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CNB Ceska narodni banka

ES Evrospké spoleenstyvi

KCP / Kotmise Komise pro cenné papiry

PO Primarni emise akgcii

Obcansky zakonik Zakon €. 40/1964 Sb., obtansky zakonik, ve znéni
ozdéjSich predpisl

ObchZ Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni z&konik, ve znéni
pozdé&jSich pfedpist
' OR Obchodni rejstrik
| Ustava Zakon &. 1/1993 Sb., Ustava Ceské republiky
ZCP Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
pozdéejSich predpisl
ZK Zakladni kapital
ZPKT Zakon &. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdé&jSich pfedpist

[FISTIEN I B R N
Ale& Cemper
s



1 Uvob

Ve své praci se budu vénovat nékterym zasadnim otazkam prirmarni emise akcii
(dale take ,IPO"). Pfedem v8ak podotykam, ze jejim cilem neni podrobny popis
procesu primarni emise akcii, nybrz soustfedéni se na jednotliveé pfekazky,
zejména leqislativnino charakteru, branici CetngjSimu vyuzZiti tohoto efektivniho
zpusobu ziskani kapitalu pro financovani rozvoje obchodnich spolecnosti.

Jelikoz ne kazdému je institut primami emise akcii jasny, pokusim se ho v druhé
kapitole alespofi struéné nastinit. Abych vyzdvihl jeho jednotlivé vyhody, popt.
poukazal na jeho nevyhody, rozhodl jsem se do prace zaradit i seznam dalSich
moznosti ziskani kapitalu pro rast spolecénosti s kratkym popisem téch, které jsou

méné znamy.

Treti kapitola bude pojednavat o vyuzivani primarni emise akcii v Ceské
republice. Na tomto mist& se budu snaZit zanalyzovat celkovou situaci, vCetné
posledniho pozitivhiho trendu v téio oblasti.

Patef celé prace tvofi &tvrta kapitola. Pojednava o legislativnich prekazkach
primarnich emisi akcii, a to jak z pohledu historickopravniho vyvoje, tak z pohledu
soucasné situace. Snazim se zde pfibliZit pravni stav po zméné hospodafskeho a
politického systéemu, jeho vliv na realizaci resp., pfesnéji FeCeno, na nerealizact
primarnich emisi, a poukazat na feSeni problému ze strany zakonodarce. Déle se
zde pokousim rozebrat aktualni pravni stav, poukazat na jeho klady a zapory,

pfipadné navrhnout feSeni problémovych otazek z pohiedu de lege ferenda.

Abych provedl komplexni analyzu pfekaZek primarnich emisi akcif, byl jsem
nucen do této prace zafadit jesté patou kapitolu, pojednavajici o ostatnich

prekazkach primarnich emisi akgcii (ekonomickych, historickych aj.}.

V zavéreéné kapitole provedu struéné shrnuti dané problematiky rozebirane
v této praci.
Lot 2itar Kot lova

Aled Cemper
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OBCHODNICH SPOLECNOSTI

2.1 Primarni emise akcii obecné

Primarni emise akcii neboli IPO (initial public offering) je vzity termin pro vefejnou
nabidku akcii spojenou se vstupem na burzovni trh. Je jednim ze zpusobu, jak na
kapitalovych trzich ziskat kapital pro financovani podnikatelskych projektd
obchodnich spoleénosti. Podstatou IPO je to, Ze diky nému dojde ke
shromazdéni zdroji ve prospéch spolednosti vyménou za podil na této
spoleénosti — akcie a s nimi souvisejici prava. V modernich trznich ekonomikach
patfi k neodmysliteinym  predpokladidm  vyuzZiti maximalniho potencialu
ekonomického rdstu. Je tomu tak proto, Ze jeho prostfednictvim pini fungujici
kapitalovy trh své alokaéni poslani. Redistribuuje kapital takovému subjektu, kiery
iei co nejefektivnéji zhodnoti.

Znatelnégjsi rozvoj primarnich emisi akcii ve svété mlzeme sledovat na pfelomu
50. a 60. let 20. stoleti, predev8im v reakci na pfilisné naroky bank pfi
poskytovani avérd. Ziatd éra primarnich emisi akcii v8ak nastala az v druhé
poloving S0. let 20. stoleti, kdy se zejména akcie internetovych firem staly

dominantnim cilem v hledacéku investorl.

O tom, Ze je v soucasné dobé vyuZivani institutu primami emise akcii opét na
vzestupu)svédéi studie z dilny spoletnosti Emst & Young'. Podle ni se od ledna y
2006 do listopadu 2006 uskutecnilo ve svété celkem 1559 vefejnych Gpisa akcii
v souhrnné hodnoté 227 mid. USD (pro srovnani, v roce 2005 fo bylo 167 mid.
USDY.

! Internetovy portal wwawv,ipoint.cs, €lének s ndzvem ,Rok 2006 vs. 2007 aneb kolikrit se letos rozezvudi
[PO zvon praZske burzy?
* Pro zajimavost povauji za nutné poznamenat, Ze rozhoduyici podil na tomto pozitivnim trendu méla Cina,

a to pfedeviim diky emisi banky ICBC s objemem témef 22 mld. USD!
Uniiverzita Katlovea
AleE Cemper
U/
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Kazda obchodni spoletnost ma na wvyspélych kapitalovych trzich nékolik |20
moznosti, jak ziskat prostfedky pro svij rozvoj a &innost. Z pohledu plivodu
kapitalu se nabizeji dvé moznosti:

a) financovani z vnitfnich zdrojl

b) financovani z vnéjsich zdrojl

Obecné se da fici, Ze spolednosti z velké &asti financuji své podnikani ze zdrojl
vnitinich — tedy reinvestovanim ziskd dosafenych v pfedchozich letech. Podle
nékterych Gdaji napfiklad v USA dosahl podil hrubych investic financovanych
touto formou v letech 1970-1994 96,1 %, ve Velké Britanii 93,3 % a v N&dmecku
pak ve stejném obdobi 78,9 %°. Je oviem nutno podotknout, Ze tato data se
zdaji byt ponekud nadsazena, nebot podle jinych zdroji dosahl ten samy
ukazatel v letech 1970-1985 (ve vzorku ovdem chybély spolednosti z oblasti
finan&nictvi) v USA 66,9 %, ve velké Britanii 72 % a v N&mecku 55,2 %*. Pesto
je dominance financovani z vnitinich zdroju nad ostatnimi jasné zfejma. Pfi tomto
zptGsobu financovani nevznikaji spolecnosti budouci naklady na kapital,
nezvy3uje se objem zavazkl spoleCnosti a pozitivné jsou ovlivnény i jeji financni

ukazatele.

Financovani firmy z externich zdrojd mlze mit pomérné mnoho podob.
Z&Kladnim rozli$ovacim prvkem je, zda se jedna o financovani, na kierém se

investor podili prostfednictvim vlastniho kapitalu (napfiklad rizikovy kapital®

Y Corbetr, Jenkinson: How is investment financed? A study of Germany, Japan, The united Kingdom and
The United States™, The Manchester School of Economic & Social Studies, page 69 — 93, Blackwell
Pubhshing, 1997.

4 Eckba, Musulis, Norli: Seasoned Public Offernigs: Resolution of the *new issues puzzle®, 1999, &lanek
ziskany na internetovém portalu www,ssm.com.

; Rizikovym kapitilem se rozumi forma financovani podnikil (spolednosti), vyznalujicich se vysokym
rlistovym potencidlem, které nejsou vefejné obchodovatelné na burze, a to formou investic do tvorby nebo
zvyient jejich zakladniho kapitlu. Investor je skutenym obchodnim partnerem, ktery podle potfeby
poskytuje rady a odborné znalosti, Venture kapitdlova investice totiZ neni jednorazové poskytnuti financi,
ale mnohalety proces souZiti podnikatelského subjektu s investorem viestranné napoméhajicimu rozvoji
spoiednosti. Riztkovy kapital je viak pro vét§inu deskych speletnosti znainé vzdalen, protoZe jsou pro ngj
obvykle zajimavé aZ investice od 50 miliond korun. Proto mohou byt vhodnym feSenim pro malou
spole¢nost v, Business angels — byvali podnikateié nebo manaZefi, ktefl chtéji investovat své penize do
spolednosti a aktivng se podilet na jejim rozvoji. Nekdy jsou vnimani fako pfedstupefi pro rizikovy kapitdl.

Universa Karlova
Ales Cemper
2007
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(venture capital), financovani skrze prostfedky GaspéSnych podnikatelll (fzv.
business angels), vefejny Upis akcii &i vstup strategického partnera), ¢i zda se
jedna o financovani Cisté dluhové, tedy prostiednictvim ciziho kapitéE {napfiklad
bankovni uvéry, vydani diuhopisl, leasing, faktoring atd.).

Vyhody dluhového financovani jsou spatfovany ve skuteénosti, Ze se spoleénost
nebude muset s nikym délit o budouci zisky, kterych dosahne diky kapitalu
ziskanému napriklad pomoci uvéru. ,Pouze” bude muset splacet urcky, které
navic maji pozitivni viiv pfi snizeni danového zakladu ~ diky této skutecnosti je
¢asto cizi kapitat levné&jSi nez kapital viastni. Je ovSem pochopitelné, Ze pokud by
se spoleCnost dostala do $patné ekonomické situace a podil ciziho kapitalu na
celkovych pasivech by byl pfili§ vysoky, nemusela by se ji2 k nutnym dodatednym
finanénim prostfedklim vzhledem k obavam investor( dostat.

Ten samy problém - tedy nemoznost ziskani bankovniho Gvéru - maZe potkat |
spole¢nost, ktera se nachazi v za¢atcich svého podnikani, nebot pro ni mize byt
Casto velmi sloZité spinit podminky banky nutne pro udéleni Uvéru. V takovem
pfipadé je posledni moznosti financovani spoleCnosti pomoci externich zdroju,
ktere vstoupi do jejiho viastniho kapitédlu spoleénosti. Zejména na pocatku
.zivotniho cyklu” spolecnosti je akfualni financovani prostfednictvim rizikovych
fondl nebo tzv. and&lG, co? obvykle byvaji Usp&sni podnikatelé. Casto nema
spoletnost k t&mto moZnostem ani jinou alternativu, prostfednictvim které by
mohia svou expanzi financovat (napfiklad kvali vyse naznacenym problémdim se
ziskanim avéru). Ve skupiné takto financovanych spoleCnosti je typicka vysoka
umrtnost, coz je ov8em vyvazeno tim, ze nékteré naopak dosahuji az chromujici
navratnosti kapitalu. A pravé u téchio spoleCnosti mlize pozdéfi nasledovat

financovani prostfednictvim primarni emise akeii.

Ales Cemper
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Vlastni realizace primarni emise akcii pfichazi vuvahu ve tfech moZnych |

2.3 Situace, pfi kterych dochazi k priméarni emisi akcii

modifikacich. V prvnim pfipadé se jedna o situaci, kdy primami emisi akcii
provadi spoleCnost, ktera ji2 ma své akcie kétovany na regulovaném trhu a
novym upisem chce ziskat daldi kapital®. Druhy pfipad je spojen se zménou
pravni formy podnikani existujici spoleénosti (napf. spolednost s rudenim
omezenym nebo statni podnik méni svou pravni formu na akciovou spolednost a
své akcie uvadi na regulovany trh).\ \ V tomto pfipadé zGstava N

Lo

ve spoleCnosti vétiinou jen gast prostfedkd ziskan?ch od investord, druhou ¢ast
ziskava byvaly viastnik za pfepusténi spoleénosti akcionafim. Tretim pFipadem
je dpis akcii relativné nové obchodni spoleCnosti s pfitazlivym podnikatelskym
zamérem pro investory.

2.4 Vyhody vs. nevyhody primarni emise akcii

Jako kazdy jiny zplsob ziskavani kapitalu pro financovani rozvoje spole¢nosti,
ma i primamni emise akcii kladné a zaporné aspekty. Hlavnim pfinosem jsou
samoziejmeé jeji finanéni efekty. Spoleénost ziska novy kapital a neni vjeho
pouziti nijak omezovana, jak je tomu napfiklad u dvérového financovani. Rovnéz
optimatizuje kapitalovou strukturu mezi dluhem, . cizim kapitalem, a vlastnim
kapitalem, protoZze emisi akcii emitent navy3uje svlj vlastni kapital. Dalsi
podstatnou vyhodou je, Ze spolenost ziska finanCni prostfedky na dobu
neurditou, neni nucena splacet Gvér a Groky s nim spojené. V nefinancni sfére
isou neméné pozitivnimi klady IPO diverzifikace podnikatelskeho rizika z hlediska
byvalych viastnikd, profesionalizace Fizeni, zvySena motivace zaméstnancl a
manazert’, neplacena reklama v pfipadé zajmu vefejnych médii®, zlepdeni

image spole¢nasti a s tim spojeny snadngj$i pfistup k bankovnim avértm® apod.

“V ¢eské literatufe byvé sice tento typ emise akeii oznaovan jako IPO, zahraniCni literatura viak pouZiva
termiin SEQ (svasoned equity offering).

" Programy akciov§ch opef pro manazery resp. zvyhodnéné nabidky akeif manaZerim a zaméstnanciim
podporuji provazanost vedeni spoleénosti i celého pracovniho kolektivu s dlcuhodobym tsp&chem
spolednosti.

¥ Vzhledem k prozatim nizké detnosti realizaci IPO v Ceské republice je tato vyhoda [PO jista.

* Spoletnost, kers o sobé pravidelng informuje a jejiZ ,.finanéni zdravi® je chodnocovanoe trhem mé snaz8i a
rychlejdi pifstup k Gvérovému financovéni. Transparenti klient obvykle ziskava u bankovnich tistavi lepii
ave€rovy scoring a vyssi rating.

Univerzita Karlova
Ale§ Cemper
2007
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Mezi nevyhody resp. uritd omezeni spojena s realizaci primarni emise akgii ;‘.’:;’{EEM
i prostied: 5

muzeme zafadit pfimé naklady emise v podobé& poplatkd investitnim bankam, . fhene
z@hiamim
praven

auditorskym a advokéatnim kancelafim, burze aj., pfimé naklady na publicitu a [
valnou hromadu, nepfimé naklady emise spojené podhodnocenim emisni ceny
akcie vzhledem k nasledné realné cen& akcie (tzv. ,money left on the table),
snizené rozhodovaci pravomoci starych akcionafl, sdileni budoucich zisku
s novymi akcionafi, zvy$ena informacni povinnost a sni souvisejici ztrata
duvérnosti informaci o spoleénosti', riziko prevzeti spolednosti apod. Naklady na
primarni emisi akcii hraji rozhodujici roli zejména u mensich a stfednich
spole¢nosti s roénim obratem do cca 1 mid. KE. Pokud se takové spolednosti
rozhodnou pro tuto formu ziskani kapitalu, mohou naklady na jejich primarni
emisi akcii €init az 10 — 12 % objemu emise. Kritickou hranici pro provedeni
primarni emise akcii je velikost transakce, kierd by méla byt alespors 600 mil.
Ke'.

3 PRIMARNI EMISE AKCIi vV CESKE REPUBLICE

Novodoba tréni ekonomika Ceské republiky je v porovnani se zapadoevropskymi
zemeémi pomérné mlada. PFesto by si véci neznaly ¢lovék mohl mysiet, Ze témér
dvé desitky let po jeji transformaci jsou zakladni ekonomicke principy a instituty
spolehlivé zavedeny. Tento zavér je v8ak velky omyl. Tedy alespon co se tyka
fadné fungujiciho a zabé&hnutého kapitaloveho trhu v oblasti primamich emisi
akceii. o oo ad
Dalezitost fungujictho kapitalového trhu je tfeba spatfovat v jeho cenotvormnmé a
alokacni funkci. Je mistem, kde mohou spole¢nosti ziskat prostfednictvim emise
majetkovych nebo dluhovych cennych papird kapital pro svdj daldl rozvo.
Ze zkuSenosti statl s vyspélou trzni ekonomikou je znamo, Ze nerozvinuty
kapitalovy trh vede zdlouhodobého hlediska k nevyuZiti veSkerého moZného

potencidiu hospodarského ristu statu.

" Tzy. vyuZitelnost informaci konkurenty v oboru,

"W Jeiek T., et ul: Jak emitovat akcie a diuhopisy na vefejném trhu, KCP, 2004, str. 36.

Univerzita Kartovo
Ales Cemper
00/
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V Ceské republice neni prozatim vyusitl kapitalového trhu jako mista, kde mohou ’{Eﬂ;

~ A e . o ~ . . v e o - , prostfed| s
spoleénosti ziskat finanéni prostfedky pro rozvoj svého podnikani, vibec b&Zné. | s

zahrann
Bl v

To plati zejména pro primarni emise akcii. Po dokon¢eni kupdnové privatizace | wew
byio sice na kapitalovy trh umisténo témér 1800 emisi akcii, nicméné aZ do roku
2004 byta provedena jen jedina klasickd primarni emise akcii'?. PrestoZe se i
v tomto segmentu kapitalového trhu situace v poslednich letech o néco zlepsila,
je nutno zabyvat se otazkou, pro¢ spole¢nosti nevyuZivaji, podle mého nazoru,
Jeden z nejpfirozenéjsich zplsobd ziskani kapitalu pro svlj dal3i rozvoj v daleko

vétsi mife.

