastnim zdkonem nejméné za tii po
sob¢ nasledujici roky ptfedchazejici roku, ve kterém je podana Zadost o pfijeti
cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu
-neni vylouc¢ena ani omezena pievoditelnost akcii
-je pIn¢€ splacen emisni kurz akcii
-byl Gspésné ukoncen piipadny upis nebo piipadné obdobné objednavani na zaklade

vetejné nabidky
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-mezi vefejnost je rozptyleno alespon 25 % jmenovité hodnoty vSech kust akcii,
které¢ maji byt pfijaty k obchodovani na vefejném trhu, nebo alespon takové nizsi
mnozstvi, které s ohledem na svlij znacny objem a rozptyl mezi vefejnosti zarucuje
bezproblémové obchodovani na vetfejném trhu

-zadost o piijeti akcii k obchodovani na vefejném trhu se vztahuje na vSechny kusy
stejného druhu akecii

-emise byla vydana v jedné podobé a vSechny jeji kusy maji jen jednu jmenovitou

hodnotu a pfidélen stejny ISIN

V ptipadé BCPP jsou podrobnosti pfijimaciho procesu stanoveny burzovnimi
pravidly. O zadosti o pfijeti rozhoduje kotacni vybor, v némz jsou kromé pracovnikl
burzy zastoupeni i odbornici z kapitalového trhu. K Zadosti je tieba pfilozit zejména:
-doklad o pridéleni ISIN
-oveéfeny prospekt schvaleny Komisi suvedenim data, zpltisobu a mista jeho
uvetejnéni
-konsolidované tadné ucetni zavérky vcetné priloh k fadné ucetni zavérce a
auditorskych zprav za posledni tii roky pted podanim Zadosti nebo existuje-li emitent
méné nez tii roky, za tuto krat$i dobu
-text oznameni o pfijeti na novy trh burzy, schvaleny Komisi, ktery bude burzou
uvefejnén bezprostfedné po rozhodnuti o piijeti
-jde-1i o listinné cenné papiry, Ctyfi vzory listinného cenného papiru a popis jeho
technického provedeni nebo potvrzeni narodniho nebo mezinarodniho depozitafe o
zaevidovani emise
-vypis z obchodniho rejstiiku ne starsi nez 3 mésice pred podanim zadosti

-spolec¢enskou smlouvu nebo stanovy emitenta

Vybor rozhodne do 60 dnli od doruceni zadosti, pokud si od emitenta
nevyzada dopliujici informace. BCPP oznami rozhodnuti o pfijeti ve svém véstniku

a uvefejni je na svych webovych strankach pied zahajenim obchodovani.

Ptilohou z4dosti musi byt zejména:

-vypis z obchodniho rejstiiku emitenta ne stars$i nez 3 mésice
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-prospekt

-doklad o tom, ze Komise pro cenné papiry prospekt cenného papiru schvalila
-doklad o ptidéleni ISIN

-roéni Ucetni zavérky vcetné pfiloh k rocni Ucetni zdvérce nejméné za tii po sobé
nasledujici roky ptedchézejici roku, ve kterém je podana zadost

-pisemné prohlaseni emitenta, Zze prospekt je zpracovan v souladu s § 75 zakona o
cennych papirech

-pisemné prohldseni emitenta, Ze emise je zcela splacena, pfipadné uvedeni jeji
nesplacené ¢asti

-pisemné prohlaseni emitenta, Ze mezi vefejnost je rozptyleno alespoin 25 %
jmenovité hodnoty akcii. Je-li rozptylenost emise mens$i nez 25 % v prohlaseni je
tteba uvést, zda existuje vlastnik, ktery vlastni 75 % nebo vice jmenovité hodnoty
emise

-pisemné prohlaseni emitenta, Ze pfijetim cenného papiru uvedeného v Zadosti na trh
RMS piijimé vSechny povinnosti vyplyvajici z trzniho fadu a obecné zavaznych

pravnich predpist

Pravidelna informacni povinnost

Zakon ukladd emitentim registrovanych cennych papirti (akcii a dluhopisit)
povinnost uvefejiovat pravidelné vyrocni a pololetni zpravu. Vyro¢ni zpravu musi
emitent uvefejnit nejpozdéji do 4 mésici od skonceni kalendainiho nebo
hospodaiského roku a to bud’ ve form¢ inzeratu alesponn v jednom celostatné
distribuovaném deniku nebo ve formé brozury bezplatné¢ poskytované v sidle
emitenta a organizatori vefejnych trhi, kde se cenny papir obchoduje (tento druhy
zpusob v praxi jednoznacné pievazuje). V této lhat¢ musi byt vyrocni zprava
dorucena 1 Komisi. Informace a &iselné tidaje uvedené ve vyrocni zpravé musi
poskytnout investorim vérny a poctivy obraz o financni situaci, podnikatelské
¢innosti a hospodaiskych vysledcich spolecnosti a o vyhlidkach jejiho budouciho
vyvoje. Krom¢ ucetni zavérky v nezkracené formé musi vyro¢ni zpradva obsahovat
informace o finan¢ni situaci, ¢innosti a pfedmétu podnikdni emitenta v rozsahu udaja
uvadénych v prospektu, jakoz i dal$i vyznamné informace, zejména idaje o vSech

ptijmech a tantiémach ¢lent statutarnich a dozorc¢ich orgént za uplynulé ro¢ni obdobi
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a o penéznich vztazich mezi emitentem a jim ovladdanymi osobami.

Jestlize neni Ucetni zavérka do 4 mésich od skonceni kalendainiho nebo
hospodaiského roku ovéfena auditorem, je povinen doplnit uvefejnénou vyrocni
zpravu o uvetejnéni zpravy auditora a to bez zbytecného odkladu poté, co tuto zpravu
auditora obdrzi.

Pololetni zpravu musi emitent registrovaného cenného papiru uveiejnit nejdéle
do 1 mésice po skonceni prvniho pololeti kalendainiho nebo hospodaiského roku a to
stejnym zpiisobem, jakym je mozné uvetejnit vyro€ni zpravu. Obsah pololetni zpravy
je predepsan zakonem, ktery stanovi, ze zprava musi obsahovat ¢iselné udaje
Vv rozsahu rozvahy a vykazu ziskl a ztrat, v€etn¢ tidaji za prvni pololeti predchoziho
roku a popisnou ¢ast, kterd musi obsahovat informace popisujici vyvojové tendence
podnikatelské ¢innosti a hospodatskych vysledki emitenta v prvnim pololeti, vetné
vyhledu na druhé pololeti a faktory, které podnikatelskou Cinnost a hospodarské
vysledky v prvnim pololeti ovlivnily. Zprava auditora musi byt v pololetni zpraveé
obsaZena, jen kdyZ auditor udaje obsazené v pololetni zpravé ovéri. Pololetni zprava
musi byt dorucena Komisi do 1 mésice po skonceni prvniho pololeti kalendainiho
nebo hospodaiského roku,nejpozdéji vSak v den jejiho uvetejnéni.

V souladu s prislusnymi predpisy Evropské unie a na jejich zakladé provedenou
novelizaci ¢eského zakona o Ucetnictvi jsou spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou
pfijaty k obchodovéani na regulovaném vetfejném trhu, povinny pouZzivat od vstupu
CR do Evropské unie mezinarodni ucetni standardy a to jak pro sestaveni
konsolidované, tak nekonsolidované tcetni zaverky. Tato povinnost miize zejména
V pocatecnim obdobi pro spolecnosti znamenat zvySené ndklady. Cilem tohoto
opatfeni vramci EU je dosazeni jednotné informacni platformy pro uZivatele
vyroc¢nich a pololetnich zprav emitentli a moZnost snadného srovnani jejich vysledki

a vykonnosti.

Prubéina informacni povinnost

Emitenti registrovanych cennych papiri musi také vefejnost prubézné
informovat o skute¢nostech stanovenych zakonem a to neprodlené poté, co nastanou.
Emitent je zejména povinen uvefejnit zpuisobem stanovenym pro uvetejiiovani

vyro¢ni zpravy veskeré zmény v pravech vztahujicich se k registrovanému cennému



50

papiru. Dale musi ptedlozit organizatorovi vetejného trhu, na némz je cenny papir
piijat k obchodovani, vSechny informace potiebné k ochrané¢ investori nebo
k zajisténi hladkého fungovani trhu a podle pozadavku organizatora tyto informace
uvefejnit zplisobem stanovenym pro uveiejnéni vyrocni zpravy.

Emitent registrovanych akcii je povinen s dostatecnym ptedstihem uvetejiiovat
informace o svoldni valné hromady, vyplaté dividend, vydani novych akcii, vykonu
prav z vymeénitelnych nebo prioritnich dluhopistt apod. Béhem roku tento emitent
rovnéz musi bez zbytecného odkladu uvefejniovat podstatné zmény, které nejsou
vetejné znamy a které se tykaji hospodarské (zejména financni) situace emitenta nebo

jinych skutecnosti, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu vydanych akcii.

4.6. Prospekt

Jestlize jsou cenné papiry nabizeny vefejné, pfedem neomezenému okruhu
investor,, jednd se o tzv. vefejnou nabidku cennych papirt. Pfed zahajenim
vefejného nabizeni cennych papirG je nezbytné uvefejnit prospekt schvaleny
regulatorem trhu. Prospekt je wurCitym souborem informaci, ktery by mél
potencidlnim investorim poskytnout dostatecny podklad pro kvalifikované posouzeni
nabizenych cennych papirti a pro rozhodnuti, zda tyto cenné papiry za stanovenou
pozadavek, aby prospekt byl zpracovan v ¢eském jazyce, srozumitelné a zplisobem
umoziujicim snadnou analyzu. Na Zadost emitenta muze regulator trhu povolit
zuzeni obsahu prospektu, tj. umoznit neuvadét do prospektu urcité informace, ale to
jen tehdy, jestlize se tim prospekt nestane klamavym. VypusStény mohou byt jen
informace, které nemaji podstatny vliv na posouzeni emitenta a jim vydavanych
cennych papirii- zejména na posouzeni jeho majetkové a finan¢ni situace a vyhlidek
jeho budouciho vyvoje LISKA, V.-GAZDA, J.

V piipad¢ zvySovani zdkladniho kapitdlu na zékladé¢ vetejné nabidky Upisu
novych akcii musi emitent ptipravit plny prospekt, nebot’ kromé vetejné nabidky ho

pouzije 1 pro ucely zadosti o piijeti cennych papirti k obchodovani na vetejném trhu.
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4.6.1. Obsah prospektu

Pti sestavovani prospektu musi emitent vzit v uvahu, Ze prospekt musi
obsahovat nésledujici skupiny informaci:
-minimalni nalezitosti prospektu plynouci z vyhlasky Ministerstva financi
-informace, jejichz uvedeni do prospektu je tieba regulatorovi trhu podat zadost o
ptidéleni ISIN, tj. jedinecného identifika¢niho ¢isla cennych papirt téZe emise, nebot
tento Udaj je jednou z nélezitosti prospektu. Pfidéleni ISIN neni nijak zpoplatnéno. O
pridéleni ISIN je tfeba zadat i v pfipadé, jestlize dochazi k vydani nové emise, kterou

se navysuje objem jiz existujici emise akcii, které byl ISIN jiz ptidélen

Emitent tedy musi do prospektu na zdkladé¢ pozadavki zdkona o cennych

papirech a burzovnich pravidel konkrétné zahrnout zejména nasledujici udaje:

Uvodni informace

- Gdaje o osobach odpovédnych za sestaveni prospektu a jejich ¢estné prohlaseni, Ze
uvedené¢ informace odpovidaji skutecnosti

- udaje o auditorech spolec¢nosti”

- estné prohlaSeni emitenta o prevzeti odpovédnosti za spravnost prospektu

- prohlaSeni ¢lena BCPP, ze ovéfil prospekt z hlediska jeho souladu s platnymi

pravnimi ptedpisy a predpisy BCPP

Udaje o cennych papirech

- detailni charakteristiky vydavanych akcii (druh, forma, podoba, atd.)
- uplny opis vSech prav spojenych s akcii

- vznik prava na dividendu

- zpusob zdanovani vynosi z vydavanych cennych papirt

- zpiisob upisovani akcii

- ¢isty vynos emise s uvedenim ucelu pouziti ziskanych prostiedkti

- celkoveé naklady emise piipadajici na jednu akcii nebo jejich odhad

- udaje o obchodnikovi s cennymi papiry, ktery obstarava vydani akcii

- prohlaseni emitenta o existenci jakéhokoliv rozhodnuti valné hromady ¢i pravu
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statutarniho organu spolecnosti ucinit rozhodnuti o emisi akcii nebo jakkoli jinak
ovlivnit vysi zékladniho kapitalu ¢i  strukturu akcionait (napf. vydanim
vymeénitelnych dluhopist)

- udaje o vetejnych trzich, na které maji byt akcie piijaty

- datum, ke kterému maji byt akcie piijaty, pokud je zndmé

- informace o pravu dosavadnich akcionait na pfednostni upis akcii a o omezeni

nebo vylouceni tohoto prava

Udaje o emitentovi

- zakladni udaje identifikujici emitenta

- datum zalozeni a doba, na kterou byl zalozen- historie

- obchodni a technické podminky

- pravni tad a ptedpis, podle kterého byl emitent zalozen

- mista, kde jsou k nahlédnuti veskeré dokumenty a materialy tykajici se emitenta
uvadéné v prospektu

- detailni udaje o zakladnim kapitdlu emitenta, jeho struktufe a o osobach
ovladajicich emitenta a osobach s pfimym nebo nepfimym podilem na emitentovi
presahujicim 5 %

- podrobné udaje o vyvoji Cinnosti emitenta- hlavni silné stranky a obchodni
perspektiva

- udaje o majetku, zavazcich, financni situaci, zisku a ztratach

- udaje o statutarnich a dozorc¢ich orgénech, managementu a zaméstnancich

Rizika spojend s investici

Riziko zemé emitenta

e Ekonomické a politické aspekty
e Regulatorni aspekty

e Vymahatelnost

e  Statistické informace
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Akciové riziko

e Volatilitu ceny

e  Charakteristiku akciového trhu
e Devizové kurzy

e Hlasovaci prava

Riziko podnikani

e  Kratka provozni historie, rist, technologické zmény

e  Ztraty, zadluzeni, ptistup k financovani

e Konkurence, sezonnost, specifika odvetvi

e Klicovi zaméstnanci, zivotni prostiedi

e  Zavislost na dodavatelich, popt. dal$ich tfetich stranach
e Dusevni vlastnictvi

e  Mezindrodni aspekty

Takto ptipraveny prospekt musi byt spolu se vzorovym vytiskem listinného
cenné¢ho papiru (jestlize budou akcie vydavany v listinné podobé€) piiloZen k zZadosti
o jeho schvaleni a zaslan regulatorovi trhu. Zadost déle musi obsahovat oznaeni
vetejnych trhli, na kterych bude zadano o pfijeti cennych papir k obchodovani a
udaj o tom, Ze ma byt ¢inéna vefejna nabidka. Regulatorovi trhu tento prospekt do 30
dnti schvéli, nebo ve stejné 1hiité vyzve k doplnéni. Zadost o schvaleni prospektu
podléhd spravnimu poplatku ve vysi 10 000 K¢, zaddost o povoleni zizeni prospektu
spravnimu poplatku ve vysi 3 000 K¢.

Jestlize nejsou nékteré udaje, které maji byt v prospektu, znamy v den
schvaleni tohoto prospektu, regulator trhu mize prospekt schvalit 1 bez téchto tdaju,
jestlize bude prospekt obsahovat informace o tom, jakym zplisobem budou chybéjici
udaje urceny a doplnény. Do uvefejnéni prospektu musi byt chybéjici tdaje
oznameny reguldtorovi trhu a musi byt uvefejnény stejnym zplisobem, jakym se
uvetejnuje prospekt.

V praxi se této vyjimky pouziva zejména pro udaj o emisnim kurzu, nebot’

ten je mozné stanovit az po zjisténi zajmu investorti o nabizené cenné papiry a ke
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zjisténi tohoto z4jmu je tieba zjistit indikativni poptavku na zaklad¢é uvetejnéného
prospektu.

Prospekt nesmi byt zddném piipadé uvefejnén pied schvalenim. Pii
schvalovani reguldtor trhu nezkoumé piesnost a pravdivost uvadénych informaci,
nybrz jen provétuje, ze prospekt obsahuje veskeré informace pozadované zakonem a
vyhléaskou.

V piipadé¢ neschvaleni prospektu je mozné podat opravny prostiedek- rozklad

k regulatorovi trhu. To je povinno rozhodnout do 30 dn.

4.6.2. Uverejnéni prospektu

Emitent mlze zvolit uvefejnéni prospektu plném znéni ve form¢ inzeritu
alespoit v jednom celostatné distribuovaném deniku anebo ve formé brozury
bezplatné¢ poskytované v sidle emitenta, pricemz zvoleny zplusob uvefejnéni
prospektu musi byt zvefejnén v Obchodnim véstniku.

