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Anotace

Tato bakalafska prace je zaméfena na tematiku financovani rozvoje podniku
prostfednictvim vstupu akciové spolecnosti na burzu cennych papirt s prvotnim vetejnym
upisem akcii. Vzhledem ke zkoumané problematice se text pfevazné orientuje
na kapitalovy trh a Caste¢né i na trh penézni. V mensi mife také zkouma dalsi zptsoby
pusobeni podniku na burze, konkrétné¢ v ramci trhu cizich mén a komoditnich trht.

Cilem bakalaiské prace je vytvorit komplexni, ucelenou a srozumitelnou metodiku
popisujici postup pii realizaci primarni vefejné nabidky akcii a zplisoby eliminace
ptipadnych rizik. Dil¢i kroky jsou podrobné analyzovany a zkoumany V teoretické
i praktické roving. Veskeré diive vyvozené zavéry pak podklada nékolik realné existujicich

ptikladii ze soucasného ekonomického déni.

Klicova slova
kapitalovy trh, akcie, akciova spole¢nost, burza cennych papirt, IPO, emise akcii, cenné

papiry



Annotation

Company Financing — Preparing Stock Exchange Entries

This bachelor thesis is focused on the topic of company development financing via joint-
stock company entry to the stock exchange using initial publicly insured shares.
With regard to the issues researched, the text will primarily focuses on the capital market
and partially on the money market. In a small way, it also explores further possibilities
of a company operating within the stock market, especially within foreign exchange
and commodity markets.

The desired result is to create a complex yet coherent and intelligible methodology
describing the primary public shares offering process and ways of eliminating potential
risks. The other steps are analysed in detail and researched in theory and in practice.
All the previously deduced conclusions are then supported by several real, existing

examples of current economic events.
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’
Uvod

Soudobé ekonomické prostiedi je charakteristické zejména nasycenosti trhu a velkym
mnozstvim konkurenénich subjektii. Vlivem téchto faktorti jsou podniky pobizeny
Kk soustavnému prizptisobovani se vzniklym neptiznivym situacim a hledani stale novych,
inovativnich feSeni. MuzZe se jednat o nejriznéj$i investice do technologii, majetkové
struktury, personalniho kapitalu, patenti, know-how, licenci, vyzkumu a vyvoje (R&D),
marketingu, vztah s vefejnosti (PR kampani) ¢i mnoha dalSich oblasti. Nicméné
zde existuje jeden spole¢ny pruvodni znak, se kterym se pravidelné setkavaji tuzemské
i zahrani¢ni ekonomické subjekty. Jedna se o nedostatek finan¢nich prostfedki nezbytnych
Kk pokryti téchto podnikatelskych aktivit.

Casova a obzvla§té pak finanéni naro¢nost nékterych ¢innosti dosahuje tak extrémnich
hodnot, ze je jiz podniky nedokazi zastfesit vnitinimi zdroji a musi se uchylit k hledani
alternativniho feSeni. Z dostupnych moZznosti se nabizi naptiklad bankovni vypomoc,
rizikovy kapital, vstup nového spolecnika, nalezeni vhodného investora, ziskéni dotaci
z fondt Evropské unie, business angels a dalsi. V praxi také ¢asto dochazi ke kombinaci
dil¢ich feseni. Jako jedna z dalSich moznosti se nabizi vstup spole¢nosti na burzu cennych
papird s vefejnym Upisem akcii.

Tato bakalafska prace je orientovana na tematiku financovani podnikatelskych aktivit
podniku prostifednictvim prvotniho vstupu na burzu cennych papiri S vefejnym Upisem
akcii. Odborna literatura proces nazyva terminem pramenicim z anglického jazyka ,,Initial
Public Offering™ neboli ,,primarni vetfejnd nabidka akcii“. Celosvétové se V odborné
terminologii uziva zkratka IPO. Prace se nezabyva konkrétnimi moznostmi obchodovani
na burze cennych papirit (napf. burzovni spekulace), metodami analyzy, kolektivnim
investovanim ani jinymi podobnymi burzovnimi operacemi.

V Ceské republice se vyskytuje vyznamné mnozstvi podnikd spravni formou
spolecnosti s ru¢enim omezenym. Je t0 podminéno zejména kapitdlovou nendroc¢nosti
na zaloZeni, vysokou divéryhodnosti pravnické osoby a omezenim ruceni za zdvazky.
Nicméné jeji moznosti jsou do jisté miry omezené. Akciové spolenosti nabizi rozsahlé
ptilezitosti pro ziskdvani kapitdlu a prosazeni se v zahrani¢i. Autor usiluje o vytvoieni
souboru racionalnich argumentii a poznatkt, jez budou motivovat k volbé pravni formy

akciové spolecnosti a realizaci vefejnych emisi akcii.
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Cil prace spociva Vv tvorbé komplexni, ucelené a srozumitelné metodiky popisujici,
jak zrealizovat primarni vefejnou nabidku akcii a eliminovat rizika. Obsah prace vychazi
predevsim z dostupné odborné literatury. Teoretickd cast je pievazné zpracovana
na zaklad¢ publikace RejnuSe. Prakticka ¢ast pak prameni z poznatki Meluzina
a Zineckera. Prace dale Cerpa z profesnich znalosti zvoleného konzultanta, ktery se mnoho
let zabyva finan¢nim fizenim mezinarodnich i tuzemskych spolecnosti, a odbornych
webovych portall relevantnich k tematice.

Prace ma uspofadanou metodickou strukturu pocinajici V teoretickych vychodiscich
nezbytnych pro pochopeni problematiky zSirSi perspektivy. Nasledujici cast textu
pak zkouma konkrétni postupy realizace jako uceleny, fungujici mechanismus. Zavérem

se orientace presouva na konkrétni ptiklady IPO z praxe.
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1  Zdroje financovani podniku se zamérenim na

kapitalovy trh
Podniky pusobici v podnikatelském prostifedi musi vzdy penézné zastitit své aktivity.
V ekonomické teorii se dle ucetniho pohledu rozliSuji 2 zakladni zdroje financovani:
vlastni a cizi kapital.! V rozvaze jsou tyto polozky dohledatelné na strané pasiv.

Vlastni kapital, n¢kdy také oznaCovany jako vlastni jméni, piedstavuje takové
prostiedky, které patii majitelim firmy. U obchodnich spolecnosti se ¢leni zejména
na zakladni kapital (v ptipadé a. s. je tvofeny sou¢tem nominalnich hodnot vSech
emitovanych akcii?), kapitalové fondy, rezervni fondy, ostatni fondy ze zisku a vysledek
hospodareni z bézného ucetniho obdobi. Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu
pak vyjadfuje miru finan¢ni nezavislosti dané¢ho podniku. Vysledek je interpretovan

v procentech. Vztah zachycuje rovnice (1). (Synek a Kislingerova, 2010, s. 134-135)

vlastni kapital

inancni nezavislost podniku (v %) = ~ — — —
f P (v %) vlastni kapital + cizi kapital

1)

Cizi kapital eviduje dluhy spolecnosti, které musi byt ve vymezeném casovém
intervalu splaceny. Patii sem rezervy, kratkodobé zavazky (splatnost do 1 roku),
dlouhodobé zavazky (splatnost delsi nez 1 rok) a poskytnuté bankovni tvéry (Synek
a Kislingerova, 2010, s. 136). Nasledujici tsek prace je vénovan zdrojim financovani

podniku ve vztahu ke kapitalovému trhu.

1.1  Finandéni trh

Trh relevantni k realizaci obchodt s finan¢nimi aktivy se nazyva finanéni. ,, Financni trh
predstavuje systéem instituci a instrumentu zabezpecujici pohyb penéz a kapitalu v ruznych
formdch mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty na zdkladé nabidky a poptavky. (Zak,
1999, s. 254).

! Kapital lze také ¢lenit z hlediska plivodu na externi (ziskany od vlastnikil nebo jinych vné&jsich subjekti,
napf. bankovni Gvér) a interni (vytvofeny vlastni ¢innosti podniku).

2 Pokud je trzni hodnota vy33i nez nominalni, vznika tzv. emisni 4Zio. Pro spole¢nost ptedstavuje vlastni
zdroj financovani. V opa¢ném piipade se hovofi o tzv. emisnim disaziu, které se v rozvaze uvadi s minusem.
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Jako na ostatnich druzich trhi i zde dochazi ke stfetu nabidky a poptavky. Subjekty
figurujici na stran¢ nabidky i1 poptavky nelze obecné vymezit, nebot’ se na kazdém dil¢im
segmentu odliSuji.

Financni trh jako takovy se skladd celkem ze 4 podmnozin: trh s cizimi ménami,
penézni trh, kapitalovy trh a trh drahych kovii. Pro burzovni obchody s finanénimi aktivy
je stézeni kapitalovy trh, v mensi mife pak i trh penézni. Tyto dvé podmnoziny
se pak dale ¢leni podle druhu obchodovanych aktiv. Situaci graficky zachycuje Obr. 1.1.,

kde jsou penézni a kapitalové trhy zvyraznéné Sedou barvou. (Rejnus, 2014, s. 60-61)

Finan¢ni trh

Trh? clzimt Penézni trh Kapitalovy trh Trh dratlych
ménami kovii
l |
| ] | ]
Trh Trh Trh Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
uvera cennych papirt uvera cennych papiri

Obr. 1.1: Clenéni financniho trhu podle financnich investic¢nich instrumentii
Zdroj: Rejnus, 2014, s. 61

1.2 Penézni trh

Jak uvadi Rejnus (2014, s. 61) penézni trh Gzce souvisi s kapitdlovym trhem. Ve své
podstaté jsou si aZ na jisté rozdily velmi podobné. Zakladni charakteristikou penéZniho
trhu je kratkodobost jeho uzaviranych obchodii a finan¢nich nastroji. Zpravidla se zde
vynost a relativné vysokou likviditou cennych papirt. Pro kratkodobé cenné papiry je
typické, ze jsou méné nachylné vici cenovym vykyvim. Jinymi slovy, pifedstavuji
bezpecnéjsi investice.

Nabidku vtomto piipadé predstavuji subjekty s pfechodnym piebytkem penéznich
prosttedkli. Poptavka je zastoupena subjekty, jez tyto prostfedky vyhledavaji z diivodu

jejich prechodného nedostatku.
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Na zékladé vyse uvedeného schématu, tj. Obr. 1.1, je patrné, ze penézni trh se sklada
z 2 dil¢ich sub-urovni. Jmenovité€ se jedna o trh kratkodobych uvéri a trh kratkodobych

cennych papiru.

1.2.1 Trh kratkodobych tvéri

Trh kratkodobych Uvért zprosttedkovava operace, v jejichz ramci poskytuji obchodni
banky a ostatni licencované finan¢ni instituce rtizné typy uveéra kratkodobého charakteru.
Pouzivaji se naptiklad kontokorentni nebo sméne¢né eskontni uvéry (vazba na eskont
smének bankou).

Pti uzavirani obchodt velmi Casto zainteresované subjekty vyuzivaji obchodni tvéry
spojené s pofizovanim zbozi a sluzeb. Mezi dalsi béZzné realizované transakce patii uvéry
uzavirané mezi jednotlivymi obchodnimi bankami, eventualné uvéry centralni banky
obchodnim bankém, a dalsi kratkodobé operace s ptipadnou tic¢asti statu.

Dulezitou slozku ptedstavuji kratkodobé vklady véfitelti ulozené u obchodnich bank
a dalSich opravnénych financ¢nich instituci. VéEfitelem mize byt jak fyzicka, tak 1 pravnicka
osoba (spolecnosti, statni agentury atd.). V neposledni fadé do této kategorie spadaji

I vklady obchodnich bank ulozené u centralni banky. (Rejnus, 2014, s. 62)

1.2.2 Trh kratkodobych cennych papiru

Trh kratkodobych cennych papiri zabezpecuje obchody mezi subjekty poptavajicimi volné
penize a potencidlnimi investory, jez t€émito volnymi financnimi prostfedky disponuji.
Poptavajici (emitenti) vystavuji rizné druhy kratkodobych cennych papirti se splatnosti
do 1 roku, které pak nabizi investorim vyménou za jejich aktiva.

Obchody jsou realizovany bud’ pfimo, anebo za ucasti specializovanych finan¢nich
instituci. Mezi nejCastéji uzivané nastroje se fadi naptiklad sménky, pokladnicni poukazky,
depozitni certifikaty® a dalsi cenné papiry. (Rejnus, 2014, s. 62)

Podle Rejnuse (2014, s. 229-230) cenné papiry nelze generalizovat pouze do jediné
kategorie. Zakladni Clenéni z hlediska ucetniho je rozliSuje na majetkové a dluhové.
Z vlastnictvi majetkovych cennych papira vyplyva urcity vlastnicky podil (akcie, zatimni

listy, poukazky na akcie) ¢i uplné vlastnictvi (skladiStni listy). Dluhové cenné papiry

3V Ceské republice oznadovany jako vkladni listy.
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indikuji existenci jist¢ho dluhového vztahu mezi emitentem a véfitelem. Emitent ma
na zéklad¢ zakona ¢. 89/2012 Sb., nového obcanského zédkoniku platného od 1. 1. 2014
(diive zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech) po uplynuti doby splatnosti povinnost
zpétné odkoupit dfive vystaveny cenny papir a vyplatit véfiteli jeho hodnotu (jistinu)
véetné diive sjednaného uroku (Business center, 2016). Patii sem sménky, dluhopisy, statni
pokladni¢ni poukdzky (tj. Casové omezena pijcka statu, emituje vlada) nebo depozitni
certifikaty (emituje finan¢ni instituce, pfevazn¢ banka).

Mimo zakladni ¢lenéni se cenné papiry mohou dale rozliSovat z hlediska podoby
na listinné (fyzicka, materidlni existence) a zaknihované (v elektronické podobg).
Z pohledu ptevoditelnosti 1ze hovotit o cennych papirech na doruditele (na listiné neni
uvedeno jméno majitele, pti zméné vlastnika se predava ,,z ruky do ruky*), na jméno
(nalistiné je uveden majitel, kazda zména vlastnika se musi zaevidovat) a na ¥Fad
(kombinace ptedchozich, na listin€¢ je uvedeno jméno majitele, pii zméné vlastnika
se jméno dopiSe na pfislusny volny fadek listiny). Z hlediska obchodovatelnosti Ize
vymezit cenné papiry obchodovatelné a neobchodovatelné (zaméstnanecké akcie).
Kromé¢ téchto nejznaméjSich a nejpouzivangjSich clenéni existuji jest€ mnohd dalsi,

ktera vSak pro ucely prace nejsou relevantni. (Sedlacek, Hustak a Manderla, 2016)

1.3 Kapitalovy trh

Jak uvadi Rejnus (2014, s. 62-63) kapitalovy trh 1ze na rozdil od penézniho trhu chapat
jako trh pro obchodovani takovych finan¢nich investi¢nich instrumenti, které maji povahu
stitednédobych a dlouhodobych finanénich investic, tj. se splatnosti delsi nez 1 rok.

Na jedné strané na trh vstupuji emitenti (subjekty vystavujici cenny papir),
aby prostiednictvim tzv. emise (vystaveni cenného papiru do obé&hu) ziskali potfebny
kapital k financovani svych aktivit, a na druhé pak investoii (domacnosti, banky, podilové
fondy, fyzické osoby atd.), jez usiluji o zhodnoceni svych docasné¢ volnych finan¢nich
prostiedki.

Operace na kapitalovém trhu lze praveé kvili jejich dlouhodobého charakteru povazovat
Obchody jsou zpravidla realizovany ve vétSich penéznich objemech. Cenou za poskytnuti

volnych financnich prostiedkt je bud’ dividenda (narok na podil na zisku pro akcionafe),
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nebo urok (cena Gveéra ¢i dluhopist definovand procentudlni sazbou z hodnoty polozky).

