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Anotace

Tato diplomova prace se zabyva problematikou prvotnich vefejnych nabidek
v Ceské republice jako jednu z moznosti financovani potfeb spole&nosti. Prace
obsahuje analyzu vyhod a nevyhod, které jsou spojeny s procesem realizace
IPO. Tato prace také porovnava jiné moznosti, kterymi mize spoleCnost
financovat své potfeby. Rozhodne-li se spole¢nost financovat svij rozvoj pravé
prostfednictvim IPO, musi projit naroénym procesem realizace, ktery je
podrobné vysvétlen vtéto praci. Prvotni vefejné nabidky maji také své
anomalie, na které by emitent mél byt pfipraven. Popis téchto anomalii je taktéz
soucasti této prace. Teoreticka Cast je zaméfena na nalezeni pFi€in nizkého
po&tu IPO v Ceské republice. Prace zahrnuje komparaci primarnich emisi, které
byly realizovany na Ceském a polském kapitalovém trhu. Posledni ¢ast prace je
zaméfena na duUkladnou analyzu vSech faktord, které ovliviuji realizaci IPO

v Ceské republice. Zavér prace obsahuje nase nazory a doporudeni.

Klicové pojmy
Cesky kapitalovy trh
IPO

primarni emise akcii

priiny nizkého poctu IPO



Annotation

The thesis focuses on intial public offerings in the Czech Republic as one type
how toraise expansion capital. The work analyses advantages and
disadvantages which are associated with the process of realization of the IPO.
The work compares other different options how to finance their expansion. If the
company decides to finance its development through the IPO, has to pass
through arduous process of realization, which is explained in detail in this work.
Initial public offerings have their anomalies for which the issuer should be
prepared. A description of these anomalies are also included in this thesis. The
theoretical part is focused on finding the causes of the low number of IPOs in
the Czech Republic. The work involves comparison of the IPO that have been
realized in the Czech and Polish capital market. The last part is focused on
depth analysis of all the factors that affect the realization of IPO in the Czech

Republic. Conclusion contains our views and recommendations.
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Uvod

V zZivoté spole€nosti muzeme povazovat za vyznamné udalosti napfiklad prode;j
spole¢nosti jinému vlastnikovi, fuze €i akvizice s jinou spolecnosti, ale také
i zanik spoleCnosti. Ale pro nékteré spoleCnosti je vyznamnou udalosti
rozhodnuti financovani jejich rozvoje €i potfeb prostfednictvim kapitalového
trhu. Spole€nost si mize vybrat nékolik zpusobl financovani — emise obligaci,
emise akcii. Cilem emise cennych papird je ziskani potfebného kapitalu
prostfednictvim primarniho trhu cennych papird. Emise akcii je spojena
s rozhodnutim, zda-li spoleCnost da prednost soukromé nebo verejné emisi.
Soukroma emise cennych papirl predstavuje prodej akcii pfedem vymezenému
poctu fyzickych nebo pravnickych osob. Oproti tomu, vefejna emise, je prodej
cennych papird neomezenému kruhu pfedem neuréenych osob. Jedna-li
se o prvni emisi akcii v historii spoleCnosti, které do té doby nebyly jesté
obchodovany na trhu cennych papir, hovofime o tzv. primarni emisi akcii
(IPO).

IPO je primarni emise akcii prodavana vefejnymi investory a soucasné
obchodovana na trhu cennych papird. Vyznam IPO zacal ziskavat na vaze
v poslednich desetiletich. V Ceské republice tato forma financovani spoleénosti
neni obvykla. Ddvodem muize byt nedostatek duvéry v Cesky kapitalovy trh,
mala rozvinutost kapitalového trhu nebo absence uspésnych precedentt. S IPO
jsou spojeny vyhody a nevyhody. Vyhodou je snadny pfistup ke kapitalu,
diverzifikace rizika investic, zvySeni trzni hodnoty spoleCnosti a zvySeni
povédomi o spoleCnosti. Nevyhodu spatfujeme hlavné v nakladech, které jsou
spojené s realizaci a provedenim primarni emise. Dal$im faktem je, Ze v Ceské
republice bylo realizovano podstatné méné IPO nez v Polsku. Je vSeobecné
znamo, Ze Polsko je velice uspésné v Evropé, co do objemu a poctu

realizovanych IPO.