Jestlize si emitent zvoli formu broZury, musi byt tato brozura bezplatné

k dispozici také v sidle organizatora vefejného trhu, na ktery ma byt cenny papir
pijjat k obchodovani, a v sidle osob, které emitent vyuziva nebo hodla vyuZivat
k vyplaté vynosi znabizenych cennych papiri a osob, které obstaravaji ¢i
zprostifedkovavaji vydani téchto cennych papirti.

Nespravné zvoleny zplisob uvetejnéni miiZze pro emitenta znamenat zbyte¢né
vynalozeni nékdy i pomérné zna¢nych nakladt. Prospekt musi byt uvetejnén do 6
mésict od jeho schvéleni, jinak pozbyva platnosti.

Jestlize pfed uplynutim doby zd&vaznosti vefejné nabidky nebo pied
okamzikem pfijeti cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu dojde k podstatné
zmeén¢ ve skuteCnostech uvedenych v prospektu nebo nova udalost zpusobi
vyznamnou nepiesnost v téchto udajich, musi byt vypracovan a po schvaleni
regulatorem trhu uvetfejnén dodatek k prospektu. Dodatek musi byt uvefejnén ve

stejné formé jako ptivodni prospekt.
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4.7. Metody oceniovani — emisni cena a alokace
4.7.1. Jak se stanovi cena p¥i IPO
»dpravna cena® je kliova pro pozitivni vyvoj ceny akcii po emisi. Piesné
ocenéni je nezbytné pro:
e maximalizaci vynosu pro stavajici akcionare
e ziskani dlouhodobych loajalnich akcionait
e  73jisténi pfiznivého vyvoje trzni ceny akcii a spokojenych novych akcionéit

e umoznéni dal$i uspésné emise v budoucnu

Po emisi mohou nastat 3 varianty vyvoje ceny akcie:

e prudky rdst ceny po emisi indikuje, ze vynosy pro prodavajici nebyly
maximalizovany

e mirny nariist ceny uspokoji investory participujici na emisi a vytvari pozitivni
naladu viici spolecnosti

e pokles ceny vytvoii negativni naladu vuc¢i spolecnosti a znesnadnuje dalsi

aktivity spolecnosti na kapitalovém trhu

Empirické vyzkumy ukazuji, Ze akcie emitované na zdakladé vefejnych
nabidek jsou pravidelné podhodnocovany. Béhem nékolika prvnich dni
sekundarniho obchodovani dojde k pohybu trzni ceny smérem nahoru K vnitini
hodnoté, ¢imz tyto akcie vykazuji béhem velmi kratké doby velké kursové zisky. Zda
se, ze pomérn¢ vyznamnou roli hraji emisni prostfednici, ktefi maji obavu
z ptipadného nerozprodani emise, a proto se snazi podhodnotit emisni cenu. Akcie
umist'ované prestiznimi emisnimi prostiedniky vsak zpravidla vykazuji nizsi kursovy

pohyb, protoZe investofi povazuji tyto instrumenty za méné rizikové

Nasledujici schéma ndm zobrazuje jednotlivé faze tvorby ceny akcii pfi emisi.

Schéma ¢. 3: Faze tvorby ceny akcii pri emisi

Cenové rozpéti | Pre-marketing Bookbuilding Emisni cena
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Cenové rozpéti
Po zhodnoceni zpétné vazby zuvodnich kontakti s investory dopracuje
vedouci aranzér vlastni ocenéni akcie a po dohod¢€ s emitentem stanovi cenové rozpéti

(spodni a horni indikace ceny), pii kterém bude akcie nabizena.

Pre-marketing
Spole¢nost (zejména vykonny feditel a finan¢ni feditel) absolvuje 1-2 tydenni
sérii setkani ( pre-marketing ) se vSemi vybranymi investory nejen na domacim trhu,

ale 1 na vSech vybranych trzich (zejména v Evrop¢).

Bookbuilding

V prubéhu tohoto obdobi piijima vedouci aranzér a piipadné i dalsi ¢lenové
syndikatu budoucich upisovateli jednotlivé nabidky budoucich investorti (pfip.
s indikaci cenového omezeni, ¢i jen sobjemovym omezenim na jakoukoli cenu
V cenovém rozpéti a na zaveére¢nou cenu) — bookbuilding.

Bookbuilding - nejéastéji uzivany systém pro mezinarodni emise akcii.
Investofi indikuji poCet a cenu akcii, které chtéji koupit a cena tak presné odrazi

nabidku a poptavku a je tim zaroven vytvafeno konkurenéni prostfedi mezi investory.

Emisni cena

Zéaverecné jednani spolecnosti, pravniho poradce a vedouciho aranzéra (pfip.
syndikatu) nabidky vyhodnoti a provede optimalizaci. Vysledkem cenovych jednani je
zavérecna cena, pii které budou objednavky nasledné vypotradany. Emisni ( upisovaci )
cena, celkovy objem emise a struktura budoucich upisovatell jiz mohou byt ozndmeny
regulatorovi trhu a nésledné ihned zapracovany do kone¢né podoby prospektu.
Nasleduje zavazna nabidka a skute¢ny Upis nové emise upisovateli. Je podepsana tzv.
upisovaci smlouva KOL.AUTORU ( 2005).

Nedilnou soucésti emise a tvofeni ceny emise viubec je tzv. aloka¢ni proces.
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4.7.2. Aloka¢ni proces
Cilem alokace je:
e  Pridélit akcie investorim, kteti budou dlouhodobymi loajalnimi akcionati
e Vytvofit kvalitni akcionatskou zakladnu
e Nastavit piiznivé podminky pro obchodovani po emisi, coz znamena:
-poptavka nejkvalitn€jSich investorii bude minimaln¢ kracena
-cena akcie po emisi je povzbuzena neuspokojenou poptavkou klic¢ovych investort

-malé alokace kratkodobym investorim k zajisténi likvidity

Alokacéni proces je provadén pomoci aloka¢niho mechanismu. Alokacéni
mechanismus spociva v:
e urceni ,,skute¢né* urovné poptavky a potencialniho z4jmu na trhu po emisi
e rozClenéni poptavky podle kvality:
- aktiv ve spraveé
- investic v sektoru
- chovéni v primarnich emisich
- Ucasti na marketingovém programu
- cenotvorby
- vcasnosti objednavky
- transparentnosti

e alokaci vétSiny akcii nejkvalitn€j$im investorim

V neposledni fad¢ je dilezité zminit, Ze Gloha investiéni banky nekonéi s emisi.
Je tfeba trvald podpora, coz zahrnuje ¢innosti jakymi jsou:
e Market Making — burzy mohou pozadovat minimalni pocet obchodnikti tvoficich
trh
s akcii ( market makers )
- investofi ocCekavaji, Ze manaZer emise investuje kapital
k podpoie
likvidity akcii na trhu po emisi

e Analyticka podpora — aktualizace analytickych zprav
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e Vztahy sinvestory — podpora a poradenstvi pii formovani politiky vztaht
s investory

- prubézné sjednavani schiizek s investory

4.8. Realizované IPO v CR

Zentiva N.V.

Primarni emisi akcii ( IPO ) na burzovnim trhu v CR zatim uskute¢nila jen
farmaceuticka firma Zentiva N.V. Jednalo se kombinovanou nabidku IPO na prazské a
londynské burze cennych papirt. Globalnim managerem emise byla investi¢ni banka
Merrill Lynch, v CR se jednalo o makléfskou spolecnost Wood & Company.

Zentiva oficialné vstoupila na burzu v Praze 28. ¢ervna 2004, a to pii kurzu 485
K¢ na akcii. Pfi kombinované nabidce bylo nabidnuto celkem 11 500 000 akcii, z toho
bylo 4 329 896 novych akcii a 7 170 104 existujicich akcii.

Vynos z této vefejné nabidky celkem ¢inil 1 941 mil. CZK ( 75,5 mil. USD ),
z toho 2 011 mil. CZK byl hruby vynos z nabidky a 70,6 mil. CZK naklady na zvyseni
vlastniho kapitalu. Celkové naklady na emisi dosahly vyse 90 mil. CZK.

v kvétnu 2004 prohlasil: ,,Pfedpokladame, Zze na trhu ziskame 100 milion americkych
dolardi, zhruba 2, 7 miliardy korun". Nicméné i s timto vysledkem bylo vedeni firmy
spokojeno, nebot” ocenéni ristového potencidlu firmy bylo podtrzeno faktem, ze
poptavka po akciich 5x ptevysila nabidku. V dobé€, kdy probéhla IPO, byla trzni
hodnota firmy 18,5 miliardy CZK. Nyni se trzni hodnota Zentivy pohybuje kolem sumy
48 miliardy CZK.

Rozhodnuti Zentivy koétovat své akcie v Praze bylo ucinéno v soucinnosti
s hlavnim akcionafem firmy, fondy Warburg Pincus. Faktory, které vedly k tomu, Ze se
Zentiva stala vetejn¢ obchodovatelnou spolecnosti v t€¢ dobé, byly:

e Vytvoreni zdroji na posileni finan¢ni situace spolecnosti tak, aby uplatiiovala

e Umoznéni pfistupu k dal§im zdrojim potfebnych pro podporu strategie rastu

e Kotovani bylo zamétfeno na zviditelnéni Zentivy jak doma, tak v mezinarodnim
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méfitku, coz je dilezité s ohledem na ambice firmy expandovat na mezinarodni

trhy

Strategie firmy je zalozena na péti kliCovych prvcich:

Vyvoj, vyroba, marketing a prodej znackovych ptedpisovych generickych

produkti

expanze na dalsi trhy, nejdiive ve vychodni a stiedni Evropé
vyvoj trhu primarni péce v kazdém teritoriu
udrzovani dodavatelského fetézce s vysoce konkurenénimi cenami

hledani dal§ich moznosti ristu pomoci vybranych akvizic

Akvizice ptipadajici v uvahu jsou takové, které by rozsifily jeji geografickou

pusobnost a zaroven posilily jeji schopnost vyvijet SirSi portfolio produktd pro trh

primarni péce. Tym vedoucich pracovnikii hodla vyuzit zlepSenou financni pozici

v dtsledku IPO pro provedeni akvizice, ktera mize vyznamné zménit rozsah podnikani

S vyhledem na 5 let.

A jaky je vysledek IPO, co pfinesla IPO firmé Zentiva?

Vynos z IPO celkem ¢inil 1 941 mil. CZK= finan¢ni sila

Uspé&sna IPO méla velky dopad na image spole¢nosti doma i v zahranii, kdy
manazeti a analytici ocenili uspéSnost IPO a firmu Zentiva zatadili v soutézi
100 obdivovanych firem CR na 3. misto, a stala se tak ,,skokanem roku“=
pozice spolecnosti na verejnosti

Firma Zentiva nyni mlze svym zaméstnancim poskytovat motivacni odmény,
Z nichz se Cast vztahuje na vykonnost akcii spolecnosti a to zavedenim tzv.
op¢niho akciového planu pro zaméstnance= motivace vedeni, zaméstnanci
Expanze na zahrani¢ni trhy — vstup na rumunsky trh diky koupi spolecnosti
Sicomed za 5 miliard CZK, pokracovani pronikani na dalsi trhy vychodni

Evropy jakymi jsou Rusko, Polsko a Pobalti= geograficka expanze

Jaké nevyhody IPO piinesla firm¢ Zentiva?

Pravidelné uvefejiiovani informaci, tzv. ,,svlékani z kGze*“ na cCtvrtletni,

pololetni a ro¢ni bazi a s tim spojené naklady
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e Riziko pfevzeti- akcionafska struktura firmy Zentiva se od data emise vyrazné
zménila. Fondy Warburg Pincus prodaly zbyvajici podil v Zentivé V bieznu
2006 a to skupin¢ Sanofi-Aventis 19,6%. Dalsich 4,5% ziskala skupina od
uritych manazera Zentivy. Celkovy podil Sanofi ¢ini 24,9%. Tento rok
vstoupila do firmy Zentiva spole¢nost PPF, jenz drzi uz podil néco pies 12%.

e Naklady na primarni emisi ve vysi 90 mil. CZK, ke kterym je vSak nutno
ptipocist trvalé naklady na uvefejiovani povinnych reportl a informaci

e Trzni vykyvy- akcie firmy narostly z ptivodni emisni ceny 485,- CZK na 1300,-
CZK v mésici zaii 2006. Nicméné ani tomuto titulu se nevyhla letos$ni jarni
korekce ( kvéten, ¢erven 2006 ) na prazské burze. Akcie se propadly za vice nez

meésic 0 32,2%.

Nyni bych citovala slova §éfa Zentivy pana Jiftho Michala. MICHAL, J. ( 16.
unor 2006, MF Dnes ): ,,Nam nikdy neSlo o to, tuhle firmu vlastnit, chtéli jsme ji
hlavné zhodnocovat. A vyplatilo se ndm, Ze jsme postupovali oteviené.” Nikdy pry
nelitoval toho, Ze pfi privatizaci zvolil jinou cestu nez fada manazerl jinych Ceskych
podniku, kteti se snazili své firmy majetkové ovladnout. Na rozdil od jinych manazerd
nezadal tuzemské banky o uvér na privatizaci, ale spojil se radéji s americkymi

investory- fondy Warburg Pincus.

Ostatni emise

Kromé klasické PO firmy Zentiva se burza miZze pochlubit ttemi dudlnimi
listingy: Erste Bank, Orco a CME, coZ znamena umisténi akcii na BCPP, které jsou jiz
obchodované na jinych trzich (NASDAQ, patfizské burze ). Nejedna se tedy o klasické
IPO a zajem o akcie realitni spolecnosti ORCO Property Group a majitele Novy,
Central European Media Enterprises (CME) neni takovy, jak se ptivodné ¢ekalo.

Jako vhodné nebo potencialni kandidaty na IPO analytici v poslednich dvou
letech nejcastéji uvadéji naptiklad OKD, BGS Lvi Group ( odvétvi IT), CasteCny
prodej CEZu pies trh, CSA a Ceska sprava letist, Ceska posta, Mountfield, PPF Home
Credit, Agrofert, Wallmark.
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IPO na BCPP v budoucnu, shrnuti

I kdyz na trhu existuje dostatek firem, které maji potencidl na vydani nové
emise akcii, o vstupu na trh jesté tento rok neuvazuje asi zadna. | v leto$nim roce se
tedy trend v CR nejspi§ nezméni. Diivodem muize byt urdita nestabilita trhil a otazka
nastaveni rokovych sazeb.

Rozvoji trhu s primarnimi emisemi v CR bohuZel brani nékolik faktorti. Nékdy
to vypadd, Zze domaci firmy maji ze vstupu na burzu strach a citi k ni nedivéru. Ceské
spole€nosti se totiz jen nerady vzdavaji ur¢itého soukromi a nerady také odkryvaji své
finance a vysledky na vefejnosti. Vstupem podniku na burzu totiz vzrostou naroky na
reporty a firma musi poskytovat investoriim veskeré informace o svém hospodateni,
nebo vlastnické struktufe. Spole¢nosti maji také obavu z ovladnuti jinou spole¢nosti.
Tomu se ale da pfedejit omezenim objemu nabizenych akcii.

Dulezitym faktorem, ktery odrazuje spolec¢nosti je casova naro¢nost primarni
emise akcii. Radéji proto fesi svou finan¢ni situaci pomoci uvéru. Piiprava IPO je totiz
dlouhodobéjsi proces a mlZe trvat i vic nez jeden rok. Svou roli hraji také pocatecni
naklady, které jsou v pifipadé emise vyssi, nez u uvéru. Zde by si vSak firmy mély
uvédomit, ze kromé& pocatecnich nékladu je tieba v ptipad¢ tveéru pocitat také s uroky,
které bance zaplati pti splaceni.

Co se tyc¢e otazky vyhodnosti IPO oproti uvérim, mizeme zde vyjit u
modelového piikladu, kdy podnik vyjde pétilety tvér pti 5% uroceni ve vysi 200 mil.
CZK o néco draze nez IPO. Nizké tiroky ale momentalné primarnim emisim v CR
pfili§ nepteji, nemluvé o ostré konkurenci bank. Pro dobré firmy je tak ziejmé
podobny uvér levngjsi. S rostoucim objemem primarni emise se vSak néklady na jeji
uskutecnéni snizuji. Dlouhodobé tak mohou byt srovnatelné nebo i1 niZ§i nez uvér.
Ptedpokladany rist uroktt mize navic ndklady firem na IPO vuci pijckam dale zlevnit.
VEtsi Sance na IPO nabizi zavadéni novych pravidel kapitdlové priméfenosti bank,
znamé jako Basel 2. Banky totiz budou muset hodnotit firmy ptisnéji a fada podnik
patrné na very nedosdhne. Mozna tak dostanou Sanci nové IPO.

Neuspéch emise mize zpusobit i $patné nacasovani. Velmi dobrym piikladem
je nepovedena emise akcii ocelarské spolecnosti Limart v roce 2001, ktera nabizela
49,7 % akcii v hodnoté 340 miliéont korun. Byla vSak nacasovand na dobu, kdy

splaskla ve svété technologickd bublina a skoncila neuspéchem. Otazka nacasovani je
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V soucasné dobé velmi dulezitd a to vzhledem K pomémé zajimavym nardstim
indexu prazské burzy v letech 2004-2005. Dle dotazovanych odborniki tato praveé
doba byla tou nejvhodnéjsi pro nové IPO.