Dlvodld Ize v Ceském prostiedi v minulosti zjistit hned nékolik, z nichz
nejpodstainéjsi pro nastinénou problematiku  spatfuji v oblasti pfekazek
legislativnich. | kdyz se vétSina znich nejevila nepfekonatelnymi (tuto
problematiku rozebiram nize), byly piesto zcela jisté pficinou chladnéjsiho
pfistupu k Castéjsimu vyuZivani institutu primami emise akcii ze strany
obchodnich spolednosti. Cinnosti  zakonodarct byla v kontextu norem
Evropskych spoleCenstvi pfijata cela Fada podstatnych zmén, které odstranily tyto
nedostatky a pfipravily tak pldu pro bezproblémové uskutecriovani primarnich
emisi akcii v Ceské republice. Z teoretického hlediska jiz tedy &eské pravni
pfedpisy bariéry primarmim emisim akcii nekladou. Pro€ vsak tedy nedochazi na
ceském kapitalovém trhu k vétsSi Cetnosti jejich realizace? Co je realnym
divodem této skuteCnosti? Zda se, Ze svou roli zde sehrava kombinace
ekonomickych, psychologickych, historickych a jinych pfekazek, které zde i
nadale po odstranéni hlavnich pfekazek pravnich existuji. Jde o pfekaZky, kieré

Ize z valné vétsiny ovliviiovat pouze v dlouhodobém horizontu.

Pro dokresleni celkové situace je tfeba vtomto misté prace zminit, ze
nejvyznamnéj§imi primarnimi emisemi akcii provedenymi na ceském kapitalovém
trhu v posledni dobé, které potvrzuji obrat klepsimu, je PO farmaceutické
spoleénosti Zentiva provedeny v gervnu 2004. V roce 2005 vySel bohuZel Sesky
kapitadlovy trh naprazdno, nebyla provedena ani jedna primarni emise akcii.

V prosinci 2006 byla (spé$né realizovana primarni emise akcii developerske

Univirrzita Karlowa
Ales Cemper
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‘2 Jeteh T, er ol Jak emitovat akcie a dluhopisy na vefeyném trhu, KCP, 2004, str, 6.
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S.A., zabyvajici se vyrobou netkanych textilil. V roce 2007 odekévaji odbornici g

zahraniZr
pravne

celkem 2 az 5 primarni emise akcii, pficemz jednim z kandidatlu je spoleénost | w=w
OKD, kde se primarni emise akcii planuje na kvéten az derven 2007". Mezi dalsi
adepty patii Ceskd pojistovna, a.s., spolefnost AAA Auto, a.s., spoleénost
MOTORPAL, a.s., zabyvajici se vyrobou automobilovych souéastek, logisticka
spole¢nost C.S.Cargo, a.s. nebo nizozemska developerska spole¢nost CTP

Invest'.

Abychom Zjistili, jak Gsp&3sna je Ceska republika v poétu realizovanych primamich
emisi akcii, je nutné se poohlédnout po ostatnich statech. Ve srovnani s Ceskou
republikou je vzhiedem k nutnosti transformace ekonomiky na trzni hospodarstvi
zajimave Polsko. Mezi lety 1998 — 2003 zde bylo uvedeno na kapitalovy trh 30
novych emisi akcii. V roce 2004 uZ to bylo jiz 36 primarnich emisi akcii’®. Ze
zemi ,zapadni Evropy” bylo napf. v Italii v roce 2004 realizovano 7 primarnich

emisi akcii'®.

4 LEGISLATIVNIi PREKAZKY PRIMARNI EMISE AKCIi V CESKEM
PROSTREDI

Pro Gcely primami emise akcii jsou rozhodujicimi legislativnimi normami zakon €.
513 / 1991 Sb., obchodni zédkonik (dale také ,obchodni zakonik® & ,ObchZ"),
zakon &. 591 / 1992 Sb., o cennych papirech (dale také ,ZCP") a zaken &,
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale také ,ZPKT“)". V8echny
tyto kliCové zakony musely projit Setnymi novelizacemi, nez zacaly vyhovovat
potfebdm primarni emise akceil.

" Internetovy portal wy w.ace.cz — ¢lanek z 12. prosince 2006, Trhy v roce 2007: Pfileti do Prahy nové

IPO vlagtovky?™.

" Jdaje pfevzaty z internetového portalu www.ipoint. fingneninoyiny.cz.

'Y Internetovy portal wiww.ace.sz — &lének z 14. tnora 2005 ,,Analyza: Primarni emise v Evrop&®,

'® Odborny sermunaf pofadany Burzou cennych papird Praha, a.s. dne 3. listopadu 2005 s ndzvem ,.Vie co
jste potiebovalt védét o IPO*, pasaZ nazvana ,,The evolution of initial public offerings in Italy”, Giovanni
Sabatini,

'" Obchodni zakonik se zabyva pfedeviim tpravou akeii, zatimco v Zikoné o cennych papirech a v Zdkon®
o podmikani na kapitalovém trhu jsou upraveny obecné otazky, nap¥. prospekt, vetejni nabidky akcii.
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Jak jsem jiZ vySe v této praci naznadil, jednim z dvoda, pro¢ gesky kapitalovy trh
nepnil svou alokalni funkei, byla nevyhovujici legislativa. V minulosti existovaly
vyznamne legislativni pfekazky, které primami emise akcii na nasem doméacim
kapitalovém trhu teméf znemoZiiovaly. Zpusobovaly neditelnost procesu a
vysokou nejistotu v konecném vysledku IPO a tim logicky paralyzovaly véechny
snahy a pokusy o realizaci primarnich emisi akcii. Jednalo se zejména o obecné
diouhé  schvalovaci |hity, délku dvojiho zapisu do obchodniho  rejstfiku
s nejistotou jeho vysledku, problematiku vylougeni pfednostniho prava na Upis
akcii dosavadnimi akcionafi a v neposledni fadé zakaz emitovat akcie pod jejich
nominalri hodnotou. Prvni vyznamnéj§i zménou obchodniho zakoniku, ktera se
snazila vytvofit pFiznivéjsi prostfedi pro primami emise akcii, byla novela
¢. 370/2000 Sb., Géinnd od 1. 1. 2001 (zavedla napf. institut podminé&ného
upisovani akcii pfi zvySovani zakladniho kapitatu spolecnosti - § 203 odst. 4
ObchZ). Dle mého nazoru nejpfiznivéjsi véak byla jeho novela provedena
zdkonermn ¢. 501/2001.Sb. nazyvané pro svij rozsah jako ,technicka“ (upravila
napf. tzv. fg@g_liigvai@ zapis dq_ obchodniho rejstiiku - § 206 odst. 2 ObchZ,
poukazku na akcie - §-£645-6bch2, soubéiné snizeni a zvyseni zakladniho
kapitalu - § 216c ObchZ). DalSim ddlezitym milnikem bylo novelizovani
ustanoveni obchodniho zakoniku a obfanského soudniho fadu tykajicich se
zapist do obchodniho rejstiiku, provedené zakonem €. 216/2005 Sb. a 79/2006
Sh. V neposledni fadé bych jedté zminil novelu Zakona o podnikani na
kapitalového trhu ¢. 56/2006 Sb., kterou byla do tohoto zdkona vélenéna a
modifikovana ustanoveni tykajici se vefejné nabidky akcii a prospektu cenného
papiru, do tehdej8i doby obsaZena vzakon& o cennych papirech. Zavérem
Ze zde jsou jesté diléi, méné vyznamné novely zakonl, které v8ak dohromady
s vy8e uvedenymi novelami tvofi komplexni celek, jez pfipravil uspokojivou pddu
pro realizaci primarnich emisi akeii v Ceské republice. O jednotlivych novelach se

jesté podrobnéji zminim v nasledujicim textu.
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4.1 Jednotlivé legistativni pfekazky : primarnt
. vieském
| Bt
Kk aspekEum
rahraridn

Pii blizsim rozboru bariér primarni emise akcil zjistime, 2e tyto maji dvoji | &,

vlastnost. Bud maji vliv na délku procesu realizace primarni emise, anebo
nemaji. Proto jsem provedl| nasledujici ¢lenéni do dvou podkapitol.

4.1.1 Legislativni pfekaZky majici vliv na celkovou délku procesu realizace
primarni emise akcii

Nejvét§i nedostatek pravni UOpravy primdrnich emisi akcii, diky \"1kterému
nedochézelo az do technické novely obchodniho zakoniku v roce 2001 k jejich
getn&jsi fakticke realizaci, byl spatfovan v systémovych odiiSnostech Ceského
pravniho prostfedi od pravniho prostfedi statd s vyspélou trzni ekonomikou. Tyto
odlidnosti znaéné prodiuZovaly délku celého procesu primarni emise akcii o

nékolik mé&sicl oproti standardim zavedenym napf. v zemich zapadni Evropy.

Nebezpedi nepiiméfené diouhé a t8zko odhadnutelné doby realizace primarni

emise akcii 1ze spatfovat zejména v téchto skutetnostech:

e Hlavnim ddvodem, pro& ma délka procesu primarni emise akcii na jeji
vlastni usp&snou realizaci takovy vliv je skuteCnost, Ze investicni
rozhodnuti, kterd je investorem ugindno ve fazi tzv. bookbuildingu™®, mize
byt do doby viastniho Gpisu znehodnoceno vyvojem trhu. Ve fazi tzv.
bookbuildingu dochazi ke stanoveni emisniho kurzu na zakladé
potencionaln! poptavky oslovenych investorl. Jak vyplyva z nasledujiciho

vzorce, dochazi tim i ke stanoveni objemu celé emise:
Celkova tastka ziskana Upisem akcil = emisni kurz akcie x objem emise

Pokud viak dojde kvyznamné zméné na kapitalovém trhu a moZnost

upsat akcie emitenta by se v jejim dusledku stala pro investory meéng

® Buokbuldingem se Toumi ur€eni emisniho kurzu manazerem emise na zékladg poptévek oslovenych
wvestortt; dal§im moZnym zplsobem uréeni emisni ceny akcie je tzv. firm commirment, 1. upis akeil za
piedem stancvenou pevnou cenu, anebo aukce.
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perspektivni, dojde v nejhordim piipadé k situaci, kdy emitent stanovi na
zakiadé poptavky investorl v dobé bookbuildingu emisni kurz akcif, ktery
véak bude vzhiedem K naslednému poklesu zajmu investorl o Gpis téchto
akcii nadhodnocen. V dlsledku toho nebudou pravd&podobn& véechny
akcie emitenta upsany, a tim padem nemize podie dikce § 167 odst. 1
obchodniho zakoniku dojit k u¢innému upsani akcii. V tomto ustanoveni
vaze zakonodarce Gg¢innost Gpisu na skutegnost, Ze jmenovitd hodnota
udinne upsanych akcii dosahne vy$e navrhovaného zvySeni zakladniho
kapitalu {tj. celého objemu emise) do konce lhity vyhladené ve vefejné
nabidce akcii'®, Zakon vsak ponechava moznost takto nastalou
nedcinnost Upisu zvratit tak, Ze akcie neupsané do vy$e navrhovaného
zakladniho kapitalu upidi v dodateéné |hité jednoho mésice stavajici
akcionafi nebo néktefi z nich. Pokud je upisovani neddéinné, zanikaji prava
a povinnosti upisovatell z upsani akcii a spoletnost je povinna bez
zbyteCneho odkladu vratit upisovatelim &Gastku ziskanou pfi upisovani
akcif a spolu s ni i drok zteto Castky ve vysi droku obvykle poskytované
bankami podie smlouvy o bézném uétu ke dni, kdy vznikla povinnost vratit
zaplacenou ¢astku, v misté, v némz ma spolecnost sidlo. Je jisté, Ze tato
suma nebude mala vzhledem k vysokym &astkam, které jsou v ramci

realizace |PO od investoru ziskavany.

¢ Nelze-li pfedem odhadnout délku procesu realizace primarni emise akcii,
nelze naslednd uvazovat ani o pfesném podnikatelském planu a ¢asovém
harmonogramu projektu. Bez takového planu a Casového harmonograru
nelze vlastni primami emisi akcii s asp&chem provést, nebot pro jeji
uskutednéni je dllezité vesdkeré jeji jednotliveé souCasti naplanovat tak, aby
na sebe navazovaly, popt. probihaly paraleiné vedie sebe, pokud mozno
s co nejmensi Gasovou prodlevou, a tak docilit co nejrychleji realizace
projektu IPO.

" Nestastnym pitkladem budig spole¢nost Limart, zabyvajici se zpracovanim plechi, ktera se pokousela o
IPO vioce 2001, Limart, a.s., chtdla za 49,7% podil na spoleCnosti na trhu ziskat 175 — 340 mil. K&
Instituctondlnim investordm bylo nabizeno 1.700.000 ks akeii. Poptivka viak nedosdhla ani milionoveé
lanice a IPO spolegnosti, poté, co po potitecnim netspéchu byli osloveni i zahrani¢ni a drobni investof,
skondilo fiaskem. Limart, a.s., je nyni v konkurzu, Podle pfednich analytiki Ceského kapitalového trhu
spofival nefispéch IPO Limartu ve dvou problémech - vysoké poZadované cené za akcii a
nedostateSném piedstaveni emise manaZerem.

Univerzita Kurlova
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» Pfedpokladem Uspéchu emise je to, Ze musi byt nadasovéana tak, aby byla
umisténa na trh pro spolegnost v nejlepdi dobu. Cim deldi je proces
realizace primarni emise akcii, tim vétsi riziko vznikd spoleénostem
chtéjicim ziskat financni prostfedky timto zplsobem, nebot dalekou
budoucnost nelze spolehlivé presumovat. Spoleénosti proto toto
nebezpeli v minulosti nepodstupovaly a radéji jej obesly tim, Ze se snazily
ziskat kapital jinym jistéj$im" zplsobem.

Jak vyplyva z pfedchazejicich fadkl, délka procesu realizace primarnich emisi
akcii tvofila v Ceské republice jejich hlavni prekazku, i kdyz situace nebyla
v tomto sméru az tak kriticka, jak uvadély nékteré zdroje (viz nize). B&zna délka
celého procesu realizace primami emise akcii od pocatedniho rozhodnuti po
prijeti na regulovany trh se v zemich s vyspélym kapitdlovym trhem pohybuje

v rozmezi 3 ~ 5 mésica®®.

Dle analyzy, kterou vroce 2001 provedla KCP?', byla tato Ihita v Ceské
republice v rozmezi{ 10 ~ 22 mésicd (optimisticky a pesimisticky odhad). P
hodnoceni této analyzy KCP bylo v8ak mozné vyuzit i v tehdejsi dobé& riznych
modifikaci, které zakon pfipoustél, pomahajicich zkratit ihity uvedené ve studi
KCP, ke kterym Komise opomnéla pfihléednout. Myslim si, Ze kaZzda spolegnost,
ktera méla na rychlosti Gpisu a celé emise eminentni zajem, sahla k vyuziti téchto
alternativ, nebot, jak vyplyne z dalSich radkd, tim mohla podstatné zkratit cely
proces realizace primarni emise akcii, a to zcela v zdkonnych mezich. Tim bych
zarovefi rad poukazal na fakt, Ze prestoZze nebylo v minulosti ¢eské pravni
prostfedi pro primarni emise akcii pfehnané pfiznivé, bylo 1ze je provést v dobé
jen o par mésict delsi, neZ je tomu ve vyspélych trznich ekonomikach.

Nyni se budu podrobnéji zabyvat jednotlivymi fazemi primarni emise akcii (tak jak

jsou uvedeny v tabulce KCP - viz pfiloha 1)}.

* Jarostav Rehitiek Vyhody financovani podnikd prostfednictvim kapitalového trhu (studie), str. 3,
*! Komise pro cenné papiry: Analyza pfidin nerealizovani primAmich emisi akeii v CR, 2001.
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Pfi zvySovani zakladniho kapitalu spolenosti na zakladé vefejné nabidky jejich | s

uplavy
akcii mohla o tomto zvy3Seni podle znéni ObchZ Uinného v dobé vypracovani

4.1.1.1 Pozvanka na jednani valné hromady

vySe uvedené studie Komise pro cenné papiry rozhodnout valnd hromada
spoleCnosti (§ 202 odst. 1 ObchZ) resp. na zakladé jejiho povéfeni
pfedstavenstvo spolecnosti (§ 210 ObchZ} - tento pravni stav trva i nyni. Vychazi
z ¢l. 25 odst. 1 druhé smérnice (77/91/EHS), podle kterého musi o kazdém
zvy8eni zakladniho kapitalu rozhodnout valna hromada spolenosti. Z tohoto
pravidla piati jedina vyjimka, a tou je institut tzv. schvaleného zakladniho kapitélu
{0 tom viz nize). Toto ustanoveni je ve smémici zakotveno z dlvodu ochrany
akcionaru, nebot k tomu, aby st udrzeli vliv na spole¢nosti, museji upsat akcie
nabizené k upsani na zvyseni zakladniho kapitalu, a bylo by proto v rozporu se
zdsadami komunitarniho prava, pokud by Glensky stat dovoloval jinému subjekiu
vné spoleénosti, aby rozhodl o zvySeni zakladniho kapitalu. Toto stanovisko je
navic konstantné potvrzovano i judikaturou Evropskéhe soudniho dvora, napf.
vrozsudku ze dne 20. kvétna 1999, Komise vs. Recké republika, ve véci C-
185/1998, kdy Evropsky soudni dviir konstatoval, e Recka republika porudila
své povinnosti ze smérnice Rady 92/101/EHS o zmé&né druhé smérnice tim, 2e
ve lhité stanovené k provedeni této smérnice nevydala potfebné pravni predpisy.
Problém byl spatfovan ve skuteénosti, Ze Recko umoZfiovalo, aby o zvyseni
zakladniho kapitalu rozhodoval i jiny subjekt, nez valna hromada spole¢nosti,
konkrétng akciova spoleCnost, jejiz akcie viastnil stat a jejimz dkolem bylo
provadét nucenou spravu a sanaci spolednosti s hospodafskymi problemy. Tato
zvydeni zakladniho kapitalu byla postupné napadana Zalobami na neplatnost
zvydeni zakladniho kapitdlu s odvolanim na komunitarni pravo, zejména na
glanek 25 odst. 1 druhé smémice — konkrétng vtomto sméru viz napfiklad
rozhodnuti ve véci ,Karella” ze dne 30. kvétna 1991 ve véci C-19/90 a C-20/90.
Evropsky soudni dvar vtomto rozhodnuti dovodil, Ze &. 25 odst. 1 druhé
smérnice nedovoluje &enskym statim, aby se odchylily od tam uvedeného

pozadavku, a to ani v pripadé, Ze se spolenost nachazi v mimofadné situaci®2.

