19.7.2022

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Trh START - prakticky pruvodce pravniho
poradce pri IPO

Predstavenim trhu START umoznila prazska burza i mensim a stredné velkym spole¢nostem, aby si
dosly pro nové penize pro svij rozvoj na burzu. Jenom v prubéhu ¢ervna 2022 probéhla uspésna IPO
spolec¢nosti Gevorkyan a M&T 1997, a nasledné zacal upis akcii restauratérské sité COLOSEUM
HOLDING. V poslednich dvou letech pak vstoupily na trh START ceské firmy jako Pilulka Lékarny,
eMan c¢i FIXED.zone.

Z uvedeného vyctu spoleCnosti je zfejmé, ze moznost realizovat IPO[1] a dojit si timto zpusobem na
burzu pro penize na dalsi rozvoj, uz neni vyhrazeno jen pro obri korporace, které si mohou dovolit
investovat desitky milionti korun do slozitého procesu standardniho ,velkého” IPO. Jedna se o cestu i
pro relativné malé spolecnosti, kterym IPO kromé novych penéz na rozvoj prinasi zajimavé medidlni
pokryti a zvySeni znalosti jejich znacky. Majitelé také mohou vyrazné zhodnotit své akcie a ¢ast
z nich béhem procesu IPO prodat.

Trh START

Trh START urceny zejména pro malé a stredni inovativni spolecnosti provozuje prazska burza[2] od
roku 2017. Na Gvod je potreba zdlraznit, ze z regulatorniho pohledu se jednd o mnohostranny
obchodni systém, a nikoliv o regulovany trh. Obchodovana spolecnost tak nemusi plnit naro¢né
povinnosti emitenta kotovanych akcii, ale na druhou stranu ani nema s tim spojené pripadné vyhody
(napr. nékteri institucionalni investori mohou investovat pouze do kétovanych cennych papira).

Tim, Ze trh START nepatri mezi regulované trhy, jsou pozadavky na jeho fungovani volnéjsi a
stanovuje je predev$im samotna prazska burza v burzovnich pravidlech, které pribézné upravuje a
aktualizuje[3]. Pri stanoveni podminek pro prijeti na trh START se prazska burza snazila nastavit co
nejjednodussi a nejlevnéjsi systém, aby umoznila vstup mensim spole¢nostem. Tim vzrusta role
poradct: prave jejich ukolem je spole¢nost-emitenta radné pripravit pro vstup rady novych
akcionard. Klicovou tlohu pak v procesu IPO maji autorizovany pravni poradce a autorizovany
analytik [4].

Zarazeni mezi autorizované poradce je podminéno mj. schvalenim ze strany burzy. Burza pak vede
seznamy autorizovanych prévnich poradcti a analytikl. Ukolem autorizovaného analytika je
vyhotoveni analytické zpravy - dokumentu, ktery shrnuje financni ukazatele tykajici se emitenta.
V tomto Clanku se dale zabyvame predevsim tlohou pravniho poradce.

Uloha pravniho poradce pri IPO

Uloha autorizovaného pravniho poradce je ¢asto v piedstavé potencidlnich adeptll vstupu na trh
START zuZovana na pripravu a zaji$téni schvaleni prospektu akcii Ceskou nérodni bankou (CNB). Ve
skutecnosti pravni poradce provazi spolecnost béhem celého procesu a uspésnost IPO hodné zalezi
na kvalité spoluprace a koordinaci mezi managementem spolecnosti (zejména pak CEO a finan¢nim
feditelem), pravnim poradcem a piipadnym ekonomickym poradcem pro trh START. Uloha pravniho



poradce v procesu IPO na trhu START Ize zjednoduSené shrnout do téchto oblasti:

1. korporatni priprava spolecnosti na IPO

2. pravni due diligence

3. piiprava prospektu a jeho schvaleni CNB

4. koordinace s burzou, notarem a distributory, kontrola marketingovych materiala

1. Korporatni priprava spolecnosti na IPO

Nejprve je potreba vhodné nastavit korporatni strukturu spolec¢nosti. Nutnou podminkou pro vstup
na trh START je pravni forma akciové spole¢nosti nebo evropské spole¢nosti se sidlem v CR nebo ve
Slovenské republice a zaknihovana podoba akcii.[5] Klicovymi kroky tak mohou byt pripadna zména
pravni formy, uprava zékladniho kapitéalu, specifikace typu akcii ve stanovach a poté i zaknihovani
akcii ve spolupraci s Centralnim depozitdfem cennych papirl. Je dilezité nezapomenout také na
vhodnou upravu dorucovani pozvanek a pravidel pro valnou hromadu (pro radové vétsi mnozstvi
akcionéaru) a déale upravu rozhodného dne pro uplatnéni prava na podil na zisku v souladu
s burzovnimi pravidly.[6]