Jednim z dGvodt, pro¢ trh s primarnimi emisemi u nas stagnuje, je i
mald, spiSe skoro zadna, podpora ze strany vlady. Pti prodeji podilii statnich podnik
se totiz stale prikloni k prodeji strategickému investorovi a vefejnou nabidku ignoruje.
Pievlada totiz nazor, Ze pfijmy z IPO byvaji niz§i neZ prodej strategickému partnerovi.
V této souvislosti se hodné diskutovalo o moznosti prodeje Ceského Telecomu pies
burzu, nakonec vsak ziskala Telecom $panélska Telefonica.

Dalsim z diivodi pro¢ realizovat prodej podnikti pies burzu je transparentnost,
prihlednost transakce. Primarni emise akcii totiz vyrazn€ snizuje riziko ptipadné
korupce.

Dle Daniela Kuchty z Fincentra by si nase kompetentni organy mély vzit
piiklad z polské vlady, kterd si ziejmé vice uvédomuje dualezitost fungovani
kapitalového trhu a prodej statnich podnikil pies burzu velmi podporuje. Dikazem je
emise nejveétsi polské banky PKO v hodnoté 1,78 mld. EUR, coz z ni u¢inilo nejvétsi
emisi ve stfedni Evropé€. Oproti jediné emisi na naSem trhu probéhlo ve VarSavé 31

emisi za rok 2004.
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5. METODIKA

V této Casti své prace bych Vas rada seznamila s metodami, které byly pouzity
Vv praktické casti mé diplomové prace. Jednim z cili mé diplomové prace je srovnani
legislativy CR a EU v oblasti povinnych minimélnich tudaji uvadénych v prospektu

emitenta pfi vefejné nabidce akcii a vyhodnoceni prospektu emitenta konkrétni firmy.

Pti hodnoceni kvality a rozsahu prospektu jsem se fidila dle:

e Narizeni 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, tpravu prospektil, zvefejiiovani prospekti a Sifeni inzerati. Z tohoto
nafizeni jsem vyuzila kapitolu II-¢l. 3 a 4, kterd se zabyvd minimalnimi tdaji, které
maji byt uvedeny v prospektu a dale ptedevS§im pfilohu I, kterd obsahuje minimalni
pozadavky na zvetejnéni udajli v registracnim dokumentu akcii.

e Sbirkou zékoni ¢. 263/2004- Vyhlaska ze dne 25. bfezna 2004 o minimalnich
nalezitostech prospektu cenného papiru a uzsiho prospektu

e Burzovnimi pravidly- ¢asti III.- Podminky pfijeti cenného papiru na hlavni a
vedlejsi trh burzy

Vysledkem srovnani legislativ CR a EU je navrzeni jednotného vzoru

prospektu cenného papiru vyhovujiciho obéma pravnim normam.

Dal8im cilem praktické ¢asti je vyhodnoceni vyvoje kursu firmy Zentiva od
konce Cervna 2004, kdy firma tspé$né realizovala IPO ( primarni emise akcii ), do
konce zafi. Jelikoz vyvoj kursu akcii je ovliviiovan vyvojem finan¢ni situace podniku,

zamé&fim se v této ¢asti na analyzu pomérovych ukazatelt vybrané firmy.

Tato diplomova préce je zpracovana na zaklad¢ udaja platnych k 1. zaii 2006.
Primarni udaje jsou cCerpany jednak z pfisluSnych pravnich norem, jednak ze

serveru www.zentiva.cz, ktery zvefejiiuje veskeré povinné cCtvrtletni, pololetni a

vyro¢ni zpravy firmy Zentiva a v neposledni fadé je zde k dispozici i prospekt emitenta.


http://www.zentiva.cz/
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5.1. Analyza prospektu konkrétni firmy
Pii hodnoceni prospektu vychazim zlegislativ CR a EU. Nejprve
vyhodnocuji rozsah a kvalitu prospektu konkrétni firmy a to srovnanim obsahu tohoto
prospektu s Natizenim komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29.dubna 2004. Vychozim
bodem je charakteristika 25 bodi- povinnych nélezitosti emisniho prospektu,
obsazenych v Nafizeni. Poté nasleduje konfrontace teorie x skute¢nost a vyhodnoceni
prospektu z pohledu investora.
V dal§i Gasti se zabyvam srovnanim legislativ CR a EU v oblasti uvadéni
povinnych minimalnich Gdaju v prospektu emitenta. Zavérem této ¢asti je navrzeni

vzoru emisniho prospektu vyhovujiciho obéma legislativam.

5.2. Vyhodnoceni vyvoje kursu akcii konkrétni firmy

K vyhodnoceni vyvoje kursu vybrané firmy pouziji vybrané finanéni
ukazatele, nebot' jednim z determinanti kursu akcii je pravé financni situace
hodnocené firmy.

Celkem bylo vybrano 9 ukazateld a na vyvoji téchto ukazatel v Case je
zdokumentovan vyvoj finan¢ni situace firmy, ale ptedev§im vliv [PO na finan¢ni zdravi
spolecnosti. V1iv IPO je zde zobrazen pomoci konfrontace pomérovych ukazatelt za
obdobi pred a po IPO, konkrétn¢ rok 2003 x 2005, popf. u ukazateli , kde jsou
k dispozici pouze data za r. 2004, 2005, je toto srovnani provedeno v ramci téchto let.
Konkrétné se toto tyka ukazatelii kapitdlového trhu.

U kazdého pouzitého ukazatele jsou vzdy v ptehledné tabulce uvedeny
konkrétni ekonomické hodnoty, které jsou pouzité pii vypoctu daného ukazatele. Vyvoj
téchto jednotlivych hodnot a konkrétniho pomérového ukazatele v Case je nazorné
zobrazen pomoci vyvojovych grafl.

Z pomérovych ukazatell jsem ve své praci vyuzila:

e Vynosnost vlastniho kapitalu ( ROE ) = EAT - c¢isty hospodaisky vysledek
VK - vlastni kapital

e Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu = Vlastni _kapital (VK)
Celkova pasiva (aktiva) (P)
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Urokové kryti=  EBIT ( zisk pted troky a zglanénim)
nakladové uroky(NU)

Podil provozniho kapitalu/aktivech = Cisty provozni kapital
(obézna A-kratkodobé P) celkova aktiva

P = _trZni cena akcie P_= trzni cena vSech akcii
BV  vlastni jméni E EPS

Dividendova sazba = dividenda na akcii
nominalni cena akcie

Dividendovy vynos (DY) = dividenda na akcii
trzni cena akcie

Dividendovy vyplatni pomér (POR)= vyplacené dividendy
Sisty zisk




66

6. Specifikace vybraného subjektu- skupiny Zentiva N.V.

Zentiva, N.V.

Akcionarska struktura 30.6.2004 k 30.9.2006
Wartburg Pincus 53,90% Sanofi-Aventis 24,90%
Vedeni a zaméstnanci 13,80% Ceska pojistovna 12,30%
Ostatni soukr.akcionari 2,20% Vedeni a zaméstnanci 6,50%
Volné obchodovatelné akcie 30,20% Ostatni investofi 56,30%

Skupina ZENTIVA vznikla v srpnu roku 2003 spojenim dvou uspéSnych a
nejvétsich farmaceutickych spole¢nosti v Ceské a Slovenské republice, spoleénosti
Léciva a Slovakofarma.

Spolec¢nost Zentiva B.V., ktera jiz byla majoritnim akcionafem ¢eské spole¢nosti
Léciva, pozadala Utad hospodaiské soutéze Slovenské republiky o souhlas s pievzetim
vétsinového podilu akeii spolednosti Slovakofarma. Ufad transakei schvalil 11. srpna
2003 a jiz od 1. zati 2003 zah4jila nova spole¢nost Zentiva obchodovani vyrobkii obou
puvodnich spolecnosti, Slovakofarma i Léciva.

Po akvizici Slovakofarmy v roce 2003 spole¢nost ziskala vedouci postaveni na
slovenském trhu a stala se Ctvrtou nejvétSi farmaceutickou spolecnosti v stfedni a
vychodni Evropé. Diky akvizici rozsifila svoji vyrobni kapacitu na nejvétsi v regionu a
zajistila si tim prostor pro rast produkce a trzeb.

Okamzité po dokonceni pravnich nalezitosti tykajicich se fuze spolecnosti LéCiva a
Slovakofarma, tedy faktického vzniku skupin Zentiva, pfiSel novy ukol. Ptiprava na
prvni primarni emisi akcii na prazské burze cennych papiri a zahajeni obchodovani s
akciemi spolecnosti Zentiva B.V. nejen v Praze, ale také na londynské burze.

Zentiva je vedouci farmaceutickou spolecnosti na ceském a slovenském trhu.
Vyrabi genericka l1é€iva, tj. kopie originalnich 1éka, kterym vyprsela patentova ochrana.
Hlavni Cast trzeb tvoii 1é€ky na predpis ( 77% ).

Spolecnost spole¢né s riistem trzeb investuje 1 do vyzkumu a vyvoje vlastnich
znackovych generik, kterymi postupné nahrazuje star§i méné ziskové produkty a léky

vyrabéné na zakladé licenci.
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Schéma €. 4 : Pravni struktura spole¢nosti Zentiva, N.V.

: Zentiva PL
Zentiva, a.s. Ceské republika Sp. z 0.0.

' Zentiva Pharm
Zentiva, a.s. Slovensko D%S“'a arma

Zentiva
International a.s.

Zentiva S.A. Rumunsko

Polsko

Rusko

Slovensko
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7. Vyhodnoceni prospektu firmy Zentiva, N.V.

7.1. Analyza prospektu

Pfi hodnoceni kvality a rozsahu prospektu jsem se fidila dle Naiizeni komise
(ES) ¢. 809/2004 ze dne 29.dubna 2004, kterym se provadi smeérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, Gpravu
prospektt, zvefejiiovani prospektl a $ifeni inzerati a Vyhlaskou 263/2004 Sb.

Z Nafizeni komise jsem vyuzila kapitolu II-¢l. 3 a 4, kterd se zabyva
minimalnimi 0daji, které maji byt uvedeny v prospektu a dale pfedev$im pftilohu I,
kterd obsahuje minimalni pozadavky na zvefejnéni Udaji v registratnim dokumentu
akeii.

V Piiloze I je uvedeno 25 zédkladnich bodu prospektu a kazdy bod je jesté dale
¢lenén na podbody. Mym cilem je srovnat legislativni obsah s obsahem skute¢ného
prospektu fy. Zentiva, N.V. a vyhodnotit rozsah a kvalitu prospektu pro investory. Dale

pak srovnat rozsah povinnych minimalnich idaji platnych v ramci EU a v CR.

Bod ¢. 1 Odpovédné osoby

Bod 1 obsahuje dva podbody , tykajici se odpovédnych osob za udaje uvedené
Vv prospektu a zaroveinl prohlaseni osob odpovédnych za registracni dokument.

V prospektu jsou uvedena ProhldSeni emitenta, kde emitent piebira
odpovédnost za spravnost udaji uvedenych v prospektu a zaroveil upozoriuje, zZe
informace a vyhledy zde uvedené nesmi byt povazovany za zavazek . Zajemci o koupi
akcii by méli provést vlastni analyzu. ProhldSeni emitenta je podepsdno generdlnim
feditelem a financnim feditelem fy.Zentiva.

Dalsim prohlaSenim je Prohlaseni osoby zodpovédné za prospekt, kterym je
Vv tomto piipad¢ financni feditel fy.Zentiva.

Ttetim prohlaSenim je Prohldseni ovétujiciho ¢lena burzy- spolecnosti WOOD
& Copany Financial Services, a.s., ktera porovnala tento prospekt s vyhlaskou Komise
pro cenné papiry ¢.263/2004 Sb. a s burzovnimi pravidly ,, Podminky pfijeti cenného

papiru k burzovnimu obchodu®. Nicméné obsahuje upozornéni, ze za ptesnost a
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pravdivost udaji je zodpovédny emitent. Toto prohldSeni je podepsano generalnim
feditelem spolecnosti WOOD & Company Financial Services, a.s.
Odpovédna osoba by méla byt zminéna v samostatném bod¢ nicméné takovy

bod prospekt neobsahuje. Odpovédna osoba je uvedena v jednom z prohléaseni.

Bod ¢.2 Opravnéni auditori

Bod 2 ma obsahovat jména a adresy auditori emitenta., za které jsou uvedeny
historické finan¢ni tidaje.
V prospektu jsou tato data zminéna na strané¢ 1 170 v rozsahu pozadovaném

nafizenim.

Bod &. 3 Vybrané finanéni udaje

Vybrané finan¢ni udaje musi uvadét hlavni Cisla shrnujici financni situaci
emitenta.

Prospekt Zentivy zminuje souhrn finan¢nich udajti na str. I 10 — 12. Jedna se
zpravidla o upozornéni dle jakych ucetnich standardi se postupovalo v riznych
obdobich vyvoje emitenta a jeho dcefinych spole¢nosti., kterd data jsou auditovana,
konsolidované a naopak. V této stati jsou dale vysvétlovany pouzité terminy a finan¢ni

ukazatele a divod za jakym ucelem byly pouZity .

Bod ¢. 4 Rizikové faktory

Obsahem této kapitoly by meélo byt jasné zvefejnéni rizikovych faktori
specifickych pro emitenta nebo jeho odvétvi .

Rizikové faktory jsou uvedeny na str. I 26 — 30. Jsou rozélenény do 3 skupin-
Rizika spojena s podnikanim, Rizika spojena s akciemi , Rizika spojena s Ceskou
republikou a Slovenskem.

Stat’ zabyvajici se rizikem spojenym s podnikanim hovofi o zavislosti uspéchu
firmy na vyvoji, testovani a vyrabéni generickych 1é¢iv a ptfedevsim na prukaznosti, Ze
tyto 1€ky jsou bioekvivalentem jejich znackovych protéjska. Daéle je zde odkaz na velmi
intenzivni konkurenci v oboru. Konkurujici firmy jsou zde jmenovité uvedeny a
zhodnoceny jejich vyhody. Dale je zde zminovano riziko spojené s akvizicemi v Polsku

a Rusku, riziko moznych soudnich sporti tykajici se platnosti, poruSovani patentii nebo
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prav z dusevniho vlastnictvi. Je zde také zminén problém statni cenové regulace 1€Civ a
dopad zmény meénovych kurzi na hospodaieni spole¢nosti. DalSim rizikovym faktorem
zde zminovanym je danova problematika a pfip. zmény v danovych zdkonech, zdvazky
z tvérovych smluv, otazky ochrany Zivotniho prostredi.
Stat’ zabyvajici se rizikem spojenym s akciemi upozoriiuje na odliSnosti
v regulovani a monitorovani ¢eskych trhli cennych papirti oproti trhitm zahrani¢nim ,
zejména oproti trhu v USA. Dale zminuje riziko nerozvinuti trhu, riziko sniZzeni kurzu
akcii pfi uvedeni dalSich akcii na trh ¢i riziko farmaceutického odvétvi. Poslednim
bodem této stati je zhodnoceni velikosti a likvidity Burzy cennych papir Praha. V této
souvislosti je zde uvadén vyvoj trzni kapitalizace prazské burzy a vyvoj poctu tituld
obchodovanych na hlavnim trhu .
Posledni stat’ tohoto bodu je zaméfena na politickd, socidlni a ekonomicka
rizika Ceské republiky a Slovenska a tedy jejich vliv na hodnotu akcii. Obsahuje

upozornéni na rizika spojena se situaci 1 na jinych nové se rozvijejicich trzich .

Bod & 5 Udaje o emitentovi

Obsahem tohoto bodu jsou 2 podbody zabyvajici se historii a vyvojem emitenta
a dale pak jeho investicemi. Historii emitenta lze najit na str. I 169 — VSeobecné
informace, dale pak pfimo na Givodni strance prospektu a na str. [ 14 — 17 — Shrnuti.

Stat’ tykajici se investic je obsazena ve Shrnuti na str. [ 25 a na str. I 42, kde je
mozno vyCist minuly vyvoj investic, ale zejména na str. 1 65- 66, kde jsou

prezentovany investi¢ni vydaje od r. 2001do r. 2003 a zaroven je zde vyhled na r. 2004.

Bod ¢. 6 Pirehled podnikani

Bod ¢. 6 ma obsahovat v prvni fadé popis povahy podnikani emitenta a jeho
hlavnich ¢innosti, hlavni kategorie proddvanych produkti za kazdy finan¢ni rok a
uvedeni vSech vyznamnych novych zavedenych produktii. Druhym podbodem je popis
hlavnich trhl, na kterych emitent soutézi, v€etné Clenéni celkovych piijmi podle
kategorie ¢innosti a zemépisného trhu za kazdy finan¢ni rok.