2 Jun Dédici, Petr Cech — Obchodni pravo po vstupu CR do EU, 2. vydéni, BOVA POLYGON, str. 87 an.
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Navzdory uvedené judikaiufe cbsahovalo &eské prévo az do prijeti novely zékona o pojistovnictvi provedené

zakonem ¢ 57/2008 Sbh moZnost nucenéhe spravce pojistovny nebo zajidtovny rozhodnout o zvySeni resp. oty

k Az ktlm

sniZzery zakladmho kapitaly misto valné hromady (§ 30 odst. 5 zakona &. 363/1999 Sb.). Nyni je jiZ toto zatrancn
upravy

ustanoveni v souladu s evropskym prévem, kdyZ je v ndm wslovné uvedene, Ze dorucenim rozhednuti CNB
o zavedeni nuceneé spravy pojistevné nebo zajistovné pfechazi na nuceného spravce plsobnost valné
hromady s vypmkou rozhodnuti 0 zvy&eni nebo snizeni zakladniho kapitalu.

Pokud o zvySeni zakladniho kapitalu rozhoduje valnd hromada, je ji povinno
svolat pfedstavenstvo spolecnosti, pfi¢em? Ihlta mezi oznamenim o jejim svolani
a jejim konanim musi byt minimalné 30ti denni (§ 184 odst. 4 ObchZ). Pfi sve
analyze viak Komise ocpomnéla moznost, kterou poskytuje obchodni zakonik ve
svém § 181 odst. 1, a to svolani mimoradné valné hromady na Zzadost urcité
minority akcionafl. V takovém pfipadé se totiz Ihita mezi oznamenim o svolani a
konanim valné hromady ze zdkona zkracuje na patnact dni. Z divodové zpravy
k tomuto ustanoveni obchodnihe zakoniku sice vyplyva, Ze je uréeno k ochrané
zajm( minoritnich akcionatfd, nic v8ak nebrani tomu jej vyuZit | pro (¢el zkraceni

procesy realizace primarni emise akcil.

Druha moznost, jak zkratit, resp. zcela vylouit zakonnou Ihitu, ktera musi
uplynout mezi oznamenim ¢ svolani vainé hromady rozhodujici o zvySeni
zakiadniho kapitalu a konanim takoveto valné hromady, je zakotvena v § 210
ObchZ — zvySeni zakladniho kapitadlu rozhodnutim pfedstavenstva (podle
odbormé terminologie se jednd o institut tzv. schvéleného zvy3eni zakladniho
kapitalu). Ze zakona v$ak vyplyva vi¢i této alternativé nékolik omezeni. Za prvé:
ke zvySeni zakladniho kapitalu timto zpisobem musi byt pfedstavenstvo
povéfeno usnesenim valné hromady spole€nosti (§ 210 odst. 1 ObchZ), Toto
usneseni valné hromady se do obchodniho rejstfiku nezapisuje. Za druhé: zvysit
zakladni kapital timto zplUsobem Ize maximéalné o 1/3 dosavadniho zékladniho
kapitalu, ktery spole¢nost méla vdob& kdy valna hromada povérila
predstavenstvo zvySenim zakladniho kapitalu (rovnéz § 210 odst. 1 ObchZ).
Dale, povéteni je mozno udélit na dobu nejdéle péti rokd ode dne, kdy se konala
valna hromada, ktera se usnesla o povéfeni pfedstavenstva zvy3enim zakladniho
kapitalu (§ 210 odst. 5 ObchZ). Pfi této alternativé se v8ak nelze nepozastavit
nad jednou skuteénosti, kterou Ize namitat — jak jiz bylo fe¢eno vySe, povéreni

pfedstavenstva ke zvySeni zakladniho kapitalu musi byt ucinéno vainou
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hromadou. Z toho logicky vyplyva nutnost 30ti resp. 15ti denni IhGty, ktera musi  ; fmeaa
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uplynout mezi ozndmenim o svolani a viastnim konanim takovéto povérujici . fassdr
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vainé hromady. Abychom mohli tyto Ihaty zcela vyloudit, je tfeba, aby bylo [ we
rozhodnuti 6 povéfeni predstavenstva uéinéno jesté v dobé, kdy spole¢nost neni
zcela rozhodnuta pro zvy3eni zakladniho kapitalu a kdy o zvySeni zakladniho
kapitalu cestou primarni emise akcii je rozmysleno pouze v naznacich, resp.
v dobé, kdy spolecCnost je jiz rozhodnuta pro provedeni primami emise akcii, ale
kdy ceka na pfihodngjsi okamzik pro jeho provedeni (napf. 2z dlvodu
nepfiznivého vyvoje kapitdlového ftrhu). Pro pfipad, Ze se po povéfeni
pfedstavenstva dospéje k definitivnimu rozhodnuti o zvy$eni zakladniho kapitaiu,
neni jiz nutno konat valnou hromadu, kterd by rozhodla o zvySeni zakiadniho
kapitalu. O jeho zvySeni rozhodne, av8ak v ramci vyse uvedenych mantinel,
pfedstavenstvo. Tim se zkrati proces realizace primarni emise akcii o patnact az

tficet dnf, coz neni vzhledem k celkove délce procesu doba zanedbatelna.

Pro lepsi pochopeni dané problematiky ji vysvétlim na praktickém pfikladu:
Akciova spoletnost, jejimZ pfedmétem podnikani je vystavba luxusnich rodinnych
domu a bytovych komplexu, ma z divodu velkého boomu v této oblasti podnikani
v roce 2006 zajem podpofit svlj rist a rozsifit tak své kapacity. Za timto Gcelem
shiedava potfebnym modernizovat a zvétsit zejmeéna svlj vozovy park a strojové
vybaveni. V dané situaci potfebuje jednat rychle, nebot vy3e uvedeny boom je
zpUsoben predev&im povinnosti platit 5 % DPH v souvisiosti s touto vystavbou.
Ma se za to, Ze tento zajem o vystavbu ze strany klientd mirné ochladne poté, co
vystavba tohoto luxusniho bydleni spadne do 19% sazby DPH. Spole¢nost proto
musi jednat rychle, aby byla schopna pokryt poptavku. Preferuje ovSem ziskani
bankovniho Gvéru. JelikoZ ma ale obavy, zda ji bude ze strany bankovniho domu
vyhovéno, provede jesté pro jistolu na své valné hromadé povéfeni
pfedstavenstva pro pFipadné zvySeni zdkladniho kapitalu podle § 210 ObchZ.
V pilpadé, Ze bude nelspésna se svou Zadosti o Uvér, neni jiZ nutné svolavat
valnou hromadu, kterd by rozhodla o zvy3eni zakladniho kapitalu vefejnou
nabidkou akcii spole¢nosti. O takovem zvySeni rozhodne pfedstavenstvo

spolednosti. Spoletnost tak usetfi z procesu realizace primarni emise akcii 30
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resp. 15 dni, které by byly tfeba na svolani vainé hromady.
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V ramci rozsahu této prace se slusi jedtd konstatovat, Ze (prava zakotvend v imesa

w Emshdem
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§ 210 ObchZ umozhujici povéfit pfedstavenstvo spoleénosti ke zvySeni + asperi
cahcanidne
pravn|

zakladniho kapitalu vychazi z élanku 25 druhé smérnice ES o zaloZeni akciové | »=
spolecnosti, jakoZ i o udrZeni a zménéach jejiho kapitalu (77/91/EHS). Odstavec 2
tohoto Clanku stanovuje vyjimku ze zasady, Ze o zvySeni zakladniho kapitalu
rozhoduje valnd hromada spolecnosti. Nutno poznamenat, = Zeska pravni

uprava jde nad ramec uvedené smérnice (je pFisngji) v t&chto smérech:

e narozdil od komunitarmiho prava, které umoZfiuje povéfit ke zvySeni
zakladniho kapitalu kterykoli organ spoleénosti, dovoluje Geské pravo
povélit zvySenim zakladniho kapitalu pouze predstavenstvo

o povéfeni predstavenstva 1ze provést podle ¢eského prava pouze
usnesenim valné hromady spole€nosti, narozdil od komunitarniho prava,
které poskytuje SirSi mozZnosti, kdyz Fika, Zze povéfeni Ize provést kromé

usneseni valne hromady takeé stanovami nebo zakladatelskym

! -

dokumentem spolenosti. | P o ,
P 0 L‘ At . IL*C ‘l}; -

|
i ¢ :l
De lege ferenda by proto bylo vhodné co nejvice rozsifit nadi pravni Gpravu

povéfeni ke zvySeni zakladniho kapitélu spolegnosti vzhiedem k mozZnostem,
které dava uvedena druha smémice, a to tak, aby se co nejvice zvysila
konkurenceschopnost na$eho pravniho fadu viéi pravnim Fadim ostatnich

tlenskych statd Evropské unie.

4.1.12 Navrh na zapis usneseni vainé hromady o zvySeni zakladniho
kapitalu do obchodniho rejstfiku

V piipadé zvy$ovani zakladniho kapitalu cestou primarni emise akcii musi
pFedstavenstvo spoleénosti podat do tficeti dnli od usneseni valneé hromady resp.
rozhodnuti predstavenstva o zvyseni zakladniho kapitalu navrh na zapis tohoto
usneseni resp. rozhodnuti do obchodniho rejstfiku (§ 203 odst. 4 ObchZ). Je
nesporné, Ze spoletnost, kterq ma eminentni zajem na rychlosti procesu primarni
emise akeii, poda tento navrh co nejdfive po usneseni své valne hromady o
zvyseni zakladniho kapitalu. Ve vétsing pfipadd to bude jesté tyZ den. V takovém
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pfipadé nebude mit toto stadium primarni emise akgcii vliv na celkovou jeji délku, i
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a proto ho nepovaZzuji ani za jeji prekazku.

4.1.1.3 Zapisy zakonem predepsanych skuteénosti do obchodniho rejstiiku

Pt zvySovani zakladniho kapitdlu zakon vyzaduje zapis dvou skute&nosti do
obchodniho rejstfiku:

1) usneseni valné hromady spole&nosti o zvy3eni jejiho zakladniho kapitaiu®
2) zapis nove vyse zakladniho kapitalu®*

Jiz samotny zapis jedné ztéchto skutetnosti tykajici se spoleénosti byl az do
pfijeti novely obchodniho zakoniku provedené zakonem ¢&. 216/2005 Sb.
nepfiméfené dlouhy®. Pfi nutnosti dvojiho zapisu do obchodniho rejstfiku pFi
zvySovani zakladniho kapitéalu cestou primami emise akcii byla proto situace
kriticka.

Nejvétsi prekazkou, kterd se rozhodujici mérou podilela na nepfiméfené délce
procesu primami emise akcii, byla skutecnost, Ze aZ do pfijeti vySe uvedené
novely obchodniho zakoniku nebyla stanovena Zadna |hata pro rozhodnut
rejstiikového soudu o zapisu skuteCnosti tykajict se spole¢nosti do obchodniho
rejstfiku. To mélo v realu ty dusledky, Ze zapis trval v lep§im pfipadé dva mésice,
v hor$im dokonce az jeden rok. Kromé toho byl daldim problémem fakt, Ze se
délka zapisu lisila nejen mezi jednotlivymi soudy, ale dokonce i mezi jednotlivymii

senaty stejného rejsttikového soudu (tuto skutecnost jsem si nejedou ovéfil pri

e O-ft.{f’f-fd ,;
y

Na dany problém a mozné jeho FeSeni pohliZzela pravni teorie plvodné dvéma

sve praxi v advokatni kancelafi).

zpusoby: PFivrzenci prvniho stanoviskd[striktné odmitaii, aby byla soudu ze
zakona stanovena jakakoli thita pro vydani rozhodnuti. Argumentovali tim, Ze by

tak byla ohroZena nezavislost soudu. Stoupenci druheého konceptu, ke kterym

¥ Tzv. prvni zapss,
* Tzv. druby zapis. )
% podle udaji KCP se délka zépisu do obchodniho rejstiiku pobybovala vrozmezi 2 — 12 mésich

v zévislost: na sloZitosti pfipadu, soudu a dokonce i sendtu, ktery o zapisu rozhodoval.
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jsem se fadil i ja, naopak chiéli zavést uréitou omezujici Ihitu pro vydani  fmeae
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rozhodnuti rejstfikového soudu o zapisu uréité zakonem predepsané skutednosti - P

Tahranidni
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do obchodniho rejstfiku. Jejich hlavnim argumentem bylo tvrzeni, Ze Ihity pro | v
rozhodnuti jsou souddm stanoveny jiz v mnoha daldich druzich fizeni®®. Pouze
nedokonalé feSeni bylo novelou provedenou zakonem &. 30/2000 Sb. zakotveno
v § 200c odst. 3 OSR - stanovenim povinnosti soudu uginit do 15 dnti od podani
navrhu na zapis do obchodniho rejstfiku Gkony sméfujici k rozhodnuti. Nutno Fici,
ze toto ustanoveni nebylo ize zafadit ani pod jedno z vySe uvedenych hiledisek,
Pojem ,ukony sméfujici k rozhodnuti® byl znaéné neurdity, navic mohl myiné
svadét ktomu vykladu, Ze po provedeni Ukond sméfujicich k rozhodnuti® jiz
nebyl soud ve svém rozhodovani tladen zadnou thitou. Jeho pfinos pro zkraceni
procesu primarni emise akceii byl proto viceméné nulovy.

Fakt, ze az do roku 2005 byla schopna lépe obhéjit své stanovisko skupinka
pfivrizenct prvniho nazoru, {j. toho, Ze nelze soudu stanovit objektivni Ihitu pro
rozhodnuti, protoZze by dochazelo k omezovani jeho nezavislosti, vyastil v pfijeti
jediného konstruktivniho Feseni, které bylo vzhledem k tehdejSi situaci mozné.
Toto feSeni bylo provedenc zakonem ¢. 370/2000 Sb., a byl jim nov& upraven
§ 203 odst. 4 obchodniho zakoniku, ktery je v této podobé U¢inny dodnes. Podie
tohoto ustanoveni jiz neni pocatek upisovani novych akcii bezpodmineéné vazan
na zapis usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu spoleénosti do
obchodniho rejstiiku. S Uc¢innosti od 1. ledna 2001 je tedy mozno zacit s Upisem
akcii ihned po podani navrhu® na zépis usneseni valné hromady o zvyseni
zakladntho kapitalu do obchodniho rejstiiku. Toto upisovani vdak musi byt
vazano na rozvazovaci podminku, za kterou zakon oznacuje pravni moc o

zamitnuti navrhu na zapis rozhodnuti vainé hromady o zvySeni zakladniho

M

Napt. fizeni ve vécech kapitdlového trhu - soud prvniho stupné je povinen rozhodnout do 16 dnill od
zahajeni fizeni (§ 200g odst. 2 QSR); Fizeni ve vécech voleb do rady zaméstnancil nebo voleb zéstupci pro
oblast bezpeénosti a ochrany zdravi pft praci — soud je povinen rozhodnout do 10 dmi ode dne dorudeni
pavrhu (§ 200x odst. 1 OSR); soud je dale povinen rozhodnout ve volebnim Fizeni a v fizeni tykajicim se
mistniho referenda; ve vicech seznami voli¥h do 3 dnii ode dne dorudeni ndvrhu (§ 88 odst. 3 SRS), ve
vécech registrace do 15 dmi od doruceni navrhu (§ 89 odst. 5 SRS), ve vi&ci neplatnosti voleb z hlasovani do
20 dnt od dorudeni nivrhu (§ 90 odst. 3 SRS), ve v&ci ochrany zéniku mandétz do 20 dnfl od dorueni
ndvrhu (§ 91 odst. 3 SRS), ve vécech mistmiho referenda do 30 dndl od dorudeni navrhu (§ 91a odst. 3 SRS).
¥ Z divodové zprivy k nivrhu zékona & 215/2005 Sb. vyplyva, Ze za dkon sméfujici k rozhodnuti bylo
v praxj souddl €asto povaZovano i ozndmeni o pfijetf navrhu.