VySe uvedené skutecnosti byly ddvodem vytvoreni této prace, jejimz cilem

je popsat problematiku primarnich vefejnych nabidek v Ceské republice,



zhodnotit jejich mozZnosti, provést komparaci s polskym emisnim trhem

vrve

Teoreticka Cast této prace je zamérfena na popis problematiky IPO. PfedevSim
se zabyva obecnou charakteristikou IPO a jejiho vyznamu. Popisuje, pro¢
by mél potencionalni emitent financovat svij rozvoj pravé prostfednictvim
kapitalového trhu. Dale se teoreticka Cast soustfedi na podrobnéjsi popis jiz
uvedenych vyhod a nevyhod, které jsou spojeny s realizaci IPO. Zaméfeni
neunikne porovnani nakladi IPO s jinymi zpGsoby financovani. Ctenafr bude
seznamen s procesem, ktery musi spole¢nost projit, rozhodne-li se pravé
pro financovani prostfednictvim IPO. Prace popisuje pfipravnou, realizacni
a post realizacni fazi celého procesu. Z uvedenych skute¢nosti, by laik mohl
usoudit, Ze pravé uskutec¢néni IPO je vyhodnou moznosti pro spolec¢nosti, jak
ziskat potifebny kapital. OvSem, je tfeba si uvédomit, Ze s procesem realizace
IPO jsou spojeny jisté anomalie. Zavér této Casti upira pozornost na tyto
anomalie spojené s podhodnocenim emisniho kurzu a dlouhodobé nizsSi

vykonosti akcii po jejich prvotni vefejné nabidce.

Druha cast této diplomové prace je zaméfena prakticky. V jejim uvodu
seznamime Ctenafe s prehledem o vyvoji poc€tu prvotnich vefejnych nabidek
a hodnoty ziskaného kapitalu na zakladé analyzy svétovych trhd. Nejprve
analyzujeme svétovy vyvoj a poté se zaméfime na jednotlivé svétové regiony.
V nasledujici Casti jiz blize nahlédneme na Cesky a polsky kapitalovy trh.
Po kratké zmince o historii obou kapitalovych trhG je hlavni duraz kladen
na analyzu a komparaci poc€tu primarnich vefejnych nabidek realizovanych
na ¢eském a polském kapitalovém trhu. Spole¢né s tim je popsan pfistup burzy
cennych papird Praha a burzy cennych papird VarSava pro realizaci IPO.
Posledni oddil praktické ¢asti jiz zohlednuje uvedené skute€nosti. Jsou pospany
a analyzovany pFiginy nizkého poétu IPO v Ceské republice s podrobnym

zamérenim na legislativni a ekonomické aspekty.



TEORETICKA CAST

1. Vyznam IPO

IPO je zkratkou anglického slova ,lnitial Public Offering“. V Cestiné ma tato
zkratka mnoho vyznamu. Pfi hledani relevantnich prekladld se setkavame
S pojmy primarni emise akcii, prvotni vefejna nabidka akcii nebo prvotni vefejny

upis akcii.
Definice podle:

e SECk ,prvni vefejné vydani akcii podnikem, s jehoz akciemi se doposud
na vefejném akciovém trhu neobchodovalo.*

e Nasdag?®: ,prvni prodej akcii soukromé spole¢nosti vefejnosti.”

e BCPP: ,primarni vefejna nabidka akcii spojena se vstupem na burzovni
trh®

V Ceské literature je IPO definovano jako ,IPO predstavuje upis novych cennych
papird prvnim nabyvateldm.”®> Smérnice ¢&. 89/298/EHS se vztahuje
na prevoditelné cenné papiry, které jsou poprvé nabizeny v nékterém ¢lenském

statu pouze, nejsou-li jiz emitovany na jiné burze cennych papira.
Dle ptivodu akcii, které jsou nabizeny v ramci IPO Ize rozli§ovat:*

e |PO primarnich akcii: emise novych akcii a jejich uvedeni na vefejny
primarni trh cennych papird,
e |IPO sekundarnich akcii: nabidka dfive vydanych akcii, se kterymi

se obchodovalo pouze na nevefejném sekundarnim trhu cennych papiru,

! Securities and Exchange Commission

% National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations

® PAVLAT, Vladislav. Kapitalovy trh v Ceské republice 1993-94: The capital market in the Czech
republic 1993-94. 1. vyd. Praha: Magnet-Press, 1994, 349 s. ISBN 80-858-4730-2.

* JENKINSON, T. — LJUNGQVIST,A. Going Public: The theory and Evidence on How
Companies Raise Equity Finance. Oxford: Oxford University Press, 2001. 254 s. ISBN 0-19-
829599-5.



e kombinovana IPO: emitovani novych akcii doplnéna o vefejnou nabidku

soucCasnych akcii.

cve v

NejsirSi moznosti vyuziti kapitalového trhu je pro akciové spoleCnosti
financovani dalSiho rozvoje firmy a dalSi mozné ziskani kapitalu. K zajisténi
potfebnych penéznich prostfedki mohou firmy vyuzit navySeni zakladniho
kapitalu formou emise akcii nebo navySeni dlouhodobého dluhu pomoci emise
obligaci. Prvotni emise cennych papirl je pro podnik velmi dulezité rozhodnuti.
Kazda spolecnost neni zrala na tento zasadni krok. Firma si mdze vybrat i jinou
formu financovani jako je napfiklad interni financovani, externi financovani
prostfednictvim darl a dotaci, dluhovym financovani, finanénim leasingem nebo

hybridnim financovanim.