(Rejnus, 2014, s. 63)

1.3.1 Trh dlouhodobych avéru

Dlouhodobé uvéry vramci kapitdlového trhu nejcastéji poskytuji obchodni banky
nebo jiné finanéni instituce. Pro tento druh Gvéru je typicky vyssi objem poskytovanych
penéznich prostfedkii, vys$i mira rizikovosti a ruceni realnym (hmotnym) majetkem
(pfevazné se jedna o nemovitosti). Mezi nejznaméjs$i druh dlouhodobého uvéru patii
hypotecni vér. Mimo jiné se za dlouhodobé uvéry povazuji i dlouhodobé bankovni vklady

klientd. (Rejnus, 2014, s. 63)

1.3.2 Trh dlouhodobych cennych papira

Na trhu dlouhodobych cennych papirt dominuji 2 druhy cennych papirti. Jedna se o akcie
a dluhopisy*. Trh dlouhodobych cennych papirti byva ¢asto oznacovan jako ,,trh cennych
papir“. Jeho nespornou vyhodou je obchodovatelnost cennych papirt. Investofi tak nejsou
vazani fixni dobou drzeni a mohou s nimi v pribéhu doby splatnosti volné obchodovat
a kdykoliv je transformovat zpét na likvidni penézni prostiedky.

V praxi emitent vystavi dlouhodoby cenny papir a nabidne ho potencialnim investortm.
Vlastnici kapitalu pak vyméiuji své volné penézni prostiedky za pfislusné cenné papiry,
které se pro emitenta stavaji dlouhodobym zdrojem financovani. V ramci tohoto systému
dochazi k pfeméné kratkodobych penéznich zdroji investorii na zdroje dlouhodobé
a dochdazi k uskute¢iiovani rozsahlych investic (Rejnus, 2014, s. 63).

Objem financnich investic na trhu dlouhodobych cennych papirG vyznamné pievySuje
faktem, Ze riziko spojené s obchodovani s dlouhodobymi cennymi papiry Ize jednoduse
rozlozit mezi vice investord. Investofi si navic mohou libovolné upravit vlastni portfolio
a diky obchodovani s cennymi papiry navysuji vlastni likviditu. (Rejnus, 2014, s. 63)

Dlouhodobé cenné papiry se stejné jako kratkodobé rozlisuji podle stejnych hledisek.
Mezi majetkové se tadi naptiklad akcie, zatimni listy, podilové listy, op¢ni listy a dalsi.

Naopak mezi dluhové lze zahrnout obligace, sménky, hypotecni zastavni listy atd. Dale

4 Dlouhodobé dluhopisy jsou v odborné literatuie ¢asto nazyvany terminem obligace.
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pak plati naprosto stejna logika jako v piipadé ptredeslého trhu kratkodobych cennych

papirt.

1.4  Struktura trhu cennych papira
V ramci trhu cennych papir dochazi k uzavirani obchodli s cennymi papiry penézniho
i kapitalového trhu, respektive kratkodobého i dlouhodobého charakteru.® Stranu nabidky
zde predstavuji subjekty emitujici cenny papir a stranu poptavky pak véfitelé s volnymi
finan¢nimi prostredky.

Samotny trh se podle toho, zda se jednd o nové vydavané cenné papiry, ¢i jiZz diive
obchodované, rozdéluje na dvé zdkladni podmnoziny: trhy primarni a trhy sekundarni.
Clenéni zistava stejné pro cenné papiry penézniho i kapitalového trhu. Z nasledujiciho

schématu, Obr. 1.2, vychazi nasledujici tsek textu.

Trh cennych
papirt

Trhy primarni

Trhy neverejné

Trhy vefejné

Trhy sekundarni

Trhy vefejné

Trhy
neorganizované

Trhy
organizované

Trhy neverejné

Obr. 1.2: Clenéni trhu cennych papiri
Zdroj: Rejnus, 2014, s. 65

1.41 Primarni a sekundarni trh
Jak uvadi Rejnus (2014, s. 65) primarni trh operuje s takovymi cennymi papiry, které jsou
do ob&hu uvadeény zcela poprvé. Jeho smyslem je shromazd’ovéani penéznich prostredka

od investorQ a jejich nasledna transformace na dlouhodobé zdroje financovani. Prostfedky

5 Predmét prevazné vétdiny obchodnich transakci tvoii cenné papiry kapitalového trhu.
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nabyté prvnim prodejem cennych papirG piechazi v tomto pfipadé¢ rovnou do rukou
emitenta. Investor jako protivdhu ziskd dany cenny papir a s nim spojend prava, napf.
dividendy, ¢i aroky.

Fungovani primarniho trhu je do zna¢né miry ovlivnhéno vyvojem na sesterském
sekundarnim trhu. Kazdy investor bude pied koupi nové emitovaného cenného papiru
ptihliZzet na vyvoj cen a likviditu obdobnych polozek koncentrovanych pravé na trhu
sekundarnim (Rejnus, 2014, s. 65).

Sekundarni trh zprosttedkovava obchody s cennymi papiry, které jiz v minulosti byly
obchodovany na trhu primarnim (Musilek, 2011, s. 45). Jinymi slovy, trh se zabyva
tvofenim trznich cen a zajisStovanim likvidity polozek. Vlastnici cennych papirt zde maji
moznost sménit nakoupené finanéni instrumenty zpét za hotové penize.b (Rejnus, 2014,

S. 66)

1.4.2 Verejné a neverejné trhy

Veskeré transakce uzavirané vramci primarniho a sekundérniho trhu jsou dale
organizovany na dvou typech trhll. Prvnim typem jsou verejné trhy,
kde se do obchodovani mize bez rozdilu zapojit takika jakykoliv subjekt. Cena polozek je
zde definovéna nejvyssi nabidkou (Rejnus, 2014, s. 66).

Druhy typ pfedstavuji neverejné trhy, v jejichz rdmci se transakce organizuji pomoci
tzv. smluvnich obchodii. Pfedmét smény byva ve vétSiné piipadi preveden do vlastnictvi
bud’ jediného, nebo pouze nckolika malo investort. Detaily obchodu jsou uzavirany
na zakladé¢ individualné¢ vyjednanych podminek. Pro lepSi orientaci V nasledujicim
textovém useku je nize uvedeno modifikované schéma trhu cennych papirti (viz Obr. 1.3).

(Rejnus, 2014, s. 66)

® V ramci sekundarniho trhu dochazi hlavné k obchodovani s cennymi papiry kapitdlového trhu. Polozky
spadajici pod penézni trh se vyznacuji kratkou splatnosti a ve vétSin€ piipadi nedochdzi k Casté zmeéné
majitele (Rejnus, 2014, s. 66).
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Trh cennych

papirt
l
| |
Trhy verejné Trhy neverejné
l l
| | | |
Verejné trhy Verejné trhy Neverejné trhy Neverejné trhy
primarni sekundarni primarni sekundarni
l
| |
Verejné Verejr]e .
P sekundarni
sekundarni ) .
organizované trhy neorganizovane
trhy

Organizované trhy

Trhy burzovni . .
mimoburzovni

Obr. 1.3: Modifikované clenéni trhu cennych papiri
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ literatury Rejnus, 2014, s. 66—69

Nadchazejici cast textu, ktera dale rozebird clenéni trhu cennych papirt, byla
zpracovana na zakladé Rejnuse (2014, s. 66-69). Dil¢i podmnoziny jsou z diivodu lepsi

prehlednosti oddéleny do separatnich kapitol.

Verejné primarni trhy
Vefejné primarni trhy umozZiiuji emitentim rtizné zpisoby prodeje svych nové vystavenych
cennych papirt. Prodejce zpravidla na vlastni naklady ptipravi reklamni kampan a o¢ekava

zpétnou vazbu ze strany investoru.

Verejné trhy sekundarni

Vetfejné trhy sekundarni operuji sjiz dfive obchodovanymi cennymi papiry,
jejichz soucasni majitelé je znovu vraceji do ob¢hu za ucelem prodeje potencialnim
zajemcim. Tento druh trhu se dale ¢leni na verejné sekundarni organizované trhy a

velejné sekundarni neorganizované trhy.
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Verejné sekundarni organizované trhy

Vetejné sekundarni organizované trhy jsou charakteristické tim, ze obchody zde probihaji
zejména v ramci burzy nebo jinych licencovanych organizatort. Zpravidla jsou regulovany
legislativou domaciho statu. Smyslem existence je sdruzovani neomezené vetejné nabidky
a poptavky a parovani vzajemné si odpovidajicich obchodnich piikazii. Timto zpiisobem
vznikaji spravedlivé trzni ceny, oznaCované terminem kurzy, a dochézi k nartstu likvidity
investovanych prostfedki. Vetfejné sekundarni organizované trhy se dale rozclenuji

na trhy burzovni a trhy mimoburzovni.

Verejné sekundarni organizované burzovni trhy

Ve vyspélych ekonomikach ptedstavuji burzy dulezity faktor spolupodilejici se na tvorbé
trznich cen a uchovavani cenového systému obchodovanych finan¢nich investi¢nich
instrumentd. Nejvétsi mérou se na obchodech podileji burzy cennych papird,
Vv jejichz ramci muZe operovat i vetejnost. DalSi vyznamny druh burzy ptedstavuje burza

devizova, kde ptisobi hlavn¢ banky, nebo burza komoditni.

Verejné sekundarni organizované mimoburzovni trhy
Mimo jiné se na trhu vyskytuji i zprostfedkovatelé neburzovniho charakteru. Jedna
se 0 licencované obchodniky provadé¢jici obdobnou Cinnost jako Vv pfedchozim ptipadé.
Ve Spojenych statech americkych tento druh obchodu zajistuje Nasdag. V Ceské
republice to do roku 2008 byl RM-Systém, ktery v tomtéz roce ziskal statut burzy.
Obihajici cenné papiry, které se neobchoduji v rdmci organizovanych vefejnych trhi,
jsou uvadény na vetejné sekundarni neorganizované trhy. Omezujici legislativa zde neni
tak striktni. Transakce zpravidla zabezpeCuji banky, razné instituce nebo soukromnici
ato pomoci informacnich systémil. Terminologie tento druh obchodl nazyva prodej
ptes piepazku jinak také OTC-trhy (v anglictiné oznacovano terminem ,,Over-The-

Counter Markets*).
Neverejné trhy primarni

Posledni usek typologie zachycuje nevefejné trhy cennych papirli, jez se také déli

na primarni a sekundarni trhy. V rdmci nevetejnych trhii primarnich se uskuteciiuji
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tzv. uzaviené emise. Emitent zde jest¢ pfed samotnou emisi vyjednava s potencionalnimi
investory o moznostech koupi nové vydanych cennych papird. Po uvedeni se skute¢nost

oznamuje jako fakt.

Neverejné trhy sekundarni

Nevetejné trhy sekundarni zajiStuji sménu cennych papird pfimo mezi soucasnym
vlastnikem a potencialnim kupcem. Druhou moznosti je zajisténi smény prostfednictvim
specializovanych finan¢nich zprostfedkovatelii. Transakce jsou kryté smluvnimi dohodami

participovanych stran na zaklad¢ dfive vyjednanych podminek.

1.5 Akcie

Rejnus (2014, s. 229) uvadi, ze akcie predstavuji nejvyznamnéjsi z majetkovych cennych
papirt. V globalnim mé&fitku je snimi na penéznich a hlavné kapitalovych trzich
obchodovano v obrovskych objemech. Vlastnictvi akcie znamena pro drzitele (akcionare)
majetkovy vstup do dané akciové spolecnosti a z n€j plynouci ziskani prav. Majetkovy
podil se pak odviji od poé¢tu drzenych kusi akcii a prava podle konkrétniho druhu akcii.
Pod pojmem akcie se nejcastéji rozumi podnikoveé, respektive korporacni, akcie. Prace
nebere vavahu akcie investicnich fondd, nebot spadaji do oblasti kolektivniho
investovani, které neni naplni zkoumané tematiky.

Spolecnosti emituji akcie a uvadéji je do obéhu na primarnim trhu za Gcelem ziskani
potiebnych penéznich prostredki. Tento zpusob ziskavani penéz je oboustranné vyhodny,
pro emitenta z divodu netvérového charakteru nabytych prostiedkt (v budoucnosti
se nemusi vracet) a pro investora diky obecné vy$si mife vynosnosti (ve formé dividend),
&i piipadnému zisku z ristu trzni ceny.’” (Rejnus, 2014, s. 230)

Pro dal$i ¢ast textu je nutné si vymezit dva souvisejici pojmy. Prvni ptedstavuje
tzv. nominalni hodnota. Jednd se o cenu vyjadfenou v penéznich jednotkach,
ktera predstavuje podil jedné akcie na zakladnim kapitalu emitujici spolecnosti. Laicky
se obCas oznacuje jako ,,cena uvedena na akcii“. Druhym pojem je trZzni hodnota,

kterd udava cenu, za kterou se konkrétni akcie skutecné prodéava.

" Vyse dividend a piipadny riist ceny se odviji od velikosti vytvofeného hospodarského vysledku emitujici
spolecnosti.
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1.5.1 Druhy vyuzivanych akcii

V celosvétovém meétitku se na finan¢nich trzich vyskytuji rtzné druhy akeii,
které se vzajemné odlisuji. Nicméné se ve vyspélych trznich ekonomikach vyskytuji dva
zakladni typy: kmenové (obycejné) a prioritni (preferencni) akcie. VSechna nasledujici

¢lenéni vychazi z literatury Rejnus (2014, s. 230-236).

Kmenové akcie

Z vlastnictvi kmenovych akcii vyplyvaji 3 zdkladni, casové neohraniend prava: pravo
na spolurozhodovani (Clenstvi ve valné hromad¢), pravo na podil na zisku a pravo
na likvidacnim zlstatku. Za kmenovou akcii se povazuje akcie se standardnimi pravy. Je
nutné si uvédomit, ze kromé Cerpani vyhod se vlastnici cenného papiru vystavuji i jisté

mife rizika spojené s fluktuaci ziski nebo bankrotem spolecnosti.

Kmenové akcie z hlediska hlasovacich prav

Kmenové akcie nelze generalizovat do jediné skupiny. Prvni ¢lenéni prameni
z vyplyvajicich hlasovacich prav, ktera mohou v jistych pfipadech byt redukovana,
nebo naopak posilena. Hovoii se zde o kmenovych akciich se standardnimi hlasovacimi
pravy, kde se dilezitost hlasovaciho prava odviji od podilu nomindlni hodnoty
na celkovém zakladnim kapitalu (napt. 1 akcie = 1 hlas). Dale do skupiny néleZi kmenové
akcie tfidy A a tFidy B. Skupina A predstavuje ptivodni emitované akcie s klasickym
hlasovacim pravem (napf. 1 akcie = 1 hlas). Naopak skupina B zahrnuje dodate¢né vydané
akcie urcené k posileni zakladniho kapitalu, avSak za snizeného poméru hlasovacich prav
(napt. 1 akcie = !4 hlasu). Narok na dividendu vSak zlstava stejny. Zpravidla byvaji tyto

akcie levnéjsi a pomérné atraktivni pro kolektivni investovani.

Kmenové akcie z hlediska naroku na dividendu

Dalsi ¢lenéni vychéazi z hlediska naroku majitele na dividendu. Radi se sem kmenové
akcie se standardni vyplatou dividend, u kterych se dividendy vyplaci na zakladé
vygenerované¢ho zisku a schvéleni valnou hromadou., a kmenové akcie s oddalenou

vyplatou dividend. Ty jsou specifické narokem na vyplatu podilu na zisku az za ptedem
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dohodnutou dobu od emitovéani. Po uvedeni na trh jsou tyto akcie levnéjsi, ale jejich trzni

hodnota v ¢ase narusta.