M Arg. ..dedaze byl podin névrh na zdpis tohoto usneseni do obchodniho rejstriku.... vychazejici z § 203
odst. 4 ObchZ.
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kapitalu do obchodniho rejstfiku. Pokud tedy soud shled4 z&konné divody, pro b
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které nemlZe zapis provést, vydd o navrhu na zapis do obchodniho rejstiiku | Fn
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zamitave rozhodnuti. Pravni moci tohoto zamitavého rozhodnuti dochazi | %=
k naplnéni vySe uvedené rozvazovaci podminky a Gpis akcil je v souladu
s ustanovenim 204 odst. 7 ObchZ neuginny. Na druhou stranu, pokud soud
rozhodne © zapisu navrhované skute¢nosti do obchodniho rejstiiku a usneseni
valné hromady o zvyseni zakladniho kapitalu spolednosti je nasledné& zapsano do
obchodniho rejsifiku, je Upis akcii Gginny, i kdyZ se s nim zadalo jesté pFed timto
zapisem. Z doby realizace primarni emise akcii se tedy uSet¥i &as, ktery ubg&hl
mezi zapo€etim upisovani akcil spoleénosti a zapisem usneseni vainé hromady
spoleCnosti o zvySeni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku. Zakonodarce
novelizac! tohoto paragrafu sledoval zkraceni doby realizace primarni emise
akcil, coZz mélo zasadni vyznam v dobg&, kdy procedura zapist do obchodniho
rejstiiku byla velmi zdlouhava. Ustanoveni je vSak pfinosné i v dnedni dobg, kdy
musi prislusny rejstfikovy soud obecné provést zapis do rejstiiku anebo
rozhodnout 0 navrhu na zapis usnesenim do péti® pracovnich dnll od podani
navrhu, nebot kazdy den, o kiery Ize zkratit proces realizace primarni emise

akcii, ma pro emitenta cenu zlata.

Jelikoz Uprava § 203 odst. 4 ObchZ sledovala v dobé, kdy neexistovaia Zzadna
hita pro rozhodnuti rejstiikového soudu o zapisu do obchodniho rejstfiku,
Usporu asu pouze v souvislosti s prvnim zépisem do obchodniho rejstiiku {f. se
zapisem usneseni valné hromady o zvy%eni zakladniho kapitalu), byla pfi
zachovani tohoto stavu zcela nepfijateind doba realizace druheého zapisu do
obchodniho rejstiiku (tj. zapisu nové vySe zakladniho kapitalu). Proto byla
zakonem & 501/2001 s Gdinnosti od 31.12.2001 v ustanoveni § 206 odst. 2
obchodniho zakoniku zavedena dprava tzv. formalizovaného zapisu®® - za
spinéni zakonem stanovenych podminek, tj. pokud je spolu s navrhem na zapis
zvy$eni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku pfedioZen notatsky zapis o
rozhodnuti predstavenstva, jimZ pfedstavenstvo potvrzuje, Ze v3echny nové

akcie byly upsany v souladu se zakonem, stanovami a rozhodnutim pfistusnych

¥V tomto plipads nelze na dany piipad aplikovat ustanoveni § 206 odst. 2 a 3 ObchZ, §j. pozadovat po
rejstitkovém soudu, aby o ndvrhu na zapis zvy$eného kapitilu ro;ho'dl‘do tii Praf:?vmch dm’l, nebojf’ ’toto
ustanoven! se tyka pouze druhého zépisu do obchodniho rejstiiku (4. zdpisu nové vyde zakladniho kapitédlu}.
W feek T ef al- Jak emitovat akcie 2 dluhopisy na vefejném trhu, KCE, 2004, str. 62.
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organi spole¢nosti o zvySeni zdkladniho kapitalu a pokud je emisni kurz akeii ::’ﬂg'.’:‘f:".‘ic.v
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zcela splacen penézitymi vklady (§ 206 odst. 2 ObchZ), je rejstiikovy soud @ rnsms

zahranién)
pedem

povinen vydat rozhodnuti o navrhu na zapis nové vySe zakladniho kapitalu ve |
Ihtité t pracovnich dn&®! od jeho dorugeni soudu nebo od odstranéni vad podani
(§ 206 odst. 3 ObchZ). Ustanoveni § 206 odst. 2 ObchZ pfijaté zakonem ¢&.
501/2001 Sb. bylo ve své plvodni podobé lehce kontroverzni v tom smyslu, Ze
fada odbornikt (DédiS, Stenglova, Pliva, Tomsa aj.) méla za to, Ze je v rozporu
s Ustavou, nebot zné&j vyplyvalo, e rejstiikovy soud, i kdyby mél v rukou
naprosto pfesvédCive dikazy, Ze potvrzeni predstavenstva o tom, Ze upisovani
akcii prob&hlo fadné a jejich emisni kurz byl zcela splacen, je nespravné nebo
nepravdivé, nemoh! tyto dikazy vzit v potaz, ale musel zapis povolit. Tento
pravni stav byl napraven aZz zakonem ¢&. 554/2004 Sh., ktery pfipustil, aby
v pfipadé zfejmé nespravnosti notafského zapisu rejstiikovy soud postupoval
standardnim zpGsobem.

Kontradikci  vy$e uvedenych nazorl stoupencl pravni teorie nakonec
zakonodarce vyreSil novelou obchodniho zakoniku provedenou zakonem ¢.
216/200% Sb. ve prospéch druhého z nich, kdyZz se nechal inspirovat pfedevSim
francouzskou pravni Upravou®. Podle ni musi francouzsky registrator ve |hité
jednoho dne® od dorugeni navrhu na zapis urdité skutednosti do obchodniho
rejstfiku Zadosti bud vyhovét a subjekt zapsat, nebo si pro obzvlastni sloZitost
pfipadu vyZzadat pétidenni thtu, nebo vydat zdlivodnéné usneseni o odmitnuti

radosti. Samozfejmé byl zakonodarce nucen vychazet i ze smérnic ES>.

" Jedna se o lhiitu specialni vzhledem ke zn&ni § 200db odst. 1 zdk. 99/1963, obfanského soudnihe fadu.

¥ Ve francouzském pravnim Fadu se obchodnici zapisuji do tzv. obchodniho a spoledenského rejstiiku
(Registre du commerce et des sociétés). Tento je v soutasné dob& upraven dekretem &. 84-406 o obchodnim
a spoleéenském rejstiiku. Rejstiik nent zalofen na centralnim, nybrz na regiondlnim principu — je v kaZdém
obvodu obchodniho soudu (v tomto pfipade je rejsttik veden registratory, kterymi jsou soukromé osoby).
V obvodech, kde nebyl obchodni soud zEzen, je veden fadnym soudem prvniho stupné (v takovém piipadé
vede rejstitk zaméstmanec soudu prvnfho stupnd).Mimo téchto rejstiikd existuje jedt& celostdtni rejstiik,
vedeny Ufadem primyslového vlastnictvi. Ten ma vEak pouze druhotny charakter; podobnou dpravu zapist
do obchodniho rejstiiku nalezneme je¥t® ve Spandlském privnim fadu. Rejstfiky zde rovnéZ vedou
soukromi registratofi, ihdta pro zapis je viak podstamé delSi — 14 dnl od podan{ navrhu, pokud je ptipad
sloZity, lze lhtitu prodlouZit az na 30 dni.

** Jen pro zajimavost bych uvedl, ze ke zkréceni Ihiity na jeding den doSlo novelou z ervence roku 1998
(dekret 98-550 z 2. ervence 1998), kdy dosavadni pétidenni lhita zfejmé zakonodarci pfipadala zbytedné
dlouha.

* Jednd se napf. o 1. smérmici o publicit® (¢ 68/151/EHS}, 2. smémici o zaloZeni a kapitalu akciové
spoleénosti (77/91/EHS), 11, smérnici o publicité pobodek aj.
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Cil této novely a&inné od 1. Cervence 2005, je jediny, zrychlit zapisy do ;S
obchodniho rejstifku tak, aby byly provadény obratem. Na jejim zakladé je | pmkimin

2&hrann|
prav

rejstiikovy soud povinen provést zapis do obchodniho rejstfiku nebo rozhodnout | %
o navrhu na zapis usnesenim ve hité stanovené zvlastnim pravnim predpisem,
nejpozd€ji do péti pracovnich dnl, pficem?Z rozhodujici skutegnosti pro béh této
Intty je podéni navrhu na zapis®™. Tato lhGta miZe byt zvlastnim predpisem
stanovena odlidn&. Pokud se tak stane, musi byt vzdy kratsi®® (arg. .nejpozdsji*).
Jde napfiklad o obchodni zakonik, ktery stanovi Ihiitu tfi pracovnich dnd od
podani navrhu na zapis nové vySe zakladniho kapitalu (fj. na druhy zapis)
v pfipadé jeho zvySovani upisovanim novych akcil, je-li k navrhu na =zapis
pfipojen notafsky zapis o rozhodnuti predstavenstva, jimz pfedstavenstvo
potvrzuje, Ze vechny nové akcie byly upsény v souladu se zakonem, stanovami
a rozhodnutim pfisludnych organd, a ze jejich emisni kurz byl zcela splacen
penéZitymi vklady (§ 206 odst. 2 a 3 ObchZ). Marmym uplynutim této |hity se ma
za to, Ze je pfisiudny zapis do obchodniho rejstiiku proveden nasledujici den po
uplynuti této Ihaty - § 200db odst. 3 obdanského soudnihe fadu (tzv. fikce
spravnosti zapisovanych skutednosti) — to viak nepiati, jestlize byl tento navrh
vzat pfed uplynutim lhaty Géinné zpét.

Aby zékonodarce co nejvice usnadnil ¢innost rejstfikovych soudd a umoznit
faktické dodrZovani takto stanovené Ihdty, zruSil povinnost soud( kontrolovat
vécnou spravnost pfikladanych dokumentl. Princip povolovaci je tak noveé
nahrazen principem registradnim. Soudy jiZz nadale nepfezkoumavaji zakonné
nalezitosti prikladanych listin, pouze formainé kontroluji, zda byly pfislusné listiny
k navrhu na zapis do obchodniho rejstiiku pifiloZeny &i nikoliv a pfipadné zda
zapisovana obchodni firma neni zaménitelna s jinou jiz existujici firmou a zda

neni klamavé. Stat touto apravou deklaruje, Ze jiz déle nenese odpovednost za

¥ Recené viak neplati v pfipadg, Ze ndvrh nebyl podén v Zeském jazyce nebo nebyly-li do éc‘ského jazyka
pieloZeny listiny, které dokladaji udaje o zapisovanych skuteCnostech. V Falfovéljn Ei‘ipafié je rozhodnf)u
skutednosti pro po¢htek bdhu lhity dorugeni pfekladu tohoto navrhu resp. hstu} I¢] stifkovému soudu‘. [v)’alc
je podatek této Thitty medifikovan v ptipads, Ze soudni poplatek za nivrh na °za.p:s d? ?bC]f}?dﬂﬂlD rejstfiku
byl zaplacen a¥ pozdgji po podéni tohoto ndvrhu. V takovém piipad€ lhita polind béZet aZ ode dne
zaplaceni tohoto soudnihe poplatku. ] o ) -

* Jsou dvé vyjimky, kdy tomu tak podle § 200db zdkona 99/19635b, obéansk;: soudni ra}d, neni. Za prvé je
to v piipadé. kdy je podan nivrh na zépis piemény spole¢nosti podle DbChOdl}lh? zékomniku, Zavdruh:z jeto
tehdy, kdyZ se u rejstitkového soudu nenachézi spis, protoze byl pfcdlo_ien jinérnu soudu napt. 2 dum.du
rozhodnuti o opravném prostiedku — v obou tichto pfipadech se pétidenni lhitta prodluzuje na Ihitu

patnactidenni.
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pravni bezchybnost dokladanych listin. Tu nyni nesou vyluéné spoletnosti resp.

ti, ktefi byli GCastni na piisiusném pravnim Ukonu.

Tato konstrukce zapist do obchodniho rejstfiku a odpovédnosti za nesoulad mezi
stavem zapsanym a stavem skuteCnym sebou nese jedté jednu vyznamnou
skuteCnost. Vyznamné posiluje Glohu nofafskych zapisa. JelikoZ novelou
216/2005 Sb. doslo k oslabeni pravni jistoty v zapis do obchodniho rejstiiku a
stat jiz nenese odpovédnost za pravni bezchybnost doloZenych listin, mohou
spolecnosti v praxi notafskymi zapisy podpofit jiZz zapsanou skute¢nost
v obchodnim rejstfiku {napf. banka bude vedle vypisu z obchodniho rejstfiku
pozadovat také pfislusSny notafsky zapis, aby sama vyhodnotila jeho obsah a

porovnala jej se zapsanym stavem v obchodnim rejstfiku).

Dale byla pro podporu urychleni procedury zapisu do obchodniho rejstfiku po
francouzském vzoru®” zavedena povinnost podavai zadost o zapis do
obchodniho rejstfiku na pfedepsanych formuiafich®, jiny zplsob podani zadosti
0 zapis neni pfipustny. Tim se podnikatelim zjednodusiia celkova agenda
souvisejici s podanim navrhu na zapis do obchodniho rejstfiku, protoZze formulafe
obsahuji kolonky na veSkeré poZadované Udaje a zadné jiné Gdaje tak neni

rejstfikovy soud opravnén pozadovat.

Nyni bych se jesté vratil k problematice dvojiho zapisu pfi zvySovani zakladniho
kapitalu cestou primarni emise akcii. Jak jiZ bylo uvedeno, jedna se o zapis
usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu (tzv. prvni zapis) a zapis
nové vyse zakladniho kapitalu spoleénosti (tzv. druhy zapis). Jeden z navrhi, jak
zrychlit proces realizace primarni emise akcii v tomto pfipadé, byl zrusit dvoji
zapis do obchadniho rejstfiku a ponechat pouze zapis jediny. To v8ak nebylo a
neni mozné vzhledem k &lanku 3 smémice Rady ¢. 68/151/EEC*® a &lanku 25

3 Kromé Francie je povinnost podavat Zadost o zapis do obchodniho rejstiiku na pfedepsanych formulafich
zavedena napt. v Belgii, Mad'arsku, Portugalsku, Svédskar.

™ 74vazné formuldfe a seznam povinnych piiloh jsou upraveny vyhla¥kou Ministerstva spravedinosti &.
250/2005 Sb.

* Smérnice Rady o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu z4jmid spoledniki a tietich osob
vysadovana v ¢lenskych stitech od spoleSnosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavee Smlouvy, za ddelem
dosaZeni rovnocennosti téchte opatfeni —~ tzv. prvni smérnice o publicité.
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zabranéni vzniklym komplikacim, ke kterym by mohlo dojit tim zplsobem, 2e by | %=
soud na pfipadné nedostatky mohi upozornit a navrh zamitnout aZ ve finalni fazi
Zapisu.

Celkové Ize pfinos novely obchodniho rejstfiku provedené zakonem &. 216/2005
hodnotit vzhledem ke zkraceni procesu realizace primarni emise akcii pozitivns, i
kdyZ zpUsob, jakym bylo zkraceni této Ihiity dosaZeno se jevi ptinejmensim jako
rozpadity*'. Stejného, ne-li lepsiho vysledku 3lo podle mého nazoru dosahnout i
daleko efektivngj§im zplsobem. Nésledujici fadky budou tedy o mé vizi
problematiky rychlosti zapisl do obchodniho rejstiiku de lege ferenda.

Hiavni problem pravni apravy obchodniho rejstfiku po uvedené novele bych vidél
v opusténi povolovaciho principu a v tzv. zapisu pro zmeskani [hity (§ 200db
odst. 3 obCanského soudniho fadu). V disledku téchto zmén totiz dochazi
k oslabeni pravni jistoty v zapis v obchodnim rejstfiku, nebot takto mize byt
zapsan Udaj, ktery je v pfimém rozporu se skutefnosti. Argument, Ze ke sniZeni
pravni jistoty v zépisy v obchodnim rejstfiku nedochazi, nebot fada zapisovanych
Udaju je véci vnitiniho Zivota spoleénosti, a Ze tedy dopad na tfeti osoby je
nu}ovy“z, nechstoji. Je sice pravda, Zze je tfeti osoba pfipadné chranéna
principem publicity obchodniho rejstiiku, zasadou dobré viry a teorii fadne
nabytych prav v pfipadé&, Ze se ji nepravdivy zépis dotkne. Jakmile vsak tato treti
osoba pfi pouziti Gdajl z obchodniho rejstfiku musi poditat s tim, Ze mGZe dojit
k rozporu mezi zapsanymi Udaji a skuteénosti, dochazi zde nutneé k oslabeni
pravni jistoty v zapisy v obchodnim rejstfiku oproti pivodni Upravé stanovici

povinnost soudl kontrolovat vécnou spravnost pfiloZenych listin dokladajicich

* Smgrnice Rady o koordinaci ochrannych opatfenf, ktera jsou na ochranu zajmi spoleénikil a tfetich osob
vyzadovana v &lenskych stitech od spoletnosti ve smyslu ¢l 58 drubého pododstavee Smlouvy phi
zakladani akciovych spoleénosti a pti udrZovani a zméné jejich zakladniho kapitélu_, 2 ﬁéel:e:m dosaZeni
1ovnocennost téchto opatfeni — tzv. druhd smémice o zaloZeni akciové speleénosti, jakoZ i ¢ udrZeni a
zménach jejiho kapitalu, B - ) .

*! Napt. nahrazeni povolovactho principu principem registralnim nepovazuji 2a 131"1]1§ §tastné, nebot’ jim
dochézi podstatnym zptisobem ke sniZend pravni jistoty v zapis do obchodniho rejstiiku.