Vefejna emise cennych papird zasadné méni ekonomickou strukturu podniku.
Management firmy je od tohoto okamziku zodpovédny za novou skupinu
akcionaru. Informace o finanénim zdravi podniku, které se dfive drzely
v tajnosti, musi byt nyni sdélovany vefejnosti. ProtoZe jsou tyto informace
vefejné publikovany, existuje moznost jejich zneuziti ze strany konkurence.

Proto se konkurenéni prostfedi mize stat pro podnik vétsi hrozbou.
Pro¢ by vlastné podnik mél realizovat IPO?

IPO navySuje hodnotu vlastniho kapitalu
IPO zlepSuje likviditu podniku

IPO zlepSuje reputaci podniku

w0 N PR

IPO ziskava vyhody pro stavajici akcionare



2. Vyhody a nevyhody spojené s realizaci IPO

Jestlize firma spliuje vesSkeré predpoklady pro uspésné uvedeni svych akcii
na trh, méla by si polozZit otazku, jaké vyhody a nevyhody jsou s jeji realizaci
spojené. Realizaci IPO podstupuji nej¢astéji podniky, pro které nestaci
k financovani jejich plant interni zdroje a bankovni uvéry. IPO neni vzdy
pro podnik optimalni cestou, proto vedeni firmy musi zvaZzit vSechna rizika

spojena s vefejnou emisi oproti alternativnimu ziskavani kapitalu.
2.1 Vyhody IPO

1. Ziskani potfebnych dlouhodobych financnich prostiedkl pro rozvoj

spolecnosti.

Vyhodou ziskani vlastnich finanénich zdroji je neomezené vyuziti. U dluhového
financovani existuji jistd omezeni. SpoleCnost se nemusi omezovat na jeden
projekt, ktery je nutno schvalit financujici bankou. Firma tak muze ziskat vice
penéznich prostfedkd nez u financujicich bank a to diky tomu, Ze realizace
vefejné nabidky akcii umoznuje spoleCnosti vétSi pfistup potencionalnich

investor(
2. Optimalizace kapitalové struktury spole¢nosti

Spolecnosti, které jsou zadluzeny, mohou prostfednictvim IPO optimalizovat
svou kapitalovou strukturu. Narast vlastniho kapitald snizuje zadluzeni
spole¢nosti. Diky tomu se i zlepSuji finanéni ukazatelé (rentabilita, likvidita,

aktivita, zadluZenost) a urokova mira.
3. ZvySeni duvéryhodnosti spole¢nosti

Spole¢nost vefejné obchodovana na trhu ma snadnéjSi pfistup k dalSim
zdrojum financovani svych aktivit. Jedna se hlavné o bankovni Gvér. Firma

dostava vyssi bonitni ohodnoceni.



4. Zvyseni likvidity akcii a kredibility mezi partnery

Emise akcii na sekundarnim trhu zvySuje flexibilitu vliastnika a likviditu aktiv.
V obchodovatelnych dnech mohou vlastnici akci sledovat vyvoj ceny na trhu
s akciemi. Mohou se rozhodnout, zda-li je vyhodné akcie prodat, koupit nebo

nadale drzet. ZvySeni kredibility demonstruje stabilni financni situace.
5. Moznost feSeni generacni obmény v podniku

»,V nékterych pripadech IPO pomaha vyresit problému generacni obmény
v rodinném podniku. Realizace IPO zamérné vede majoritniho vlastnika sniZzit

svij podil v podniku.*

6. Vliv IPO na cash-flow

v,

Pro podnik, z pohledu cash-flow, je vyhodnégjsi financovani prostfednictvim IPO.
Bankovni uvéry a leasingové splatky ovliviuji cash-flow, data splatnosti
a urokové platby naopak ovliviuji vlastni zdroje. Financovani pomoci IPO
nezatéZuje vlastni kapital urokovymi platbami, ale musime vzit v uvahu,

ze s realizaci IPO jsou spojené jisté naklady, o kterych bude fe¢ pozdéji.