Informace tykajici se bodu ¢. 6 je mozné najit na str. I 68-73, kde je shrnuto
popis Cinnosti, ¢im se zabyva, v jakych zemich je ¢inna a uvadi se zde finan¢ni

vysledky za uplynuly rok 2003. Jsou zde jmenovany podnikatelské ¢innosti spolecnosti:
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obchod a marketing, zasobovani, vyroba, distribuce, vyzkum a vyvoj, konkurencni
prednosti, strategie. Hlavnim sdélenim tohoto bodu jsou vSak piehledy tykajici se
vyrobkové ftady, t.z. obraty jednotlivych skupin 1é¢iv- volné prodejnych ¢i na
ptredpisech, jejich procentudlni zastoupeni na celku, dale procentudlni podil a trzni podil
spolecnosti v jednotlivych zemich podle terapeutickych kategorii, obraty znackovych
1é¢iv podle geografickych oblasti za jednotliva obdobi. Jsou zde jmenovany hlavni trhy
odbytu- Ceska republika, Slovensko, Polsko, Rusko- str. | 79 - 82, které jsou velmi
detailné charakterizovany z hlediska vyvoje prodeje jednotlivych 1€kt dle obrati a

umisténi na trhu.

Bod ¢. 7 Organizaéni struktura

V tomto bodé¢ by méla byt struéné popséna skupina, je-li emitent soucasti
skupiny, postaveni emitenta ve skupin€, seznam vyznamnych dcefinnych spolecnosti
veetné ndzvu, zemé, jejimz pravem se fidi, velikosti majetkové ucasti a hlasovacich
prav.

Struktura spolecnosti je ndzorné zobrazena ve schématu na str. I 95, kde je mozno se
dozvédet 1 procentudlni GiCasti na jednotlivych spole¢nostech.

Vyznamné dcefinné spoleénosti ,jejich nazev, sidlo, ICO, pfedmét podnikéni,
vySe akciového podilu, vy§ rezerv, hospodarsky vysledek po zdanéni za rok 2003,

pohledavky a zdvazky emitenta, pfijaté dividendy miiZeme najit na str. I 116 — 117.

Bod ¢. 8 Nemovitosti, stroje a zarizeni

Obsahem bodu ¢. 8 by meély byt tdaje o stavajicich nebo plénovanych
vyznamnych hmotnych dlouhodobych aktivech.

vvvvv

popis, velikost pracovisté v m2, velikost vyrobnich zafizeni v m2, titul drzby-

vlastnictvi, kapacitu, procentualni vyjadieni vyuziti kapacity.

Bod ¢. 9 Provozni a finanéni prrehled

Finan¢ni situace a provozni zisk by mély byt popsany na zékladé¢ vyvoje

hospodaiskych vysledkt za kazdy rok a mezitimni obdobi , za které jsou pozadovany
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historické finan¢ni daje, vcetné dlivodii podstatnych meziro¢nich zmén financénich
udajl, v mife nezbytné pro pochopeni podnikani emitenta jako celku.

Financ¢ni situace, jejiz soucasti je i provozni zisk, je detailné zminovana na str.
| 41 — 43 a to ve formé piehledné tabulky obsahujici idaje z vykazl zisku a ztrat , udaje
Z rozvahy a ostatni udaje, vse za jednotlivé pozadované roky.

Posouzenim a vyhledy provozni a finan¢ni ¢innosti spolecnosti se zabyvaji str.
| 44 — 67. V této Casti jsou zminovany kvalitativni a kvantitativni informace o trznim
riziku, coZ znamena rizika sménnych kurzi, riziko zmény urokovych sazeb, riziko
inflace a komoditnich cen.

Nejvétsi rozsah zda zabird meziro¢ni porovnavani vysledkll , postupné od
roku 2002 a to zvlast za kazdou zemi .Srovnavanymi veli¢inami jsou: trzby, néklady
vynalozené na prodané zbozi, hruby zisk, provozni néklady, provozni zisk, vynosové a
nakladové uroky, finan¢ni néklady a vynosy, dan , mensinové podily a Cisty zisk. Trzby
jsou dale ¢lenény na trzby z volné prodejnich 1€kt a 1€kt na piedpis, trzby z prodeje

ucinnych latek, ostatni trzby a rabaty.

Bod €. 10 Zdroje kapitalu

V této Casti maji byt charakterizovany zdroje kapitdlu emitenta, vysvétleni
zdroji, Castek, slovni rozbor penéZnich tokl emitenta, udaje o struktufe financovani
emitenta, udaje o vSech omezenich vyuziti zdroji kapitalu , které podstatné ovlivnily
nebo mohly ovlivnit, pfimo ¢i nepfimo, provoz emitenta.

Pozadované udaje jsou uvedeny na str. I 37- kratkodobé a dlouhodobé
zavazky, vlastni a akciovy kapital, nerozdéleny zisk a kapitalizace, dale pak na str. 164
— 65, kde jsou v tabulce nazorné shrnuty penézni toky spole¢nosti v jednotlivych letech
a dale pak smluvni a jiné zadvazky vyjaddiené thrnnymi c¢astkami dle obdobi setfidéné
v ptehledné tabulce. DalSimi udaji zde obsaZzenymi jsou pohledavky a zavazky po

splatnosti.

Bod &. 11 Vyzkum a vvvoj, patenty a licence

Pokud je to podstatné uvadi se v této casti popis politiky emitenta pro
vyzkum a vyvoj v kazdém finan¢nim roce, za které jsou uvedeny finan¢ni udaje, véetné

castky vynalozené na vyzkumné a vyvojové ¢innosti sponzorované emitentem.
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Oblasti vyzkumu a vyvoje se v prospektu zabyva stat’ na str. I 88 — 90.
Dozvime se zde kolik lidi je zaméstnano v oblasti vyzkumu a vyvoje, je zde ndzorna
tabulka obsahujici informace o ziskanych povoleni k prodeji novych 1€kt na ¢tyfech
hlavnich trzich spole¢nosti, ktera spolec¢nost obdrzela od r. 1999.

Dalsi tabulkou je ¢lenéni zadosti spolecnosti o registrace 1éCivych piipravki
podle oblasti 1écby na ¢tyiech hlavnich trzich.

V neposledni fadé musim uvést dalsi tabulku, vycislujici ndklady na vyzkum
a vyvoj od r. 2001 a tabulku srovnavajici naklady na vyzkum a vyvoj s obratem
Z prodeje za uvedena obdobi.

Posledni ¢ast, vénujici se otazce patentové ochrany, t.z. povoleni k prodeji,
dodatkovym ochrannym osvédcenim, exkluzivité udaji a tzv.“bolarovské vyjimce®, se
nachdzi v ¢asti ,,Pfehled odvétvi® na str. I 113 - 115. Bolarovska vyjimka v zdsadé
umoziuje provadet to, co je nezbytné k ziskani povoleni k prodeji pied uplynutim

patentové ochrany, aniz by dochézelo k poruseni ptislusného patentu.

Bod ¢. 12 Informace o trendech

Obsahem tohoto bodu jsou informace o poslednich trendech ve vyrobé,
prodeji, zasobach, ndkladech, prodejnich cendch od konce posledniho finanéniho roku
do data registracniho dokumentu, informace o vSech znamych trendech, nejistotach,
poptavkach, zavazcich nebo udalostech, které by mohly mit vyznamny vliv na
vyhlidky emitenta.

V prospektu se toto téma objevuje v Casti Prehled odvétvi a regulacniho
prostiedi na str. I 104 — 115. V uvodu této kapitoly se je hodnocen momentalni stav
svétového farmaceutick¢ého trhu textem a pomoci tabulky sudaji o obratech
Vv jednotlivych regionech svéta. V dalS§im textu jsou zminovany jednotlivé zemé, ve
kterych emitent plsobi, kde u kazdé zemé je uvedena ptehlednd tabulka o
maloobchodnim obratu v této zemi, c¢lenénd dle terapeutickych kategorii. VSe je
doplnéno komentafem o mozném dal§im vyvoji v piislusné zemi.

Pomérné znacna cast této kapitoly se zabyva regulatornimi otdzkami

Vv jednotlivych zemich- registracemi, urovanim cen, thradami.
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Bod ¢. 13 Prognozy nebo odhady zisku

Tento bod by mél obsahovat prohladseni uvadéjici zékladni predpoklady , na
nichz emitent svou prognézu nebo odhad zalozil. Musi byt jasné rozliSeno mezi
ptedpoklady o faktorech , které mohou ¢lenové spravnich, fidicich nebo dozor¢ich
organt ovlivnit, a pfedpoklady o faktorech, které jsou zcela mimo vliv téchto osob.
Ptredpoklady musi byt pro investory snadno srozumitelné, konkrétni a presné. Soucasti
tohoto bodu by méla byt zprava vypracovand nezavislymi ucetnimi nebo auditory a
uvadéjici, Ze podle nazoru nezavislych tcetnich nebo auditorti byly progndza nebo
odhad tfadn¢ vypracovany na uvedeném zaklad¢.

V prospektu spole¢nosti se na str. I 13 nachazi stat’ s nazvem ,,Prohlaseni o
budoucich skute¢nostech , ktera charakterizuje co jsou to prohldSeni a jaké vyroky
muzou byt za prohldSeni povazovany. Prohlaseni lze rozpoznat dle pouzitych vyrazi,
jako jsou ,,domniva se“, ,,odhaduje®, ,predpoklada®, ,,ocekava®, ,,ma v umyslu* atd.
K témto prohlaSenim patii nim zejména: prohlaSeni tykajici se zaméri spolecnosti,
pfesvédceni o soucasnych ocekéavanich tykajicich se mj. hospodaiskych vysledki,

finan¢ni situace, likvidity, ristu a strategii spole¢nosti a odvétvi, v némz emitent pisobi

Svou povahou jsou prohlaseni o budoucich skute¢nostech spojena s rizikem a
nejistotou, nebot’ se tykaji budoucich udalosti. Nejsou zarukou budouciho vykonu. Jsou
zde vyjmenovany faktory, které by mohly vést k podstatnym rozdiliim mezi skute¢nymi
vysledky a ocekavanimi. Tyto a dalsi faktory jsou podrobné rozebrany v asti ,,
Rizikové faktory* a ,,Popis podnikani‘.

Na str. 1 14 — 17 dochézi ke shrnuti a tato ¢ast obsahuje vétSinu prognoz,
vyjadrenych Cisté slovn€, bez udani jakychkoli numerickych hodnot s hojnym pouzitim

vyrazii vySe jmenovanych.

Bod ¢. 14 Spravni, Fidici a dozor¢i organy a vrcholové vedeni

V bod¢ 14 maji byt uvedena jména a pracovni adresy osob zastavajicich u
emitenta nasledujici funkce: Clenové spravnich, fidicich a dozorcich organi, kazdy
vrcholovy manazer, povaha veSkerych ptibuzenskych vztahi mezi kterymkoli z téchto
osob. U vSech uvedenych ¢lent je zapotiebi uvést podrobné informace o manazerskych

odbornych znalostech : nazvy obchodnich spolecnosti, v nichz osoba byla ¢lenem
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spravnich a dalSich organd nebo spolecnikem v predeslych 5 letech, veskera odsouzeni
za podvodné trestné Ciny, udaje o veskerych konkursnich fizenich apod. Pokud takové
udaje neexistuji , musi o tom byt vydano prohlaseni.

Dalsim povinnym udajem je uvedeni moznych stietl zdjmu mezi
povinnostmi osob z predesié stati k emitentovi a jejich soukromymi zajmy.

Tyto skutecnosti jsou zminovany v prospektu na str. I 97 — 103. Tato Cast se
zabyva vrcholovym vedenim a ¢leny piedstavenstva. Cleni predstavenstva jsou zde
uvedeni jmenovité, s daty narozeni , s funkcemi vykonavajicimi v rdmci emitenta, s
daty nastupu do funkci a s misty ptusobeni. U kazdého ¢lena je stru¢ny Zzivotopis
suvedenim absolvovaného studia a charakteristiky vyvoje jeho kariéry. Ta sama
charakteristika je uplatiiovéna i u vrcholového vedeni. Navic jsou zde uvedena kritéria
vybéru Clenil vrcholového vedeni. DileZitou soucésti je tabulka s vycislenymi podily na
akciovém kapitalu emitenta jednotlivych ¢lent piedstavenstva a vrcholového vedeni..
Je zde uvedeno prohlaseni, ze nedochédzi ke stfetu zajma zainteresovanych osob.
V posledni ¢asti jsou charakterizovany jednotlivé vybory predstavenstva a jejich

¢lenové.

Bod €. 15 Odmény a vvhody

Bod 15 by mél obsahovat vySi odmény a vyhody vyplacené za posledni
finanéni rok u osob uvedenych v piedchazejicim bods. Udaje musi byt poskytovany
jednotlive.

Nalezitosti tohoto bodu Ize dohledat na str. I 100 — 101, kde jsou
charakterizovany zasady odménovani a pracovniho poméru clenli pfedstavenstva a
¢lenti vrcholového vedeni. U kazdého jednotlivého ¢lena jsou uvedeny konkrétni sumy

vyplacenych mezd a bonusti a na zdkladé¢ jakého dokumentu byly tyto vyplaceny.

Bod ¢. 16 Postupy dozordi popr. spravni rady

V tomto bodé¢ bychom méli najit Gdaje o pracovnich smlouvach c¢leni
spravnich, fidicich a dozor¢ich organti s emitentem nebo jeho dcefinymi spole¢nostmi ,
s uvedenim vyhod pfi ukonceni zaméstnani, nebo prohlaseni o tom, ze takové smlouvy

neexistuji, dale udaje o emitentové kontrolnim vyboru a vyboru pro odmény, vcetné
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jmen ¢lentt vyboru a souhrnu pravomoci a nakonec prohlaseni o tom, zda emitent
dodrzuje rezim fadného fizeni a spravy spole¢nosti platny v jeho zemi.

V prospektu emitenta najdeme udaje o pracovnich smlouvach vsech clent
V pozadovaném rozsahu dle vyhlasky na str. I 100 — 101.

Udaje o kontrolnim vyboru a vyboru pro odmény nalezneme na str. I 103
spolecné s prohlasenim o dodrzovani rezimu fadného fizeni a to ve stati ,, Sprava a

fizeni spolecnosti‘.

Bod €. 17 Zaméstnanci

Dle bodu 17 méa prospekt emitenta obsahovat bud’ pocet zaméstnancii na
konci obdobi , nebo primér za kazdy finanéni rok a pokud je to mozné a podstatné
¢lenéni zaméstnanych osob dle hlavni kategorie Cinnosti a zemépisné¢ho umisténi .
Dalsim povinnym tudajem je drzba akcii a to u osob uvedenych v bodé 14.

Ve skute¢ném prospektu nalezneme stat’ zabyvajici se otdzkou zaméstnancii
na str. I 93, kde se mizeme docist pocty zaméstnanci v jednotlivych zemich, dozvime
se zde o odborovych organizacich zaméstnanct, o dal$im vzdélavani, o vykonnostnich
prémiich, o ptisp€vcich spolecnosti do fondl penzijniho pojisténi.

Drzba akcii - podily na akciovém kapitalu ¢lent predstavenstva a clenti
vrcholového vedeni jsou uvedeny na str. I 102 prospektu v tabulce obsahujici, jak

udaje k datu tohoto prospektu tak udaje po kombinované nabidce akcii.

Bod €. 18 Hlavni akcionari

V prospektu je povinnosti uvést veskeré emitentovi zndmé osoby, které maji
pfimo ¢i nepiimo Ucast na kapitalu nebo hlasovacich pravech, zda maji hlavni akcionati
odlisna hlasovaci prava nebo prohlaseni, Ze tomu tak neni a déale v mife zndmé
emitentovi uvedeni toho, zda je emitent piimo ¢i nepfimo vlastnén nebo ovladan a kym,
popis povahy této kontroly a pfijatych opatieni. .

V prospektu emitenta je na str. |1 118 zobrazena tabulka s tidaji o akcionatich
s alespoit 3% podilem na vydaném akciovém kapitdlu emitenta . V tabulce je vzdy
uveden nazev akcionafe, pocet akcii, pocCet prioritnich akcii, podil na vydaném
akciovém kapitalu k datu prospektu a zaroven aktualizované tidaje po kombinované

nabidce.
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Co se tyCe otazky odlisnych hlasovacich prav, tak ta je zminéna ve stati ,,

Transakce propojenych osob®, str. 1 119 - 122.

Bod ¢. 19 Transakce se spriznénymi stranami

Ma4a obsahovat udaje o transakcich se spfiznénymi stranami, do kterych
emitent vstoupil v obdobi, za které jsou uvadény historické finanéni udaje, do data
registra¢niho dokumentu.

Stat’ ,, Transakce propojenych osob* se nachazi na str. |1 119 - 122. Tato stat’
obsahuje podkapitoly zabyvajici se akcionaiskou smlouvou, transakcemi uvnitf
spole¢nosti, smlouvami s hlavnim akcionafem- jeho identifikaci a historii, smlouvou o
registracnich pravech, ostatnimi smlouvami, konkrétné¢ zaméstnaneckymi akciovymi
plany. Je zde feSena otazka ukonceni pracovniho poméru ve vztahu k prevoditelnosti

akcii.