“ Divodova zprava k zakonu &. 216/2005 Sb,, internetovy portal www.psp.cz.
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Za dobu trvani obchodniho rejstfiku byl jedinym subjektem, ktery ho vedl
prostfednictvim krajskych soudd, stat. Domnivam se, Ze by se znadné
zefektivnila ginnost zapist do obchodniho rejstfiku, kdyby agenda jeho vedeni
byla pfevedena na soukromy subjekt. Tato zména by byla zcela v souladu
s pravnimi pfedpisy Evropské unie, kdyz tato tuto problematiku vibec neupravuje

4*%. Této skute&nosti vyuzila pro

a ponechava ji piné v kompetenci élenskych stat
zkvalitnéni prace svého obchodniho rejstfiku napt. Francie** nebo Spanélsko®®,
kdyZ peci o obchodni rejstfik oba tyto staty sveéfily soukromyrn registratordm.
Dlivody svédCici pro zavedeni této Gpravy i do ceské legistativy a vyhody z ného

plynouci jsou nasledujici:

» Apriorni divod — obecné uznavany fakt, Ze hmotna zainteresovanost na
¢innosti vzdy vede k jejimu zefektivnéni, Registrator, ktery pobira za svou
¢innost poplatky od svych klientll je zjevné zainteresovan na zviddnuti co
nejvétsiho podtu Ukonu v co nejkratsi dobé, uinna kontrola jeho Cinnosti
spojend se sankci v podobé ztraty tohoto lukrativniho povolani jej pak

vede k pedlivému vykonu jeho povinnosti.

e Ekonomicky dvod -~ 2zprivatizovani obchodnich rejstiiku znamena
zlevnéni ginnosti soudd, nebot takové vedeni obchodniho rejstfiku nijak
nezatéZuje statni rozpolet, vedkeré naklady na vedeni rejstfiku a

provadéni zapisu jsou placeny z poplatkd za pFislugne Gkony.

» Prakticky argument — je zcela prosty a pfitom nejpfesveédCivejsi. Jestlize
francouzsti registratofi v souCasné dobé bez potizi zviadajl vyfizent
zadosti v jednodenni [hit8, coz nelze nalézt nikde jinde v Evropé, to vie

pii zachovani prezkumu obsahu listin  dokladanych k zapisovanym

*' Ralf Dieye1, piednaska k reforms obchodnich rejstiikd, Praha, 9 fijen 2001.
“* Robett Pelikdn, Francouzska tprava obchodniho rejstiiku a osob, které je) vedou ~ regstrtori,

WWW srovnavaclpravo CZ., N
® Josef Neskusil, Obchodni rejstiik a osoby povEfené jeho vedenim v soudasném 3panélském privu,

WWW srovhavacipravo cz.
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» Soudlm by klesla agenda a mohly by se tak vénovat ¢innosti, ke které
jsou pfedurieny pfedevsim, tedy souzeni.

V souvislosti se zavedenim soukromych registratord bych rozsifil podet
rejstfikovych mist, a to tak, Ze by nebyla mista registratord pfi krajskych soudech,
ale pfi soudech okresnich. Pfi takio zmensenych obvodech by klesla agenda
pfipadajici na jednoho konkrétniho registratora. Tate skutednost by umoznila
navratit se Kk povolovacimu systému s vécnou kontrolou listin, pfiloZenych
knavrhu na zapis a prokazujicich zapisované skute¢nosti. To, Ze by tim
nedochazelo k pfetéZzovani registratorl dokazuje plné funkéni francouzska
uprava, kde navic musi registrator rozhodnout o zapisu do jednoho pracovniho
dne. S vécnou kontrolou pfikladanych listin by byla spojena i odpovédnost
soukromych registratorll za zapsané skute€nosti do obchodniho rejstfiku. Bylo by
proto v zajmu téchto registratorll zaméstnavat kvalifikované odborniky, ¢imZ by

opét doSlo ke zvyseni kvality rejstfikoveho fizeni.

Dale bych z ddvodu znovuobnoveni pravni jistoty v zapisy v obchodnim rejstfiku
zru$il tzv. zapis pro zmeskani Ihdty (§ 200db odst. 3 obCanského soudniho fadu).
Pokud by registrator nerozhod| o zapisu ve lhaté stanovené mu zakonem, mohil
by subjekt zadajici o zapis svou vlastni iniciativou prevést svym navrhem
rozhodovani o zapisu urdité skuteénosti do obchodniho rejstiiku z registratora na
tzv. dozoryjiciho soudce, jimz by byl soudce krajského soudu, v jehoZ Gzemnim
obvodu by registrator pdsobil. Lze namitat, Ze u obzvlasté sloZitych pfipadd nelze
rozhodnout o navrhu na zapis spolu s vécnou kontrolou pfiloZenych listin do péti
pracovnich dnu. Z tohoto divodu by si mohl registrator vyzadat v ramci pétidenni
IhGty pro rozhodnuti o zapisu lhitu prodlouzenou — patnactidenni. Jak jsem jiz
uved! ve své praci vyse, to, Ze by se registrator snazil rozhodnout o jakémkoli
navrhu vramci pstidenni resp. patnactidenni |hity vyplyva ze samotného
ekonomického chovani soukromych subjektdl — &im vice vyfizenych zadosti, tim
vét8i pFijem z poplatkd. V pfipads, Ze by vtakto stanovené Ih(té nerozhodi,

zavedl bych pro ngj sankci vtom smyslu, Ze by byl nucen pfevést vybrany
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Jesté pro aplnost bych doplinil, 2e navrh zakona o registratorech byl pfipraven jiz
vroce 2001. Byl viak zamitnut a do dnedniho dne nebyla pfijata ani zadna jina
jeho modifikace.

4.1.1.4 Schvaleni prospektu emitenta

Aby mohlo dojit k vlastni vefejné nabidce akcii a k zahajeni jejich upisovani, je
nutné, aby byl vypracovan a naslednd uvefejnén prospekt ktdmto akciim.
Viastnimu uvefejnéni prospektu véak nutné pfedchazi jeho schvaleni, nebot die
¢l. 13 odst. 1 evropské smémice & 2003/71/ES, o prospektu, ktery musi byt
uvefejnén, jsou-li cenné papiry vefejné nabizeny nebo pfijaty k obchodovani,
nebude uverejnén prospekt, dokud jej neschvali pfislusny organ domovského
statu (u nas tedy Ceska narodni banka). Ptivodné byl prospekt, jeho naleZitosti a
procedura jeho schvalovani zakotvena v zakoné & 591/1982 Sb., o cennych
papirech. Ustanoveni § 76 odst. 4 tohoto zakona davalo Komisi pro cenné papiry
thatu 30 dni od doru€eni Zadosti na rozhodnuti o schvaleni prospekiu. Novelou
zakona o podnikani na kapitalovém trhu provedenou zakonem &. 56/2006 Sb.
byla materie prospektu pfesunuta s G&innosti od 8. 3. 2006 ze zakona o cennych
papirech do zékona o podnikanf na kapitdlovém trhu (§ 35 — 36L). V této
souvislosti dodlo také k precizngj§imu zapracovani smémice Evropskeho

parlamentu a Rady &. 2003/71/ES do nasi pravni Upravy.

Podle novelizovaneho znéni ZPKT je Ceska narodni banka*® povinna rozhodnout
o zadosti o schvéleni prospektu do 20 pracovnich dnil od doruceni Zadosti. Tato
thiita se zkracuje na 10 pracovnich dnll v pfipadé, Ze emitent cenného papiru
uvedeného v prospektu jiz ma cenné papiry piijjaté k obchodovani na
regulovaném trhu a ji2 veFejné nabizel cenné papiry. Novela tak pfineslfa zkraceni
procesu realizace primami emise akcil nejméné o daldich deset pracovnich dnu.

% v sonvislost se zdkonem & 57/2006 Sb. byl k 1. dubnu 2006 sjednocen dohled nad ﬁ.flal’}énim tthem a
nisledné integrovan do Ceské nirodni banky. tak pfevzala agendu' Uraflu stgt‘mho dozomu v
pojidtovnictvi a penzynim pFipojiSténi Mimsterstva financi , Komise pro cenné papiry a Ufadu pro dohled

nad druZstevnimt zaloZnami.
Uniiverzita Karlova
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V analyze Komise pro cenné papiry |hdta pro schvalovani prospekiu cenného
papiru navazovala az na thdtu pro zapis usneseni valné hromady o zvyseni
zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku. To je velka chyba, ke které by dle
mého nazoru nemélo pfi analyze provadéné na takto profesionalni Grovni vibec
dojit. Podle platné zakonné Upravy 1ze totiz pFedloZit Ceské ndrodni bance Zadost
o schvaleni prospekiu jiz pfed zapisem usneseni valné hromady spole¢nosti o
zvyseni zakladnihe kapitalu. Pfi své argumentaci vychazim z ustanoveni § 203
odst. 4 obchodniho zakoniku, ktery umoZfiiuje zahajeni upisu akcii jesté pred
zapisem usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu do ohchodniho
rejstfiku v pfipadé&, 2e jiz byl poddn navrh na zapis tohoto usneseni do
obchodnihc rejstiiku a Ze upisovani je vazano na rozvazovaci podminku, jiZ je
pravni moc rozhodnuti o zamitnuti navrhu na zapis usneseni vaihé hromady o
zvySeni zakiadniho kapitédlu do obchodniho rejstfiku. JelikoZz je moZné zaCit
s Upisem akcii na zakladé vefejné nabidky jen v pfipadé, Ze je nejpozdeji
soutasné s vefejnou nabidkou uvefejnén prospekt cenného papiru (§ 164 odst. 4
ObchZ) a jelikoz se prospekt uverejfiuje bez zbytedného odkladu po jeho
schvaleni (§ 36h odst. 1 ZPKT), je mo2né poZadat Ceskou narodni banku o
schvaleni prospekiu jesté pfed zapisem usneseni valné hromady o zvySeni
zakladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku. Podstatne tedy je, Ze ihita pro tzv.
prvni zapis do obchodniho rejstfiku a |hdta pro vyfizeni zadosti o schvaleni
prospektu jsou na sobé vzajemné nezavislé. MuZou bézZet soubézné, pfiCemz
jakakoli z téchto Ihit muZze zadit bézet diive, zalezi &isté na iniciativé spoleCnosti,
kdy poda navrh na zapis usneseni valné hromady o zvy3eni zakladniho kapitalu
do obchodniho rejstiiku resp. Zadost o schvaleni prospektu. V idealnim pfipadé
tedy |htta pro schvaleni prospektu absorbuje |hitu pro zapis usneseni valne
hromady o zvy$eni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku, nebot ihita pro
provedeni tohoto zapisu je poloviéni resp. &tvrtinova oproti Ih(té dané Ceské

narodni bance pro schvéleni prospektu.

Pro dopln&ni bych jesté uved!, Ze dle nazoru Petra Koblice, pfedsedy Burzovni

komory a generalniho feditele Burzy cennych papird, trva pfiprava prospektu
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Prospekt vznikd zvelké vétsiny*® uspofadanim jiz existujicich materialy | &
poslednich 3 let Zivota spolednosti. Nejedna se tedy o tvirdi Ginnost, ale
pfevazné o faktické shromazdovani a kompletovani jiz existujicich dokumentd. Je
jisté, Ze kazdy pfipad pfipravy prospektu bude jinak Gasové naroény (velikost
spoleCnosti, praktické a koordina¢ni schopnosti tymu lidi pripravujiciho prospekt,
aj.), dovolim si vSak tvrdit, Ze pFiprava prospektu by nemusela prekrogit lhitu &tyf
tydnd.

Aby tedy spoleCnost ziskala prospekt ve formé& potfebné pro moZné zahajeni
upisu akcii na zdkladé jejich vefejné nabidky (tj. prospekt po jeho schvaleni
Ceskou nérodni bankou), potfebuje k tomu cca 5 - 7 tydnir*®,

4.1.1.5 Uverejnovani prospektu

JelikoZ se prospekt dle dikce § 36h odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu uverejnuje bez zbyteéneho odkladu po jeho schvaieni, neméla by povinnost
uvefejnit prospekt sama o sobé nijak zvlast prodlouzit proces realizace primarni

emise akcli.

V souvislosti s uverejfiovanim prospektu bych si viak dovolil jesté jednu odbocku.
Az do roku 2001 bylo mozneé uvefejnit prospekt aZ po schvaleni celého jeho
Znéni, véetn& emisniho kurzu a objemu emise. Tim v3ak prospekt, ktery ma
slouzit spolednosti jako prostfedek pro zjisténi zajmu investorl, ztracel smys,
zejména co se tyka stanoveni emisniho kurzu na zakiadé zjidténeho zajmu téchto
investor(i. Idealnf postup pfedureny praxi vyspélych statd by mél byt nasledujict:
spoleénost vyda piedb&2ny prospekt (tzv. preliminary prospektus resp. red

hering), diky némuz zjisti potencionaini zajem investorl o akcie, kterych se tento

# Odborny seminaf pofadany Burzou cennych papird Praha, a.s. dne 3. listopadu 2005 s ndzvem ,,Vie co
jste potiebovali védét o IPO*, pasd¥ nazvana ,,JPO? Vzbud'te mé tfeba o pllnoci®,

* Die nazoru Petra Koblice aZ z 80%. o
¥ Rozmezi zahrnuje vsobé plipravu prospektu a lhity urlenou pro schvaleni prospektu, kterd je
modifikovdna faktem, zda spoleXnost (emitent cenného papiru) uvedcnéhi_:: vprof%pekh} mi nE:bo nem{}
n¢jaké cenné papiry piijaté k obchodovani na regulovaném trhu a zda vefging nabizel & nenabizel cenné

papiry (§ 36¢ odst. 5 ZPKT).
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predbézny prospekt tyka, na zakladé zjisténé poptavky spoletnost urti emisni ::;f:f:@

kurz akcii, vypracuje fadny prospekt, pozada o jeho schvaleni a po jeho i

rabmnitnt

préunt

uvefejnéni zacne s upisovanim akcif. Nyni je podle ginného znéni § 36d zakona | w»
¢. 256/2004, o podnikani na kapitalovém trhu mozZné zaZadat o schvaleni
prospektu bez toho, aby vjeho navrhu byla uvedena koneéna cena a podet
cennych papira, které budou vefejné nabidnuty. Zakon v8ak stanovuje podminky
pro schvéleni takového prospektu ze strany CNB - navrh prospektu musi
obsahovat maximalni cenu cenného papiru nebo kritéria resp. podminky, za
kterych budou kone&ng cena a pocet cennych papird uréeny nebo moZnost
odvolat pfijeti koupé nebo upisovani cennych papirh nejméné dva pracovni dny
po uvefgjnéni koneéné ceny a poltu cennych papird, které budou vefejné
nabidnuty. To znamena, Ze pokud v navrhu prospekiu nejsou uvedeny udaje
tykajici se kone&né ceny a potu cennych papird, které budou vefeing nabidnuty,
nemusi byt tato skutecnost pfekazkou pro schvaleni prospekiu a jeho uvefeinéni.
Tento fakt je velmi vyznamny, nebot emitentovi dovoluje rozhodnout o emisnim
kurzu a objemu emise teprve na zakladé skuteéné poptavky investord, coz podle
zakonneé Upravy pfed rokem 2001 neslo. Podle tehdejsich ustanoveni zakona &.
591/1992 Sb., o cennych papirech, nebylo mozné prospekt bez uvedeni
emisniho kurzu a objemu emise vibec schvalit. Pfi ur€ovani emisntho kurzu a
objemu emise proto mohlo dojit k velkym pochybenim, které mohly mit za

hasledek | netspéch celé primami emise akeli™.

4.1.1.6 Upisovani akcii a jeho ukonéeni

S Upisem akcii skrze jejich vefejnou nabidku lze zapocit pouze tehdy, je-li
nejpozdéji soutasné s vefejnou nabidkou akcii uvefejnén i prospekt cenného
papiru (§ 164 odst. 4 ObchZ). Prospekt cenného papiru se uverejfivje bez
zbyteéného odkladu po jeho schvaleni {36h odst. 1 ZPKT). Doba stancvena pro
Upis akcii, ktera tvofi obligatorni naleZitost vefejné nabidky akcii, je pIné
v dispozici spolecnosti z hiediska jeji maximalni délky trvani. Pokud jde o jeji
minimaini délku, stanovil zakonodarce dva tydny, pficemz se jedna o ustanaveni
kogentni (§ 163 odst. 2 pism. a/). Je otazkou, zda |ze s nedodrZenim této [haty

spojovat néjaké pravni nasledky. V Gvahu by pfichazela neplatnost zvySeni

*® Opakovanym ne§tastnym piikladem budiZ spolednost Limart, a.s. (viz vyie).