2.2 Nevyhody IPO
1. Pfimé a nepfimé naklady spojené s realizaci IPO

Podle mého nazoru, tento body patfi mezi nejvyznamnéjsi nevyhodu IPO.
Naklady spojené s primarni emisi mazou hrat velkou roli pro malé a stfedni
podniky. Jejich naklady na IPO mohou dosahovat az nékolika milioni korun
v zavislosti na objemu emitovanych akcii.® Dle J.R. Rittera mohou emisni

naklady dosahovat v priiméru 21-31 procenta z celkové hodnoty emise.’

> MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: Prvotni vefejna nabidka jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2620-2. Str: 45

® VALACH, J,: Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 1.vyd. Praha: EKOPRESS,
2001. 447 s.

"RITTER J.R.: The Costs of Going Public, Journal of financial Economics, 11/1987, s.269-281.



Pfimé naklady zahrnuji naklady na realizaci primarni emise a naklady
na zvefejnovani informaci pro investory a vefejnost. Tyto naklady zahrnuji
provize® investiénim zprostfedkovateldm. Dal§imi pfimymi naklady jsou r(izné
poplatky, naklady na tisk akcii a administrativni naklady. Spole¢nost je povinna
zaplatit poplatky burze spojené s jejich akciemi obchodované na trhu. Poplatek
za prijeti cennych papird k obchodovani ¢ini 50.000 K¢&. Rocni poplatek
za obchodovani cennych papiru je 0,05 procenta, maximalné 300.000 K&. Dalsi
poplatky spojené s realizaci jsou uvedeny v sazebniku burzy cennych papir(

Praha.’

Do skupiny nepfimych nakladu fadime naklady na pfipravu emise, naklady
spojené s podhodnocenim emisniho kurzu akcii a naklady z poklesu cen

jiz emitovanych akcii.
Prehled pfimych a neptimych nakladd na IPO*°
Pfimé naklady:

e Naklady na realizaci IPO:
o poplatky upisovatelim,
o poplatky profesionaltm,
o poplatky za pfijeti akcii k obchodovani,
o dalSi pfimé naklady.
e Nasledujici naklady po realizaci IPO:
o naklady na regulatorni pozadavky, spravu a fizeni,
o naklady na zvefejfiovani informaci investorské spole¢nosti,

o roc¢ni poplatky burze.

8 Rozdil mezi prodejni cenou akcie od zprostiedkovatele a nakupni cenou od emitenta

ovlivnéna velikosti rizika, které zprostfedkovatel podstupuje pievzetim emise.

°® Burza cennych papirt Praha: Hlavni trh. Http://www.bcpp.cz [online]. [cit. 2012-12-12].
Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh

9 Oxera. The cost of raising capital: An international comparsion[online]. [cit. 2012-12-28].
Dostupné z:http://www.oxera.com/Publications/Agenda/2006/The-cost-of-raising-capital--an-
international-comp.aspx



Nepfimé naklady:

e Naklady na realizaci IPO:
o podhodnoceni emisniho kurzu.
e Nasledujici naklady po realizaci IPO:

o naklady na nakup a prodej akcii na sekundarnim trhu.

2. Nepratelské prevzeti spole¢nosti

Jestlize jsou akcie volné obchodovany na burze, spoleCnost nema stoprocentni
kontrolu nad vlastniky svych akcii. MizZe se domnivat, Ze akcie jsou rozdéleny
mezi minoritni akcionare, ale muze se stat, ze jsou vlastnény tfeti osobou
Ci spole€nosti, ktera ma v umyslu ovladnout spole¢nost. Spole€nost se muze
stat pfedmétem nakupu. Této situaci se da zamezit upsanim pouze

limitovaného mnozstvi IPO.
3. Informacni povinnost

Spole¢nost kotovana na burze musi plnit pravidelnou informacni povinnost.
Jedna se o predkladani vysledkl hospodareni spole€nosti, vyroCnich zprav
a pololetnich zprav, informace o zavérech jednani valnych hromad nebo
majetkovych ucastech emitenta atd. Je nutné sestavovat ucetni zavérky podle
mezinarodnich ucetnich standardl IFRS, které kladou duraz na poctivy a vérny
obraz skuteCnosti. Spole¢nost zlstane pod drobnohledem vefejnosti.
Spolecnosti by mély zvazit, zda jsou vhodnym kandidatem pro realizaci IPO
pfedevSim v oblasti vyzkumu a vyvoje, protoze konkurence, ktera neni

kotovana na burze, mize mit vyhodu na trhu ( know-how, technologie).
4. Trzni vykyvy akciového kurzu

Spole¢nost kotovana na burze je mnohem nachylnéjSi na trzni vykyvy. Stavajici
akcionafi maji vliv na cenu akcii kvuli riznym reakcim na hospodarské vysledky
spoleCnosti. Také potencionalni investofi, banky, obchodni partnefi
a konkurence sleduji kurz jejich akcii, které porovnavaji s dalSimi spole¢nostmi

daného odvétvi. Recese celého odvétvi ma negativni vliv na cenu akcii.