Bod ¢. 20 Financ¢ni udaje o aktivech a zavazcich, finanéni situaci a zisku a ztratach

emitenta

Bod ¢. 20 je obsahem nejrozsahlejsi a to jist€¢ z divodu vyznamnosti pro
budouci investory, ktefi zde naleznou ptedev§im velmi podrobné finan¢ni Udaje o
emitentovi, je zde feSena dividendova politika a pfipadna soudni a rozhod¢i fizeni.

Finan¢ni tdaje o emitentovi musi byt nezavisle ovéfené zpravou auditora,
jsou uvadeény za posledni 3 finan¢ni roky . V naSem ptipad¢ konkrétné za roky 2003,
2002 a 2001. Finan¢nimi udaji pro ucel prospektu emitenta jsou rozvaha str. F57 a
F103, vysledovka str. F56 a F102, vykaz penéZnich toka str. F58 a F104, vykaz
uvadéjici vSechny zmény vlastniho kapitdlu str. F59 a F105, a tcetni postupy a
komentare k i¢etnim vykaztim str. F10 — F22.

V piipad€ vyznamné velké zmény je nutno dolozit popis toho, jak by mohla
transakce ovlivnit aktiva a zavazky a zisky emitenta, kdyby byla transakce provedena
na zacatku vykazovaného obdobi nebo k datu vykazu. Tento pozadavek bude obvykle
splnén zatazenim pro forma finan¢nich udaju str. 138 — 40, které musi byt doprovazeny

zpravou vypracovanou nezavislymi G¢etnimi nebo auditory . Tato zprava zde vSak

chybi.
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Pokud emitent zpracovava vlastni i konsolidovanou ro¢ni ucetni zavérku,
musi byt do prospektu zatazena alespon konsolidovana rocni ucetni zavérka str. F4-F9
a F56-F509.

Nedilnou soucasti je uvedeni prohldseni o tom, ze historické finan¢ni udaje
byly ovéfeny str. F4 a F54. Posledni rok, pro ktery byly finan¢ni udaje ovéteny, nesmi
byt starsi nez 18 mésici od registracniho dokumentu, pokud emitent zahrne do
registracniho dokumentu ovéfenou mezitimni ucetni zavérku nebo 15 mésicl, pokud
bude zahrnuta neovéiend zavérka.

Pokud emitent zvetejnil ¢tvrtletni nebo pololetni finan¢ni tdaje od data své
posledni ovéfené Gcetni zavérky str. F6-F9, musi byt tyto udaje zarazeny do prospektu a
pokud byly tyto dokumenty pfezkoumdny nebo ovéfeny, musi byt ptilozena zprava o
prezkumu str. F4.

Vyznamnou soucasti bodu ¢.20 je popis politiky emitenta ohledné
rozdélovani dividend a veSkera ptislusSnd omezeni. Jsou zde uvadény vyse dividend na
akcii za kazdy financni rok v obdobi, za které jsou uvadény historické finan¢ni udaje a
to v piipadé, Ze se pocet akcii emitenta zménil str. F 29-F30, str. F 77-78 a str. 135.

Dal$imi povinnymi naleZitostmi tohoto bodu jsou udaje o vSech statnich,
soudnich nebo rozhod¢ich fizenich za obdobi nejméné piedeslych 12 mésict, ktera
mohla mit nebo méla vyznamny vliv na financni situaci ¢i ziskovost emitenta
V opacném piipadé¢ musi obsahovat prohlaseni o tom, Ze takova fizeni neexistuji str.
194, str. F44 a str. F92.

Poslednim tdajem bodu ¢. 20 je popis kazdé vyznamné zmény finan¢ni
nebo obchodni situace skupiny, ke které doslo o konce posledniho finan¢niho obdobi,
za které byly zverejnény ovéfené finan¢ni udaje str. F51 a str.F98 nebo prohlaseni o

tom, ze k takové zméné nedoslo.

Bod ¢. 21 Dopliujici udaje

Tento bod se zabyva dvémi tématy a to zakladnim kapitadlem a spolecenskymi
smlouvami a stanovami.

Do uvadénych historickych tidaji musi byt zahrnuty ke dni nejnové€jsi rozvahy
nasledujici tidaje: ¢astka upsaného kapitalu a pro kazdy druh akcii: pocet schvalenych

akcii, pocet akcii emitovanych a plné splacenych a nesplacenych, jmenovitd hodnota
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akcie, odsouhlaseni poc¢tu akcii v obéhu na pocatku a konci roku. VSe najdeme
v prehlednych, nazornych tabulkach na nasledujicich strankach —str. 1126 — 1 132 a str.
F37 a str. F86.

V tomto bod¢ jsou dale fesSeny otazky emise akcii, prednostniho prava, zpétného
odkupu, snizeni kapitalu, prevodu akcii a to na str. 1127-1128.

Déle zde najdeme pocty, ucetni hodnoty a jmenovité hodnoty akcii emitenta,
které jsou v drzeni emitenta nebo v drZeni dcefinnych spolecnosti a to na str. [ 116 — |
117.

Dulezitou informaci je uvedeni historie zakladniho kapitalu, coz je k dispozici
na str. F37 a str. F86.

Stat’ ,,Spolecenské smlouvy a stanovy* musi obsahovat popis pfedmétu a ucelu
¢innosti emitenta, souhrn vSech ustanoveni spole¢enské smlouvy a stanov emitenta
ohledné ¢lent spravnich, fidicich dozorich organt. V prospektu jsou tato témata
feSena ve statich ,,Valnd hromada akcionaii®, ,,Vyplaceni zisku®, ,,Uprava stanov, fuze,

rozdéleni a zanik*, ,,.Likvidace®, ,,Pfedstavenstvo‘ a to na strankach I 128- 1 131.

Bod ¢. 22 Vvznamné smlouvy

Bod ¢. 22 ma byt shrnutim vSech vyznamnych smluv kromé smluv uzavienych
VvV ramci béZného podnikani, ve kterych je smluvni stranou emitent nebo kterykoli ¢len
skupiny a to za dva roky zpatky predchazejici zvefejnéni registracniho dokumentu.

Tyto smlouvy jsou zminovany v ramci kapitoly ,,Transakce propojenych osob*
na str. 1 119 — I 122, kde jsou vyjmenovany a stru¢né charakterizovany nasledujici
smlouvy: akcionafskd, o registratnich pravech, ostatni smlouvy- zaméstnanecké
akciové plany.

O vyznamnych hospodaiskych smlouvach se pojednava na str. I 169 v kapitole
,, VSeobecné informace*, konkrétné€ v bodé 9.

Dale se pak na str. I 122 — I 125 mzeme seznamit stru¢né a jasné s vyznamnymi
zavazky z Gvért a ptjcek emitenta, v celkovém poctu deviti smluv a dale pak na str. I
65 ,,Smluvni a jiné zavazky.

Na zavér je zde upozornéni na charakter zavazki plynouci zuvedenych
avérovych smluv. Uvérové smlouvy obsahuji b&Zné zivazky, zejména zavazek

dodrzovani finan¢nich ukazateli a v nékterych piipadech i omezeni tykajici se
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vyplaceni dividend.Dale obsahuji i dalsi zdvazky tykajici se omezeni mj.: prodeje aktiv,
fuzi, dluznich zavazkul, zcizovani, akvizic apod. Uvérové smlouvy vymezuji bézné

piipady podstatného poruseni.

Bod ¢&. 23 Udaje tietich stran a prohlaseni znalcid a prohlaseni o jakémkoli zajmu

Pokud je do registracniho dokumentu zafazeno prohldseni nebo zprava osoby,
kterd jednad jako znalec, je nutno uvést jméno této osoby, jeji obchodni adresu,
odbornou zptsobilost.

V prospektu jsou zminovani nezavisli auditofi — na str. I 175. Déle pak na str. |

170 v bodech €. 11 — 14. Na str. F4, F54 a F135 jsou otisknuty vyroky auditort.

Bod ¢. 24 Zverejnéné dokumenty

Tento bod obsahuje prohlaseni o tom, ze po dobu platnosti registracniho
dokumentu Ize podle potfeby nahlédnout do téchto dokumentl: spoleCensk4 smlouva a
stanovy emitenta, vSechny zpravy, posta a jiné dokumenty, historické finan¢ni udaje,
ocenéni a prohlaseni vypracovand znalcem na Zadost emitenta, historické financni tdaje
emitenta nebo v piipad¢ skupiny i finan¢ni udaje dcetinnych podnikti za kazdy ze dvou
finan¢nich rokti predchézejicich zvefejnéni registratniho dokumentu. Déle je zde
uvedeno misto, kde lze do zvefejnénych dokumentii ve fyzické nebo elektronické
podob¢ nahlédnout.

Veskeré informace zminované vyse lze najit na str. I 171 v bodé €. 19.

Bod &. 25 Udaje o majetkovych G&astech

Tento bod obsahuje tidaje o podnicich, ve kterych emitent drzi podil na kapitalu,
ktery by mohl mit vyznamny dopad na hodnoceni jeho vlastnich aktiv a zavazkd,
finan¢ni situace nebo ziskl ¢i ztrat.

Stémito udaji se madme moznost seznamit v kapitole ,,Vyznamné dcefinné
spolecnosti*“ na str. I 116 — 117. Na str. F13 najdeme seznam firem zahrnutych do
konsolidace, v nichZ ma majetkovou ucast s rozhodujicim vlivem. Na str. F 14 jsou

uvedeny dcefinné spole¢nosti nezahrnuté do konsolidace.
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Shrnuti- vvhodnoceni prospektu

Prospekt v té podobé, ve které jsem ho méla moznost prostudovat, je prospekt jiz
schvaleny piislusnym reguldtorem trhu, coz znamena, ze spliluje legislativni podminky
pro prospekt cenného papiru uvadéného na vefejny trh v CR. Mizeme tedy konstatovat,
ze prospekt fy. Zentiva N.V. je ve shodé¢ s vyhlaskou ¢. 263/2004 Sb. Vzhledem
k tomu, Ze v ptipad¢ fy. Zentiva se jednalo o kombinovanou nabidku, coZ znamena
uvadéni na trh kromé Ceské republiky jesté na Londynské burze, srovnala jsem rozsah
prospektu jesté s Natfizenim komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29.dubna 2004, kterym se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o tudaje
obsazené v prospektech, upravu prospektii, zverejiiovani prospekti a Sifeni inzerati.
Z tohoto nafizeni jsem vyuzila kapitolu 1I-¢l. 3 a 4, ktera se zabyva minimalnimi udaji,
kter¢ maji byt uvedeny v prospektu a dale pfedevSim pfilohu I, ktera obsahuje
minimalni pozadavky na zvefejnéni tdaji v registratnim dokumentu akecii.

V Ptiloze I je uvedeno 25 zakladnich bodu prospektu a kazdy bod je jesté dale
¢lenén na podbody. VSech 25 zdkladnich bodli vySe zminiovaného natfizeni je
Vv prospektu obsaZeno, coZ dokazuji odkazy na konkrétni strany prospektu u kazdého
jednotlivého bodu.

Srovnanim vyhlasky ¢. 263/2004 Sb. s nafizenim Komise (ES) ¢. 809/2004
jsem dospéla k nasledujicimu zavéru:

VyhlaSka obsahuje celkem 13 paragrafi s povinnymi minimalnimi naleZitostmi
prospektu cenného papiru. Oproti tomu natfizeni je rozlozeno do 25 bodi.

Vyhléaska obsahuje oproti nafizeni navic :

. § 1, tykajici se uvodu a obsahu prospektu

. § 3, zabyvajici se Udaji vztahujicimi se na vSechny cenné papiry — jimiZ jsou
napt. druh, forma, podoba a pocet kusi cennych papirt, identifikacni oznaceni dle
mezinarodniho systému ¢islovani ( ISIN ), zptsob zdanovani vynost, zptsob pirevodu
cenné¢ho papiru, ndzvy regulovanych trhli, kde bylo nebo bude pozadino o pfijeti
cenné¢ho papiru , emisni kurz, informace o postupu pii tpisu atd.

o § 4, tykajici se dalSich udajii o akciich — jimiZ jsou napf. datum vzniku prava na

dividendu, emisni uzil, informace o pravu na piednostni upis, celkové naklady emise
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nebo jejich odhad v poméru ptipadajicim na jednu akcii, datum, ke kterému maji byt

akcie pfijaty k obchodovéni na regulovaném trhu atd.

Natizeni obsahuje oproti vyhlaSce navic:

. Bod ¢. 4 Rizikové faktory — specifické pro emitenta nebo jeho odvétvi

. Bod ¢. 8 Nemovitosti, stroje, zafizeni — udaje o stavajicich nebo planovanych
vyznamnych hmotnych dlouhodobych aktivech, v€etné pronajatych nemovitosti a dale
pak popis veskerych problému v oblasti zivotniho prostiedi, které mohou ovlivnit
vyuziti hmotnych dlouhodobych aktiv ze strany emitenta

o Bod ¢. 10 Zdroje kapitalu — tidaje o zdrojich kapitalu emitenta ( kratkodobych i
dlouhodobych ), vysvétleni zdroji a castek, slovni rozbor penéznich tokli emitenta,
udaje o struktufe financovani emitenta

o Bod ¢. 16 Postupy dozor¢i popt.spravni rady- u clenii spravnich, fidicich a
dozor¢ich organi je poZadovano uvedeni datumu uplynuti stdvajiciho funkéniho
obdobi, udaje o pracovnich smlouvach téchto ¢lend, tdaje o emitentové kontrolnim
vyboru a vyboru pro odmény a v neposledni fadé¢ prohlaSeni o tom, zda emitent
dodrzuje rezim fadného fizeni a spravy spole¢nosti platny v jeho zemi

o Bod €. 19 Transakce se spiiznénymi stranami

o Bod ¢. 22 Vyznamné smlouvy — shrnuti kazdé vyznamné smlouvy kromé smluv
uzavienych vramci bézného podnikani, ve které je smluvni stranou emitent nebo
kterykoli ¢len skupiny

o Bod & 23 Udaje tfetich stran a prohlaseni znalcti a prohlaseni o jakémkoli
zajmu — pokud je do registracniho dokumentu zatazeno prohlaseni nebo zprava osoby,
ktera jedna jako znalec, je nutno uvést jméno, obchodni adresu, odbornou zpiisobilost a

ptipadny vyznamny zajem v emitentovi

Dalsi text se bude tykat vyhodnoceni prospektu firmy Zentiva N.V. z pohledu
potenciondlniho investora. Prospekt firmy Zentiva jsem méla moznost studovat jak
V pisemné podobé, tak v podob¢ elektronické. Rozsah prospektu Cini celkem 324 stran
véetn¢ piiloh, které zaujimaji 143 stran. Prospekt obsahuje vSechny paragrafy

z vyhlasky 263/2004 Sb. a zaroven i body Natizeni komise, které¢ jsem v predeslém
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textu jmenovala jako body ve vyhlaSce chybé&jici. Domnivam se tedy, ze by na fadu
méla piijit novela vyhlasky €. 263/ 2004 Sb., ktera by jiz obsahovala souhrn povinnych
nalezitosti z obou zminovanych dokumentt.

Elektronicka podoba dokumentu je Iépe piehlednd, z divodu umoznéni lepsi,
ale predevsim rychlejsi orientace v prospektu a to pomoci odkazli vlevé ¢asti
prospektu. Tyto odkazy jsou v podstaté nazvy jednotlivych bodu prospektu-povinnych
udajii. Nazvy vesmés vychazi z terminologie vySe zmiflovaného Natizeni Komise o
povinnych minimdalnich 0dajich. Nicméné v tomto piehledu jednotlivych bodi
prospektu fada udaji chybi a paklize se potencidlni investor chce dopatrat konkrétniho
bodu z Nafizeni, ktery neni zobrazen v levé ¢asti prospektu, nezbyva nic jiného nez
procitat cely dokument, t.z. 324 stran.

U elektronické podoby bych v dneSni dobé jiz ocenila moznost zadani
klicového slova a nasledného vyhledani systémem.

Dalsi mé pfipominka sméfuje k prehlednosti. Domnivam se, Ze potencialni
investofi by uvitali jednotny format prospektu, ktery by mohl vychazet z legislativy, t.z.
z novelizované vyhlasky ¢. 263/2004 Sb., obsahoval by veskeré povinné min.udaje
pozadované Evropskou unii i legislativou CR a ptedevsim uréoval by potadi v jakém
maji tyto udaje v prospektu nasledovat.

Jak jiz bylo v uvodu k této kapitole feCeno: Prospekt je ur€itym souborem
informaci, ktery by mél potencidlnim investoriim poskytnout dostate¢ny podklad pro
kvalifikované posouzeni nabizenych cennych papirti a pro rozhodnuti, zda tyto cenné
odpovida pozadavek, aby prospekt byl zpracovan v ceském jazyce, srozumitelné a
zpuisobem umoziujicim snadnou analyzu.