Univerzita Karlova
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zakladnino kapitdlu spole€nosti pro rozpor se zakonem (§ 39 obcéanského

zgkoniku). Pfiklanim se spie k nazoru, Ze tomu tak nebude, nebot jak jiZz - 2
2sbranién
priven

judikoval Nejvyssi soud CR ve svém rozhodnuti sp.zn. 32 Odo 314/2003 a | w=w
rovnéz Ustavni soud CR ve svém nélezu Il US 87/2004%, ne kazdy rozpor se
zakonem ma za nasledek absolutni neplatnost pravniho Gkonu. Dle uvedeného
nalezu Ustavniho soudu se zavér, Ze urdity pravni Gkon je neplatny pro rozpor se
zakonem nebo proto, Ze zékon obchazi, musi opirat o rozumny vyklad dotéeného
zakonného ustanoveni. Nelze proto vystacit s pouhym gramatickym vykladem.
Vyznamnou roli hraje pfedevsim vyklad teleologicky, a je proto nutné se vzdy ptat
na ucel zékonného pfikazu & zakazu. Hlavnim Gcelem ustanoveni obchodniho
zakoniku upravujicich vefejnou nabidku akcii a jejich upisovanf je zajistit hladky
pribeéh zvySovani zakladniho kapitdlu spole¢nosti a jeho Uspés$né dokoncgeni.
Proto tedy nemiZe byt, i vzhledem kvySe citovanym judikatim, nepiatné
zalozeni spolecnosti resp. zvySeni zakladniho kapitalu v pfipadé, kdy by vefejna
nabidka stanovila kratsi InGtu pro upisovani akcii nez pfedepsanou Strnactidenni,
pokud Upis akcii na zakladé jejich vefejné nabidky prob&hl Uspé3né a bez
komplikaci. Opaény nazor viz Stenglova, Pliva, Tomsa a kol., obchodni zékonik,
komentar, 11. vydani, C.H.Beck, Praha 2006, str. 563.

4.1.1.7 Zapis nové vyse zdkladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku

Zapis do obchodniho rejstiiku jsem jiz v této praci jednou rozebiral, a to jak
obecné, tak konkrétnd v souvislosti se zapisem usneseni valné hromady

spole¢nosti o zvy3eni jejiho kapitélu.

Na tomtc misté mé prace se budu zabyvat tzv. druhym zapisem — zapisem nové
vy$e zakiadniho kapitalu spoletnosti do obchodniho rejstfiku. Podminky pro
Z&pis jsou stanoveny v § 206 odst. 1 ObchZ a jsou nastaveny nasledovné: upsani
ake! odpovidajici rozsahu zvy3eni zékladniho kapitalu, splaceni alespoi 30%
jejich jmenovité hodnoty a pfipadného emisniho aZia, jde-li o penézité vklady a
viech nepenézitych vkladd. Pokud jde o splaceni onéch 30% jmenovité hodnoty
upsanych akcii, které je potfeba splatit pfed zapisem nové vySe zakiadniho

kapitdlu do obchodniho rejstiiku, je &isté na spolecnosti resp. na jejich

Unmwvearsta Karlowa
Ales Cemper
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zakladatelich, jaky stanovi ve vefejné nabidce akcii resp. listing upisovatell, ; imusa
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pfipadné zakiadatelské smlouvé resp. zakladatelské listing (§163 odst, 2 pism.e/ - Zhsnge
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ObchZ, rovnéz § 168 odst. 1 ObchZ a 206 odst. 1)} splatkovy kalendaF pro | v
splaceni hodnoty upsanych akcii. V zajmu spole¢nosti je nastavit tento kalendaf
tak, aby Indty pro splaceni upsanych akcii s ohiedem na rychly priibéh procesu
realizace primami emise akcii byly co nejkratsi, nebot teprve po zapisu nové
zaloZene spolecnosti resp. nove vyse zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku
miZe spoleénost po spinéni daidich podminek vydat upisovateli akcie® (§ 168
odst. 3 ObchZ prip. spolu s § 204 ObchZ). Na druhou stranu je nutné zachovat
urCitou miru obezietnosti, nebot vzhledem kobjemim emisi akcii je nutne
ponechat investorlm dostate¢nou thatu pro zajiténi finanénich prostredk(
ur€enych ke spineni jednotlivych splatek jmenovitych hodnot akcil. Kdyby totiz
byla |hita stanovena valnou hromadou spolecnosti pro splaceni nejméné 30%
imenovité hodnoty upsanych akcii a pfipadného emisniho aZia (§ 204 odst. 2
ObchZ) pfili§ kratka, teoreticky by hrozilo nebezpedi, Ze by investofi nedokazali
sehnat dostate¢né mnozstvi finanénich prostfedkd, nesplnili by tedy podminku
§ 204 odst. 2 ObchZ a Upis akcii by se tak stal netdinnym ve smyslu § 167 odst.
2 ObchZ.

O Ihiaté, ve které musi rejstfikovy soud vydat rozhodnuti o navrhu na zapis nove
vy$e zakladniho kapitalu spoleénosti plati to, co jiz bylo dfive fedeno, a proto si

dovolim &tenafe odkazat na prechazgjici text.

4.1.1.8 Vydani akcii

Spoleénost mize akcie vydat ihned po zapisu hové vyde zakladniho kapitalu do
obchodniho rejstfiku a splaceni jejich jmenovité hodnoty a pfipadného emisniho
azia. Zalezi ¢isté na iniciativé spole€nosti, jakou dobu bude vydani akeii po
splnéni t&chto podminek trvat, zpravidla v3ak toto stadium primami emise akcii
nebude &init problém. Pouze pokud se spolecnost rozhodne vydat listinneé akcie,

musi poditat s tim, Ze pro jejich obchodovani na regulovaném trhu je nutné je

% Aby mohl: byt konkrétnimu upisovateli vydany akcie spoletnosti, je nuiné, aby ping splatil emisni kurz
téchio akeii (v piipadé akct, za které upisovatel nesplatil ping emisni kurz jsou mu vyddny misto téchto

akcy zatimni histy).
Univerzite Karlove
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4.1.1.9 Podani zadosti o pfijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu

Vétinou soub&zné se schvalovanim prospektu Ceskou narodni bankou podava
emitent Kotacnimu vyboru Burzy cennych papirl Praha resp. Kotatni komisi RM
Systému Zadost o pfijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu a probihaji
jednani s organizatorem regulovaného trhu. Emitent se snaZi o pfijeti akcii na
regulovany trh v co nejkratSi dobe po jejich vydant, nebot timto krokem dochazi
ke zvySeni atraktivity emise (prudce se zvysi likvidita akcif, nebot je mozné je
kdykoliv bez problémi prodat). Na pfijeti cennych papird k obchodovani na

o g

regulovaném trhu neni pravni narok {arg. ,muze” v § 44 odst. 1 ZPKT).

K obchodovani na regulovaném trhu mohou byt pfijaty jen cenne papiry
vyhovujici urgitym predpokladiim™. Ty jsou stanoveny v zakon& o podnikani na
kapitadlovém trhu (§ 44 odst. 2) a vychazeji z pravnich pfedpisi evropskych
spoletenstvi — konkrétné ze smémice Evropskeho paramentu a Rady ¢
2001/34/ES o pfijeti cennych papirG ke kétovani na burze cennych papird a o
informacich, které knim maji byt zvefejnény (k pfedpokiadim piijeti akcii se
vztahuji ¢lanky 42 aZz 51 této smémice). Organizatofi regulovanych trhd mohou
navic nad ramec zéakona stanovit daldi pozadavky na pfijimané cenné papiry™.
Co se tyka Casové narodnosti jednani s organizatorem regulovanych trhi, tak
pravidia Burzy cennych papir( Praha stanovuji pro rozhodnuti kotagniho vyboru o
pfijeti |httu 60 dnl od dorudeni Zadosti. Pravidla obchodovéani RM-Systému
dokonce 6 mésicl. Obé tyto Inity sphiuji poZadavek ZPKT, ktery ve svem § 49
odst. 3 stanovuje organizatorovi regulovaného trhu povinnost rozhodnout o

*% Zaknihovana podoba akcif je v pipad® jejich piijeti k obchodovéni na vefejném trhu vyhodngjii nez
podoba listinond ~ divody jsou dvojf: 1) RM-Systém umoZiiyje obchodovani pouze se zaknibovanymi .
akgjemis-2) tisk ve statni tiskdmné cenin @ spinénf technickych poZadavkd vyhlaSky Ministerstva financi & -

_88/1993 Sb.,10 podrobnostech technického provedeni vefejné obchodovatelnych listinnych cennych papiri,
j560 velmi nakladné.

% Jde napf. o nutnost uvefejndni prospektu akcii minimalng 1 den pfed pfijetim k obchodovani na
regulovany trh, nesmi byt vyloutena ani omezena pfevoditelnost akeif, kurz akeis nebo jeji predpokladany
kurz ndsobeny poétem vydavanych akcii musi dosahovat v korunach geskych Sastky odpovidajici hodnoté
nejmené 1 mil, eur apod.
> Toho vétiinou tito organizatoti vyusivaji k vytvofen nékolika trhi li¥icich se bonitou cennych papirt na
nich obchodavanych — napf. pro piijeti na hlavni tth BCPP je stanoven minimalni objem vefejné nabidky
na 200 mil. K& a minimalni délka €innosti emitenta musi byt 3 roky.
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toto jednani o pfijeti akcii na regulovany trh probiha v ramci realizace primarni | e
emise akcii paralelné s jejimi ostatnimi nutnymi etapami. Ve skute¢nosti budou
navic pfisludné organy organizatori regulovanych trhi rozhodovat podstatné
rychieji, nebot kazda uspédna emise akcii pfijata k obchodovani zvyiuje jejich
prestiZ.

Nicméné pfes vySe uvedené se mi jevi thita 6 mésich v pfipad® RM-Systému
nepfiméfeng dlouha (pro srovnani: napf. na Burze cennych papirll v Bratislavé
¢ini tato |hata 45 dni, na Burze cennych papir( ve Var8avé dokonce jen 14 dni).
Navrhoval bych proto de lege ferenda zakonem zkratit |hutu pro rozhodnuti
pfislusného organu o pfijeti cenného papiru k obchodovani na regulovany trh.
Takova Gprava by nebyla v rozporu se smémici 2001/34/ES, stanovici ve svém
lanku 19 odst. 2 rovnéz Sestimésicni Ihdtu pro vy3e uvedené rozhodnuti, nebot
tato thita je |hatou maximaini a nebrani ¢lenskému statu pfijmout dpravu
pfisngj$i. Navrhoval bych proto v ZPKT v § 49 odst. 3 stanovit tuto lhitu na 2

mésice.

Samotnym pfijetim akcii k obchodovani na vefejném trhu je proces primarni

emise akcii dovréen.

41.2 Legislativni prekazky nemajici viiv na celkovou délku procesu

realizace primarni emise akcii

4.1.2.1 Poukazka na akcie - § 204b ObchZ

V souvisiosti s novelou obchodniho zékoniku provedencu zakonem €. 501/2001
byl s Uginnosti od 31. 12. 2001 do obchodniho zakoniku v § 204b zaveden podle
polského vzoru® novy druh cenného papiru — poukézka na akcie. Jedna se |
pravni nastroj, ktery lze vyuZit pouze pfi zvySovani zékiadnihc kapitalu
spolednosti, nikoli pif zaloZeni spolednosti (viz § 204b odst. 1 ObchZ),

* Tento poZadavek je odrazem implementace smé&mice & 2001/34/ES, &L 19 odst. 2.
"V § 4 odst. 22 polského zikona o vefejném obchodovani s cennymi papiry jsou definovina ,prdva

kakei™ jeko cenné papiry zt8lesfiujici pravo na vydéni akcie z nové emise (zkrdeeno).
Univerzila Karlove
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akcie, Vtakovem pfipadé mize spoleCnost vydat pfed zapisem zvySeni |[w=v
zaékladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku pro tohoto upisovatele poukazky na
akcie. Ugelem tohoto ustanoveni je umoznit dispozici s pravy z upsanych, ale
dosud jesté nevydanych akcii, ktera nebyla az do 31.12.2001 mozna®®, a tak
eliminovat pfipadné zdrzeni zapisu nové vy3e zakladniho kapitalu do obchodniho

rejstfiku.

Ddvodem pro zavedenti institutu poukazky na akcie byla tedy obava, Ze jednou
z pficin neuskuteériovani primarnich emisi akcii na éeském kapitalovém trhu byla
skuteénost, Ze s pravy vyplyvajicimi z upsané, ale doposud nevydané akcie,
nebylo mozno disponovat. Bylo to dano tim, Ze obchodni zakenik stejné jako
dnes ve svém § 168 odst. 3 stanovil, Ze spole€nost muZe vydat akcie resp.
zatimni listy az poté, co je nova vyse zakladniho kapitalu zapsana do obchodniho
rejstiiku. Aby mohla byt nova vyse zakladniho kapitalu zapséna do obchodniho
rejstriku, je v § 206 odst. 1 ObchZ stanovena podminka, Ze musi byt splaceno
minimalné 30% jmenovité hodnoty upsanych akcii a pFipadné emisni &Zio
v pfipadé penéZitych vkladd a vSechny nepenézité vkiady. V souvislosti se
zapisem do obchodniho rejstfiku mohi proto vzniknout dvaoji problem:

a) nemoznost provést zapis do obchodniho rejstiiku z divodu, Ze nebylo

splaceno nejméné 30% jmenovité hodnoty nové upsanych akcii
b) obecné neimémé diouh4 délka zapisu do obchodniho rejstfiku

ad a) Obchodni zakonik ponechava spoleénosti moZnost oviivnit Ihitu, ve ktere
bude mit spoleénost splaceno 30% jmenovité hodnoty nové upsanych akeii, kdyz
ve svém § 204 odst. 2 po sankci nelginnosti Gpisu stanovuje, Ze jestlize se
upisuji akcie na zvy3eni zékladniho kapitalu penézZitymi vklady, je upisovatel
povinen ve Ihit& urdené valnou hromadou splatit ¢ast jejich jmenovité hodnoty,

nejménd v8ak 30% a pfipadné emisni aZio. Jde o ustanoveni kogentng-

*® Jan Dédic a kol Obchodni zakonik, komenta¥, dil III. - § 176 — 220zb, POLYGON, Praha 2002, str.

2552
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dispozitivni v tom smyslu, Ze spoletnost nesmi pfipustit splaceni niz§i Castky &i :ﬂ;{;u
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dokonce nepoZadovat Zzadne splaceni a naopak — miZe poZadovat i splaceni
vy85i Gastky, neZz je 30% jmenovité hodnoty upsanych akcii. Tim, Ze je Eo
spoleCnosti dana moznost uréit |hiitu, ve které ma byt onéch nejméné 30%
jmenovité hodnoty akcii splaceno, je dan spolednosti i nastroj, kterym maZe

ovlivnit dobu zapisu nové vySe zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku.

Pre aplnost zopakuji, co jiZz bylo feéeno na jiném misté této prace — v souvislosti
se zvySovanim zakladnino kapitalu cestou primami emise akcii dochazi
k pfevodiim nemalych castek, mnohdy v miliardach korun. MGZe proto trvat
relativné del§i dobu, nez upisovatelé zajisti finanéni prostfedky v potfebné vysi a
realizuji jejich pfevod. Spoleénost tedy musi pfi stanovovani Ihity pro splaceni
nejmené 30% jmenovité hodnoty akeii a pfipadného emisniho azia zvolit vhodny
kompromis vtom sméru, aby lhuta byla pro upisovatele dostateéné diouhé
vzhiedem k zajidténi finanénich prostfedkd a realizace jejich pfevodu, a na

druhou stranu, aby pfili neprodiuZzovala proces realizace primarmi emise akcii.

Ad b) Ohledné délky zapisu do obchodniho rejstfiku jiz toho bylo vy3e uvedeno
dost, proto jen zopakuji, Ze stavajici thiita 5 pracovnich dnd pro provedeni zapisu
spole€nosti do obchodniho rejstfiku (resp. 3 pracovnich dnl pro zapis nové vyse
zakiadniho kapitalu v pfipadé zvySovani zakladniho kapitalu vefejnou nabidkou
akcii, za predpokladu, Ze je spolu s navrhem pfedloZen notafsky zépis, jimz
pfedstavenstvo potvrzuje, Ze viechny nové akcie byly upsany v souladu se
zakonem, stanovami a rozhodnutimi pfislusnych organd spole€nosti o zvyseni
zakladniho kapitalu, a Ze jejich emisni kurz byl zcela splacen penéZitymi vklady)
odpovida standardiim zavedenych ve vyspélych zemich. Jeden z divodu, pro
ktery byla poukazka na akcie do nadeho pravniho fadu zavedena, tj. neimérné

diouhé zapisy do obchodniho rejstfiku, tak byl odstranén,

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze jedinym argumentem pro existenci poukazky na
akcie je v soutasné dobé pouze tasovy interval mezi splacenim emisniho kurzu
akcie upisovatelem a zapisem nové vyde zakladniho kapitalu do obchodniho

rejstiiku. Jeho délka zéleZi na skuteénosti, kdy je splaceno 30% jmenovité

hodnoty v8ech upsanych akeii (§ 206 odst. 1 ObchZ).
Univerzita Kariova
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Jako nevyhodu poukézek na akcie vidim zvy$ené naklady na jejich vydavéni.
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Teoreticky je sice mozno vydat poukazky jako hromadny cenny papir (§ 5 odst. 3 | s
ZCP). Takové feSeni by vdak potlacovalo samotnou podstatu poukazky na akcie,
tj. obchodovani s dosud nevydanymi akciemi, nebof vydan{ poukézek na vice
akcil by obchodovani v ur€itém sméru omezovalo, pfipadné zdrzovalo, a je proto
nutné ho odmitnout®®. Pro zhodnoceni celé situace bych snad jesté dodal, Ze
souCasnhy stav nasvédduje tomu, Zze zavéry navrhovatelll byly chybné, nebot
pfestoze § 204b obchodniho zdkoniku vstoupili v G€innost dne 31.12.2001,

doposud ho pfi své primarni emisi akcii nevyuzila ani jedna spolenost.