Kmenové akcie z hlediska vazby akcie na zakladni kapital

Posledni ¢lenéni prameni z hlediska vazby akcie na zakladni kapital. Jedna se 0 kmenové
akcie s nominalni hodnotou, tj. klasické¢ akcie spodilem na zakladnim kapitalu,
a kmenové akcie bez nominalni hodnoty. V druhém ptipad¢ jde o akcie, jimzZ nebyla
pfidélena nominalni hodnota pievazné z diivodu omezeni pravnich vazeb spolec¢nosti
k emitentovi (napf. podil na likvida¢nim zustatku, faze, zpétny vykup akcii). Vyuziva
se napiiklad v situaci, kdy je trzni hodnota pod Urovni nomindlni a hlavné v zemich,
kde neni povinnost zapisovat vysi zékladniho kapitilu do jednotného registru (v CR

se nepouzivaji).

Prioritni akcie

Prioritni akcie pfedstavuji specialni piipad, respektive kombinaci vlastnosti kmenovych
akcii s nékterymi vlastnostmi obligaci. Divodem pro emitovani byva navyseni vlastniho
| zakladniho kapitalu beze zmény poméru hlasovacich prav a bez budouciho vraceni
prostfedkii. Tento druh akcii je bez hlasovacich prav. Vlastnikovi vSak vznikaji zvlaStni
prava jako napiiklad predem urfené dividendy (pevnou procentudlni sazbou,
nebo na zakladé vyvoje referenéni wrokové sazby), €i pfednostni pravo na vyplatu
likvida¢niho ztstatku.

Akcie lze vydavat ve vétSich objemech a pii nepfiznivé financni situaci spolecnosti
nemusi byt dividendy vyplaceny v¢as (bez sankci z prodleni). Nicméné v takové situaci
ziskaji véfitelé plna hlasovaci prava az do doby o rozhodnuti o vyplaceni, nebo vyplaty
dluznych ¢astek. Pro emitovani je vzdy potieba jednat v souladu se zdkony dané¢ zemé
a stanovami emitujici spole¢nosti. Objem prioritnich akcii také nesmi presdhnout zakonem

stanovené maximum.
Prioritni akcie z hlediska dividendovych prav drzitele

Clenéni je v piipad¢ prioritnich akcii rozsahlejs$i. Prvni skupina vychdzi z dividendovych

prav drzitele. Patfi sem prioritni akcie s fixni dividendovou sazbou (pevné stanovené
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procentudlni sazbou z nomindlni hodnoty), prioritni akcie s variabilni dividendovou
sazbou (proménliva sazba odvozena od referenéni Grokové sazby, charakter kratkodobych
dluhopist, vys$si vynosnost), acastnické prioritni sazby (krom¢ naroku na dividendy
vznika také narok na podil na zisku, ptipadné podil na majetku pii likvidaci,
nebo sménitelnost za kmenové akcie) a kumulativni prioritni akcie (pravo na vyplatu

pozastavenych dividend).

Prioritni akcie z hlediska zvlastnich prav drzitela

Dalsi skupina vychézi ze zvlaStnich prav drziteli. Prioritni akcie se zvlaStnimi pravy
drziteld se rozdéluji na konvertibilni (pravo na vyménu za kmenové akcie) a kvalifika¢ni
(pravo na clenstvi ve spravni radg, spiSe vyjimecné, vetejné¢ neobchodovatelné, vysoké

nominalni hodnoty).

Prioritni akcie se zvlaS§tnimi pravy emitenti

Prioritni akcie se zvla$tnimi pravy emitentli se skladaji z vypovéditelnych (akciova
spole¢nost v emisnich podminkach stanovila pravo na vypovéd pifi nepiiznive,
nevyhovujici situaci a zpétny odkup pfi splnéni podminek) a vyménitelné za obligace

(ptedem urcené).

Ostatni druhy prioritnich akcii

Mezi dalsi nejcastéji pouzivané druhy prioritnich akcii patfi preferencni prioritni akcie
(nadfazeny ostatnim prioritnim akciim, ale podfizeny kmenovym akciim) a prioritni akcie
s omezenou dobou Zivotnosti (pfesné urCen termin platnosti, po skoneni akciova
spolecnost zpétné¢ odkupuje a stahuje z ob&hu). Dalsi typy clenéni jsou ovlivnény

legislativou jednotlivych stat. Mohou zde existovat riazné hlediska a specifikace.

Ostatni druhy akcii a cenné papiry docasné nahrazujici akcie

Mimo kmenové a prioritni akcie Ize vymezit cenné papiry, které akcie docasné nahrazuyji.
Spolecnosti Casto vyuzivaji tzv. zaméstnanecké akcie. Zaméstnanci je za zvyhodnénych
podminek proddno urcité mnoZzstvi akcii kmenového typu. V tomto piipad€ plati zdsada

nepievoditelnosti na jinou osobu. Pti odchodu ze spolecnosti nejcastéji spole¢nost akcie
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zpétn¢ odkupuje. Alternativné jsou ponechany ve vlastnictvi zaméstnance odchdzejiciho
do dichodu, ale po jeho smrti nemohou byt pfepsany na dédice, nybrz zpétné odkoupeny
emitujicim podnikem.

V praxi se také Siroce vyuzivaji zatimni listy, které reprezentuji nesplacené akcie.
Akcionaf tedy na misto akcii obdrzi zatimni list a po doplaceni zbylé dluzné ¢astky je tento
cenny papir vyménén za plnohodnotné akcie.

Poslednim zvlastnim typem je poukazka na akcie, jeZ opét vykonava zastupitelskou
funkci. Akciova spolecnost ji vystavuje v pfipadé navySovani zadkladniho Kkapitalu
a za situace, kdy jiz investor plné splatil emisni kurzy, ale zatim nebyl vykonan zapis

do zadkonem urdéené evidence.
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2  Burza jako zprostredkovatel investiCnich

prostredku

Burza piestavuje specializovanou instituci ptsobici v oblasti finanéniho trhu.® Smyslem
jeji existence je organizace trhu S finan¢nimi investiénimi instrumenty. Jedna
se 0 licencované subjekty, respektive pravnické osoby spravni formou akciové
spoleCnosti, které agreguji nabidku a poptavku, péaruji vyhovujici dil¢i objednavky
a zabezpecCuji jejich vCasné aspravné vypoiadani. Svoji Cinnosti napomadahaji burzy
K utvafeni tzv. trznich cen, jez se ve zkoumané problematice oznacuji terminem kurzy,
auchovani cenového systému obchodovanych finan¢nich investi¢nich instrumentd.
Ve vysledku tak znacnou mérou piispivaji ke zvySovani likvidity trhu finan¢niho trhu.

(Rejnus, 2014, s. 67-68)

2.1  Charakteristiky burzy

Vesela (2011, s. 61-67) uvadi, Ze obchodovani na burze piedstavuje vysoce organizovany
proces umoziujici prubéznou zménu obchodnich piikazi (objemu i ceny). Kazda burza
provozuje svoji ¢innost na zaklad¢ tzv. burzovni licence udélované povéfenym organem.
Licence také ptesné definuje polozky, se kterymi mutize dana burza obchodovat. Organy
udé€lujici povoleni se budou stat od statu lisit z divodu nejednotné svétové legislativy.
V ptipadé Ceské republiky je to Ceska narodni banka (dale jen CNB).

Dalsi  dulezitou  charakteristiku  predstavuje  obchodovani  prostiednictvim
tzv. zastupitelnych predméti. Prenesen¢ feceno, jedna se 0 polozky, které jsou
predmétem zajmu konkrétniho obchodu a na burze se fyzicky nevyskytuji. V ptipadé burzy
cennych papirli se hovoii o zastupitelnych cennych papirech. Zastupitelné pfedméty

svym vlastnikiim poskytuji naprosto stejna prava jako samotna obchodovana polozka.

8 Mimo burzy se na finanénim trhu vyskytuji i organizované mimoburzovni trhy zaStifované subjekty
jako jsou obchodnici s cennymi papiry (brokerské a dealerské spole¢nosti), provozovatelé vyporadacich
systému (licencované subjekty zajistujici vypofadani burzovnich obchodtll), ratingové agentury (provadejici
nezavislé hodnoceni spolecnosti), tiskarny cennych papirtt (podnikatelské subjekty podléhajici statnimu
dozoru), rizné subjekty ziizované statem (CR = Ceska narodni banka, USA = Komise pro cenné papiry
a burzy; dale pak podle legislativy daného statu napf. vybrand ministerstva, garanc¢ni fondy, centralni
depozitat cennych papirt, statni fondy atd.) a mezinarodni subjekty (Mezinarodni ménovy fond, Mezinarodni
banka pro obnovu a rozvoj, Evropska centralni banka, Evropska banka pro obnovu a rozvoj).
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Kazdd dil¢i burza mé povinnost pfesné vymezit minimalni mnoZstvi polozZek,
se kterymi se 1ze zapojit do procesu obchodovani. Dilezity fakt predstavuje pravidelnost
konéani burzovnich obchodi. Piedem vydany oficidlni burzovni kalendar piesné urci
misto a dobu konani, piipadn¢ také burzovni hodiny vymezené pro obchodovani.

Jednotlivé burzy si také svymi stanovami piesné definuji konkrétni okruh uéastniki
(instituci a osob). Z diivodu uzavienosti probihaji obchody v zastoupeni burzovnich
obchodniki, nebo burzovnich zprostiedkovateli (tzv. dohodcti) jmenovanych burzou.

Vesela (2011, s. 61-67) rozliSuje burzy podle dvou zékladnich hledisek. Prvni vyplyva
z piredmétu zaméreni (tedy s ¢im se obchoduje) a druhé z doby prodlevy v prabéhu

uskutecnovani obchodu.

2.2 Clenéni burzy z hlediska pfedmétu obchodovani

Burzy podle pfedmétu obchodovani Ize dale rozélenit na tii zakladni skupiny: burzy
cennych papiri, burzy devizové a burzy komoditni. Kazdd podmnoZina ma sva vlastni

specifika a pravidla obchodovani.

2.2.1 Burzy cennych papiri

Burzy cennych papiri obecné predstavuji organizovany, uceleny, fungujici systém
operyjici vramci kapitalového trhu. Z diive zpracované teoretické sekce je patrné,
Ze se jedna o sekundarni trhy obchodujici s jiz diive vydanymi cennymi papiry a primarni
trhy nabizejici nové emitované cenné papiry. V piipadé primarnich trhi jsou transakce
realizovany prostiednictvim tzv. ,,market-makers®, kteti provadéji kotaci (stanoveni kurzu
cenn¢ho papiru za ucelem prodeje co nejvice kusii akeii).

Kurzy utvafené na burze cennych papirit ovliviiuji vyvoj jak na ostatnich stejné
orientovanych sekundarnich trzich, tak i na trzich primarnich. Proces lze nejlépe
vypozorovat na piikladu nejvyznamnéjSich svétovych burz, podle jejichz vzoru se dale
orientuji viechny podobné subjekty. Cim uznavanéjsi burza je, tim vétsi mnozstvi obchodt
se na ni zrealizuje. Na takové burze roste obchodovanym cennym papiram likvidita
I vyznamnost a jejich emitenti se stavaji vice prestiznimi.

Kyvalita dil¢ich svétovych burz se pométfuje pomoci ukazatele oznacovaného jako trzni

kapitalizace. Ta se vypo¢ita jako soucet vSech trznich kapitalizaci realizovanych v ramci
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dané burzy. Dil¢i kapitalizace se zjisti vynadsobenim poctu emitovanych akcii jedné emise

S jejim trznim kurzem. Matematicky zapis ukazuji rovnice (2) a (3).
celkova trini kapitalizace = z dil¢ich trznich kapitalizaci

()

v

dilei trzni kapitalizace = pocet emitovanych kust akci * aktualni trzni kurz

(3)

Z globalniho hlediska se 1ze na svété setkat s burzami nadnarodnimi, mezinarodnimi,

re¢
1

narodnimi nebo regionalnimi. Nejvyznamnéjsi (,,nadnarodni*) subjekty vykazuji vysoké
hodnoty trznich kapitalizaci a velky objem uzaviranych transakci.

V Ceské republice je fungovani a piisobeni burzy cennych papiri legislativné
definovano prostfednictvim § 1 odst. 1 zadkona ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt
(Business center, 2016). Piipadné ud€lovani sankci z divodu poruSeni pravidel nebo

zakona vztahujici se k obchodovani s cennymi papiry spadd do kompetence Ceské ndrodni

banky.

2.2.2 Burzy devizové

Jak jiz naznaCuje samotny nazev, tak v ramci devizovych burz dochazi k organizovani
nakupu a prodeje cizich (zahrani¢nich) mén. Na trh nejcastéji vstupuji vyznamné finan¢ni
instituce, véhlasné a uznavané svétové banky nebo centralni banky. Centralni banky tuto
burzu Casto vyuzivaji pro uskutecnéni svych devizovych intervenci. Jako pfiklad mize byt
pouzita intervence Ceské narodni banky zahijena dne. 7. listopadu 2013

pretrvavajici az do pfitomnosti (Ceska narodni banka, 2016)°.

® Termin devizové intervence pfedstavuje nastroj centralni banky, jehoz smyslem je ovlivnit vy§i ménového
kurzu. Provadi se prostfednictvim nakupli zahrani¢nich mén do devizovych rezerv, nebo prodeji deviz
z vytvofenych devizovych rezerv (Business center, 2016). Intervence zahajend CNB v roce 2013 sméfujici
k oslabeni CZK ma za cil stabilizovat ¢eskou ekonomiku plnénim infla¢niho cile ve vysi 2 %, jinymi slovy
predejit potencialni deflaci. CNB uméle reguluje kurz ¢eské koruny v blizkosti hladiny 27 CZK/EUR (Ceska
narodni banka, 2016). V souasnosti intervence piekro¢ily ¢astku 470 mld. K¢ a budou pokracovat
minimalné do 1. poloviny roku 2017 (Hospodaiské noviny iHNED.cz, 2016).
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Nejvyznamnéj$i svétovy devizovy trh soucasnosti piedstavuje FOREX. Jedna
se 0 formu ,elektronické burzy“. Nazev byl odvozen od akronymu anglickych slov
,,Foreign Exchange*, neboli pifenesené v Ceském jazyce ,,sména cizich mén*,

Nejcastéji obchodované polozky devizovych burz reprezentuji terminované kontrakty
futures nebo opce. Tyto dva pojmy se fadi do kategorie tzv. finan¢nich derivati. Derivat
predstavuje investici, jejiz hodnota se odvozuje z vyvoje cen podkladového aktiva
Vv podobé akcie, obligace, mény, komodity atd. (Musilek, 2011, s. 79). Zpravidla byva;ji
obchodovany ve velkych objemech a cena pavodniho podkladového aktiva se timto vlivem
muze odvijet pravé od ceny derivatu.

Zminény pojem futures oznacuje oboustranné uzavieny obchod o nakupu, ¢i prodeji
standardizovaného mnozstvi komodity, v pfedem dojednané kvalit¢ a cen¢ k budoucimu
datu. Jinymi slovy, se jedna o pevnou dohodu, kdy v budoucnu ma jedna strana povinnost
koupit a druha prodat. Obchodovani probiha vyhradné na burze. (Musilek, 2011, s. 98)

Opce predstavuje kontrakt proptjcujici kupujicimu prave koupit, ¢i prodat komoditu,
aktivum nebo futures za pfedem stanovenou cenu a za vymezenou dobu. Kupujici (vlastnik
opce) se mize svobodné rozhodnout, zda pfedmét kontraktu v budoucnosti koupi, nebo ne.
Pokud se kupujici rozhodne zrealizovat ndkup, ma prodavajici povinnost polozku prodat.