Vsechny tyto pozadavky byly v podstat¢ dodrzeny. Jako jediny problém
prospektu vidim tedy jeho neptehlednost, neuspofddanost. Z tohoto divodu jsem
pristoupila v dalsi ¢asti mé prace k navrzeni vzoru prospektu emitenta tak, aby
vyhovoval veskerym pozadavkiim legislativ EU i CR, ale piedeviim potencidlnim

investorum.
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7.2. Navrh vzoru prospektu obsahujici minimalni poZzadavky na
zverejnéni u verejné emise akcii

1. Uvod a obsah prospektu Dle soucasné Vyhlasky €.263/2004,
§1

2. Udaje o osobach odpovédnych za Dle soucasné Vyhlasky ¢€.263/2004,

prospekt a ovéieni ucetni zavérky ( § 2 ab,c,d a Prilohy 1 Nafizeni
opravnéni auditoii ) komise ES ¢.809/204- bod 1-2

3. Udaje tietich stran a prohlaseni Piiloha 1 Nafizeni komise ES
znalci ¢.809/204- bod 23

4. Udaje vztahujici se na v§echny Dle soucasné Vyhlasky ¢€.263/2004,
cenné papiry § 3 (1)-(3)

5. Dalsi 1ddaje o akciich, Dle soucasné Vyhlasky ¢€.263/2004,

dividendova § 4 (1)-(2) a Prilohy 1 Naftizeni
politika komise ES ¢.809/204- bod 20.7.
6. Zakladni udaje o emitentovi ( Dle soucasné Vyhlasky ¢€.263/2004,
historie a vyvoj ) § 6 a Prilohy 1 Natizeni komise ES

¢.809/204- bod 5.1., 24

7. Spole¢enské smlouvy, stanovy a Ptiloha 1 Nafizeni komise ES

vyznamné smlouvy ¢.809/204- bod 21.2. a 22
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8. Organizacni struktura emitenta

Dle soucasné Vyhlasky
¢.263/2004, § 7c a Piilohy 1
Natizeni komise ES ¢.809/204-
bod 7.1.-7.2.

9. Hlavni akcionari

Dle soucasné Vyhlasky
€.263/2004, § 7c a Piilohy 1
Nafizeni komise ES ¢.809/204-
bod 18.1.-18.4.

10. Udaje o majetkovych ucastech

Dle soucasné Vyhlasky
¢.263/2004, § 9 (12)-(16) a
Ptilohy 1 Nafizeni komise ES
¢.809/204- bod 25

11. Udaje o statutarnich a dozor¢ich
organech a vedoucich pracovnicich
emitenta (jména,adresy, odmény,

vyhody)

Dle soucasné Vyhlasky
€.263/2004, § 10 a Piilohy 1
Natizeni komise ES ¢.809/204-
bod 14,15

12. Postupy dozor¢i popr.spravni rady

Pfiloha 1 Nafizeni komise ES

¢.809/204- bod 16

13. Transakce se spriznénymi

stranami

Priloha 1 Nafizeni komise ES

¢.809/204- bod 19
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14. Udaje o &innosti emitenta
( hlavni ¢innosti a hlavni trhy,
vyzKum,vyvoj,

patenty, licence,

informace o trendech, investice )

Dle soucasné¢ Vyhlasky ¢.263/2004,
§ 8 a Prilohy 1 Nafizeni komise ES
¢.809/204- bod 5.2., 6.1.-6.5., 8, 11a
al2

15. Zaméstnanci

Dle soucasné Vyhlasky €.263/2004,
§ 8 a Prilohy 1 Natizeni komise ES
¢.809/204- bod 17

16. Soudni a rozhod¢i Fizeni

Dle soucasné Vyhlasky €.263/2004,
§ 8 (1) g) a Prilohy 1 Natizeni
komise ES ¢.809/204- bod 20.8.

17. Udaje o zdkladnim kapitalu

emitenta

Dle soucasné Vyhlasky ¢€.263/2004,
§ 7 a Ptilohy 1 Nafizeni komise ES
¢.809/204- bod 10, 21

18. Udaje o majetku, zivazcich,
financni situaci, zisku a ztratach
emitenta ( provozni a finan¢ni piehled,
finan¢ni situace, provozni vysledky,

vybrané finané¢ni udaje )

Dle soucasné Vyhlasky ¢.263/2004, § 9
1 Nafizeni komise ES

¢.809/204- bod 3, 9, 20

a Piilohy

19. Prognozy nebo odhady zisku

Dle soucasné Vyhlasky
€.263/2004,§11b Priloha 1 Nafizeni
komise ES ¢.809/204-bod13

20. Rizikové faktory

Pfiloha 1
¢.809/204- bod 4

Nafizeni komise ES

21. Prilohy
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8. Vyvoj hospodareni a kursu konkrétni firmy

V predesl¢ kapitole jsem se zabyvala vyhodnocenim prospektu firmy Zentiva N.V.,
ktery slouzil jako podklad k zadosti o pfijeti akcii firmy Zentiva N.V. na vefejny trh
v CR.

Jak jiz bylo v této praci zminéno prospekt je urcitym souborem informaci, ktery by
mél potencidlnim investorim poskytnout dostatecny podklad pro kvalifikované
posouzeni nabizenych cennych papirt a pro rozhodnuti, zda tyto cenné papiry za
pozadavek, aby prospekt byl zpracovan v Ceském jazyce, srozumitelné a zplsobem
umoznujicim snadnou analyzu.

V této kapitole bych rada navézala na idaje uvedené v prospektu a poznatky predeslé
kapitoly a vyuzila bych jich k vyhodnoceni vyvoje hospodateni firmy Zentiva N.V. pfed
vefejnou nabidkou a po vefejné nabidce akcii a jak tato skutecnost ovlivnila vyvoj kursu
této firmy.

Pokud nebude uvedeno jinak, pak hlavnim zdrojem dat v této Casti prace bude

prospekt cenného papiru firmy Zentiva.

8.1. Zhodnoceni vyvoje kurzu akcii Zentivy

Zentiva byla Burzovnim vyborem pro kotaci pfijata k podminénému obchodovani
na hlavnim trhu BCPP 31. kvétna 2004. Nasledné byl v prvnim ¢ervnovém tydnu Komisi
pro cenné papiry schvalen i1 prospekt cenného papiru, ktery s ohledem na moZnosti
ceského prava neobsahoval konecny emisni kurz, nybrz jen piedpoklddané cenové
rozpéti, které¢ bylo ur¢eno na 400 — 525 CZK za akcii. Toto pomérné Siroké cenové
rozpéti davalo manazerim emise dostatecny prostor pro urceni konec¢ného emisniho
kurzu na zéklad¢ jednani s instituciondlnimi investory a zmapovani celkové poptavky po
emisi.

Nésledné v obdobi do 22. Cervna 2004 piijimali manazefi emise nabidky na upis.
Kone¢ny emisni kurz byl organizatorem emise ozndmen 23. ¢ervna 2004 a stanoven na
485 CZK za akcii. Celkové bylo upsano 10 000 000 akcii, z nichz 4 329 896 bylo nové
vydanych a 5 670 104 jiz existujicich. Celkovy objem primarni emise tak ¢inil 2,1 mld.
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CZK a sekundarni emise 2,75 mld. CZK. Poptavka po emisi pétkrat pfevysila nabidku,
coz je mozné povazovat za uspéch.

Na BCPP se akcie zacaly obchodovat 28. ¢ervna 2004 a jejich kurz dosahl denniho
maxima 516 CZK za akcii. Poté vSak poklesl a uzaviel na 504,5 CZK za akcii, coz
znamena pocatecni vynos 4,02%. Na konci prvniho tydne obchodovani byl kurz akcie na
urovni 504 CZK, coz znamend, ze Zentiva dosahla celkové trzni kapitalizace ve vysi
19,22 mld. CZK. O tom, Ze byla primdrni emise Zentivy Uspé$nd, svéd¢i i rozhodnuti
BCPP zatadit tuto emisi do bazi indexu PX 50 a PX-D.

Dle studie pana Barteka ze spole¢nosti Cyrrus ( r. 2005 ) vnitini hodnota na akcii
Zentivy ¢inila 1074 CZK na akcii. Aktualni kurz se v tuto dobu pohyboval o 40% nize.
Doporuceni analytikli znélo zcela jednozna¢né: KOUPIT. V lednu 2006 doslo ze strany
pana Barteka k pfehodnoceni vnitini hodnoty na akcii a to smérem vzhiiru na ¢astku 1336
CZK za soucasného snizeni investicniho doporuceni z piedchoziho stupné "rozhodné
koupit" na nynéjsi "koupit".

V soucasné dobé& ( zafi — fijen 2006 ) se akcie Zentivy obchoduji v cenovém rozpéti
1200 — 1300 CZK. Zentiva dosdhla svého max dne 20.09. a 21.09. kdy prob¢hl obchod za
cenu 1.323,-. Analytik Synek ze serveru Xenetra doporucuje pfi této cené jiz akcie
Zentivy nedrzet - prodat.

Na nasledujicim Grafu €. je moZno rozeznat veskeré dulezité udalosti, které ovlivnily
kurz Zentivy. Vidime zde jasny pozitivni vliv akvizice rumunské farmaceutické firmy
Sicomed na podzim r. 2005. Investofi timto kvitovali zamér Zentivy expandovat na dalsi
trhy s vysokym potencidlem rustu. Témito trhy jsou Rusko, Rumunsko, Bulharsko a
Pobaltské zemé. Dale zde vidime vliv prodeje podilu fondli Warburg Pincus, ktefi stali u
zrodu myslenky na IPO Zentivy. Investofi dle grafu tento prodej nevnimali zrovna
pozitivné. Domnivam se, Ze za touto rozladénosti investor stoji skutecnost, ze fondy
Warburg Pincus byly po dlouhou dobu hlavnimi vétSinovymi akcionaii Zentivy, coz
zarucovalo jasnou, jednoduchou majetkovou strukturu firmy.

Velmi vyznamny propad kurzu je patrny v obdobi kvéten-Cerven 2006, kdy burza sla
siln¢ dolit (o 20 % za mésic). Jako jedna z pfi€in, pro¢ Sla burza dold, byly uvadény
volby, nicméné ty mozna jen troSku zesilily pad, ktery byl zpusoben propadem na vSech

rozvijejicich se trzich.



Graf. €. 1: Vyvoj akcii Zentivy
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8.2. Srovnani vyvoje hospodareni firmy pfed a po IPO
Tab. €. 8: Vstupni udaje pro analyzu vysledki
(v mil. CZK) 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby (T) 5 857,00 5 940,00 7571,10 10 673,80 11 839,40
Hruba marze 3127,00 3 367,00 4 526,20 6 438,50 7 295,40
EBITDA 1615,00 1819,00 2194,00 3092,00 3240,00
EBIT 1 284,00 1523,00 1 828,30 2 530,80 2 578,30
EAT 440,34 607,29 903,50 1613,10 1877,50
Aktiva celkem (A) 5 599,00 5 386,00 8 875,00 9 115,00 19 281,00
ObéZna aktiva (OA) 3115,00 2 874,00 5327,00 5 461,00 10 326,00
Vlastni kapital (VK) 828,50 1452,00 2 407,00 6 977,00 9 436,00
Nakladové aroky (NU) 265,95 311,49 225,23 101,12 46,26
(v mil. CZK) 2001 2002 2003 2004 2005
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Kritk.bank.ivéry (KBU) 2060,00 | 1111,00 2 914,00 300,00 3100,00
Volné penéZni toky (FCF) 692,50 726,81 1186,94 1 355,00 1272,70
Cisté iirok.naklady (CUN) 226,70 72,30 18,10
Trini cena akcie P (vCZK) 757,60 1 136,00
Zisk na akcii (v CZK) 24,29 44,91 49,23

Jednou z podminek tuspéchu IPO je =ziskovost firmy v nékolika letech
predchazejicich samotné emisi akcii. V letech 2001-2002 dosahla Zentiva ( jesté bez
spole¢nosti Slovakofarma ) pfi celkovych trzbach tésné pod 6 mld. CZK cistého zisku
ve vysi 440,3 mil. CZK, resp. 607,3 mil. CZK. V pribéhu roku 2003 doslo k ptevzeti
Slovakofarmy Zentivou a Cisty zisk dosahl 903,5 mil. CZK pfi trzbach 7,57 mld. CZK.
V roce 2004 cisty zisk narostl na 1 613,1 mil. CZK pfi trzbach 10,673 mld. CZK a
trend pokracoval i v roce 2005 se ziskem ve vys$i 1877,5 mil. CZK pii trzbach 11,839
mld. CZK. Srovname-li trzby a Cisty zisk za rok 2003 a 2005, dojdeme Kk vysledku
56% narlstu trzeb a nartstu Cistého zisku o témér 108%.

Z predeslé stati vyplyva, ze zisky maji vzestupnou tendenci. Tento vyvoj jisté
vzbuzuje optimismus. Z pohledu investora je vzdy vSak na misté urcita obezietnost,
nebot’ firmy mivaji obc¢as urcity motiv k pfikraslovani ¢i nacasovani dosahovanych
ziski tésné pred emisi. Nicméné vysledky firmy po PO prozatim jasné¢ dokazuji
pozitivni trend ve vyvoji téchto ukazateld.

V nésledujicim textu se zaméfim na analyzu dalSich finan¢nich ukazateld firmy
Zentiva z divodu zdokumentovani vyvoje financni situace firmy po IPO a srovname
zde hodnoty téchto ukazatelt pied IPO (2003) a po IPO (2005).

V ukazateli vynosnosti ROE jsou k sob¢ vztazeny hodnoty Cistého zisku a vlastniho
kapitalu.

Hodnota ROE dosahla v r. 2005 priméru 20 %, coz je pro vyrobni podnik velmi
dobré. Nicméné jak je vidét z daji v grafu a v tabulce hodnota ROE ve srovnani
s rokem 2003 poklesla o 47%. Pti¢inou poklesu je znacny nartst vlastniho kapitalu
zejména v letech 2004, 2005 a vztahneme-li rok 2005 k roku 2003 jde dokonce o nartst
0 292%. Podivame-li se na strukturu vlastniho kapitalu v r. 2005 vs. r. 2004, je tam

patrny znac¢ny naruast nerozdéleného zisku a to o 71%.
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Resenim jak zvysit hodnotu ROE je zaméfeni se na diléi faktory ovliviujici
vysledné ROE. Existuji tedy tii cesty ke zvySeni rentability VK. Jedna vede ptes lepsi
kontrolu nékladt, kterd se projevi ve zvySeni rentability trzeb. Druhou moznosti je
zvySovani trzeb pfi dané trovni VK. Tieti moznosti je prostd redukce VK, napf.
vyplatou dividendy.

Nicméné hodnota ROE kolem 20% je dle mého nézoru jisté pro raciondlné
uvazujiciho investora vice neZz dostacujici, nebot’ tento investor bude pozadovat
minimaln¢ takovou vynosnost vlastniho kapitalu, kterd mu zaruci alespoil vynos jako u
bezrizikové investice, napf. jako u statnich cennych papirti.

Vyvoj hodnot ukazatele ROE zndzoriiuje nasledujici Tabulka ¢. 9. Grafické

znazornéni, viz. Graf ¢. 2 .

Tab. €. 9 : Vyvaoj dil¢ich hodnot ukazatele ,,ROE*

2001 2002 2003 2004 2005 Srovnani
2003/2005

Trzby (T) 5857,00 | 5940,00 | 7571,10 | 10673,80 | 11839,40 56%
Aktiva 5599,00 | 5386,00 | 887500 | 911500 | 19 281,00 117%
celkem (A)
Vlastni 828,50 | 1452,00 | 2407,00 | 6977,00 9 436,00 292%
kapital (VK)
EAT 440,34 607,29 903,50 | 1613,10 1877,50 108%
ROE 53% 42% 38% 23% 20% -47%

Graf ¢. 2: Vyvoj dilé¢ich hodnot ukazatele ,,ROE*
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Zentiva prostfednictvim manazeri emise v nékterych pivodnich prohlasenich
uvedla, Ze ziskané prostiedky budou pouzity na thradu starych zavazkt a zahrani¢ni
expanzi. Atraktivni podnikatelsky zamér je opét dalsi podminkou uspéchu PO a vyse
uvedené prohldSeni jist¢ potencidlni investory pozitivné ovlivnilo. Firma Zentiva
skute¢n¢ pouzila vynos z IPO pro splaceni svych zavazki, coz se odrazilo ve vyvoji
hodnot ukazatele zadluzenosti, ktery znazoriiuje nasledujici Tabulka ¢. . Grafické
znazornéni, viz. Graf €.