4.1.2.2 Emisni kurz akcie

V souvislosti s pozadavkem ¢l. 8 odst. 1 druhé smérnice Rady &. 77/81/EEC je v
§ 163a odst. 1 OhchZ stanoven zakaz emitovat akcie pod jejich jmenovitou
hodnotou neboli pod pari. Prakticky vSak muze toto ustanoven! pfinést ph
zvySovéni zakladniho kapitalu cestou primami emise akcil velky problém.
V pfipadé, kdy trzni hodnota akcii nedosahuje jejich jmenovité hodnoty tj. tehdy,
kdy se na regulovanych trzich budou obchodovat za ceny niZsi, neZ je jejich
jmenovita hodnota, t&2ko se bude pro Upis novych akeii zastupitelnych s témi,
kterymi se jiz obchoduje na regulovanych trzich, hledat investor. Odpovéd na
otazku, pro¢ tomu tak je, je viceméné jednoducha — nikdo nebude investovat do
akcii nabizenych prostfednictvim vefejné nabidky k upsani, pokud si miZe stejne

akcie pofidit na regulovaném trhu levnéiji.
Na takto vznikly problém ize nalézt dvoji Fredent:

A} Spole¢nost urgi niz§i emisni kurz a rozdil mezi nim a jmenovitou hodnotou
akcii pokryje z viastnich zdrojd spoletnosti. — jedna se o tzv. kombinované
zvydeni zakladniho kapitalu spolenosti®® (§ 209a ObchZ), kteréZto bylo
jako alternativa pro zvySenl zakladniho kapitalu spoleénosti zaClenéno do

obchodniho zakoniku novelou provedenou zékonem ¢&. 142/1996 Sb.

* Stenglovi, Pliva, Tomsa a kol.: Obchodni zikonik, komentiE, 11. vydéani, C.H.Beck, Praha 2006, str, 782,

* & kombinaci nominalniho a efektivniho zvy¥eni zakladnilo kapitélu.
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emisnim kurzem, jednak fakt, Ze zakon v tomto pfipads nedovoluje omezit |
pfednostni pravo Upisu akcionaft a tim cely proces primari emise akcii
znacné prodluZuje (podrobnéji ohlednd& omezeni resp. vylouceni
pfednostniho prava stavajicich akcionafd viz nize).

B) Provést nominaini, tj. nikoli efektivni sniZeni z&kladntho kapitalu {tj. bez
vyplaty akcionaftim) a nasledné jeho opétovné zvySeni. Podstatou tohoto
institutu je, Ze se nejprve provede snizeni zakladniho kapitalu snizenim
jmenovité hodnoty akcii a nésledné zvySeni zékladniho kapitalu upsanim
novych akcii. Dfive byla mozna tato intervence pouze v teoretické roving,
nebot prakticky byla az pfili§ Sasové naroéna - nejdfive muselo byt piijato
usneseni valné hromady o sniZeni zakladniho kapitalu, kieré muselo byt
nasledné zapsano do obchodniho rejstftku. Po ukon&eni procesu snizeni
zakladniho kapitalu musela byt do obchodniho rejstfiku zapsana nova
{sniZena) vy8e zakladniho kapitdlu. Nasledovalo usneseni vainé hromady
o zvy$eni zakladniho kapitalu a jeho zapis do obchodniho rejstitku a po
provedeni Gpisu akcii zapis nové (zvySené) vySe zakladniho kapitalu do
obchodniho rejstiku. Takovy postup byl vzhledem k nutnosti co nejvice
urychiit proces realizace primarni emise akcii pfed pfijetim § 216¢ ObchZ
nerealizovateiny vzhiedem k tehdy mimofadné ¢asové narofnému procesu
zapisu do obchodniho rejstfiku. Zménu pfinesla aZ novela obchodniho
zakoniku provedend na zakladé podnétu Komise pro cenné papiry a
Asociace pro kapitalovy trh zakonem ¢&. 501/2001 Sb. Ta umoznila za
pfedem stanovenych podminek®’ soub&Zné snizenf a zvySeni zakladniho
kapitalu spolednosti (§ 216¢c ObchZ). Podstatou tohoto institutu je, Ze
rejstfikovy soud rozhodne jednim usnesenim o zapisu usneseni vainé
hromady o sniZeni a zvySeni zékladniho kapitalu spoleCnosti, a nésledné
po provedeni tohoto snizeni a zvySeni rozhodne o zapisu nove vyse

zakladniho kapitalu rovnéz jednim usnesenim. Neni tedy nutné provadét

% Pf1 snizeni zékladniho kapitdlu nesmi hrozit véfitelim spolegnosti zhordeni jejich postaveni - k tormuto
jeva v pipadé soubézného sniZeni a zvySeni zdkladniho kapitilu podle § 216_c ObchZ nedoc?ém, nt?bot’ se
ngednd o efektivni smZovani zdkladniho kapitilu (nedochazi k zmendend &stého obchodaiho majetku a
viastniho kapitalu spole&nosti, ale pouze o udetni operaci na strané pasiv).
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Etyfi zédpisy do obchodniho rejstfiku, ale pouze dva. PfestoZe toto
ustanoveni naslo své uplainéni hlavné vdobé, kdy pro rozhodnuti
rejstfikového soudu nebyla stanovena Zadna omezujici Ih(ta, je pfinosné
bezesporu i dnes, protoZe v délce procesu realizace primarnich emisi akcii
hraje podstatnou rok kaZzdy den.

4.1.2.3 Omezeni resp. vylouéeni pfednostniho prava stavajicich akcionai
na Upis novych akcii

Kazdy akcional ma& ze zakona pfednostni pravo upsat ¢ast novych akcii
spolecnosti upisovanych ke zvy$eni zakladniho kapitalu v rozsahu jeho podilu na
zakladnim kapitalu spoleénosti, upisuji-li se tyto akcie penézitymi vklady (§ 204a
odst. 1 ObchZ, Clanek 29 odst. 1 druhé smérnice). Je tomu tak proto, aby si
stavajici akcionafi mohli zachovat svij podil na zakladnim kapitalu a tedy i svijj
vliv ve spole¢nosti®®. Toto pfednostni pravo stavajicich akcionafG na Upis Casti
z nové emitovanych akcii spolednosti je jen pramalo sluditeiné s poZadavkem
plynulosti 2 rychlosti procesu primarmi emise akcil. Lhita pro vykonéni
pfednostniho prava totiz nesmi byt kratdi nez dva tydny (§ 204a odst. 2 pism. a/},
a o tuto Ihatu je tedy tfeba proces realizace primarni emise akeii prodlouZit (za
pfedpokiadu, Ze neni toto pfednostn! pravo akcionafe omezeno nebo vylouCeno
z dulezitych zajm spoledénosti — o tom dale).

Problém mdzZe vzniknout v situaci, kdy o podstatnou &ast emise projevi zéjem
jeden silny strategicky investor, ktery bude mit urgity pfinos pro spoie¢nost, napf.
z divodu know-how, obsazeni trhil, drzeni licenci apod.®®, Z pohledu spoleénosti
zvySujici svdj zakladni kapital touto cestou by bylo proto vyhodné zékonem
stanovené pfednostni pravo akcionard na Upis novych akcii spoleCnosti podle
konkrétni situace bud vyloudit nebo omezit. Obchodni z&konik tuto moznost

* PYednostni pravo stavajicich akcionsfd je zachovéno pouze pii zvySovani zakladniho kapitalu penéZitymi
vklady, pt: zvySovani zékladniho kapitilu nepeng¥itymi vklady ustupuje zdjem akcionfll na udrZeni vlivu
ve spoletnosti pfed z4jmem spole&nosti na ziskani ur&itého pfedmetu nependZitého vkiadu.

® Nebezpedi zde vzniké zejména v pHpad®, kdy takovy investor uplatiiuje strategii, kterou jsem nazval
wake all or leave® — v pfipadg, Ze mu neni umoZnéno ziskat celou emisi upisovanych akcii spolecnosti,
rozhodne se radéji investovat prostfedky jinde,
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vyloudit v usneseni valne hromady o zvySeni zakladniho kapitalu — k pfijeti tohoto

hlasovani podle druhd akcii, jestlize jich spoleénost vydala vice (§ 186 odst. 4
ObchZ). Dale Ceské pravo vaze tuto moznost na spinéni podminky, kterou je
dileZity zajem spoleénosti (dUvod je nasnadé — zejména ochrana minoritnich
akcionard). V pfevazné vétsiné pfipadld bude timto dllezitym zajmem pfinos
konkrétniho upisovatele, v jehoz prospéch se pfednostni pravo omezuje nebo
vyluCuje, pro spoleCnost, pfipadné kapitalizace pohledavek zat&zujicich
hospodafeni spole¢nosti®

Pojem ,dlledity zajem spolednosti® je znacné neurcity a pfeduréuje proto nutnost
posoudit ten ktery pfipad na individualni bazi s ohiedem na konkrétni ckolnosti.To
vnasi do procesu realizace primarni emise akcii nejistotu v tom sméru, zda Ize
vstup strategického investora do spole€nosti skute€né povaZovat za dllezity
zajem spolecnosti. V pozadi pfitom sioji nebezpeci podani Zalob na neplatnost
usneseni valné hromady o vylouéeni resp. omezeni pfednostniho prava ze strany
stavajicich akcionafd (§ 183 odst. 1 vkombinaci s § 131 ObchZ) a stim
souvisejici mozné komplikace celého procesu realizace primarni emise akcii —
pokud by byli akcionafi se Zalobou (spésni a usneseni valné hromady o
vyloueni prednostntho prava akcionafi by bylo prohlaSeno  soudem za
neplatné, stal by se neplatny i Upis tykajici se akcil, k nimZ mélo byt zachovano
pfednostni pravo akcionafl a cely proces primamni emise akcii by se musel
realizovat od zacatku.

Pro vyfe$eni problematiky pfednostniho prava akcionaf( na upis novych akcii
spole¢nosti v souvislosti se zvySovanim jejiho zakladntho kapitalu v dusledku
primarni emise akcii navrhovala KCP ve své analjze zroku 2001%° zavedent
separatnino pravniho rezimu. Tento rezim by podle navrhu KCP spogival v tom,
Ze by zé&kon stanovil, e emise akcii s bezprostiednim cilem jejiho pfijet

k obchodovani na regulovany trh by byla ddlezitym zajmem spoleénosti. KCP

il Stenglovd, Pliva, Tomsa a kol - Obchodni zdkonik, komentat, 11. vydani, C.H.Beck, Praha 2006, str.
719,

% Komuse pro cenné papiry. Analyza p¥idin nerealizovani primérnich emisi akeii v CR, 2001, str. 13
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tvrdila, 2e by se touto zakonnou dikci vyznamné sniZila pravni nejistota D
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na neplatnost usneseni vainé hromady o omezeni resp. vylouteni pfednostniho | v
prava akcionafQ na Upis novych akcii spole¢nosti. Jsem v3ak toho nazoru, ze tuto
problematiku nelze takto bagatelizovat. Nelze v Zadném pfipadé tvrdit, Ze je
moZno zajem na rychlém pribéhu primami emise akcii ve vSech piipadech
nadfadit pfednostnimu pravu akcionafl na apis novych akcii. Pravé proto je v
§ 204a odst. 5 ObchZ zavedena moznost omezeni resp. vylougeni pfednostniho
prava akcionafll jen v ddleZitém zajmu spoleénosti, aby se vidy v konkrétni
situaci posoudilo, zda ma napf. upisovatel pro spoleénost takovy vyznam, aby
bylo vdisledku tohoto vyznamu omezeno prednostni pravo stavajicich
akcionard.

Vzhledem k dllezitosti jistoty v pravnich vztazich zaloZenych v souvislosti
s provedenim primarni emise akcii je vyznamna rovnézZ skutenost, v jaké Ih(té
mohou akcionafi napadnout usneseni valné hromady akciové spolecnosti, nebot
by bylo nutné cely proces primarni emise akcii opakovat, pokud by tito akcionafi
byli se svou Zalobou u soudu Gspé&3ni. § 183 ObchZ stanovuje skrze odkaz na
§ 131 odst. 1 ObchZ akcionafi moznost napadnout Zalobou usneseni valné
hromady do tfi mésicl ode dne konani vainé hromady, nebo, nebyla-li fadné
svoldna, ode dne, kdy se akcionaf o konani valné hromady mohl dovédét, nejdéle
viak do jednoho roku. Jedna se o lhity prekluzivni. Lhita tfi mésicd se mi zda
vzhledem k nutnosti pravni jistoty ve vztazich zaloZenych pfi primarni emisi akcii |
k dobé realizace primarni emise akcii dlouha. De fege ferenda bych proto v § 183

ObchZ navrhoval omezit prekluzivni [hitu pro uplatnéni prava akcionafe domahat

se uznani neplatnosti vainé hromady v souvislosti s jejim ushesenim o zvySeni )
Zakladniho kapitalu formou emise akcii s bezprostfednim cilem jejiho pfijeti na (\\
regulovany trh na dva tydny od konani valné hromady, resp. byla-li Spatne }

svoldna, ode dne, kdy se akcionaf o konani vainé hromady mohl dozvédét,
nejdéle v8ak do tfi mésicl.

Pfi zZkoumani smérnice &. 77/01/EEC (tzv. kapitdlova smérmice) jsem v souvisfosti
s pfednostnim pravem akcionafl na apis novych akcli spolegnosti zjistil, Ze tato

smémice ve svém &l. 29 odst. 5 pripoudti moznost, aby valna hromada
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spoleénosti zmocnita predstavenstvo k rozhodnuti o vylougeni prednostniho  : &wm

prava stavajicich akcionafll na Upis akeii pfi zvySovani zékladniho kapitalu, ale | Bk
pouze pod podminkou, Ze pfedstavenstvo ji2 bylo zarovefi zmocn&no ke zvySeni | wew

zékladniho kapitalu a za pfedpokladu, Ze pfedstavenstvo zpracuje a predloZi
vainé hromadé zpravu vysvétlujici ddvody pro tento postup. Toto ustanoveni
smérnice neni do Ceské pravni Gpravy vyslovné promitnuto, a lze se pouze
domnivat, Ze by se k nému dospélo obdobnym pouZitim § 2042 od;’:;éth}éhz,
na ktery odkazuje § 210 odst. 2 ObchZ, v souladu se zasadou konformni <o
interbretace s pravem ES®. Pro zvydeni pravni jistoty by proto bylo vhodné tuto
gpravu vyslovné promitnout do obchodniho zakoniku, a tim zvysit
konkurenceschopnost a atraktivitu naseho pravniho fadu vici pravnim fadam

ostatnich lenskych stath Evropskeé unie.

5 OSTATNi PREKAZKY PRIMARNI EMISE AKC!li

5.1 Ekonomické prekazky

5.1.1 Chybéjici dariové zvyhodnéni spoleénosti realizujicich primarni emisi
akcii

Stejné jako i v jinych oblastech Ize skrze danovou politiku statu stimulovat
spoleénosti k rozhodnuti ziskat kapita! prostfednictvim priméarnich emisi akcii a
investory k rozhodnuti vioZit jejich prostfedky do spoleénosti realizujicich primarni
emise akcil. Vyspslé staty si dobfe uv&domuji dileZitost primarnich emisi akcii
pro fungovani narodniho kapitalového trhu, a proto jej zvyhoddiuji i touto cestou.
Pristup jednotiivych stath podporujicich timto zpusobem primdrnl emise akcii 1ze
rozdélit do dvou skupin. Model, ktery se pocal uplatfiovat v Dansku pocita s tim,
Ze malym spole¢nostem a burze jsou z rozpottu poskytnuty jednordzové dotace
pfi vstupu téchto spoletnosti na Kodafiskou burzu cennych papirti. Naproti tomu
tzv. italsky model jde cestou niz8i sazby dané z pfiimu a tudiZ niZsiho darfového
zatizen! pro pravnické osoby, jejichz akcie byly pfijaty kobchodovani na

® Jan Dédic, Petr Cech: Obchodni prévo po vstupu CR do EU, 2. vydani, BOVA POLYGON 2005, str. 97.
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regulovaném trhu. Dle studie z roku 2000% finangni prostfedky, o které pijde |t
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statni rozpocet v dobé darového zvyhodnéni subjektu realizujiciho primami emisi | ooy
zahraniénl

akeil, a o které jsou tedy ptijmy statniho rozpodtu nizéi, se v budoucnu bohatd | %
vykompenzuji vy38imi pfijmy, které spoleénost dosahne tim, Ze prostiedky
ziskané prostfednictvim primami emise akcii investuje do svého rozvoje. Na
zékladg téchto faktd nezbyva, nez doporuit provedeni dafového zvyhodnéni
subjektd realizujicich primarni emisi akcii de lege ferenda.

5.1.2 Zvolena forma privatizace statniho majetku

Dal§{  kvazipfekazkou“ svého druhu je fakt, Ze ceska vlada nepouzivala a
nepouziva v piipadé privatizace statniho majetku kapitalovy trh. Opacny pfistup
zaujalo k dané problematice napfiklad Polsko. Pro srovnani jsem si vybral pravé
tento stat, nebot pro%el stejnym vyvojem od centralné planované ekonomiky
ktrznimu hospodafstvi jako Ceska republika, av3ak vyvoj trhu primarnich emisf
akcil byl vtomto statd diametralng odlidny. Polska vlada narozdil od Ceské
republiky, kterd pfi privatizaci statnich spoleCnosti vyuZila formu zejména
kupénové privatizace, pfipadné pfimy prodej zahraniénim investorim, postupné
privatizovala spoleCnosti formou primarni emise akcii. Svym odlidnym pfistupem
se Ceskd vlada zbavila moZnosti vyslat k Géastnikdm trhu signal, Ze je u nas
primarni emise akcii proveditelna.