FX futures kontrakty souvisi stematikou bakalaiské prace, obzvlasté v pozdéjsich
fazich nasledujicich po realizaci IPO. Zejména si lze ptedstavit situaci, kdy byly emitovany
akcie na zahrani¢ni burze a v zahrani¢ni mén¢, kterou se domaci spole¢nost chysta sménit
na ménu domdaci. Pfipadné je mozné u mezindrodné pulsobicich korporaci vyuzit
derivatovych kontraktt pti vyplaté dividend od dcefiné spolecnosti k matetské (od ,,dcery*

k ,,matce®).

2.2.3 Burzy komoditni

Komoditni burza reprezentuje dalsi formu vysoce organizovaného obchodu. Predmétem
obchodovani jsou zde opét podkladova aktiva. Nejcastéji se jedna o drahé kovy (zlato,
stiibro atd.) a komodity jako kava, kakao, energie, ropa a dalsi. Realizace pak probiha
prostiednictvim uzavirani futures kontrakti. Cena se odvozuje od aktudlniho stavu
nabidky a poptavky. Pokud se nakupujici a prodavajici dohodnou na cené, dochazi

ke sparovani.
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Cinnost komoditnich burz je v Ceské republice omezena legislativou. Konkrétng
sejednd o § 1 odst. 1 zakona ¢. 229/1992 Sb., o komoditnich burzach. Tento typ

vvvvvv

(Business center, 2016)

2.3 Clenéni burzy z hlediska ¢asové prodlevy

Clenéni vychazi z existence rizné dlouhé Casové prodlevy mezi okamzikem uzavieni
obchodu a terminem vypofadani. Z tohoto hlediska se hovofi o burziach promptnich

(spotovych) a burzach terminovanych (finan¢nich derivati).

2.3.1 Burzy promptni
Typickym znakem promptnich burz je kratky casovy interval nezbytny pro vypoiadani
konkrétni transakce. Radové se jedna nékolik dni. Tento typ burzy nejéastdji vyuzivaji

subjekty hledajici fyzicky nakup nebo prodej cennych papirt.

2.3.2 Burzy terminové

V ramci terminové burzy se uzaviraji terminované obchody. Existuje zde velky casovy
nesoulad mezi uzavienim a vypotfddanim. Ode dne uzavieni obchodu je vSak stale mozné
s danym kontraktem dale obchodovat. Tyto derivatové (odvozené) obchody se uskuteciuji

v ramci burzy financial futures a burzy opéni. Oba pojmy byly jiz diive vysvétleny.

2.4 Clenéni burzy z hlediska pravni formy

Konkrétni pravni forma a ovladajici subjekty piedstavuji dal$i vyznamné faktory
ovliviiujici fungovani a charakter burz. Na zakladé¢ téchto hledisek Vesela (2011, s. 70-71)
vymezuje nasledujici déleni: burzy veiejnopravni, burzy soukromopravni a burzy

ovladané bankami.

2.4.1 Verejnopravni burzy
Vetejnopravni typ burzy reprezentuje nejstarsi druh burzy na svété. V soucasnosti se s nim

Ize stale setkat v Némecku, gpanélsku, Francii, Belgii a Latinské Americe. Silnou pozici

33



zde zastava stat v zastoupeni pfisluSnym ministerstvem. Pro takovou burzu je velmi
typickd nizka mira samostatnosti. Zpravidla podléhéd pfisnym regulacim ze strany statu,

ktery definuje konkrétni podminky fungovani.

2.4.2 Soukromopravni burzy

Soukromopravni burzy jsou oblibené¢ v zemich jako USA, Kanada, Australie, Spojené
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska atd. Na rozdil od vefejnopravni burzy se
vyznaCuje relativné velkou samostatnosti. Povoleni k provozovani cCinnosti vydava
povéteny statni organ, jenz dale zabezpeCuje kontrolu aktivit. Konkrétni pravidla
si pak dale definuje piimo burza. Participace zde probiha formou tzv. vlastnictvi ,,kiesel*
za ur€ity finan¢ni poplatek. Relativné velka flexibilita burzy je v§ak podminéna dislednym

dodrzovanim zdkonem stanovenych povinnosti.

2.4.3 Burzy ovladané bankami

Vysadni postaveni v tomto piipadé¢ zaujimaji banky provozujici komeréni i investi¢ni
¢innost. Burza ovladand bankou pak muize mit podobu vefejnopravni i soukromopravni.
Obchodnici s cennymi papiry Se V transakcich angazuji, nicméné nemaji vysadni
postaveni. Tento typ burzy je oblibeny v Ceské republice, Skandinavii, Rakousku,

Svycarsku atd. Obchody na burzach ovladanych bankami dosahuji obrovskych objemii.

2.5 Predni svétové burzy

Dle dostupnych informaci na webovém portalu Penize.cz (2016) se za predni svétové
burzy povazuji nasledujici subjekty. Nejznaméjsi a nejuznavangjsi burza soucasnosti je
bezpochyby ,,New York Stock Exchange®, neboli ,,New Yorska burza cennych papira.
Casto byva na zaklad& své lokalizace laicky oznadovana jako ,,Wall Street*. Jeji historie
saha az do roku 1792, kdy skupina obchodnikti z Manhattanu uzaviela vzajemnou dohodu
o pravidelném setkdvani a vzijemném obchodovani s cennymi papiry. Nasledné pak
zalozili ,,New York Stock & Exchange Board“, ktera byla v roce 1863 piejmenovana na
dnesni ,,New York Stock Exchange*.

V ramci burzy dnes funguje okolo 2800 ptfednich svétovych korporaci a je

zde zrealizovano primérné 2 miliony transakci denné. Obchody se provadéji formou aukce
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a prostfednictvim burzovnich specialisti nebo makléii. Pocet ¢lent je vSak omezen
nal366. Noveé ptichozi subjekty tak musi jednat se stavajicimi Cleny a zaplatit si jejich
sluzby. Mezi znamé ucastniky burzy patii naptiklad McDonald’s, Coca-Cola nebo Gillette.
Jako zakladni statisticky ukazatel méfici vyvoj celého trhu (tzv. burzovni index)
se zde vyuziva tzv. ,,Dow Jones Industrial Average* (,,Dow Jonesuv pramyslovy pramére).

Druhou nejvétsi a velmi uzndvanou svétovou burzu piedstavuje ,,Borse Frankfurt®,
Cesky ,,Frankfurtska burza cennych papira®“. Byla zalozena v roce 1585 a sdruzuje 18
svétovych (hlavné evropskych) burz. Obchoduje se zde bud’ prezenéné, nebo elektronicky
prostiednictvim platformy Xetra. Pfedmétem transakci jsou akcie, podilové listy, dluhopisy
a finan¢ni derivaty. Burza sdruzuje 600 spole¢nosti a ma 450 ¢lenu realizujicich transakce
elektronickou formou. Pouzivané indexy jsou DAX a NEMAX 50.

V potadi tfeni nejvetsi svétova burza je Tokijska burza cennych papira fungujici
od roku 1878. Vznikla simultdnné s prvnimi obchody s akciemi a dluhopisy na tzemi
Japonska. Sklada se ze Ctyf segmenti. Od roku 1999 zde probihaji obchody pouze
elektronicky. Burza ma 113 ¢lenlt zastupujicich 2 000 japonskych i1 zahrani¢nich
spolecnosti. Indexy uZivané pro vypocty jsou TOPIX a Nikkei 225.

Ctvrtou nejvétsi burzu reprezentuje ,.London Stock Exchange®, v &eitiné ,,Londynska
burza cennych papiri“. Jeji historie zapocCala v roce 1745. Obchody jsou rozd€leny
do Sesti riznych segmentil. Plisobi zde 2 800 svétovych spoleénosti, mimo jiné i Ceska
spofitelna a Ceska radiokomunikace. Uzivany index se oznacuje FT-SE 100.

Nejvétsi  elektronicky akciovy trh predstavuje Nasdaq (,,National Association
of Securities Dealers Automated Quotations®, neboli ,,Automatické kotovani Narodni
asociace makléii s cennymi papiry”). Byl zalozen roku 1971 na podnét obchodnik
uzavirajicich transakce pomoci telefonickych hovort. Burza nema zZadné fyzicky existujici
zazemi. Jedinym materidlnim prvkem je giganticka obrazovka na namésti ,, Times Square®.
Smyslem existence je poskytnout elektronické zazemi obchodnikiim. V tomto pfipadé neni
omezen pocet moznych Gcastnikl. Sklada se ze dvou dil¢ich segmenti: ,,Nasdaq National
Market* a ,,Nasdaq SmallCap®. Figuruje zde pfiblizné 4 000 spole¢nosti. V ramci burzy
jsou pouzivany dva zakladni indexy, kterymi jsou ,,Nasdaq Composite* a ,,Nasdaq 100*.
(Musilek, 2011, str. 66)

Vramci Ceské republiky organizuje burzovni obchody Burza cennych papira

Praha, a. s., ktera funguje pln¢ elektronicky. V soucasnosti ma 17 ¢lenti a dva dalsi
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subjekty opravnéné k provozovani obchod, tj. CNB a Ministerstvo financi Ceské
republiky. Burza se sklada ze dvou segmentl, jmenovité regulované trhy a mnohostranny
obchodni systém. Pouzivané indexy jsou PX, PX-TR a PX-GLOB. PX, PX-TR a PX-D.
(Burza cennych papirti Praha, 2016)

Kromé Burzy cennych papiri Praha se v Ceské republice obchody organizuji také
v ramci RM-Systému, ktery v roce 2008 ziskal statut burzy. Majitelem je Fio banka, a. s.
Jedna se o pln¢ elektronické obchodovani. Zucastnit se muze jakykoliv subjekt
prostiednictvim pobocek nebo Internetu. Burza ma také jisté vazby s Videnskou burzou
cennych papiri, kde umoznuje nakup derivati. Uzivany index se nazyva PK-50. (Fio
Banka, 2016)

Pro pisobeni ¢eskych podniki jsou alternativné vyhovujici 1 dalsi lokélni burzy. Jako
ptiklad 1ze uvést Burzu cennych papira Viden (,,Wiener Borse®). Na kapitalovém trhu
pusobi jiz od roku 1771 (zaloZena za dob vlady Marie Terezie) a fadi se tak mezi nejstarsi
burzy na svéte. V soucasnosti ma 27 tuzemskych a 41 zahrani¢nich ¢len a reprezentativni
index se nazyva ATX. (Wiener Borse, 2016)

Dalsi vyznamna lokalni burza je Burza cennych papirt Varsava (,,Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S. A.“). Predstavuje nejvétsi subjekt obchodujici s cennymi
papiry ve Stredni a Vychodni Evropé. Burzu charakterizuje vysokd likvidita a zna¢né
mnozstvi [PO. Pocet ucastnikd je aktualné 440. Vyuzivany index je WIG30. (Fio banka,
2016)
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3  Priprava vstupu podniku na burzu

Piiprava vstupu podniku na burzu formou emitovani vetejné nabizenych akcii piedstavuje
Casové naroény a velmi ndkladny proces. Vystupem muze byt uspéSny start do nové
dimenze podnikani, nebo naopak naprosté ,fiasko” vedouci ke ztrat¢ divéryhodnosti
az bankrotu. Vysledek ovliviiuje cela fada faktord. Nasledujici prakticky tsek se zabyva
realizaci Gispé$ného zaclenéni se podniku na trhu cennych papir, respektive n kapitalovém

trhu.

3.1  Charakteristika akciové spole¢nosti

Pfed vstupem na burzu cennych papirQ s vefejnym upisem akcii musi mit dana spolecnost
status akciové spole¢nosti. Jedna se 0 celosvétoveé respektované legislativni omezeni.
Nicméné si kazdy stat definuje tuto formu spolecnosti vlastnimi pravnimi piedpisy.
Existuji vSak jista obecna specifika vymezujici pojem akciova spole¢nost.

Meluzin a Zinecker (2009, s. 7-8) uvadéji n€kolik nasledujicich charakteristik této
pravni formy. Kazdd akciovad spolecnost je pravnickou osobou a spadd do kategorie
obchodnich spole¢nosti. Z tohoto divodu vznikd povinnost zapisu do zakonem
vymezené evidencel?, ¢imz vznikne postaveni podnikatele. Zpravidla se spolecnost
zaklada za ucelem vykonavani podnikatelské ¢innosti.

Subjekt ma povinnost vytvaret zakladni kapital rozvrzeny na stanoveny pocet akcii
o urité jmenovité hodnoté. Zakladni kapital vznika veFejnou nebo soukromou emisi
akcii a v pribéhu existence spolecnosti nesmi nikdy klesnout pod zdkonem stanovené
minimum. Emise akcii umoznuje rozdélit kapital na velky pocet dil s uréenou nominalni
hodnotou tak, aby byly akcie na trhu prodejné a dostate¢né likvidni. Timto zptisobem Ize
vytvofit kapital o vysokych hodnotach.

Kazdy akcionaf ma pravo své drzené akcie kdykoliv prodat na kapitalovém trhu a ziskat
zpatky zainvestované penézni prostiedky. Pravo akcionaie podilet se na spolurozhodovani
je omezeno pouze na hlasovani v ramci nejvysSiho organu. Jinymi slovy, je oddéleno
vlastnictvi a management (fizeni) spolec¢nosti. Akcionaf ma povinnost do spolecnosti

investovat urcity finan¢ni podil.

10\/ CR je to obchodni rejstiik.
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Divodem pro volbu dané pravni formy byvéd extrémni kapitdlovd ndroCnost
provozovanych podnikatelskych aktivit. Ve vétsiné ptipadi vyzaduje predmét podnikani
vysoké objemy investic, které nejsou jednotlivci nebo mensi skupina schopni nakumulovat.
Doba navratnosti investic byva pomérné dlouha.

Vyhodou akciové spolecnosti je moznost realizace vice emisi za ucelem ziskani dalSich
finan¢nich prostfedki a vyS$i mira ndvratnosti. Charakter pravni formy piedstavuje
oboustranné vyhodny ,,obchod”, kdy emitujici spole¢nost ziskava zadané prostfedky
a investor poskytuje ¢astku vzhledem ke svym finan¢nim mozZnostem a ochoté riskovat.

Nevyhodou ziistava separace akciondii od pfimého fizeni spole¢nosti. Management
bude vzdy upfednostiiovat vlastni zajmy pied zajmem drzitelt akcii. Existuje zde také
riziko vzniku byrokratického ftizeni projevujiciho se v nepruznosti fizeni a rozhodovani.

V takové situaci klesa GspéSnost podnikani a odmény investort.

3.1.1 Akciova spole¢nost v Ceské republice

Pro poméry Ceské republiky upravuje pravidla vzniku od 1. 1. 2014 zakon &. 90/2012
Sb., o obchodnich korporacich! (konkrétné¢ Hlava 5, Dil 1-7) a zdkon ¢&. 89/2012 Sb.,
obcanského zakoniku, ktery definuje obecné podminky pro pravnické osoby. (Business
center, 2016)

Akciova spolecnost se v Ceské republice oznacuje zkratkami ake. spol., nebo a. s. Spolu
se spolecnosti sru€enim omezenym se fadi do kategorie kapitdlovych spole¢nosti.
K zaloZeni je nezbytnd minimalné jedna pravnicka osoba, ¢i jedna fyzickd osoba.
Zakonem stanoveny minimalni zdkladni kapitdl ¢ini 2 000 000 K¢, v piipadé vedeni
ucetnictvi v eurech pak 80 000 EUR. Za své zavazky spolecnost ruci celym majetkem.
Akcionafi vSak za tyto zdvazky neruci. Zisk se rozdéluje na zdklad€ podilu jmenovité
hodnoty drzenych akcii k hodnoté vSech emitovanych akcii.