Ukazatel ,,Podil VK na celk.P* vyjadiuje strukturu financovani podniku z vlastnich
a cizich zdroji. Je méfitkem dlouhodobého rizika podniku. Cim vétsi je podil cizich
zdrojt, tim vétsi je riziko pro akcionare ¢i véfitele. Standardné by tento ukazatel mél
nabyvat hodnot kolem 50%. V nasem piipad¢ je pfesné znatelny vliv primarni emise
akcii (IPO) na strukturu pasiv. IPO probé¢hla v poloviné roku 2004 a z tabulky a grafu
vidime jak v 1.2003 byl podil VK na P 27% a v r.2004 jiz ¢inil tento pomér 77%, coz
bylo dano nartistem VK diky velmi Gispésnému IPO. Podivame-li se v tomto obdobi na
strukturu P, doslo zde ke zna¢nému twbytku ,Urolenych uvérd a pujéek”,
»Kontokorentll a ,,Kratkodobych dluznych papirG®“, coz bylo hlavnim cilem IPO-
pouziti vynosu z emise na splaceni uvérovych zavazka. Nicméné r.2005 ptfinesl opét
narust podilu cizich zdroji a to vlivem akvizice rumunské spolecnosti Sicomed, pro
kterou vyuzila Zentiva vlastni zdroje spolu s novymi uvéry. Ukazatel za r. 2005 ¢inil
49%. Vztahneme-li tento vysledek k r. 2003, dochazime k vysledku nariistu 81% oproti
r. 2003.

Z hlediska budouciho investora neni prozatim divod k obavam vzhledem

k vyvoji ukazatele VK/P, ktery se po IPO pohybuje v rozmezi 0,49 — 0,77.

Tab. €. 10: Vyvoj dil¢ich hodnot a hodnot ukazateli ,,Podil VK na celk.pasivech

(v mil.CZK) 2001 2002 2003 2004 2005 Srovnani
2003/2005
VK 828,50 1452,00 2 407,00 6 977,00 9 436,00 292%
P 5599,00 5 386,00 8 875,00 9 115,00 19 281,00 117%
VK/P 15% 27% 27% 77% 49% 81%
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Graf ¢. 3 : Vyvoj dil¢ich hodnot a hodnot ukazateli ,,Podil VK na celk.P*
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V souvislosti se snizenim zadluzenosti firmy Zentiva bych zde jesté¢ zminila jeden
ukazatel a to ukazatel irokového kryti, ktery vyjadien jako EBIT/nékladové uroky.

Cim je ukazatel ,,Urokového kryti* vyssi, tim vétsi je schopnost podniku splacet
uvery, resp. moznost Cerpat Uver novy.

V ptipadé firmy Zentiva je tento ukazatel zcela bezproblémovy. Dle programu
ESO je standardni hodnotou tohoto ukazatele hodnota 5, coz firma Zentiva spliuje
dlouhodobé a to s dostatecnou rezervou.
Hodnoty, kterych tento ukazatel nabyva a vyvoj téchto hodnot zobrazuje nasledujici

Tab. ¢. 11 a Graf¢. 4.

Tab. &. 11: Vyvoj ukazatele ,,Urokové kryti«

W 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | Srovnani
mil.CZK) 2003/2005
EBIT 1284,00 | 152300 | 182830 | 253080 | 257830 1%
NaKladové | 26505 | 31149 | 22523 | 10,12 | 46,26 79%
uroky

Urokove 4,83 4,89 812 2503| 5573 586%
kryti
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Graf & 4 : Vyvoj dil¢ich hodnot a ukazatele ,,Urokové kryti*
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Dalsim ukazatelem, kterym se budu v nasledujici ¢asti zabyvat je ukazatel
likvidity, konkrétn¢ ,,Podil provozniho kapitalu na aktivech®. Tento ukazatel méfi
finan¢ni stabilitu firmy pomoci podilu ¢istého pracovniho kapitalu, ktery ztélesiuje
dlouhodobé zdroje, jez firma vénuje na kryti obéznych aktiv, k celkovému kapitalu
firmy.

V nasem piipad¢ vidime opét vliv IPO, vzhledem k tomu, Ze zde pocitame
S parametrem ,,Kratkodobé zavazky*, a to vr. 2004, kdy tento ukazatel vyrazné
narostl v disledku uhrazeni téchto zavazka.

Cisty pracovni kapital je obvykle kladny. Pokud by byl CPK zaporny,
znamena to, ze firma je bud’ jiz v platebni neschopnosti nebo se pravdépodobné do
platebni neschopnosti dostane. Jinymi slovy, dlouhodobé aktiva jsou financovana
kombinaci dlouhodobych a kratkodobych pasiv. Naopak velmi vysoky objem CPK
ukazuje, Ze firma ma piebytek kratkodobych aktiv, kterymi zcasti financuje 1
dlouhodoby kapitdl. Firma je vtomto piipadé piekapitalizovana. Pokud nenajde
investi¢ni uplatnéni pro sviij kratkodoby kapitdl, méla by zvazit vyplaceni casti
kratkodobych aktiv akcionaitim napt. formou dividendy.

V nasem piipad¢ bylo zcela cilené¢ shromazd’ovani hotovosti a to z ditvodu
planované akvizice n¢jaké farmaceutické firmy v regionu stiedni a vychodni Evropy,
k cemuz doSlo v poslednim c¢tvrtleti r. 2005, kdy byla zavrSena akvizice rumunské

firmy Sicomed. K financovani této investice byla vyuzita pravé volna hotovost spolu
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s bankovnimi avéry. Vyvoj dil¢ich hodnot a ukazatele znazoriiuje Tab. ¢. 12 a Graf

¢. 5.

Tab. ¢. 12: Vyvoj dil¢ich hodnot a ukazatele ,,Podil provozniho kapitalu na A%

(v mil. CZK) 2001 2002 2003 2005 Srovnani
2003/2005

ObéZna aktiva 311500 | 2874,00 | 5327,00 | 5461,00 | 10326,00 94%

(OA)

Kratkodobé 3106,04 | 3566,33 | 4759,59 | 2080,60 6820,00 43%

zavazky (KZ)

Celkova aktiva (A) | 5599,00 | 5386,00 | 887500 | 911500 | 19281,00 117%

Cisty provozni 8,96 | -692,33 567,41 | 3380,40 3506,00 518%

kapital (CPK)

Podil 0,2% -13% 6% 37% 18% 200%

provoz.kapitilu na

A

Graf ¢. 5: Vyvoj dil¢ich hodnot a ukazatele ,,Podil provozniho kapitalu na A%
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Zavérem bych se vénovala ukazateliim trzni hodnoty P/BV a P/EPS.

P/E je ukazatel bonity akcie a vyjadiuje navratnost akcie z Cistého zisku.Udava,

kolikrat je trzni cena akcie vEtSi nez zisky na ni pfipadajici za rok. Relativné vysoky

P/E pomér znamena, ze riziko akcie je pomérn¢ malé nebo se v budoucnosti ocekava

velky rast dividend. Maly P/E pomér miize naznacovat vétsi riziko nebo maly rastovy

potencial podniku.
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P/E se doporucuje srovnavat v ramci jednoho odvétvi. Oborovym srovnanim se
zabyval ve své studii o spolecnosti Zentiva ( v bod¢ 9 ) p. Bartdk ze spolecnosti
CYRRUS a.s., ktery srovnaval tii farmaceutické firmy- Zentiva, Krka a Gedeon
Richter. Firma Zentiva zde vychdzi na 2.misté s vysledkem v r.2004 ve vysi 16,87%,
coz znamena jako stfedn¢ drahd. Firma Krka zde vychézi 18,7% a Gedeon Richter
11,4%. V roce 2005 mame k dispozici pouze Udaj za firmu Zentiva a to 23,08%, coz
bylo dano piedev§im zvySenim trzni ceny akcii o 50% a zaroven daleko niz§im
narastem EPS a to 0 9,6%.

Obecné plati, ze pokud je P/E spolecnosti niz§i nez pramér u srovnavanych
spole¢nosti, naznaduje to, ze firma je va¢i konkurenci podhodnocena. Tzn. Ze bud’
podnik generuje nadprimérny zisk nebo je pii srovnatelné velikosti zisku cena akcie
podprimérna.

Ukazatel P/BV je ukazatelem miry rizika a perspektivy firmy.Ocenéni hodnoty
vlastniho kapitalu trhem.Problémem tohoto ukazatele je ucetni hodnota hmotného
investicniho majetku firmy, ktera je vétSinou hluboko pod trzni hodnotou tohoto
majetku.

Podivame-li se na vyvoj hodnoty tohoto ukazatele u firmy Zentiva je patrny
nartst v r. 2005 oproti r. 2004 a to o 28%, kdy trzni cena akcie narostla v tomto obdobi
0 50% a hodnota vlastniho jméni o 35%. Vyvoj dil¢ich hodnot a zvolenych ukazateld,

viz. Tab. ¢. 13 a Graf ¢. 6.

Tab. €. 13: Vyvoj dil¢ich hodnot a ukazatela ,,P/E“ a ,,P/BV*

(v mil. CZK) 2001 2002 2003 2004 2005 Srovnani
2003/2005

TrZni cena - - - 757,60 1 136,00 50%

akcie (P)

Zisk na akcii 14,37 24,29 44,91 49,23 103%

(EPS)

Vlastni 828,50 1452,00 2 407,00 6 977,00 9 436,00 292%

kapital (BV)

TrZni cena - - - 24 972,68 43 322,76 73%

v§ech akeii

(v mil.CZK)

Primérny 26722500 | 26722500 | 32962887 | 38136230 43%
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pocet akeii

P/E

16,87

23,08 37%

P/BV

3,58

4,59 28%

Graf ¢. 6 : Vyvoj dil¢ich hodnot a ukazateli ,,P/E“ a ,,P/BV*
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Poslednimi ukazateli trZzni hodnoty, kterymi se budu zabyvat jsou:

Dividendova sazba, dividendovy vynos a dividendovy vyplatni pomér

Jak vidime z Tab. ¢. dividendova sazba narostla v r. 2005 oproti roku 2004 0 19%

na hodnotu 31,67%, coz bylo dano narGstem vyplacené dividendy na akcii z 8,-CZK

na 9,50 CZK.

U vyvoje hodnot dividendového vynosu vidime vyvoj opacny. Doslo zde

k poklesu v r.2005 oproti r. 2004 o 20%, z hodnoty 1% na 0,8%. Pokles byl dan

pomérné znacnym nartistem trzni ceny akcie a to o 50% v roce 2005 oproti r. 2004 a

na duhou stranu niz§im naristem dividendy na akcii ato o 19%.

Hodnota dividendového vyplatniho poméru se v r.2005 zvysila oproti r. 2004 o

18%, z hodnoty 16,3% na 19,3%. Firma ma za cil udrzovat tento pomér ve vysi 15-

20%.
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Tab. ¢. 14:Vyvoj dil¢ich hodnot a ukazateli ,,DY*, ,,POR* a ,,Dividendova sazba*

(POR)

2001 2002 2003 2004 2005 Srovnini

2003/2005
2004/2005

Dividenda 0 0 0 8,0 9,5 19%

na akcii (v

CZK)

Primérny 0| 26722500 | 26722500 32962 887 38 136 230 43%

pocet akcii

Nominalni 0 0 0 0,30 0,30 0%

cena akcie

(v CZK)

Cz (EAT, 440,34 607,29 903,50 1613,10 1877,50 108%

v mil.

CZK)

Dividendova 0 0 0 26,67% 31,67% 19%

sazba

Dividendovy 0 0 0 1% 0,8% -20%

vynos (DY)

Dividendovy 0 0 0 16,30% 19,30% 18%

vyplatni

pomeér
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8.3. Shrnuti vyvoje- diivody tspéSnosti emise

Jak jiz bylo v piedeslém textu uvedeno za jednu z podminek Uspéchu IPO je
povazovana jednoduchad vlastnickd struktura, coz bylo v ptipadé Zentivy splnéno diky
majoritnimu podilu vlastnénému fondy Warburg Pincus, které pfed emisi drzely
70,2%.

Dalsi faktorem, ktery hral firm¢ Zentiva do karet je celni postaveni firmy
v Zebiicku vyrobet 1é¢iv v CR a 4. misto mezi vyrobei 16¢iv ve stfedni a vychodni
Evropé.

Jako tfeti podminku uspéchu miizeme uvést ziskovost firmy a finanéni zdravi
Vv letech pfedchazejicich IPO. Srovname-li trzby a Cisty zisk za rok 2003 a 2005,
dojdeme Kk vysledku 56% nartstu trzeb a naristu ¢istého zisku o témét 108%. Nicméné
I v ostatnich finanénich ukazatelich doslo po IPO, jak je patrno z predeslého textu,
K pozitivnim nardstim. Konkrétné¢ zde uvedu ukazatel ,,Podil VK na celk.P*“, ktery
vyjadiuje strukturu financovani podniku z vlastnich a cizich zdroji a je meéfitkem
dlouhodobého rizika podniku. V naSem ptipad¢ je pfesné znatelny vliv priméarni emise
akcii (IPO) na strukturu pasiv. IPO probéhla v poloviné roku 2004 a z tabulky a grafu
vidime jak v r.2003 byl podil VK na P 27% a v r.2004 jiz ¢inil tento pomé&r 77%, coz
bylo dano nartistem VK diky velmi tspésnému IPO. Podivame-li se v tomto obdobi na
strukturu P, doSlo zde ke =znacnému tubytku ,,Uroéen}’lch uvéra a pujcek™,
»Kontokorentli a ,,Kratkodobych dluznych papiri®, coz bylo hlavnim cilem IPO-
pouziti vynosu z emise na splaceni uvérovych zavazkii. Poslednim ukazatelem, ktery
zde shrnu je  ukazatel likvidity, konkrétné ,,Podil provozniho kapitdlu na aktivech®.
Tento ukazatel méfi financni stabilitu firmy pomoci podilu ¢istého pracovniho
kapitalu, ktery ztélesiiuje dlouhodobé zdroje, jez firma vénuje na kryti obéznych aktiv,
k celkovému kapitalu firmy. V naSem pfipad¢ bylo zcela cilené shromazd’ovani
hotovosti a to z divodu planované akvizice n¢jaké farmaceutické firmy v regionu
sttedni a vychodni Evropy, k ¢emuz doSlo v poslednim ctvrtleti r. 2005, kdy byla
zavrSena akvizice rumunské firmy Sicomed. K financovani této investice byla vyuZzita
praveé volna hotovost spolu s bankovnimi véry. V nasem piipad¢ vidime opét vliv IPO,
na vyvoj tohoto ukazatele, kdy tento ukazatel vyrazn€ narostl v r. 2004 v disledku

uhrazeni téchto Kratkodobych uvért.
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Dalsi z podminek uspéchu IPO je transparentni postup emitenta pii umist'ovani akcii
na trh a vysoka mira informac¢ni otevienosti . Pravé v této oblasti ohrozila Zentiva
tispéch své IPO a to neveiejnosti prospektu cenného papiru. Piistup k nému mélo v CR
pouze nckolik desitek profesionalnich investort. Prospekt byl nakonec zvetejnén,
nebot to vyzaduje platnd pravni Gprava, ale stalo se tak az po uzavieni objednédvkovych
knih. Takovy postup byl ze strany emitenta v rozporu s prohlaSenimi o tom, ze Zentiva
ma zajem o Ucast jak instituciondlnich, tak drobnych investort.

V neposledni fad¢ je zde tfeba zminit i smlouvu mezi emitentem a manazerem
emise, kde jednim z bodl byla dohoda, podle niz nesmé&ji fondy Wartburg Pincus
prodat akcie Zentivy po dobu 180 dnti od zahdjeni obchodovani a management firmy
dokonce po obdobi 365 dnl. Dlvodem zaclenéni tohoto bodu do smlouvy je
dostate¢na motivace managementu ke kvalitnimu fizeni i po IPO a zamezeni zneuziti
vnitinich informaci.

Veskeré dulezité udalosti, které ovlivnily kurz Zentivy, je mozné odecist z Grafu ¢.
. Vidime zde jasny pozitivni vliv akvizice rumunské farmaceutické firmy Sicomed na
podzim r. 2005. Investofi timto kvitovali zdmér Zentivy expandovat na dal$i trhy
s vysokym potencidlem ristu. Témito trhy jsou Rusko, Rumunsko, Bulharsko a
Pobaltské zemé. Dale zde vidime vliv prodeje podilu fond Warburg Pincus na
podzim 2005, ktefi stali u zrodu myslenky na IPO Zentivy. Investofi dle grafu tento
prodej nevnimali zrovna pozitivn€. Domnivam se, Ze za touto rozladénosti investori
stoji skute¢nost, ze fondy Warburg Pincus byly po dlouhou dobu hlavnimi vétSinovymi
akciondfi Zentivy, coz zarucovalo jasnou, jednoduchou majetkovou strukturu firmy.

Pozitivni nartst kurzu je zde patrny na jate 2006, kdy ndkupem zbytkového podilu
od fondi Warburg Pincus vstoupila do Zentivy farmaceuticka firma Sanofi-Aventis.