Nevyhodou je nepfedvidatelnost vyvoje trhu a trzniho kurzu akcii. To mize mit

za nasledek, Ze i dobfe fungujici spole¢nost s dobrymi vysledky hospodareni

muze celkova situace na trhu negativné ovlivnit jejich cenu akcii.

Nasledujici tabulka zobrazuje analyzu parcialnich rozhodovacich modell

pro realizaci IPO a jejich argumentaci pro a proti realizaci IPO. **

Tabulka 1: Analyza parcialnich rozhodovacich model pro realizaci IPO

Argumentace ve prospéch realizace

Argumentace v neprospéch realizace

Model IPO IPO
Pagano omezeni jediného rizika diverzifikaci

g majetkového portfolia stavajiciho existence nakladu na realizaci IPO
(1993) ) )

vlastnika podniku
nezadouci informovani konkurence a

Yosha i ohrozeni monopolistického zisku v
(1995) dusledku spinéni podminky

transparentnosti

Maug (1996)

financovani investi¢niho projektu

vlastnik v pozici manazera ztraci
kontrolu nad zachovanim své pracovni
pozice

Ellinsen/
Rydqvist
(1997)

objektivizovani kvality podniku
prostfednictvim kurzu akcii na
sekundarnim trhu umoznujici
maximalizaci vytéZku z prodeje
majetkoveho podilu

existence nakladud na realizaci IPO

Chemmanur/
Fulghieri
(1999)

lepSi diverzifikace rizika na strané
investor( (v porovnani se soukromou
emisi) implikujici niZSi droven
pozadované vynosnosti a tedy nizsi
uroven nakladd na vlastni kapital

prenaseni nakladl spojenych se
zmirnovanim informacéni asymetrie ze
strany investoru na emitenta v podobé
pozadované vynosnosti

Maug (2001)

informovani emitenta o kvalité jeho
investi€niho projektu na zakladé vyvoje
trzniho kurzu akcii na sekundarnim
trhu

existence underpricingu jako finan¢ni
kompenzace specifickych informacnich
nakladu

Zdroj: www.vse.cz

' MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. Analyza parcialnich rozhodovacich modell pro
realizaci IPO. Analyza parcialnich rozhodovacich modelt pro realizaci IPO [online]. 2010, s. 18
[cit. 2012-12-16]. Dostupné z: http://www.vse.cz/eam/abstrakt.php3?IDcl=67




3. Komparace IPO a jinych moznosti financovani

rozvoje spole¢nosti

Financovani akciové spole¢nosti mizeme rozdélit na dvé skupiny. Prvni

skupinou jsou spolecnosti, které financuji své aktivity z internich zdroji naopak

druha skupina je financovana z externich zdroju.

Nasledujici tabulka nam zobrazuje, jak je kapital nejCastéji ziskavan.

Tabulka 2: Rozvaha spolec¢nosti

AKTIVA

Stala aktiva
nehmotny majetek
hmotny majetek

finanéni investice

Obézna aktiva
zasoby
pohledavky
finan¢ni majetek

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé literatury Marik (2007)

PASIVA
Vliastni jméni
zakladni jméni
vlastni akcie

EMISE NOVYCH AKCI{

Kapitalové fondy
emisni azio

ostatni fondy

ocenovaci rozdily
Fondy ze zisku
rezervni fond

zakonny rezervni fond
nedélitelny fond
statutarni a ostatni fondy

HV minulych let

Cizi zdroje
Rezervy
ZavazKky

zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem

zavazky k podnikim s podstatnym vlivem

emitované dluhopisy

dlouhodobé sménky k uhradé

NAVYSEN{ UVERU, EMISE OBLIGACI, LEASING

INTERNI
ZDROJE

EXTERNI
ZDROJE

Jak jiz bylo uvedeno, spole¢nost ma dvé moznosti financovani. Jestlize vyse

interniho financovani nestaci na pokryti aktivit spole¢nosti, jako je zakladni
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kapital, vysledek hospodareni a dalSi fondy, spoleCnost ma na vybér nasledujici
moznosti financovani, které vedou k ziskavani externich zdroji, a nasledné

vznika vztah k finanénim subjektum na finanénim trhu.