Struktura akciové spolecnosti je dvojiho typu: dualisticky systém a monisticky systém
(podle zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich). V ramci dualistického systému
je nejvyssim orgdnem valnd hromada slozend z akciondit. Funkci statutdrniho organu
zaStituje predstavenstvo, které musi mit minimalné tfi ¢leny, a kontrolni funkci zaujima

dozor¢i rada se stejnym minimalnim poctem ¢lent. (Business center, 2016)

1 Do 31. 12. 2013 to byl zékon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.
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Monisticky systém se v né¢kterych aspektech odliSuje. Nejvyssi organ opét predstavuje
valnd hromada slozend ze vSech akcionafi. Statutarni funkci vSak vykondva zvoleny
statutarni feditel. Vyskytuje se zde také spravni rada s minimalné tiemi CcCleny,
jenz reprezentuje kontrolni organ a definuje strategii vedeni. (Business center, 2016)

Z hlediska zkoumané problematiky lze predpokladat, ze podniky s vefejné
obchodovanymi akciemi budou preferovat spiSe dualisticky systém. Klicové aktivity,
respektive fizeni a kontrola, jsou zde rozdéleny mezi dva organy. Toto uspoiadani
napomahad ke zvySovani davéryhodnosti a transparentnosti daného subjektu (stézejni
pro investory). Naopak spolecnosti s nevetfejné obchodovanymi akciemi upfednostni
monistickou strukturu, kterda predstavuje zjednoduseny systém, kde je fizeni zalozeno
pouze na jediném organu. Uspotfadani také umoziiuje Usporu nédkladi prostfednictvim

kumulovani nékterych funkci.

3.2  Prvotni verejna nabidka akcii

Podle literatury Meluzina a Zineckera (2009, s. 27-30) prvotni vefejna nabidka akcii,
neboli ,,Initial Public Offering™ (dale jen IPO), spociva v tom, ze emitujici spole¢nost
poprvé nabizi vefejnosti své cenné papiry (akcie) a simultdnné vstupuje na vefejny
organizovany trh cennych papirii (nej¢astéji burza cennych papiri).

Emisi cennych papirt uskuteciiuje subjekt, Sjehoz cennymi papiry se v dané dobé
v ramci vefejného trhu neobchoduje. Meluzin (2009, s. 109) vymezuje z hlediska ptivodu
nabizenych akcii tii kategorie [PO: IPO primarnich akcii (nové vydané cenné papiry
uvedené na primarni trh), IPO sekundarnich akcii (uvedeni dfive vydanych akcii,
jez nebyly vetfejné obchodovany) a kombinované IPO (diive vydané akcie se zhodnocuji
vetfejnou nabidkou).

K primarnimu IPO se vétSinou piiklané€ji spoleCnosti s kratkou historii podnikani
a prostfednictvim emise ziskavaji prostfedky nezbytné pro financovani podnikatelskych
aktivit. Proto lze konstatovat, ze se primarni IPO (Eastecné také kombinované IPO) piimo
podili na financovani rozvoje podniku.

Sekundarni IPO je typické pro podniky s delsi historii. V tomto piipadé vSak penize
neziskava spole¢nost, ale vlastnici dosud vefejné neobchodovanych akcii. Casto se vyuziva

pfi vystupu majitele rizikového kapitdlu z podnikani, nebot’ je dokézano, Ze uvedeni
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na burzu pii odchodu spole¢nika je nejvynosnéjsi (Meluzin a Zinecker, 2009, s. 28). Dale
1ze sekundérni IPO uplatnit pfi privatizaci (odstatnéni) statnich podili na kapitdlovém trhu.

Za TPO nelze povazovat emitovani akcii podniku, ktery jiz vetejné nabizel své cenné
papiry. Takova situace se nazyva anglickym terminem ,,Seasoned Equity Offering*
(zkracené SEO). (Meluzin a Zinecker, 2009, s. 29-30)

Rozdil mezi IPO a SEO spocivd v n¢kolika aspektech. Pro TPO musi emitujici
spolecnost nejprve splnit veskeré zakonem stanovené podminky, coz zabere pomérné
dlouhou dobu. Také neni stanovena trzni cena cennych papiri a casto tak dochazi
k podhodnocovani. Jedna se také o finanéné nakladnou Cc¢innost. SEO jiz spliuje
legislativni podminky, a tudiz je ¢asova naro¢nost nizsi. Naklady nedosahuji tak vysokych

¢astek a trzni cena akcii mize byt orientovana podle diivéjSich hodnot.

3.3 Divody pro realizaci

Pro moznost vetejného vstupu na trh cennych papirti existuje hned nékolik divodu.
Nejstézejnéjsim faktorem je nutnost potieby kapitalu pro dal$i rozvoj a rast podniku
bez platby urokd. Z hlediska majetkové struktury se jedna o vyhovujici feSeni,
nebot’ spolecnost nefinancuje aktivity z vlastnich internich zdroji, ani nedochdzi
k nezadoucim zménam v kapitalové struktufe, tj. ristu miry zadluzenosti. Naopak dojde
K narGstu podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu. Mimo pozitivni zmény
ve struktuie kapitdlu spolecnost posili na vlastni likvidité. (Meluzin a Zinecker, 2009,
s. 43)

Dalsim divodem miize byt rlst prestize a transparentnosti emitujicitho subjektu.
S prvotnim vefejnym uUpisem akcii se také vaZze medializace a publicita, kterd mize
znacnou meérou piispet ke zvySeni kladného povédomi o podniku. Nespornou vyhodou je
pretrvavajici zajem médii i po realizace IPO. (Hartman, 2013, s. 56)

Motivem se Casto také stavaji rizné marketingové ditvody. V podnikatelském prostiedi
pusobi spole¢nosti kotované na burze cennych papirt diavéryhodnéji. Jedna se tedy
0 posileni vlastniho image. (Meluzin a Zinecker, 2009, s. 28)

Vyhody a nevyhody IPO koncipuji Meluzin a Zinecker (2009, s. 45-46) nasledovné.
Z pohledu akcionate je vyhodou snazsi prodej vlastnického podilu na sekundérnich trzich.

Majoritni akcionaf tak mtze prostfednictvim IPO snizit sviij vlastni podil ve spole¢nosti.
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Kromé vyhod pftinasi IPO i jisté nevyhody, zejména nakladového charakteru. Jedna
se napiiklad o naklady na realizaci, ndklady na uvefejiiovani informaci nebo ndklady
na podhodnoceni emisniho kurzu. Dalsi ptisobeni akciové spole¢nosti bude sledovano vice
kriticky ze strany akcionafi, potencialnich investort, bank, obchodnich partnert, statu atd.
Vznika také povinnost pravidelného vykaznictvi. Pravé vlivem uvetejniovani citlivych
informaci se zna¢né procento podnikl rozhodne pro zamitnuti IPO. Spole¢nost zménou
vlastnické struktury, tj. narustu pocétu akcionail, ztraci Cast své autonomie v oblasti

rozhodovani.

3.4  SlozZeni realiza¢niho tymu IPO

K uspésnému provedeni IPO je za potiebi zvolit vhodny realizaéni tym'?, jenz se bude
podilet na pripravach. Emitent obvykle nedokaze samostatné zabezpecit veSkeré
ekonomické, pravni a technické zalezitosti. Strukturu organiza¢niho tymu zachycuje
Obr. 3.4. Popis jednotlivych ucastnikti vychazi z literatury Meluzina a Zineckera (2009,
S. 47-49)

Realizacni
tym PO
| | I ]
Manazer Prévni i Externi PR | | Interni tym
emise poradce poradce poradce emitenta

Obr. 3.4: Realizacni tym IPO
Zdroj: Meluzin a Zinecker, 2009, s. 47

Mezi klicovy Ukol patii vybér manaZera emise. Rozhodnuti ovlivni pribéh vSech
nasledujicich ¢innosti. Tuto roli nejCastéji vykonava vybrand investini banka
reprezentujici obchodnika S cennymi papiry. Néplni prace je zabezpeceni plynulého
priub&hu piiprav i realizace IPO.

Mezi povinnosti manazera spad4 urceni dalSich ¢lent realiza¢niho tymu a koordinace
vSech jejich Cinnosti. Stézejni kol predstavuje urceni velikosti a druhu pozadované emise

a nasledny vybér odpovidajiciho kapitadlového trhu. Dale se také podili na tvorbé strategie

12 Realiza¢ni tym se obvykle sestavuje na zac¢atku realizaéni faze IPO.
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(,,investment story), ocenéni emitujici spole¢nosti a vypracovani prospektu. Ve finéle
zodpovida za samotou realizaci Upisu akcii véetné nabidky potencidlnim investorim
a v neposledni fadé za kontrolu stability emise po uvetejnéni.

Ditlezitou roli reprezentuje zvoleny pravni poradce orientujici se na oblast
kapitalovych trhti. Naplni jeho cinnosti je pravni provéfeni emitenta (,,legal due
diligence), pravni audit. To spociva v komplexni kontrole od samotného zalozeni
spolecnosti, dale pak provéfeni vyznamnych uzavienych obchodnich smluv a c¢innost
statutarnich organt. Vystupem procesu je odhaleni potencialnich pravnich rizik.
Ve spolupraci s manazerem emise pak vydava tzv. emisni prospekt. Zabezpecuje také
dohled nad komunikaci s investory za i¢elem prevence potencidlnich pravnich sport.

Kontrolu finan¢nich vykaz a celkové finan¢ni provéfeni (,,financial due diligence®)
zajiStuje auditor a danovy poradce. Vystupem procesu je ,,Comfort Lettere,
neboli ,,podpurny dopis®, v némz auditor zaruuje emisnimu manazerovi vérné a poctivé
zobrazeni finanéni situace spole¢nosti. Jednu z nejdulezitéjsich aktivit predstavuje prevod
idetnich vykazti z Ceskych ucetnich standardd (CAS) do mezinirodnich standardd
(IFRS).

Nepostradatelnou roli zaujima poradce pro vztahy s veiejnosti a investory. Optimalné
se jedna o osobu se zkuSenostmi S marketingovymi PR (,,Public Realations®, tj. ,,vztahy
s vefejnosti*) kampanémi, jez zabezpeCuje strategicky ucelnou komunikaci. Napomaha
Kk tvorbé image spoleCnosti a budovéani vztahi. V jeho rezii také probihd ptredavani
informaci vetejnosti a ustni podpora emise.

Posledni ¢lanek predstavuje interni tym emitenta. Zpravidla se skldda z vrcholového
managementu emisni spolecnosti. Jeho Ukolem je poskytovani potiebnych informaci,

spoluprace s ostatnimi ¢lanky a tvorba obchodnich a finan¢nich pland.

3.5 Postup pri realizaci IPO

Zkoumany postup pfi realizaci IPO je modifikovan na prostiedi kapitalového trhu Ceské
republiky. Meluzin a Zinecker (2009, s. 51-66) obecné vymezuji téi faze realizace:
pripravna faze, realizacni fiaze a post-realizacni faze. Nasledujici kapitoly vychazeji

Z poznatkt téchto dvou autord.
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3.5.1 Pripravna faze

Ptipravna faze predstavuje obdobi, béhem n¢hoz se emitent pripravuje na splnéni vSech
zakonem stanovenych podminek. Vystupem procesu je transformace emitenta do podoby
vetejné obchodovatelné spolecnosti s nalezitou transparentnosti pro potencialni investory.
Faze zpravidla vyzaduje 1-2 roky intenzivnich pfipravnych praci.

K myslence IPO obvykle dospéji podniky nachazejici se v rustové fazi svého Zivotniho
cyklu. Klicovym prvkem rozhodovaciho procesu piedstavuje vybér lakavého,
prosperujiciho odvétvi s dostateCnym poctem investoru.

Zna¢nou vyhodu emitentovi do budoucna poskytne ptipadné silné produktové portfolio
vyznacujici se zejména atraktivitou, diverzifikaci a konkurenceschopnosti vyrobki. Téchto
charakteristik zpravidla dosahuji subjekty s vysokym trznim podilem.

Nejdalezitéjsi z celé piipravné faze je implementace Mezinarodnich standardi
ucetniho vykaznictvi (anglicky ,,International Financial Reporting Standards®, zkracen¢
IFRS) do ucetnictvi spole¢nosti. Se zavedenim standardl se také vaze povinnost tvorby
finan¢nich vykazi v souladu s normami IFRS. Uprava tdetnictvi podle IFRS trva nékolik
systému Ctvrtletniho finan¢niho reportingu. (Meluzin a Zinecker, 2009, s. 166—167)

Faktorem uspé$ného IPO je také zavedeni zmén ve struktufe a vedeni spolecnosti
v souladu s pozadavky na spravu a fizeni spole¢nosti (anglicky ,,corporate governance®).
Jedna se o jednotlivé vazby mezi organy akciové spolecnosti (management, dozorci rada,
akcionafi atd.), vykon dohledu a zplsoby dosahovani cili (Zattoni a Judge, 2012, s. 6).
Problematiku dale upravuji tuzemska i mezinarodni nafizeni. Naptiklad OECD definuje
nékolik pravidel, jako je ochrana prav akcionatt, posileni jejich prav, transparentnost
spolecnosti atd. V Ceské republice shrnuje principy tzv. Kodex spriavy a Fizeni
spole¢nosti. Jako doporuceni se zde uvadi zarazeni prohlaseni ve vyro¢nich zpravach,
jakou mérou spolecnost napliuje jednotlivé body kodexu. (Meluzin a Zinecker, 2009,
s. 167-168)

Mezi posledni €innosti ptipravné faze patii zajiSténi prehledné organizacni struktury
podniku vcetn€ srozumitelného systému fizeni a odpovédnosti za dil¢i Ukoly. Také
pozadavky na kvalitu top a stiedniho managementu, nélezité rozhodovaci procesy

a vymezené vlastnické poméry patii mezi kliCové prvky. V neposledni fadé musi byt
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emitent za kazdych okolnosti pfipraven se prezentovat pred vefejnosti a profesiondlné
informovat.

V odborné literatuie 1ze naleznout soubor urcitych doporuceni ve vztahu k optimalni
podob¢ podniku zamyslejiciho realizaci IPO. Napiiklad ro¢ni obrat podniku by mél
v kazdém obdobi vzrist o 20-50 % Vv prubéhu 3-5 let pied vstupem na burzu. Jeho velikost
by pfed samotnym PO méla dosahnout ¢&astky 30000000 EUR, tj. pfiblizné
810 750 000 K&, (Meluzin a Zinecker, 2009, s. 169)

3.5.2 Realiza¢ni faze
Pokud jiz byly veskeré ptipravné prace ucinény a zrealizovany, nastava druha ¢ast procesu,
tj. realizacni faze. Jde o soubor jedenacti na sebe navazujicich krokl vedoucich

Kk provedeni prvni vefejné nabidky akcii. Jmenovité je zachycuje Obr. 3.5.