Velmi vyznamny propad kurzu je patrny na jafe 2005 a v obdobi kvéten-Cerven
2006, kdy burza Sla siln¢ doli (o 20 % za mésic). Vyprodeje na jare 2005 byly
ovlivnéné situaci na ostatnich svétovych trzich. Jako jedna z pfi€in, pro€ §la burza v r.
2006 dolu, byly uvadény volby, nicméné ty mozna jen trosku zesilily pad, ktery byl

zpusoben propadem na vSech rozvijejicich se trzich.
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9. Zavér

Jednou z hlavnich uloh fungujiciho kapitalového trhu je funkce alokacni, tedy
zajisténi piisunu volného kapitalu k potencialné nejvynosnéjSim investicim. Bohuzel
nabidka investi¢nich instrumentl je na ¢eském trhu znaén€ omezena, coz tzce souvisi
S nizkou emisni aktivitou firem na Ceském trhu, jimz se tak vyrazné sniZzuje pocet
moznych zpusobt ziskani kapitalu pro své investi¢ni aktivity. Snad nejvyrazngji chybi
Ceskému kapitdlovému trhu nové emise akcii, a to jak firem na burze jiz
obchodovanych, tak i novych podniki, které by trh ozivily a zaroveil nahrazovaly
odchazejici tituly.

Co je pfic¢inou tohoto stavu v oblasti primarnich akciovych emisi (IPO), ze
béhem ctrnactiletého fungovani Burzy cennych papird (BCPP) doslo pouze k jediné
klasické primarni emisi a to v roce 2004, kdy na akciovy trh vstoupila firma Zentiva
N.V. ? Zodpovézeni této otazky bylo pravé jednim z cilit mé diplomové prace.

Z hlediska historického vyvoje TPO v Cechach je piedev§im nutno zminit
obdobi zalozeni Burzy cennych papirti Praha, a.s. ( BCPP ) v roce 1992 a zejména pak
obdobi nasledujicich 7 let- obdobi kuponové privatizace, kdy bylo postupné na trh
uvedeno nejprve 955 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace a dalsich 674 emisi
akcii, tentokrat z druhé viny kuponové privatizace.

V dusledku zvolené privatizaéni metody- kuponové privatizace se tak na ¢esky
kapitalovy trh v pocatcich jeho fungovani dostalo ohromné mnoZstvi firem, jejichz
akcie byly vprevazné vétsiné zcela nelikvidni, coz mélo za nasledek neustalé
snizovani obchodovanych tituli na BCPP. K hlavni redukci nelikvidnich titulii doslo
v roce 1997, kdy byla z volného trhu BCPP vyfazeno 1301 emisi. K dal§imu sniZzovani
titulti doslo pak v roce 1999, kdy bylo vyfazeno dalSich 75 spole¢nosti.

Na rozdil od sousedniho Polska tak vlada nevyuzila ani jedinou moznost
privatizovat spole¢nost formou IPO, coz mohlo zafungovat jako jisty navod pro
potencialni zajemce o IPO a jisté by to dodalo divéru investord v proveditelnost
primarni emise.

Otazka regulace a stim souvisejiciho vyvoje legislativniho ramce mutzeme
povazovat za dali z p¥i¢in negativniho vyvoje poétu IPO v ramci CR. Poéateéni piistup

k regulaci Ceského kapitalového trhu, ktera v 90. letech spadala pod Ministerstvo
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financi, byl zcela nedostacujici. Dalo by se fici, Zze regulace neexistovala. Néasledkem
absence legislativy a regulace pak v priabéhu celych 90. let dochazelo ke znaénym
ztratdm zpisobenych zpronevérou majetku privatizovanych akciovych spolecnosti.
Pravé strach z nedostate¢né ochrany investic do IPO byl divodem neddvéry investort
v Cesky kapitalovy trh.

Pravé nedostatecna likvidita trhu, kterd je jednou ze zakladnich podminek
spravného fungovéni kapitdlového trhu, zvolena forma privatizace, nedostatecna
vladni podpora a absence regulace a legislativy byly bezesporu vyznamnymi
faktory, které ovlivnily $patny stav trhu s IPO v Cechach.
legislativnimi normami pro IPO jsou Obchodni zakonik a Zékon o cennych papirech.

Vyznamnou zasluhu na zménach znéni  Zakona o cennych papirech a
Obchodniho zakoniku v souvislosti s podporou IPO v CR a tedy ptizptisobovanim
legislativy EU ma Asociace pro kapitalovy trh ( AKAT ) spolu s Komisi pro cenné
papiry, které na pielomu let 2000 a 2001 vypracovaly nezavisle na sobé navrhy,
soubory doporuceni k zavedeni primarnich emisi akcii do praxe ¢eského kapitalového
trhu, jeZ by umoznily, aby se i v ¢eskych pomérech ptistoupilo k financovani akciovych
spolecnosti cestou emise novych akcii na vefejném trhu.

Vysledkem snazeni AKATU a Komise bylo, Ze vétSina navrhovanych zmén byla
pfijata a oba zakony byly v ramci let 2001, 2002 znovelizovany, takze legislativni
piekazky IPO byly v podstaté odstranény.

V soucasné dobé rozvoji trhu s primarnimi emisemi v CR bohuzel brani jesté
n&kolik faktori. Ceské spole¢nosti se totiz jen nerady vzdavaji uréitého soukromi a
nerady také odkryvaji své finance a vysledky na vefejnosti. Vstupem podniku na burzu
totiz vzrostou ndroky na reporty a firma musi poskytovat investoriim veSkeré
informace o svém hospodareni, nebo vlastnické struktufe. Spole¢nosti maji také obavu
z ovladnuti jinou spole¢nosti, cemuz se ale d4 predejit omezenim objemu nabizenych
akeii.

Co se tyCe otazky vyhodnosti IPO oproti uvérim, tak nizké uroky ale
momentalné primarnim emisim v CR piili§ nepieji, nemluvé o ostré konkurenci bank.
Pro dobr¢ firmy je tak ziejmé podobny tvér levnéjsi. S rostoucim objemem primérni

emise se vSak nédklady na jeji uskutecnéni snizuji. Dlouhodobé tak mohou byt
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srovnatelné nebo i niz8i nez Gveér. Predpokladany rist Grokd mize navic naklady firem
na [PO vici pijckam dale zlevnit.

Vétsi Sance na [PO nabizi zavadéni novych pravidel kapitalové piimérenosti
bank, znamé jako Basel 2. Banky totiz budou muset hodnotit firmy pfisnéji a fada
podnikll patrné na uvéry nedosdhne. Mozna tak dostanou Sanci nové IPO.

Neuspéch emise muiize zpusobit i $patné nacasovani. Velmi dobrym piikladem
je nepovedena emise akcii ocelafské spolecnosti Limart v roce 2001, kterd nabizela
49,7 % akcii v hodnoté 340 miliond korun. Byla vSak nacasovana na dobu, kdy
splaskla ve svéte technologicka bublina a skoncila neuspéchem. Otazka nacasovani je
v soucasné dob¢ velmi dulezitd a to vzhledem k pomérné zajimavym narastim
indexu prazské burzy v letech 2004-2005. Dle dotazovanych odbornikl tato pravé
doba byla tou nejvhodnéjsi pro nové IPO.

Jednim z dGvodu, pro¢ trh s primarnimi emisemi u nas stagnuje, je i
mald, spiSe skoro zadna, podpora ze strany vlady. Pti prodeji podilti statnich podniki
se totiZ stale piikloni k prodeji strategickému investorovi a vetejnou nabidku ignoruje.
Pievlada totiz nadzor, Ze ptijmy z IPO byvaji niz8i neZ prode;j strategickému partnerovi.
V této souvislosti se hodné diskutovalo o moznosti prodeje Ceského Telecomu pies
burzu, nakonec vSak ziskala Telecom Spanélska Telefonica.

Dal8im z diivodi pro¢ realizovat prodej podnikl pfes burzu je transparentnost,
prihlednost transakce. Primarni emise akcii totiz vyrazné sniZuje riziko piipadné
korupce.

Ditlezitym faktorem, ktery vSak odrazuje spolecnosti od PO je naro¢nost
pfipravy primarni emise akcii. Ptiprava IPO je totiz dlouhodobé&jsi proces a mize trvat
i vic nez jeden rok, coz je dano pasobenim celé fady faktor. Jednim =z nich je
skutecnost, ze v celém procesu hraje podstatnou roli velmi vysoky pocet aktéru-
emitujici spolecnost, hlavni manazer a spolumanazeti emise, auditorské firmy,
pravnické firmy, regulétofi trhu a pfedev§im pak potencialni investofi. Proto fesi firmy
svou finan¢ni situaci pomoci Gvéru. Otdzkou piipravy emise- jednotlivymi fadzemi
priprav, ptedpoklady firmy pro IPO, pfipravou prospektu emitenta atd. se velmi
podrobné¢ zabyvam v teoretické ¢asti, konkrétné v kapitole €. 4.

Srovnéni legislativy EU a CR v otizce uvadéni povinnych minimalnich tdaji je

tématem praktické ¢asti mé diplomové prace. Ridila jsem se dle Natizeni komise (ES)
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¢. 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 prospekta,
zvefejiiovani prospektll a §ifeni inzerati a Vyhlaskou 263/2004 Sb. V dobé kdy CR je
jiz soucasti EU a firmy mohou své akcie emitovat na vicero trzich zéroven se
domnivam, ze by jiz bylo vhodné sloucit tyto smérnice v smérnici jednu. Navrh vzoru
prospektu emitenta, respektive obsahu povinnych minimalnich tdaju tak, aby
vyhovoval legislativé EU i CR a zaroveii potencialnim investoriim je soudasti praktické
Casti.

Skute¢ny prospekt firmy Zentiva na mé, jako piipadného investora, pusobil velmi
nepiehledné, neusporadané. Orientace V prospektu byla velmi obtiznd, jednotlivé uidaje
se opakovaly v ruznych kapitolach, za sebou nasledujici kapitoly navzajem svym
vyznamem nenavazovaly. U elektronické podoby prospektu bych uvitala moZnost
vyhledavani klicového slova, coz by orientaci podstatné zjednodusilo. Na hodnotici
stupnici od 1-5 bych ohodnotila prospekt znamkou 3 za nepiehlednost. Co se tyce
obsahu, tak na zaklad¢é udaji v prospektu uvadénych jsou potencialni zdjemci schopni
udélat si obrazek o firmé, o jeji finan¢ni situaci, o majetkovych ucastech, vyhledech do
budoucna atd.

Bavime-li se zde o prekazkach, je na druhé stran¢ vhodné vyzdvihnout vyhody,
které IPO firmé& pfinasi, coz jiZ l1ze zdokumentovat na konkrétnim ptipad¢ IPO firmy
Zentiva. Touto problematikou jsem se zabyvala v ramci praktické ¢asti diplomové
prace.

Jasnou vyhodou, ptinosem byl pro firmu Zentiva vynos z IPO, ktery celkem Cinil
1941 mil. CZK, coz znamenalo pro firmu ziskani finan¢ni sily.

Diky ziskané finan¢ni sile ma spole¢nost moznost expanze na zahranicni trhy.
Firma Zentiva toho vyuzila pro vstup na rumunsky trh koupi spole¢nosti Sicomed za 5
miliard CZK a pro pokraovani pronikani na dalsi trhy vychodni Evropy jakymi jsou
Rusko, Polsko a Pobalti, takze dochézi ke geografické expanzi.

Uspésna IPO méla velky dopad na image spoleénosti doma i v zahrani¢i, kdy
manazefi a analytici ocenili uspéSnost IPO a firmu Zentiva zafadili v soutézi 100
obdivovanych firem CR na 3. misto, a stala se tak ,,skokanem roku®. Vysledkem bylo

tedy zlepseni pozice spole¢nosti na verejnosti.
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Dalsi vyhodou je, ze firma Zentiva nyni mize svym zaméstnanciim poskytovat
motivacni odmény, znichZ se cast vztahuje na vykonnost akcii spole¢nosti a to
zavedenim tzv. opc¢niho akciového planu pro zameéstnance= motivace vedeni,
zaméstnanci

Vliv IPO je vsak zejména patrny na vyvoji finanénich ukazateli firmy, ptedevsim
srovname-li hodnoty ukazatelii pted a po IPO.

Srovname-li trzby a ¢isty zisk za rok 2003 a 2005, dojdeme k vysledku 56%
nariistu trzeb a ndrlstu Cistého zisku o témet 108%. Nicméné 1 v ostatnich financnich
srovnavanych ukazatelich doslo po IPO k pozitivnimu vyvoji. Konkrétné zde uvedu
ukazatel ,,Podil VK na celk.P“. V r.2003 byl podil VK na P 27% a v r.2004 jiz ¢inil
tento pomér 77%. Podivame-li se vtomto obdobi na strukturu P, doslo zde ke
znaénému Ubytku ,,Uroéen}'/ch uvéri a puajcek”, ,,Kontokorentii a ,Kratkodobych
dluznych papiri, coz bylo hlavnim cilem IPO- pouziti vynosu z emise na splaceni
uvérovych zavazkd.

Dal8imi hodnocenymi ukazateli byly ,,Podil provozniho kapitalu na aktivech®, u
kterého doslo k naristu 0 200% na hodnotu ukazatele rovnajici se 18% a ukazatel
,,Urokové kryti“, ktery narostl v r. 2005 oproti r. 2003 0 568% na hodnotu 55,73%.

Podivame-li se na hodnotu ukazatele ROE v roce 2005, tak dosahla 20% a to je
dle mého nazoru pro racionalné€ uvazujiciho investora vice nez dostacujici, nebot’ tento
investor bude pozadovat minimalné takovou vynosnost vlastniho kapitalu, ktera mu
zaruc¢i alespont vynos jako u bezrizikové investice, napt. jako u stitnich cennych
papird.

Pozitivni vyvoj finan¢ni situace se nasledné odrazil na vyvoji kurzu akcie a tedy
ve vyvoji dil¢ich hodnot a ukazatelt trzni hodnoty ,,P/E*“ a ,,P/BV*“které zaznamenaly
také velmi pozitivni vyvoj, kdy ukazatel ,,P/E narostl v r. 2005 oproti r. 2004 0 37% a
ukazatel ,,P/BV* narostl na hodnotu 28%, coz bylo zejména ddno nartstem trzni ceny
akcie v tomto obdobi o 50%.

Dividendova sazba narostla v r. 2005 oproti roku 2004 o 19% na hodnotu
31,67%, coz bylo dano nartstem vyplacené dividendy na akcii z 8,-CZK na 9,50 CZK.

U vyvoje hodnot dividendového vynosu vidime vyvoj opacny. DoSlo zde

k poklesu v r.2005 oproti r. 2004 o 20%, z hodnoty 1% na 0,8%. Pokles byl dan
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pomérné zna¢nym narustem trzni ceny akcie a to o 50% v roce 2005 oproti r. 2004 a
na duhou stranu niz§im naristem dividendy na akcii ato o 19%.

Hodnota dividendového vyplatniho poméru se v r.2005 zvysila oproti r. 2004 o
18%, z hodnoty 16,3% na 19,3%. Firma ma za cil udrzovat tento pomér ve vysi 15-
20%.

Vidime zde jasny vliv IPO, kdy diky ziskanym financ¢nim prostfedkim z IPO se
firm¢ podafilo vyznamné snizit zadluzeni firmy, coz vyuZila pro shromazd’ovani
volnych penéznich prostfedki, které pouzila na akvizici rumunské farmaceutické
firmy a dalsi expanzi. Dusledkem rozsifovani trhli je znatelné navyseni trzeb, coz je
vSe pozitivné vnimano investorskou vetejnosti a tedy nartistem kurzu akcie Zentivy
Z emisni ceny 485,- CZK na soucasnych 1300,- CZK, coz se rovna nartstu o 168%.

Z pohledu ceského kapitdlového trhu vidim pfinos priméarni emise akcii Zentivy
zejména ve tfech hlavnich bodech. Prvnim z nich je rychlost, s jakou dokazala Zentiva
emisi realizovat. O emisi novych akcii rozhodlo piedstavenstvo Zentivy 12. kvétna
2004 a 28. cervna 2004 jiz doslo k emisi akcii. Pfedstavenstvo vyuZilo platnych stanov
spolecnosti , které schvalila valnd hromada, kdy mliZe rozhodnout o zvySeni zakladniho
kapitalu spole¢nosti do vySe 1/3 zékladniho kapitdlu bez moznosti svolani valné
hromady, ¢imz se zkratila doba piipravy emise cca.o 1 mésic. Nicmén¢ Zentiva
dokézala, Ze cely proces IPO je za soucasnych Ceskych legislativnich podminek mozné
stihnout do tff mésicl, ptipadné i rychleji.

Druhym ptinosem IPO Zentivy je potvrzeni domnénky, Ze na Ceském trhu se
nachazi dostatek volnych prostfedkl pro investice, doposud zde vSak nebyla dostate¢na
nabidka vhodnych investi¢nich pfileZzitosti.

Ttetim pfinosem je skutecnost, Ze Zentiva byla prvnim tspe€Snym emitentem novych
akcii na BCPP.

Zentiva Vv podstaté ukazala, ze na prazské burze lze pti splnéni urcitych podminek
ziskat finan¢ni prostfedky na rozvoj firmy pii Unosnych ndkladech a vyznamné tak

ptispéla k rozvoji ¢eského kapitalového trhu.
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