Pozadat o uveér u banky

Emitovat dluhopisy

Realizace IPO

Navyseni zakladniho kapitalu spole¢nosti (nevefejna emise)
Pozadat o dar Ci dotaci

Provést fuzi nebo akvizici

N o g bk~ w NP

PoZadat matefskou spolec¢nost o finanéni pomoc

Prvni dva body jsou typem dluhového financovani. Finanéni uvér je poskytovan
bankami na zakladé uvérové smlouvy. Spole€nost pfi zadosti o Uvér musi uvést
ucel uvéru. Jako jednu z hlavnich vyhod bankovniho uvéru je rychlost ziskani
uvéru, nizké pocatecni naklady a danovou uznatelnost urokl. Nevyhodou
finan€niho Uvéru je budouci uvolnéni zdroju pro splaceni uvéru a limitovana
vySe uvéru. Oproti tomu emise dluhopist se vyuziva v pfipadech, kdy bankovni
instituce jiz nestaci, protozZe se jedna o Castky, které pfevysSuji financni moznosti
bank. V Ceské republice je vydavani dluhopisti omezeno zakonem &. 190/2004
Sh., kde dluhopis je definovan jako ,zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno
pravo na splaceni dluzné cCastky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit.“
Vyhodou emise dluhopisu spociva v niz§ich nakladech, protoze dluhopis
je pdjcka s nizsi urokovou sazbou nez v pripadé Gvéru v bance. Uroky
vyplacené majitelim dluhopisl jsou také uznatelnym darfiovym nakladem jako
uroky z uvéru. Majitelé dluhopisi nejsou vlastniky (akcionafi) v dané
spolecnosti, tudiz nemaji Zzadné pravo vmeésovat se do Cinnosti spoleCnosti.
Za nevyhodu povazujeme vysoké naklady (propagace emise, tisk dluhopisq,
platba urokd, provize). Kvuli zvysSeni podilu dluhu na celkovém kapitalu poroste
finanéni riziko, které je zavislé na velikosti finanénich nakladd v nasem pfipadé

na velikosti nakladovych uroku.

Porovname-li prvni dva body s realizaci IPO, bankovni subjekty v pfipadé uvéru

a majitelé dluhopisli jsou pouze véfiteli, nemaji zadny vliv na chod podniku.
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http://www.finance.cz/uvery-a-pujcky/kontokorentni/

Nemaji pravo rozhodovat o rozdéleni vysledku hospodareni. Na rozdil akcionafi
(majitelé cennych papird) maji pravo rozhodovat o budoucnosti spole¢nosti.
Kazdy z akcionafl ma hlasovaci prava na valné hromadé. Naklady na realizaci
IPO jsou vySSi v porovnani s uvérem nebo emisi dluhopisu. Samozifejmé zalezi
na objemu emise, ale u IPO jsou zpravidla vySSi realizaCni naklady
nez u emise dluhopisu. Naklady na emisi dluhopisu jsou fixni, nacez u IPO jsou

pfimo umérné velikosti emise.*

Navyseni zakladniho kapitalu podniku muze byt proveden vefejnou emisi akcii
nebo soukromou emisi akcii. V nasem pfipadé budu hovofit 0 soukromé emisi
cennych papird. Soukroma emise cennych papiru je pfimy prodej akcii (DPO —
Direct Public Offering). Tyto akcie jsou nabizeny akcionaiim, drobnym
investorl. Tento krok je velice nakladny, protoze je nutné mit dostatecny objem
finan¢nich prostfedkd na realizaci. Nevyhodou muze byt neochota plvodnich

akcionaru vlozit do spolecnosti vice finan€nich prostfedku.

Dalsi moznosti ziskani finan€nich prostfedkl je pozadat o dar ¢&i dotaci. Tyto
zdroje jsou bezplatné'® a poskytovatelé nemaji pravo fidit ani podilet
se na chodu spolecnosti. Prijeti daru navySuje poloZzku pasiv — kapitalové fondy,

prijeti dotace naopak zvySuje vysi vlastniho kapitalu.

Pro provedeni fuze &i akvizice je nutné najit vhodného partnera. Pokud nema
spole¢nost dlouhou historii, mize byt hledani vhodného partnera velice pracné.

Tento krok je také Sasové narogny.*

Jako posledni moznost uvadime ZzZadost matefskou spole€nost o finanéni

vypomoc. Podminkou je, aby podnik byl soucasti néjaké skupiny.

2 ESPINASSE, Philippe. IPO: a global guide. Hong Kong: Hong Kong University Press, 2011,
xx, 354 p. ISBN 98-880-8318-X.

13 Abstrahujeme od administrativnich naklad( na ziskani dotace.

Y HLAVAC, JiFi. Fuze a akvizice: proces nakupu a prodeje firem. Vyd. 1. V Praze: Oeconomica,
2010, 129 s. ISBN 978-802-4516-356.
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Graf 1: Cesky prizkum nazora generalnich feditelt 2011. Planované financovani ristu.