2. Pravni due diligence

Autorizovany pravni poradce je povinen zajistit pravni due diligence, které je nutnou podminkou pro
vstup na trh START.[7] Minimalni rozsah pravni provérky stanovi burzovni pravidla.[8] Obsah
provérky je urcen analogicky podle obsahu prospektu kapitalovych cennych papiru[9] a pokryva
zalezitosti akcionarské struktury, korporatniho zivota spolecnosti, podnikatelskych opravnéni,
financovani ¢i vyznamnych smluv. Mezi pozadavky na due diligence jsou ale uvedeny i oblasti, které
pro standardni pravni due diligence nejsou obvyklé, jako popis vybranych finan¢nich tdaju a
prognozy nebo odhady zisku. S pripravou pravniho due diligence je vhodné zacit ihned na pocatku
celého procesu, protoze vystupy z provérky slouzi pravnimu poradci jako zaklad pro pripravu
prospektu a pro identifikaci potrebnych korporatnich zmén ve spole¢nosti. Obsah due diligence se
pak promitd do obsahu prospektu. Vystupem je due diligence report, ktery musi byt pred zahajenim
verejné nabidky zaslan burze a uverejnén na webu spolec¢nosti. Podle burzovnich pravidel je mozné
v due diligence reportu odkazat na obsah prospektu, pokud ten uvedenou oblast pokryva, coz je

v pripadé zejména financnich ¢asti due diligence obvyklé.

3. Priprava a schvaleni prospektu

Klicovym ukolem pravniho poradce pak byva vyhotoveni prospektu akcii a zajiSténi jeho schvaleni ze
strany Ceské narodni banky. Trh START sice neni regulovanym trhem a emitenti proto nemaji
automatickou povinnost vyhotovovat pri prijeti akcii prospekt cennych papira[10], ale typické IPO na
trhu START zahrnuje verejnou nabidku akcii, ktera se s povinnosti vyhotovit prospekt az na vyjimky

poji.[11]

Rozsah prospektu je urcen velikosti podniku - v pripadé malych a strednich spolecnosti postacuje
kratsi forma prospektu (Unijni prospekt pro rust),[12] u velkych podniku je vyzadovan podrobnéjsi
prospekt. Spolec¢nosti uchazejici se o prijeti na trh START obvykle splnuji kritéria pro jednodussi
formu prospektu a sestavuji Unijni prospekt pro rist. Vyhodou mimo jiné je, ze v takovém pripadé
staci spolecnosti uvést v prospektu finan¢ni vykazy pouze za dvé predchdazejici icetni obdobi.

Préce na prospektu trva cca 2 az 3 mésice a je spojena s transparentnosti, tedy s poskytnutim
maxima dokumentace a udaji od emitenta. Nedilnou soucasti tohoto obsahlého informac¢niho
dokumentu pro investory jsou i auditované ucetni idaje emitenta, precizni popis jeho ¢innosti a
projektl, analyzy trhti nebo aktuélni trendy v sektoru. Pravni poradce se neobejde bez kvalitni



spoluprace s managementem spolec¢nosti a pripadné s finanénim analytikem. Regulator klade velky
duraz na kvalitu uvedenych finan¢nich idaju a popisu obchodni ¢innosti emitenta, véetné trendd.
Jakékoliv tvrzeni v prospektu musi byt vzdy radné ozdrojované. Specialni pozornost musi byt dana

v pripadé uvadéni jakychkoliv finan¢nich progndz a alternativnich finanénich ukazatelu, které jsou
podrobné regulaci upraveny. Pravni poradce pri pripravé prospektu musi znat nejen vsechny
relevantni zavazné predpisy EU (zejména Narizeni o prospektu a vSsechny provadéci narizeni
Komise), ale také pokyny ESMA[13] a CNB.[14] Prospekt akcii musi byt schvalen ze strany CNB pred
zacatkem verejné nabidky.

4. Koordinace s burzou, notarem a distributory, kontrola marketingovych materiala

V momentg, kdy jsou vSechny potrebné podklady kompletni, podava emitent burze zadost o prijeti
akcii k obchodovani na trhu START. Po schvaleni zadosti zacind dohodnuté obdobi verejné nabidky
akcii.

Je nutné rozlisit dvé regulatorné nezavislé faze IPO:

1. Verejna nabidka: pravé pro ucely verejné nabidky je pripraven a schvalovan prospekt. Verejné
nabidce predchdzi rozhodnuti valné hromady o zvySeni zékladniho kapitalu, vCetné
maximalniho poc¢tu novych akcii a cenového rozmezi. Samotna verejna nabidka probiha
s vyuzitim burzovniho systému START-Verejna nabidka,[15] na néjz jsou navazani jednotlivi
obchodnici s cennymi papiry, kteri za své klienty podavaji pokyny k upisu ve stanoveném
cenovém rozmezi. Verejna nabidka musi trvat minimalné dva tydny. Pravni poradce obvykle
predem pomaha emitentovi pri vhodném smluvnim nastaveni spoluprace s obchodniky
s cennymi papiry, kteri se podileji na distribuci. Dale pred zacatkem a v prubéhu verejné
nabidky kontroluje marketingové materidly, aby byl jejich obsah v souladu s pravnimi
predpisy[16] a v souladu s obsahem prospektu.

Posledni den verejné nabidky urci statutarni organ emitenta konecny objem nové upsanych akcii a
upisovaci cenu. Nasleduje zapis této skutecnosti do obchodniho rejstriku a vyporadani transakce.

2. Obchodovani na trhu START: prvni pracovni den po vyporadani celého IPO muze byt zahdjeno
obchodovani na trhu START, a tim se cely projekt dostava do findle celého. Ani zde vsak role
pravniho poradce nekonci - spoleCnost je povinna plnit pravidelné informacni povinnosti[17] a
mnohdy rovnou zvazuje dalsi verejnou nabidku.
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