Vybér manaZzera a ostatnich ¢lenii emisniho tymu
72
Vybér vhodného kapitalového trhu
\Z
Provéieni spolec¢nosti
\Z
Konéni valné hromady
\Z
Ptiprava emisniho prospektu
72
Schvaleni emisniho prospektu
\Z
Vyjednavani s organizatorem zvoleného kapitalového trhu
\Z
Prezentace pted investory
\Z
Emisni kurz akcii a nabidka investorim
72
Obchodovani akcii

Obr. 3.5: Dilci aktivity realizacni fize IPO
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ literatury Meluzin a Zinecker, 2009, s. 51-66

Jako prvni cCinnost procesu realizace se zajisti manaZer emise, se kterym je
pak uzaviena tzv. mandatni smlouva. Jde o privodni dokument upravujici vztahy
emitenta a vybraného manazera chranici obé participované strany. Smlouva obsahuje

ujednani o pokryti vzniklych vydaji manaZera. Déale definuje tzv. hrubé rozpéti (,,gross

13 Kalkulovano podle kurzu CNB k 15. 4. 2016, ktery ¢inil 27,025 (Ceské narodni banka, 2016).
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spread®) reprezentujici odmény manaZzera a ostatnich Gc¢astnikti. Hrubé rozpéti se obvykle
rozd€luje nasledovné: 20 % pro manazera, 60 % pro ucastniky emise a 20 % na thradu
vzniklych nakladt. Pro c¢esky kapitalovy trh se hrubé rozpéti pohybuje ve vysi 3-5 %
z celkové velikosti emise.

Mandatni smlouva déle zavazuje manaZzera k uzavieni smlouvy o Upisu akcii a emitenta
k nalezité spolupraci a poskytnuti informaci. Naopak smlouva nedefinuje velikost
emisniho kurzu. Platnost dokumentu pietrvavd do uzavieni smlouvy o upisu akeii,
na jejimz zéklad¢ se manazer a dalsi upisovatelé zavazuji k odkupu akcii.

Manazer dale provede kontrolu pripravenosti emitenta a zjisti vys$i pozadovaného
kapitalu. V nékterych piipadech mize vyzadovat provedeni ratingu. Po zajisténi vyse
stanovenych kol vyhled4 manaZer nélezity kapitalovy trh pro uskute¢néni IPO. Vybér
probihd s pfihlédnutim na rizné faktory tykajici se emitenta (naptf. pfedmét podnikani,
sidlo, o¢ekavana poptavka atd.). Smétovani IPO do zahrani¢i mize mit diivody jako vyssi
mira likvidity vybraného kapitalového trhu nebo fungujici dobré vztahy s dodavateli
a odbérateli dané zemé. Nicméné bude na misté vzit v ivahu i1 pfipadné nevyhody,
jako jsou vyssi naklady na realizaci.

Manazer se také mulze angazovat ve vybéru ostatnich ¢lend realizacniho tymu,
pokud jesté nebyli zvoleni. V pribéhu prvni schizky tymu (,,kick-off meeting*) se provadi
dikladné provéreni spolecnosti (,,due diligence*). To se sklada ze tii Casti: pravni
provéieni (vykonava pravni poradce), finanéni a ucetni provéieni (auditor a danovy
poradce) a ekonomické provéieni (manazer emise).

Kazdy participant si vyzada nalezité¢ podkladové dokumenty, na jejichz zéklad¢ provede
vyhodnoceni. V ramci tohoto procesu se mohou objevit zdsadni nedostatky, jez je nezbytné
neprodlené odstranit. Zpracované materidly slouzi jako podklad pro sestaveni emisniho
prospektu.

Nasledujici krok pfedstavuje interni ohodnoceni emitenta. Vystupem ukonu je
definovani cenového rozpéti akcii. Jedna se o posledni mozné stadium procesu, kdy muze
dojit k zamitnuti realizace IPO. Zpravidla situace nastane, pokud se cenové rozpéti
neshoduje s predstavou soucasnych akcionaii (napt. prodej obchodniho podilu jednoho
z drzitelu akcit).

Pravo rozhodnuti o zméné vySe zékladniho kapitilu spadd do kompetence valné

hromady, v pfipadé preneseni odpovédnosti 1ze povérit také predstavenstvo. Pro takovy

45



pfipad jsou vSak legislativné stanovend omezeni (naptf. horni hranice navyseni zdkladniho
kapitalu). S kazdou zménou musi byt proveden notaisky zapis a zdpis do obchodniho
rejstiiku nejdéle do 30 dnti od rozhodnuti.

Pii navySovani zakladniho kapitalu musi emitujici spole¢nost brat v uvahu jedno z prav
stavajicich akcionaid, tj. prednostni pravo na upis akcii. Lze oCekavat, ze pti upisu dalSich
akcii budou akcionafi toto pravo uplatiiovat, aby si zachovali stavajici vlastnicky podil.
Pravo mutze byt omezeno, nebo zruSeno na zdkladé rozhodnuti valné hromady.
Ptedstavenstvo piedlozi pisemny soupis divodi vysvétlujicich rozhodnuti.

Jakmile organiza¢ni tym ziskda veskeré pozadované informace, zafind manazer
sestavovat emisni prospekt. Jedna se o ,,soubor vsech informaci, které investori nezbytne
potrebuji k presnému a spravnému posouzeni cenného papiru, majetku a zavazkii emitenta,
Jjeho financni situace, zisku a ztrat a perspektiv budouciho vyvoje” (Meluzin a Zinecker,
2009, s. 55). Obsahova stranka emisniho prospektu je stanovena nafizenim Evropského
spoleCenstvi ES ¢. 809/2004 a smérnici 2003/71/ES o prospektu cenného papiru. Je uréen
pro investory a sestavuje se v ¢eském, nebo anglickém jazyce. Veskera uvedena data musi
byt naprosto sprdvna a zpracovand nalezitym zpusobem. V opacném piipad€ hrozi
zamitnuti ze strany CNB, nebo investory.

Po kompletaci emisniho prospektu pfichazi na tfadu schvaleni organem povérenym
dohledem nad Kapitalovym trhem, kterym je v Ceské republice CNB. Podnik mize
alternativné  ptedlozit tzv. predbéZny prospekt (,preliminary prospectus®),
jenz nezahrnuje udaje typu emisni kurz a pocet akcii. Musi zde v§ak byt uveden paragraf
stanovujici zplisob dodéani chybéjicich informaci.

Emitujici spoleénost simultanné zada CNB o piid&leni unikatniho identifikaniho &isla
(ISIN), ,,International Security Identification Number®, tj. ,,mezinarodni identifikac¢ni
&islo® cennych papirti v ramci konkrétni emise. CNB u prospektu kontroluje, zda jsou
uvetejnény vSechny zakonem definované ndlezitosti, nikoliv vSak jejich spravnost
a presnost. Na vyfizeni schvéleni je zakonem stanovena 20denni lhiita.

V dalsi fazi dochazi ke zverejnéni informaci. Vyuziva se webovych stranek emitenta,
obchodnika a organizatora kapitalového trhu. Dale se preferuje materidlni brozura
(ponechana k bezplatnému odbéru v sidle organizatora trhu i sidle emitenta) a publikace

Vv ramci celostatné distribuovaného deniku.
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V situaci, kdy dojde k zavazné zméné, nebo vzniku nepiesnosti udaji, lze vystavit
dodatek prospektu schvaleny CNB. Ten kompenzuje mezery ve spravnosti a presnosti
prospektu.

V dobé¢ ptipravy prospektu také probihaji jednani s organizatorem vybraného trhu
(vCR je to RM-Systém a Burza cennych papirti Praha, a. s.). Je vyhotovena Zadost
0 prijeti akcii k obchodovani na oficialnim trhu vcetné ptiloh (vypracovava manazer
apravni poradci). V pfipade, ze zadatel splnil vstupni pozadavky, dochazi ke kontrole
schvaleni emisniho prospektu od CNB a jeho uveiejnéni. Ukon provadi burzovni vybor
pro kotaci. Mimo jiné kontroluje obsahovou piesnost informaci a v jeho pravomoci je
zamitnuti zadosti. Na vyfizeni ma vybor ¢asovy interval 30 dnti po¢inaje dnem doruceni.

Po splnéni vSech vySe uvedenych dil¢ich aktivit zacind management ve spolupraci
S manazerem emise vefejnou prezentaci podniku investorim (oznacovano anglickym
terminem ,road show*). Jedna se o osobni formu komunikace, v jejimz ramci
se prezentuje investi¢ni pribéh (smyslem je zaujmout potencialni akcionafe). Meluzin a
Zinecker (2009, s. 166) zastavaji nazor, ze investiéni ptibé¢h , predstavuje strategii
spolecnosti transformovanou dle klasickych marketingovych zdsad pro uvedeni nového
produktu na trh do takové podoby, ktera bude mit jednoznacny ucinek na investory,
analytiky, zakazniky i obchodni partnery, média i viastni zaméstnance.

Béhem vefejnych prezentaci startuje upisovaci obdobi, kdy manazer investice pfijima
nabidky investorii o cené¢ a mnozstvi. Vétsinou také dochazi k podpisu smlouvy o upsani
akcii (,,underwriting agreement®). S koncem upisovaciho obdobi pfipravuje organizacni
tym vysi emisniho kurzu, rozsah emise a pozadovanou strukturu investord. Informace
piedavaji CNB a zapisuji do prospektu.

Pro ukonceni procesu se obecné vyuzivaji tfi metody: aukce, prodej za fixni cenu
a bookbuilding. Aukce urcuje emisni kurz na zakladé poptavky investort. Nejpouzivanéjsi
typy predstavuje americka nebo holandskd aukce. Prodej za fixni cenu lze oznacit
za nedokonalou metodu spojenou s mnozstvim rizik. Stanoveni pfiméfené ceny neni lehky
ukol a snadno tak mtze nastat nezadouci situace pfilis vysoké ceny, nebo zbytecné nizké
ceny. Bookbuilding je vsoucasnosti nejvice pouzivand metoda. ManaZzer emise
shromazd'uje objednavky od investord, s jejichZ pomoci vymezi emisni kurz a velikost

emise.
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V této chvili dochazi k samotnému upisu akcii na zdkladé potvrzenych objednavek.
Emitent oznamuje konkrétni platebni podminky. Pfedstavenstvo zpracovava navrh
na zapis nové vySe zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku. Do tohoto terminu
jsou akcionafi povinni splatit emisni 4zio a nejméné 30 % ze jmenovité, nebo Ucetni
hodnoty akcii (podle zdkona o obchodnich korporacich, § 253). Nasleduje pak zapis
do obchodniho rejstiiku. V intervalu mezi navrhem o zapisu a samotnym zapisem je
prostor pro vydani jiz zminovanych poukazek na akcie. Po zapisu dava emitent piisluSnym
organiim piikaz k vydani akcii a pfipsani na ucty vlastnikti. Ve finale emitujici spolecnost

ziskava finan¢ni prostfedky a vyplaci diive sjednanou odménu manazerovi emise.

3.5.3 Post-realizac¢ni faze

Mezi dulezitou funkci manazera patii také dohled nad stabilizaci emisniho kurzu akcii.
Pouzivany nastroj stabilizace se nazyva opce navySeni (,Green Shoe option“, ¢i
,overallotment option®), tj. pravo na upis dalSich akcii po realizaci [IPO. Smyslem procesu
je piedejit nezadoucimu poklesu ceny kurzu prostiednictvim nakupi a prodeju akcii. Mezi
dal$i instrumenty stabilizace patii ujednani o docasném zakazu prodeje (,lock-up
agreement®). Timto ujednanim se akcionafi zavazuji, ze po stanovenou dobu neprodaji
zakoupen¢ akcie, ani nebudou pozadovat dalsi kusy.

Vztah manazera a emitujiciho podniku kon¢i v okamziku stabilizace kurzu. Po uspésné
realizaci [PO vznika emitentovi dle platné legislativy a pravidel burzy povinnost
dodrZovani naslednych povinnosti.

Povinnost informacni zabezpecuje piehlednost a ochranu kapitadlového trhu, jinymi
slovy jde o snahu piedejit snizovani atraktivnosti trhu pisobenim negativnich vlivii. Cleni
se dale na periodickou (pravidelné zvefejiiovani informaci) a pribéZnou (zvetejiovani
vzniklych stéZejnich udalosti v pribéhu roku, napf. zména v hospodatské situaci). Podnik
musi kazdoro¢n€ uvetejiiovat vyrocni zpravu obsahové spliujici legislativni podminky
véetné jejiho dorueni CNB a také pololetni zpravu. Existuje cela fada dalsich povinnosti

Z oblasti zvetejniovani, jez jsou dale specifikovany v pravidlech konkrétni burzy.
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4 DalSi moZnosti piisobeni podniku na burze

Kapitalovy trh piedstavuje pomérné piihodné prostiedi s mnoha moznostmi pro uplatnéni
a seberealizaci. Podnik se nemusi omezovat pouze na oblasti jako emise vlastnich akcii
a obchodovani s akciemi jinych spole¢nosti. Muze zvolit i alternativni moznosti. Nabizi
se naptiklad obchodovani s dluhopisy (vlastni emise, ¢i nakup a prodej), ménami a jinymi

komoditami.

4.1  Obchodovani s dluhopisy

Dluhopis, jinak také nazyvany obligace ¢i bond, se fadi do kategorie dluhovych cennych
papiri. Na jedné strané¢ zde figuruje emitent hledajici uvérovy kapital a na druhé
pak vétitel disponujici volnymi penéznimi prostiedky, ktery usiluje o jejich zhodnoceni
(formou wroku). Stimto druhem cennych papiri 1ze obchodovat na trzich primarnich
I sekundarnich.

V praxi je nejcastéji pouzivana forma dluhopisti stzv. fixnim vynosem. Véfitel
Vv pravidelnych intervalech (konec kupénového obdobi) obdrzi od emitenta urokovou
splatku (kup6n) a k datu splatnosti dluhopisu také nominalni hodnotu dluhopisu.

Pro dluhopisy je charakteristicky vys$si vynos nez u uveérii poskytovanych bankovnimi
institucemi a vysoka mira likvidity. Riziko spojené s obchodovanim je nizsi nez u akcii.
Na druhou stranu musi emitent vzit v uvahu potencialni fluktuaci urokovych sazeb,
na kterou jsou dluhopisy pomérné citlivé. V takovém piipadé totiz dochazi k poklesu
poptavky. (Cipra, 2013, s. 9-13)

Na trhu existuje cela fada dluhopist a prakticky neohrani¢ené mnoho hledisek pro jejich
dé€leni (napt. podle doby splatnosti, zplisobu stanoveni vynostli, druhu emitenta, zptisobu
prevoditelnosti atd.). Jedind omezeni spocivaji v legislativnich Gpravach konkrétni zemé.
Nejpouzivangjsi Clenéni lze vymezit podle doby splatnosti. Na penéznim trhu jsou
koncentrovany kratkodobé dluhopisy se splatnosti do 1 roku. Radi se sem statni
pokladniéni poukédzky, pokladni¢ni poukazky centrdlni banky a depozitni certifikaty.
V ramci kapitdlového trhu se obchoduji stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy
se splatnosti nad 1 rok, respektive obligace. (Rejnus, 2014, s. 228-229)

Akcioveé spolecnosti v praxi €asto k financovani rozvojovych projektt vyuzivaji praveé

dluhového financovani, emisni pujcéky. Prostiednictvim obligaci je mozné nahromadit
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pomérné¢ vysokou ¢éastku diky velkému poctu investort (Vesela, 2011, s. 255). Prodej
cennych papirt Ize provést formou soukromé emise bez zainteresovani vetejnosti,
nebo vefejnou nabidkou, se kterou obligace nabyvaji na likvidité. Ke zvySovani
lukrativnosti cenného papiru ptispiva i pfipadny rating podniku (emitenta).

Vyhodou takové formy financovani jsou niz$i naklady na realizaci emise. Mimo jiné,
placené troky predstavuji jako i v ptipadé bankovnich urokti daitové uznatelnou polozku.
Investofi maji v ramci obligace omezené moznosti zasahu do fizeni spole¢nosti. Emitent
ma také moznost pied¢asného splaceni dluhopisu, je-li stanovena v emisnich podminkach
(Vesela, 2011, s. 255). Veéritel na zékladé dluhopisu nema pravo zasahovat do fizeni
emitujici spole¢nosti.