5.1.3 Relativné vysoké naklady spojené s primarni emisi akeii

Pfimé | nepfimé naklady spojené s uvedenim spoleCnosti na regulované trhy
mohou tvofit jednu z dal$ich moznych prekazek primarnich emisi akcii. Pfitom
ndklady emitenta, které musi pfi primami emisi akcii vynaloZit, jsou zavislé na
mnoha okolnostech. Mezi hlavni faktory patfi zemé plvodu emitenta, kvalita
manazera emise, celkova hodnota emise atd. V deském prostfedi se
nejmarkantnéji problém téchto ndkladi projevuje u menSich a stfednich

 Giancarlo Gudici, Stefano Paleary; Should firms going public enjoy tax benefits?, European financial
menagement, Volume 9, Issue 4, Page 513, prosinec 2003,
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iiklady na primarni emisi akcii v rozvinutém kapitalovém trhu dosahovat az 10 — | E?:’::&‘a‘:n"‘
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12% z objemu emise®®, prived

5.2 Psychologické prekazky

5.2.1 Ned(véra emitentli v ¢esky kapitalovy trh

Az do obratu na kapitalovém trhu, ktery byl zahajen Gspé&snou primarni emisi
akeii spoleénosti Zentiva v roce 2004, byla dle mého nazoru daldi moznou
pfekazkou pravé nedlvéra potencionalni emitentd akcii v Cesky kapitalovy trh.
Tito emitenti se obavali sloZitosti realizace primarni emise akcii a jejiho nejistého
vysledku, a proto volili radéji jiné formy ziskani kapitalu.

52.2 Neddavéra investorl v éesky kapitalovy trh

Pa transformaci nasehc hospodafstvi na systém trzni ekonomiky byl poCatedni
pfistup k regulaci ¢eského kapitalového trhu velice laxni. Zpocéatku dohliZzelo na
kapitdlovy trh Ministerstvo financi CR. Agendu dozoru nad kapitdlovym trhem
pievzala v roce 1998 Komise pro cenné papiry, jeZ byla k 1.4.2006 nahrazena
Ceskou narodni bankou. Vzhledem k nedostateéné regulaci dochazelo v 90.
letech 20. stoleti k mimofadnym celospoleCenskym ztratam zplUsobenym
zpronevérou majetku privatizovanych akciovych spoleénosti nechvalné zndmym
pod pojmem . tunelovani‘. Tento jev byl umoznén tim, Ze v nadem pravnim fadu
Zcela chybéla ustanoveni ur€ena k ochrané investorl, zejména pokud Slo o
informagni povinnosti spole¢nosti  obchodovanych na regulovanych (dfive
vefejnych) trzich. Na zakladé t&chto skute€nosti byla pochopiteln& nalomena i
divéra potencionalnich investori v &esky kapitalovy trh. Die mého nazoru byl
tento stav zapficinén hlavné strachem téchto investorl z nedostateéné ochrany
pripadné investice do primarni emise akcii. V poslednich letech se vdak situace

ochrany investorll, a to zejména v kontextu komunitamiho préva, podstatne

® Jezek T, et ai Jak emmtovat akere a dluhopisy na vefejném trhu, KCP, 2004, str. 35,
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zlepSila, a proto si myslim, Ze se iz nadale o pfekazku primarni emise akcii
nejedna.

5.2.3 Obavy z pfevzeti spoleénosti

Mezi psychologické pfekazky je bezesporu nutné zaradit i obavu stavajicich
akcionaf(s spolecnosti uvaZujicich o primarnt emisi akcii z pfevzeti spoleénosti.
Nulno ov3em dodat, Ze k takové situaci mize dojit pouze v pFipadé, ze se na
reqguiovaném trhu bude obchodovat takové mnoZstvi akcii, které v pFipade, ze se
soustiedi v rukou jednoho subjektu resp. spole€né jednajicich subjektd, umozni
oviddnout predmétnou spoleCnost. V ostatnich pfipadech jsou tyto obavy
neopodstatnéné.

5.3 Historické prekazky

Prmarni emise akcii se zafala vyuzivat v padeséatych a 3edesétych letech
dvacatého stoleti v USA a zapadoevropskych zemich. Systém hospodarského
planovani uplatfiovany tehdy v byvalém Ceskoslovensku, ktery neumoZfioval
podnikani soukromych subjekit, zcela vylou€il potfebu ziskani finangnich
prostfedkd prostfednictvim primarni emise akcii. Pfes Ctyficet let nesvobody
neumoznile vyuzit institut primami emise akcii v praxi, a tim ho fakticky vymazalo
z podvédomi v8ech subjektd na (izemi naseho statu. Domnivam se, Ze tato
skute&nost byla jednim z divodl, pro€ nenastal zlom ve vyuzivani primamich
emisi akcii ani s padem systému centralné planované ekonomiky v roce 1989 a
transformaci na trzni ekonomiku. Subjekty byly z dfivéjstho obdobi zvyklé
ziskavat finanéni prostifedky zvelké v&tSiny bankovnim dvérem. Lze tedy
konstatovat, Ze Gvérové bankovnictvi si diky uvedenym skutetnostem u nas
zZiskalo tradici, a to je i jeden z ddvodu, pro¢ dochazelo po r. 1988 ve valne
vétsing pfipad( k ziskavani kapitalu pro financovani rozvoje spolecnosti préavé
prostfednictvim bankovnich Gvérl. Tato situace byla navic podpofena ochotou

bankovnich Ustavil pljéit v této dobé téméF kaZdému a na cokoli. Pojem bonity
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zadny ekonomicky subjekt nucen hledat alternativu pro ziskani kapitalu na

jesté na nékolik let z podvédomi podnikateld. Situace se vak diametralné
zménila s prechodem bankovnich Ustavl do rukou zahraniénich investord. Tito
nastavili vérovou politiku smérem opirajicim se o bonitu klienta a jeho schopnost
dvér splacet. Mnoho zejména novych spoleénosti tak zkratka nedokaze spinit
podminky pro poskytnuti Gvéru a tim se plné otevird prostor pro primarrti emise
akcii jakoZto alternativy pro ziskani kapitalu.

6 ZAVER

Ne vzdy bylo u nas prostfedi umoznujici bezproblémovou realizaci primarnich
emisi akcii. Po pfechodu naseho hospodérstvi ze systému centralniho planovani
na trzni ekonomiku zde bylo mnoho pFekazek historickych, ekonomickych,
psychologickych a zejména legislativnich. Nékteré z nich mély vliv na nemozny
resp. pfesnéji feCeno slozité proveditelny IPO vétsi, nékteré mensi. Je viak jisté,
Ze ve svém vzajemném souhrnu vytvofily citeiny handicap hovofici v neprospéch
vyuzivani institutu primarni emise akgcii. Nejmarkantnéjsi viiv na tento stav mély
bezesporu prekazky legislativnino charakteru. Po roce 1988 zde chybéla jakdkoli
regulace kapitalového trhu, ¢imZ byla po3kozena divéra v Cesky kapitalovy trh.
SkuteCnost, Ze emitenti nebyli nuceni poskytovat Zadne informace o svém
podnikani, pfisp&la k nezajmu investorli o akciovy trh. Tento stav se vyrazné
Zlepsil vroce 1998 po vzniku Komise pro cenné papiry. Dal$im zasadnim
problémem, se kterym se ¢eska pravni (iprava potykala, byla nepfiméfeng dlouha
thita realizace primami emise akcii. Tento problém se snazila zlepsit jiZ novela
obchodniho zakoniku provedena zakonem ¢. 370/2000 sb. (napf. tim, Ze
umoznila podminéné upisovani akcii na zvy$ent zakladniho kapitalu v dobé, kdy
z&pisy do obchodniho rejstfiku trvaly nepfiméfené dlouhou dobu), nasledovana
technickou novelou &. 501/2001 Sb., ktera zavedla napf. tzv. formalizovany zapis
do obchodniho rejstfiku - § 206 odst. 2 ObchZ, poukédzku na akcie - § 204b

® Instrukce tehdejdich vlad viéi statnim bankovnim vstavim mély jednoznaény el - napumpovat do

ekonomiky finanéni prostfedicy, a tim nastartovat jeji rist.
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zapist do obchodniho rejstiiku provedena zakonem ¢&. 215/2005 Sb. a zakonem | wew

Nicméné& uspokojivé feseni pfinesla aZ novela obchodniho zakoniku tykajici se
¢. 79/2006 Sb, diky kterym byl proces zapisu rozhodné skuteénosti do
obchadniho rejstiiku omezen Ihatou S pracovnich dni. Situace v oblasti pravni
Upravy je nyni uspokojiva, o ¢emz sv&d<i i v posledni dobé Uspé&sné realizované
primarni emise akcii (napf. Zentiva, ECM, Pegas) a rovnéZ primarni emise akgii,
o kterych se vi, 2e jsou ve stadiu pFipravy (Ceska pojistovna, a.s., spoleénost
AAA Auto, a.s., spoletnost MOTORPAL, as, C.S.Cargo, as). Dalo by se
uvazovat pouze o kosmetickych Upravach (viz vySe), V oblasti pfekazek
nepravnich by bylo urgité pfinosem realizovat dafiové zvyhodnéni pro obchodni
spoletnosti, ktere realizovaly primarni emisi akcii (jako je tomu napf. v Italii).
RovnéZ se jevi jako vhodné zvySit divéru emitentd a investord v Sesky kapitalovy
trh napf. privatizaci statniho majetku prostrednictvim primarni emise akcii (napf.
letisté Praha, s.p., CEZ apod.).

Univerzita Karlova
Ales Cemper
2007



|
|
|
P i -

T v Rrekdihy
Seznam pouzité literatury: i,
[ 1 ;rﬁk::s
? . pfiniednoutim
W aspektlm
aahramting
Pubiikace: Toravy

o Cerna, S.: Obchodni pravo 1Il., ASPI, Praha 2006

» Dédi&, J., Cech, P.: Obchodni pravo po vstupu CR do EU, 2. vydani,
BOVA POLYGON, 2005

s Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol.: Obchodni zakonik, komenta¥, 11,
vydani, C.H.Beck, 2006

» Dédic, J. a kol.: Obchodni zakonik, komentat, dil Il., § 93 — 175, Polygon,
Praha 2002

« Dédic, J. a kol: Obchodni zakonik, komentaf, dil Ill., § 176 — 220zb,
Polygon, Praha 2002

e Bures, J., Drapal, L., Kriémal, Z. a kol.: Ob&ansky soudni Fad, komentar, dil
., C.H.Beck, Praha 2006

o JeZek T., et al: Jak emitovat akcie a diuhopisy na vefejném trhu, KCP,
2004

s (Gazda, J., LiSka, V.. IPO kmenové akcie a jejich primarni emise, 1. vydani,
HZ Editio, Praha, 2001

» Kolektiv autori: Meritum, Obchodni pravo, ASPI 2005

» Mayson, French & Rayan: Company law, twentieth edition, 2003 — 2004,
OXFORD, New York

« Stephen Grifin. Company law - fundamental principles, third edition,
London 2000

» Andrew McGee: Share Capital, Butterworths, London 1999

Umverzita Karlova
Aleg Cemper
200/



|
|
H
— - i mam. ——

» Llias, K, Bartosikova, M., Pokomd, J. a kol.: Kurs obchodniho prava, I‘g?ﬁ‘fu

! v deakdin

Pravnické osoby jako podnikatelg, 4. vydani, C.H.Beck, Praha 2003 ! ot

prava
URIBey

* Kotasek, J., Pokoma, J., Raban, P. a kol.. Kurs obchodniho prava, Pravo
cennych papird, 4. vydani, C.H.Beck, Praha 2005

« Winterova, A. a kol.: Civilni pravo procesni, 4. vydani, Linde, Praha 2006

» Samuelson, P., A.: Ekonomie, 2. vydani, Svoboda, Praha 1095

Odborné ¢lanky a monografie:

o Corbett, Jenkinson: ,How is investment financed? A study of Germany,
Japan, The united Kingdom and The United States“, The Manchester
School of Economic & Social Studies, page 69 — 93, Blackwell Publishing,
1997

« Jaroslav  Rehifek: Vyhody financovani podnikii  prostiednictvim
kapitalového trhu (studie), 2002

» Komise pro cenng papiry: Analyza pfitin nerealizovani primamich emisi
akcii v CR, 2001

» Giancarlo Giudici, Stefano Paleari: Should firms going public enjoy tax
benefits?, European financial management, Volume 9, issue 4, Page 513,
2003

» Petr Cech: Nova smérmice ES o prospektu, Pravni zpravodaj, 3/2004

o J. Sedovd, M. Reznékové: Primarni emise na Geském kapitalovém trhu,
Pravo a podnikani, 11/2001

+ M. Barfo$ikova: Rejstiikové peripetie aneb jak novela novelu stiha, Pravni
férum, 8/2006

Univaerzita Karlova
Ale$ Cemper
2007



J. Dedic: Male zamysleni nad vyznamnou novelou obchodniho zakoniku,
Pravni zpravodaj, 7/2005

M. Jindfich: K soudnimu pfezkumu ve vécech obchodniho rejstfiku, Pravni
zpravodaj, 7/2005

J. HoleSovsky: Zména pravni Upravy obchodniho rejstfiku a Fizeni pfed
nim, Pravni rozhledy, 11/2005

Elektronické zdroje:

Rok 2006 vs. 2007 aneb kolikrat se letos rozezvuci IPO zvon prazské
burzy?, [online] http:/fipoint.financninoviny.cz/rok-2006-vs-2007-aneb-
kolikrat-se-letos-rozezvuci-ipo-zvon-prazske-burzy.html, (stranka navstive-
na dne 14.2.2007)

Eckbo, Masulis, Norli: Seasoned Public Offernigs: Resolution of the new
issues puzzle, 1999, fonline]
nitp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=251502, (stranka
navstivena dne 11.10.2006)

Trhy vroce 2007. Prieti do Prahy nové |PO wvlastovky?, [online]
http://iwww.ace.cz/cz/press releases/napsali jsme-061212.htmi, (stranka
navstivena dne 17.1.2007)

Analyza: Primarni emise v Evropé, [online]
http://www.ace.cz/cz/press releases/napsali jsme-050214.html, (stranka
navitivena dne 11.11.2006)

Robert Pelikan, Francouzska Gprava obchodniho rejstiiku a osob, ktere jej
vedou — registratord, [online]
hitp://www.srovnavacipravo.cz/texty/reqgistir.htm, (stranka navstivena dne
5.12.20086)

Uriverraita Karlowa

007 E

Aled Cemper

T PRENESky
. Anmami
Bmuse kel
L v aském
prostied: s

pithléginytirn

* k aspekedm

zahramidnk
praven
uprayy




- mmn e roam s | P -

i BFekidky

o Josef Neskusil, Obchodni rejstfik a osoby povéiené jeho vedenim | ‘imesa

. viEskeém
| prostfed| 5

v soucasném Spanélském pravu, fonline] E’;h‘;‘::k::a?:‘
pravni

hitp://www.srovnhavacipravo.cz/texty/registpepe.htm, (stranka navstivena | %=
dne 5.12.20086)

QOdborné seminaie:

¢ Ralf Dreyer, prednaska Kk reform& obchodnich rejstfikl, Praha, 9. Fijen
2001

e QOdbormmy seminaf s nazvem ,V8e, co jste potfebovali védét o IPO",
pofadany Burzou cennych papiru Praha, a.s., dne 3. listopadu 2005

Univerzita Karlova
Ales Cemper
2007




Pfiloha 1 - Doba realizace jednotlivych Gkontl primarni emise akeii dle KCP

Doba
Konkrétni proceduralni &innosti a ukony Stanovené | realizace
Thity (kumulativng,
v mésicich)
1. |Pozvanka na jednani valné hromady 30 dnil 1
2. | Zapis usneseni valné hromady o zvy3eni zakladniho
kapitalu do OR; (navrh na zapis do 30 dnit od usneseni - 2-8
VH)
3. | Schvaleni prospektu Komisi, pfidéleni ISINu 30 dn(: 3-9
4. ' Uverejnéni prospekiu emitenta - 39
8. |Ukenéeni procesu upisovani akeii -— 6-12
8. | Podani navrhu na zapis nové vyse zakladniho kapitalu
do obchodniho rejstfiku (pe upsani nové vyse .
. 30 dnd 7-13
zakladniho kapitalu a splaceni jmenovité hodnoty akcii
véetné pripadného emisniho azia)
7. | Zapis zvysené vyde zakladniho kapitalu do OR (na 210
zakladé navrhu spoletnosti)
8. | Vydani novych akcii (bez zbytetneho odkladu po
zapisu nové vyie zakladniho kapitalu do OR v pfipadé, - 7-19
Ze jejich jmenovita hodnota je piné splacena
9. | Zaknihovani akcii ve Stfedisku cennych papir( - 8-20
ani 2 ' flieti anf na vefejném
10 | Podani Zadosti o piijeti k obchodovanf n ] 50 dni 10-29
trhu organizatoru vefejného trhu
11 {Oznameni o pfijet na vefejny trh (v celostatné B 1029

distribuovaném deniku, ve véstniku burzy)

Pramen: BCPE, KCFP
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