Kapitalovy trh

Verejné zdroje
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Zdroj: Price Waterhouse Coopers (2011), www.pwc.com

Z uvedeného grafu nam vyplyva, ze firmy v roce 2011 budou financovat svij
rozvoj ze svych dostupnych finan€nich prostfedkd. Dale z prizkumu vyplyva,
ze 20,3 procenta firem pozada o bankovni uvér. Jako tfeti zdroje financovani
jsou Uvéry od nebankovnich instituci, private equity'® a prodej stavajicich aktiv.
Zadna zfirem se nechystd vroce 2011 vstoupit na kapitalovy trh.
Na evropském trhu byla situace opacna. Londyn se stal hlavnim méstem IPO.
Na londynské burze probéhlo 39'® realizaci IPO. Na druhém misté
za Londynem byla Burza cennych papird ve VarSavé s celkovym poctem
31 IPO. Prvni realizace IPO na Burze cennych papirti v Praze probéhla v roce
2004, kdy spoleCnost Zentiva emitovala své prvni akcie. Touto operaci

se v Ceské republice spustila vina primarni emise cennych papird.*®

1> Rizikovy kapital

*Emise byly realizovany na Evropském regulovaném trhu

" Emise byly realizovany na Evropském regulovaném trhu

'8 Czech Zentiva IPO heavily oversubscribed. Upi.com [online]. 2004 [cit. 2013-01-05].
Dostupné z: http://www.upi.com/Business_News/2004/06/23/Czech-Zentiva-IPO-heavily-
oversubscribed/UPI-77471088009165/
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4. Procesy spojené s realizaci IPO

Tato kapitola seznami Ctenafe s procesem, kterym musi kazda spolenost
projit, jestlize se rozhodne vstoupit na kapitalovy trh prostfednictvim realizace
IPO. Tento proces je velice naro¢ny, proto je dulezité, aby vSe bylo peclivé

promysleno a zorganizovano.
Kroky, které jsou spojené s realizaci IPO, jsou rozdéleny do tfi fazi:

e pfipravna faze,
e realizac¢ni faze,

e post realizaCni faze.

4.1 Pripravna faze

Jak uz sam nazev napovida, jedna se o pfipravné kroky k uspésné realizaci
IPO. Pripravna faze je velice dulezita pro budoucnost spolecnosti.
vyhodna pro jejich spole¢nost. Nez dojde ktomuto rozhodnuti, v zajmu
managementu bude zhodnotit i jiné zdroje financovani, které jsou popsany
v kapitole ,komparace IPO a jinych moznosti financovani rozvoje spole¢nosti‘.
Interni nebo externi poradci musi zpracovat zpravu o tom, zda realizace IPO
je nejvhodnéjsi zpusobem financovani spoleCnosti. Dale by méli nalézt
odpoveédi na otazky tykajici se naCasovani primarni emise, objemu emitovanych

akcii a nastinit pfiblizné naklady, které budou s realizaci spojeny.

Tato faze je Casové naroCna, jedna se o nékolik mésici az nékolik let,
nez si management spolecnosti bude jist, Zze jsou vhodnym kandidatem pro
primarni emisi akcii. Pozornost by méla byt zaméfena na ekonomickou situaci
na trhu, pfedevSim v jaké fazi hospodarského cyklu se dana ekonomika
nachazi. Jestlize se ekonomika nachazi v recesi Ci stagnaci, neni vhodné

provadét primarni emisi akcii. Toto téma bude vysvétleno v dalSi kapitole. V
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dalSim kroku je potfeba vyhotovit audit ucetnich vykazt podle Mezinarodnich

standardd (IFRS) a provést interni zmény ve vedeni a struktufe spole¢nosti.

4.2 Realizac¢ni faze

V této fazi je spole€nost pfipravena na vefejnou nabidku svych akcii, musi vSak
podstoupit dalSi kroky, které jsou s touto fazi spojeny. Tento proces zahrnuje
nasledujici kroky. Nejprve je vybran realizacni tym, které nese zodpovédnost

za financni, danové a ucetni provéfeni spolecnosti.

Emitujici spoleCnost neni pravdépodobné schopna zajistit ekonomickou, pravni
a technickou stranku celého procesu, proto je nezbytna ucast dalSich subjektl —
realizani tym. Velikost realiza¢niho tymu je zavisla na velikosti spoleCnosti a
na velikosti pfipravované emise akcii. Délka spoluprace realizacniho tymu se
spole¢nosti je také podminéna velikosti pfipravované emise, zpravidla se jedna

o nékolik mésicu, v nékterych pfipadech i jednoho roku a déle.