Za nevyhodu se povazuje zména kapitalové struktury, tj. zvySeni miry zadluzenosti
podniku. Je zde také povinnost vyplaty troki i v pfipadé hospodaisky nepiiznivé situace.
V dob¢ splatnosti cenného papiru dochazi k zatizeni penéznich tokl. Obecné zde plati
doporuceni realizovat emise az od urcitého finan¢niho objemu. (Meluzin a Zinecker, 2009,
S. 22-23)

4.2 Obchodovani s ménami

Jak uvadi Hartman (2009, s. 87), ménové trhy prodélaly zdlouhavy historicky vyvoj.
Po uzavieni Brettonwoodské dohody byly meénové kurzy vazany na zasoby zlata
konkrétniho statu. V roce 1971 vSak byl systém zruSen prezidentem Nixonem a princip
zlatého standardu se nahradil pohyblivymi sménnymi kKurzy. V souc¢asnosti je hybnou silou
velikost nabidky a poptavky po urCité méné€. Provazanost svétové spoluprace stale roste a
zahrani¢ni investice se propojuji. Z tohoto diivodu dochézi k obchodovani se svétovymi
ménami. Text podkapitoly vychazi z literatury Hartmana (2009, s 87-98).

Pro uzavirani obchodll s mezinarodnimi ménami se vyuziva FOREX. Zpravidla se jedna
0 transakce mezi dealery a bankami. Na trhu cizich mén se realizuji transakce
Vv tak rozsahlych objemech, Ze se stal nejlikvidn€jsim ze vSech financnich i komoditnich
trh. FOREX funguje plné¢ elektronicky a propojuje banky, fondy, pojistovny, brokerské
spolecnosti a dalSi subjekty. Obchodnici vyuzivaji fluktuaci sménnych kurzii mén
ke generovani ziskd. Trh zahrani¢nich mén je nesmirné rozsahly a reprezentuje nejvetsi
finanéni trh na svété s dennim obratem ve vysi &ty biliondi dolart, tj. 4*102 USD.

Hartman (2013, s. 90) uvadi, ze az 85 % transakci je realizovano za Gcelem zisku. Zbylych
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15 % pak tvoti obchody vlad a korporaci. Ptivodné byl trh uréen pouze omezenému okruhu
subjektl, dnes zde vSak plisobi celosvétova sit’ forexovych obchodnikii (FX obchodniki).

Obchodovani je dostupné 24 hodin denn¢ s vyjimkou vikendi. Postupné vSak dochazi
Kk umoznéni realizace obchodu i o vikendech. Vyznamnou roli hraji ¢asova pasma dil¢ich
svétadili piimo ovliviiujici miru likvidity. Hlavni centra obchodl s cizimi ménami jsou
New York, Tokio, Singapur, Londyn a Sydney.

Nejvice obchodované polozky piedstavuji mény hospodaisky nejsiln€jSich stati.
Jmenovité se jedna o americky dolar (USD), euro (EUR) japonsky jen (JPY), britska libra
(GBP) a svycarsky frank (CHF). Mezi vedlej§i mény vyznacujici se nizsi likviditou patii
polozky jako novozélandsky dolar (NZD), australsky dolar (AUD), kanadsky dolar (CAD),
norska koruna (NOK), $§védska koruna (SEK) a danska koruna (DKK).

Mimo jiné se lze setkat také s exotickymi ménami, které se tak casto neobchoduji.
Do této kategorie spada napiiklad ¢eska koruna (CZK), turecka libra (TRY), mexické peso
(MXN), polsky zloty (PLN) atd.

Na trhu se obchoduji tzv. ménové pary. Nekteré dvojice mén se vyznacuji vysokou
likviditou zplsobenou z postaveni obou mén a jiné naopak nizkou. Pfedmétem smény je
zakoupeni urcitého mnozstvi mény X za odpovidajici mnozstvi mény Y. Pomér mezi nimi
se nazyva kurz mény. Realizaci obchodlii pak subjektim umoznuje broker. Piehled
nejpouzivanéjSich ménovych part a jejich podil na celkovych obchodech v rdimci FOREXu

zachycuje Tab. 4.1.

Tab. 4.1: Nejdilezitéjsi ménové pary

Ménovy par Vztah POdlolbl::T,];‘(;eetcol,:’ yeh
EUR/USD euro a americky dolar 28,00 %
GBP/USD britska libra a americky dolar 12,00 %
USD/JPY americky dolar a japonsky jen 13,00 %
USD/CHF americky dolar a §vycarsky frank 5,00 %
NZD/USD novozélandsky dolar a americky dolar ----
AUD/USD australsky dolar a americky dolar o
USD/CAD americky dolar a kanadsky dolar —

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ literatury Hartman, 2013, s. 93-98

Za nejobchodovangjsi svétové meény se povazuje euro, americky dolar, libra, Svycarsky
frank a japonsky jen. Mimo ménovych para se jest€¢ hovoti o tzv. kfizovych ménovych

parech. Jedna se o dvojice, které neobsahuji USD. V takové situaci se musi dana finan¢ni
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suma nejprve pievést na USD a teprve pak na pozadovanou ménu. Jako ptiklad 1ze uvést
sména CHF za EUR.

Podniky, jejichz hlavni podnikatelské zaméfeni nespoc¢iva v  obchodovani
se zahrani¢nimi ménami, se spiSe nez na transakce s ménovymi pary soustfedi na obchody
s tzv. ménovymi derivaty. Jedna se o instrumenty, jejichz hodnota je odvozena z hodnoty
podkladového aktiva, v tomto ptipad¢ zahrani¢éni mény. Transakce s ménovymi derivaty
predstavuji terminované obchody, kde existuje jista Casova prodleva mezi uzavienim
obchodu a realizaci. Jejich uziti spo¢iva piedevsim v zajisténi obchodu (eliminaci rizik)
nebo jako nastroje spekulace. Vyuzit ménové derivaty lze napiiklad v situaci,
kdy tuzemsky podnik prodava vlastni vyrobky do zahrani¢i a v budoucnu oc¢ekava posileni
CZK vuci pfislusné méné obchodniho partnera. Pti takovém ocekdvani mize podnik
S bankou sjednat ménovy forward a zabezpecit se proti kursové ztraté, kterd by nastala
bez pouziti derivatu.

Obchodovani prostfednictvim FOREXu je vyhodné hned z nékolika divodid. V prvni
fad¢ se jednd o mezinarodni vysoce likvidni trh se soustavnymi investi¢énimi pfilezitostmi.
Trh umoznuje piistup Krealizovani transakci bez Casového omezeni. Zahajeni
obchodovani Ize provést i s malym kapitalem. Obchodnici zde mohou vydélavat, piipadné
prodélavat, znaéné cCastky diky fluktuacim ménovych kurzd. Z divodu spekulativniho
charakteru obchodt v 85% skupiné transakci provadénych za ucelem zisku je moznost

uspéchu a neuspéchu piiblizné stejna.

4.3  Obchodovani s komoditami

Podkapitola ¢erpa z poznatkti Hartmana (2009, s. 73—76). Dalsi oblast, kde se mtize podnik
zapojit do burzovnich obchodl, jsou transakce sriznymi komoditami. Jedna se o
oblibenou formu ptisobeni na burze. Hartman (2009, s. 76) definuje komoditni burzu jako:
,,misto, na kterém za prisného dohledu kontrolnich organu probiha uzavirani jednotlivych
komoditnich obchodii a jejich viastni vyporadani. . Na tomto druhu trhu maji velky vliv
tzv. fundamentalni informace (odhady trody, predpovéd pocasi, velikost produkce atd.),
které ovliviiuji vyvoj cen. Tyto informace jsou pravidelné¢ zvetejiiovany piisluSnymi
organizacemi, diky ¢emuz neni mozné je zneuzit. Dal$i charakteristiku pfedstavuje faktor
sezonnosti. V urcitych roc¢nich obdobich ceny vybranych komodit rostou, nebo naopak

klesaji. Trhy jsou atraktivni zejména diky nizkym blokovanym zalohdm (marginiim).
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Mezi komodity se fadi rostlinné i zivoc€isné zemedélské produkty (bavlna, pSenice,
kakao, maso, mléko, maslo, oves, cukr, bavlna, kukufice, sdja, fepka atd.), nerostné
suroviny (palladium, zlato, stfibro, platina, méd’), primyslové produkty a energetické
suroviny (ropa, zemni plyn, topny olej, benzin). Tyto komodity nelze na burze fyzicky
nakoupit. Obchody jsou realizovany na zaklad¢ uzaviranych kontrakta (futures, opce
atd.).

V ramci trhu komodit se hovofi o dvou typech obchodnikii: hedgers a spekulanti.
Hedgers se na trhu zabezpecuji proti pfipadnym cenovym fluktuacim dil¢ich komodit.
Jedna se o péstitele, zpracovatele nebo producenty surovin. Zajisténi formou futures
kontrakti pomaha pitedchazet poklesu ziskt pii nezadoucim vyvoji cen. Spekulanti
pfedstavuji opak hedgers. Na trhu vydélavaji na vlastni acet pravé diky vykyvim cen.
Pokud u né&jaké komodity ocekdvaji na zakladé rlznych analyz narGst ceny, nakoupi
ji aprodaji ve vhodny okamzik. Pokud ptedpokladaji pokles ceny, tak komoditu nakratko
prodaji a v nalezity okamzik ji zpétné nakoupi za niz$i cenu. Jednd se o rizikové

obchodovani vyzadujici zkuSenosti a profesionalitu.
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5  Praktické priklady IPO

V soucasnosti se diskutuje a monitoruje hned nékolik vyznamnych spolecnosti
ptipravujicich, ¢i jiz realizujicich IPO. Pro ucely prace bylo zachyceno nekolik aktualnich
ptikladi. Jedna se o spolecnosti Kofola, MGM Growth Properties, GE Money Bank

(respektive MONETA Money Bank), American Renal Associates a SecureWorks Corp.

51 Kofola CeskoSlovensko a. S.

V roce 2015 spoleénost Kofola CeskoSlovensko a. s. piemistila sidlo z Polska na uzemi
Ceské republiky (Ostrava). V souvislosti s touto udalosti oznamila sviij zamér vstoupit
s koncem roku 2015 na burzu cennych papirti s prvnim vetejnym Gpisem akcii v historii
této deefiné spoleénosti*, Upis byl strategicky pfipraven v priibéhu ekonomicky zdafilého
obdobi, nebot spolecnosti za minulé tfi kvartaly vzrostl mezirocni prodej o 16,3 %,
tj. pfiblizn¢ o ¢astku 5,56 ml. K¢ (Patria Online, 2016).

Dutvodem pro realizaci IPO se stal plan navysit zakladni kapital z tehdej$ich 2 mil K¢
na2,2 mld. K¢ a to prostiednictvim prodeje 22 mil. ks akcii s nominalni hodnotou
100 K¢/ks. Spoleénost byla ocenéna na 15 mld. K¢ (Kurzy.cz, 2016). Podle plant vetejna
nabidka méla uskute¢nit v Ceské republice, Polsku a na Slovensku.

Do vetejného prodeje zamyslela Kofola uvést az 275 000 ks noveé emitovanych akcii
aaz 825000 ks jiz dfive vydanych akcii z vlastnictvi stavajiciho akcionaie CED Group
S.a.r.l. Na zéaklad¢ rozsahlého zajmu investord se také uvazovalo nad zvySenim mnozstvi
0 dalsich 1075000 ks diive emitovanych akcii. V souctu se tedy odhadovala vetejna
emise v celkovém objemu az 2 175 000 ks. Spolecnost také uvetejnila sviij zamér vyplacet
az 30 % z Cistého zisku v podob¢ dividend. (Patria Online, 2016)

Ke dni 20. listopadu 2015 schvalila CNB prospekt na tipis 275 000 ks akcii pro nabidku
vefejnosti. Odhadované zahajeni prodeje bylo 2. prosince 2015 s cenovym rozpétim od
500 do 650 K& za 1 ks akcie. ManaZerem emise se stala Ceskd spofitelna, a. s.
a koordinatorem celého procesu pak Erste Group Bank (Kurzy.cz, 2016). Na emisi se dale
podilela i Fio banka, a. s. (provozovatel burzy RM-Systém). (Patria Online, 2016)

Veiejné obchodovani akcii spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a. s. bylo v ramci Burzy

cennych papirti Praha, a. s. zahajeno 2. prosince 2015 v objemu 1,5 mil. ks akcii a v trzni

14 Kofola CeskoSlovensko, a. s. je dcefinou spoleénosti akciové spolecnosti Kofola S. A. se sidlem v Polsku.
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cené¢ 510 Kcé/ks (IDNES.cz, 2016). Nejdulezitéjsi aktualni statistické udaje souvisejici

s realizaci emise shrnuje Tab. 5.2.

Tab. 5.2: Statistika IPO spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s.

Parametr Jednotka Hodnota
Trzni kapitalizace CZK 925 243 000 000
Pocet vydanych akcii (k 31. 12. 2015) kusy 22 295 000
Pocet free-float akcii (k 31. 12. 2015) kusy 1750 340
Aktudlni cena za 1 akcii (k 22. 4. 2016) CzZK 414
Objem obchodovanych akcii (k 22. 4. 2016) kusy 622
Objem obchodovanych akcii (k 22. 4. 2016) CzZK 257 603

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Patria Online, ©1997-2016

Jak vyplyva z tabulky 5.2, souc¢asna hodnota vSech emitovanych akcii vynasobena jejich
trznim kurzem (trzni kapitalizace) dosahuje celkové hodnoty 925,243 mld. K¢. Nominalni
hodnota nové vydavanych akcii ¢ini 100 Ké&/ks (eJustice, 2016). Emitent velmi ptihodné
vyuzil svého postaveni a zhodnotil vlastni emitované akcie. Zakladni kapital tak byl
navysen Z puvodnich 2 mil. K¢ na pozadovanych 2,2 mld. K¢ Navic spole¢nost ziskala
dalsi znaény objem penéznich prostiedkil v podobé emisniho azia.

Pied uskute¢nénim IPO nékteti analytici upozornili, Ze se miiZze jednat pouze o dobie
promyslenou PR kampan, kdy stakeholders ziskaji pozadované finan¢ni prostiedky,
ale navratnost pro investory bude minimalni. Mimo jiné také analytici vyjadtili nadSeni
ze vstupu Kofola CeskoSlovensko a. s. na Burzu cennych papirti Praha, a. s., ale zastavali
nazor, ze jiz nékolik let klesajici burzu tento fakt nezachrani. (Kurzy.cz, 2016)

Autor prace zastava nazor, ze se jedna o velmi dobfe provedenou primarni emisi akcii,
kdy spolecnost beze sporu dosdhla svych cili. Zpohledu vlastniki byla emise
marketingové bravurné zpracovana. Na druhou stranu z pohledu investorti sdili autor
skepticky nazor analytikii a domniva se, Ze navratnost prostfedkli bude z dlouhodobého
hlediska minimalni. Na zakladé P/E ukazatele® Ize konstatovat, ze pokud se bude 1 akcie
Kofola CeskoSlovensko a. s. prodavat za vice jak 600 K& pii aktualnim zisku na jednu
akci, ktery v roce 2014 ¢inil 11,1 K¢, tak navratnost pro investora dosahne hodnoty okolo
50 let (Kurzy.cz, 2016). Jinymi slovy cislo piedstavuje ziskovost 1,85 % na akecii.
V literatufe se udava jako piijatelna hranice P/E ¢islo 15, respektive 15 let (investujeme.cz,
2016).

15 P/E ukazatel, tj. Price-Earnings Ratio (P/E Ratio), neboli ukazatel poméru trzni ceny akcie k zisku na akcii
(podil téchto dvou hodnot) udava, kolik let musi investor ¢ekat, nez se mu akcie vrati na zisku (Kurzy.cz,
2016).
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52 MGM Growth Properties LLC

Spole¢nost MGM Growth Properties ptedstavuje dalSi pomérné zajimavy ptiklad IPO.
Jednd se o americkou korporaci pilisobici v oblasti zabavy a odpocinku klientd.
Specializuje se piedevS$im na aktivity v kasinech, restauracich, hotelech a zafizenich
podobného charakteru.

Na zékladé dostupnych dat na webovém portalu Patria Online (2016) vyplyvaji
nasledujici informace. V prubéhu realizace IPO spolecnost pievezme 9 velkych resortil
v Las Vegas i Vv jinych ¢astech USA a jeden zabavni komplex. Objekty se rozprostiraji na
zhruba 2,5 mil. m? a zahrnuji 25 000 hotelovych pokoji, 100 obchodl a riizna zabavni
centra.

IPO se od ostatnich odlisuje predevsim ve velikosti objemu. Spole¢nost totiz planuje
prostfednictvim vetfejného Upisu ziskat ptes 1 mld. USD prostiednictvim prodeje 50 mil. ks

akcii o cené v rozmezi 18—21 USD.

5.3 GE Money Bank, a. s.
V ramci Ceské republiky zamysli IPO banka GE Money Bank, ktera spad4 do skupiny GE

Capital International. Subjekt pfedstavuje 4 nejvétsi bankovni sit’ v celostatnim méfitku.
Aktuédlné provozuje 229 pobocek a 629 bankomatld. Ke konci roku 2015 disponovala
banka kapitdlem 27,3 mld. K¢ a vygenerovala zisk ve vysi 4,5 mld. K& Na zakladé
hrubych odhadt se hodnota subjektu pohybuje mezi 50 a 60 mld. K¢&. (Patria Online, 2016)

Mateiska spole¢nost jiz n¢kolik let netispésné hledala kupce pro GE Money Bank, a. s.
Moznost vstupu na burzu se doposud povazovala pouze za alternativni feSeni. Do IPO
vstoupi vétSina soucasnych kmenovych akcii drzenych holdingovou spolecnosti.
Ta si planuje ponechat pouze minoritni podil, ktery po Case dale odproda. Nové akcie
by nemély byt emitovany. V soucasnosti se polemizuje o vyplaceni dividend ve vysi 70 %
z vytvofeného zisku. Uvedené akcie budou nabidnuty instituciondlnim investorim
(iDNES.cz, 2016).

IPO bude provedené v ramci Burzy cennych papiri Praha, a. s. Jedn4 o viibec nejveétsi
planovanou primarni emisi v historii burzy. Investofi budou mit moznost nakupovat akcie

ptimo od majitele banky, coz od kuponové privatizace nema obdobu. (Vainert, 2016)
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Z aktudlniho déni souvisejiciho s planovanou emisi lze poukézat na zménu ndzvu banky
k1. 5. 2016 z GE Money Bank, a. s. na MONETA Money Bank, a. s. V soucasnosti
jiz prazska burza ptijala akcie MONETA Money Bank k obchodovani. Zahajeni
obchodovani prob¢hne ke dni 6. 5. 2016. (Patria Online, 2016)

V ramci emise by banka meéla nabidnout akcie v rozpéti 51-85,65 % spolecnosti.
Obchodovéani bude probihat scenou, ktera vznikne v pribéhu procesu. Momentalné
emitent stanovil cenu ve vysi 68-85 Kc¢/ks akcie. Podle dostupnych odhadi se cena
MONETA Money Bank pohybuje mezi 34,7-43,5 mld. K¢&. Na uvedeni akcii spolupracuje
nékolik investi¢nich bank, jmenovit¢ J. P. Morgan, Citigroup, Goldman Sachs
International a ¢len Burzy cennych papird Praha WOOD&Co. (IDNES.cz, 2016)

5.4 American Renal Associates

Korporace American Renal Associates provozuje nejveétsi sit’ dialyzaénich static v USA.
Poskytuje vysoce kvalifikované zdravotnické sluzby pacientim s riznymi disfunkcemi
ledvin. Mimo jiné spolupracuje s investory prostfednictvim rizikového kapitalu (,,joint
venture®).

Podle aktualnich dostupnych informaci planuje spolecnost ziskat 172,5 mil. USD
prodejem 7,5 mil. ks akcii. Trzni cena za 1 akcii by se dle kalkulaci méla pohybovat
v rozmezi 20 — 23 USD. (Patria Online, 2016)

55  SecureWorks Corp.

Dalsi zadepti na realizaci PO je spolecnost SecureWorks Corp. Ta se zabyva
poskytovanim sluzeb v oblasti inteligentnich bezpecnostnich informacnich systémi
zamezujicich vné&jsi naruSeni. V soucasnosti spolupracuje s 4 200 klienty v celkem 59
svétovych zemich. V oblasti vyvijeni ochrannych softwarl se spole¢nost pohybuje jiz vice
nez 16 let.

Dle dostupnych informaci je cilem IPO prodej 9 mil. ks akcii za Gcelem ziskani kapitalu
ve vysi 157,7 mil. USD. Cenové rozpéti se bude pohybovat v intervalu od 15,50
do 17,50 USD za kus. (Patria Online, 2016)
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6  Shrnuti zjisténi

Tematika IPO predstavuje vysoce standardizovany a organizovany proces S piesné
vymezenym postupem realizace. Nejcastéjsim divodem pro uplatnéni je potieba zajistit
podniku  dostateCny objem penéZznich prostiedki  nezbytnych Kk financovani
podnikatelskych aktivit. IPO predstavuje sousled na sebe navazujicich ¢innosti,
jejichz vystupem je uskuteénéni primarni vetfejné nabidky akcii emitujici spole¢nosti
potencidlnim investortim.

V priibéhu realizace se vzajemné prolinaji oblasti ekonomické, finanéni, ucetni, pravni
a marketingové. Proces je upravovan pfislusnou legislativou daného stitu vztahujici
se k oblasti kapitalového trhu a dale pak konkrétni pravidla organizatora kapitalového trhu,
kde se IPO uskutediuje. V piipadé Ceské republiky se jednd hlavné o nasledujici
legislativu: zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (konkrétné Hlava 5, Dil 1-7);
zakon ¢. 89/2012 Sb., obcCanského zakoniku; zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu; zakon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papird atd. Nejcast&j$imi
organizatory jsou pak Burza cennych papirii Praha, a. s. a RM-Systém.

S IPO se vazou urcité vyhody a nevyhody. Za nejvétsi pfinos lze povazovat moznost
kumulace velkych objemi finan¢nich prostfedkii netvérového charakteru (spadaji
do vlastniho kapitalu), u kterych neni povinnost je v pfislusné dobé¢ vracet majiteli. Cenou
za poskytnuté prostiedky od investort je dividenda. Dalsi klad predstavuje rust
davéryhodnosti a transparentnosti emitenta akcii. Za nevyhodu se obecn¢ povazuje ztrata
Casti vlastni autonomie diky pravu akcionaft podilet se na rozhodovani, povinnost
uvefejiiovani nekterych citlivych udaji (pfevazné ucetniho charakteru), vysoké naklady
na realizaci a casovd narocnost procesu v fadu let (pouze implementace standardi IFRS
a uprava organizacni struktury vyzaduji 1-2 roky intenzivnich pfiprav, délka realiza¢ni
a post-realiza¢ni faze jsou pak Cisté individudlni). Délku ovliviuji také participované statni
organy, které maji zdkonem stanovené lhlity na vyfizeni ptislusnych zadosti.

Stézejni dil¢i kroky procesu IPO vyplyvajici z kapitoly 3 zachycuje Obr. 6.6. Diagram
zacina v definovani diivodi a cilii pro IPO a kon¢i v post-realizacni fazi, respektive plnéni
zédkonem stanovenych informac¢ni povinnosti. Soucasti tohoto procesu je také zpétné
vyhodnoceni tspésnosti [PO a porovnani skute¢né dosazenych cili s planovanymi. Neni
zde zachyceno doplaceni zbylé¢ ¢éasti upsanych prostiedkli ze strany akcionaiti a dalsi

zpusoby ovliviiovani vyvoje kurzii akcii.
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IPO ptedstavuje pro podniky velkou pfilezitost vlastniho rozvoje, ale také mnoho
souvisejicich povinnosti. Ve svéte se jedna o ¢asto pouzivanou metodu financovani rozvoje
podniku. V Ceské republice se takové operace vyskytuji v mensim méfitku. Lze
konstatovat, ze se IPO stale nachazi ve svém obdobi rozvoje (s nejvétsi pravdépodobnosti
z diivodu zpomaleni ekonomického rozvoje komunistickym rezimem trvajicim az do roku

1989). Ceské podniky ¢asto od realizace IPO odstoupi pravé z divodu souvisejicich

nevyhod uvedenych vyse.

Implementace Uprava organizaéni
Definovani divodi a Mezinarodnich struktury spolecnosti =3 Vybér ¢lent
cilit IPO standardi G¢etniho e ArLrmeints realizaéniho tymu IPO
vykaznictvi (IFRS) 0 preffedne podoby
|
\4
Uzavieni mandatni Volba vhodného Diikladné provéteni Konani valné
smlouvy s manazerem Kapitalového trhu pro spole¢nosti (pravni, 3 hromady (rozhodnuti
a uréeni hrubého gskuteénéni ng finanéni, Gcetni, 0 zméné vyse
rozpéti ekonomické) zakladniho kapitalu)
|
\4
Interni ohodnoceni o
spolecnosti (uréeni Sestaveni emisniho Schyaleni pré(}\sl%ektu > | Uvetejneni inf ,
cenového rozpéti prospéktu ze strany | a vereynent mformact
akeif) ptidéleni ISIN
|
\4
Pfipadna tvorba (\)/r}g;r(liigifrneinsl Zédgszﬁoﬂf;{/ e;ri;g;ii k 3 Prezentace investorim
dodatku prospekiu kapitalového trhu kapitalovém trhu (investicni pfibeh)
|
\4
Splaceni zakonem
Zacatek upisovaciho Smlouva o upsani . - 3 stanovengé Casti
obdobi akcii Upis akeii upsanych akcii od
akcionait
|
\4
Néavrh na zapis nové Stabili snnch Plnéni inf énich
vyse zakladniho Zéapis do Obchodniho tabilizace smenncho nent mrormacnici
yka italu do reistiiku kurzu vyuzitim —> | povinnosti (periodicka
Obcho d% fho rejst¥iku J stabilizacnich nastroji a prubézna)

Obr. 6.6: Nejdiilezitéjsi cinnosti pii realizaci IPO

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ literatury Meluzin a Zinecker, 2009




Z aktudlniho ekonomické déni stoji za zminku jiz realizované IPO spolecnosti Kofola
CeskoSlovensko a. s., ktera diky emisi navysila zakladni kapital z tehdejsich 2 mil. K¢&
na soucasnych 2,2 mld. K¢. Navic svym vefejnym Upisem posilila Burzu cennych papirt
Praha, a. s.

V soucasnosti se Casto diskutuje nastavajici IPO spolecnosti MONETA Money Bank,
a. s. (diive GE Money Bank, a. s.). Holdingova spolec¢nost jiz n¢kolik let uvazovala o jejim
prodeji, ale nakonec se uchylila k moznosti IPO. MONETA Money Bank je
charakteristickd svou kapitalovou sobéstacnosti. Banka sdruzuje pies milion klientu.
V tomto ptipadé se o¢ekava velky zajem ze strany institucionalnich investort.

Pravdépodobné nejocekavanéjsi a nejsledovanéjsi IPO je v poddini MGM Growth
Properties. Spole¢nost oznamila svlj zamér o vefejny Upis akcii V celkové hodnoté

ptesahujici 1 mld. USD na New Yorské burze cennych papird.
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Zavér

V pribéhu psani této bakalarské prace kladl autor silny diraz na metodicky a racionalni
postup pii tvorbé. Dil¢i kapitoly jsou usporfadany tak, aby na sebe vzajemné tematicky
navazovaly a vytvorily tak srozumitelny soubor informaci. Text se plynule pfesouva
z teoretickych vychodisek dostupnych z odborné literatury na konkrétni praktické oblasti
a priklady z realné ekonomické sféry.

Hlavni orientace prace se zaméfovala na tematiku kapitalového trhu, respektive
na financovani rozvoje podniku prostfednictvim realizace prvotni vetejné nabidky akcii.
Samotnym cilem bylo vypracovani komplexni, ucelené¢ a srozumitelné metodiky
popisujici, jak zrealizovat primarni vetfejnou nabidku akcii a eliminovat rizika.
Jako vedlejsi cil si autor stanovil vytvofit soupis racionalnich argumentt, které povedou
k volbé pravni formy akciové spolecnosti a realizaci vefejnych emisi akcii.

Rozsahla teorie v prvni kapitole pramenici z dostupné odborné literatury poskytla
stéZzejni védomostni zazemi nezbytné pro spravné pochopeni problematiky a veskerych
souvislosti. Dalsi podklady pro tvorbu prace poskytla literatura Meluzina a Zineckera,
ktefi se touto problematikou zabyvaji do hloubky. Autor diskutoval jednotlivé ¢&asti
se zvolenym odbornym konzultantem a déle porovnaval teoretickd vychodiska s praxi. Pan
Zohner vyznamné piispél k dokonceni prace.

Zpracovani zkoumané tematiky identifikovalo potencidlni bariéry vstupu spolecnosti
na kapitalovy trh prostfednictvim IPO. Radi se sem hlavné 4 faktory: naroénost realizace
procesu IPO, vysoké naklady spojené s realizaci, extrémni ¢asova narocnost a hlavné
ztrata Casti vlastni autonomie spolecnosti. V piipad€ nékterych akciovych spolecnosti
lze zachytit 1 paty diavod, kterym je uverfejiiovani citlivych ekonomickych udaji.
Na druhou stranu vSak IPO pfi spravném provedeni umoziiuje emitentovi ziskat obrovské
objemy penéZnich prostiedki, které by nikdy vlastni iniciativou (podnikatelskou
¢innosti, hledanim dalSich spole¢niki atd.), nebo za pomoci bankovni instituce nenabyl.

V souladu s hlavnim cilem byl realné vytvoren sousled jednotlivych krokt tvofici
uceleny néavod, jak zrealizovat IPO a vyvarovat se pifipadnych omyli. Mimo hlavni
zkoumané téma také prace pojednava o ,,nadstavbé* v podob¢ strucného vyctu ostatnich
moznosti piisobeni podniku na burze.

Z hlediska dlouhodobého ¢asového horizontu autor zastdva nazor, ze se financovani

rozvoje podniku prostiednictvim IPO stane v Ceské republice oblibenym prostiedkem,
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jak dosahnout stanovenych podnikatelskych cild. S rostouci vzdélanosti obyvatelstva
se navySuje 1 zajem individualnich investort a instituci o pusobeni na kapitalovém trhu.
Pokud bude pocet realizovanych transakci do budoucna stoupat, nastane silny tlak
na administrativu a kontrolu ¢innosti. S nejvétsi pravdépodobnosti tak dojde ke vzniku
dalsich separatnich statnich dohledovych a regulatornich organti zabyvajicich se témito
oblastmi. Také legislativni omezeni se budou muset modifikovat za ucelem udrzitelnosti

vyvoje na kapitalovém trhu.
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