Soucasti realizacniho tymu je obvykle manazer emise, pravni poradce, externi
poradce, auditor, danovy poradce, poradce pro vztahy s investory a PR
poradce. U vSech uvedenych subjektl je vyhodou znalost ciziho jazyka,
pfedevSim anglictiny, paklize by spoleCnost chtéla provést emisi na jiném
nez domacim trhu. Nasledujici obrazek nam vyjadfuje vztahy meazi

zuc€astnénymi subjekty IPO.
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Obrazek 1: Vztahy mezi jednotlivymi €leny realiza¢niho tymu IPO
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Zdroj: MELUZIN, Tomé$ a Marek ZINECKER. IPO: Prvotni vefejnd nabidka jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2620-2. Str: 49

Dalsim krokem spole¢nosti je uzavieni mandatni smlouvy s manazerem emise,
ktera bude vymezovat veSkeré vzajemné vztahy v pribé&hu pfipravy primarni
emise. Tato smlouva je velice rozsahla, obsahuje napfiklad rdzna ujednani
o Uhradé vydaji0 manazerovi emise, které jsou s realizaci IPO spojeny.
Ve smlouvé je urCeno i tzv. hrubé rozpéti, které uréuje odménu pro vedouciho
manazera emise a dalSich upisovatell podilejicich se na primarni emisi. V praxi
manazer emise obdrzi okolo 20 procent z hrubého rozpéti, dalSich 60 procent
je rozdélen mezi subjekty, které se ucCastni na upisu akcii. Nedilnou soucasti
jsou sluzby a vydaje na pravni poradce. Zbylymi 20 procenty jsou pokryty

naklady k upsani akcii na kapitalovy trh.'® V Geském prostiedi se velikost

9 ELLIS,K.- MICHAELY,R — O'HARA,M. A Guide to the Intial Public Offering Process [online].
1999, [cit. 2013-01-28]. Dostupné
z http://http://forum.johnson.cornell.edu/faculty/michaely/Guide.pdf
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hrubého rozpéti pohybuje mezi 3 az 5 procenty z celkového objemu emise.?

Platnost mandatni smlouvy je ukonCena podpisem smlouvy o upsani akcii,
kde se manazer emise a upisovatelé zavazuji odkoupit od emitenta akcie

za uréenou cenu.

Dalsim krokem manazera emise je ovéfeni, zda-li je emitent pfipraven pro IPO,
a jaka je vySe nového kapitalu emitenta. Manazer emise musi vybrat vhodny trh
pro emitovani prvotnich akcii. Musi vSak brat ohled na to, kde se nachazi
pusobisté spole¢nosti, odvétvi podnikani, oekavanou naladu investoru atd.
Jestlize si spoleCnost vybere jinou nez domaci burzu pro realizaci IPO, musi
brat v uvahu vysSi realizaCni naklady. Budeme-li hovofit o pomérech
na evropskych trzich, nasledujici tabulka nam znazorfiuje hlavni pozadavky pro

pfijeti akcii k obchodovani.

Tabulka 3 - Hlavni pozadavky pro prijeti na vybranych evropskych trzich

Minimalni Minimalni mnozstvi | Minimalni doba
. inimalni - L “: .
Burza Burzovni trh . akcii rozptylenych cinnosti
velikost IPO LT .
mezi verejnost emitenta
London Stock Official List 700 000 GBP 25% 3 roky
Exchange
AIM nestanovena nestanovena nestanovena
Evropsky min. 25% nebo 5%
re quvZn ’ytrh nestanovena pokud je objem emise 3 roky
Euronext 9 y vy&$i nez 5 mil. EUR
Alternext 2500000 EUR 100% 2 roky
Bolsa Madrid Hlavni trh 1202 025 EUR 25% 2 roky
Deutsche Borse Amtlicher 1 250 000 EUR 25% 3 roky
Warsaw Stock Hlavni trh 15 000 000 EUR 15% 3 roky
Exchange NewConnect | 12 000 000 EUR 25% 3 roky
Burza cennych Hlavni trh 1 000 000 EUR 25% 3 roky
papirt Praha Start nestanoveno nestanovena nestanovena
Budapest Stock . a2t | 5000000 000 o
Exchange Kategorie A HUE 25% 3 roky

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé literatury Paleari et al.

20 Americky trh — 7%, evropsky trh — 4%.

2 Kategorie A splfiuje urcité poZadavky z hlediska velikosti, likvidity a transparentnosti. Ostatni
kategorie splfuji pouze zakladni pozadavky pro uvedeni na burzu a fadime zde vétSinou mensi
a stfedni spole¢nosti.
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Dulezity krok realiza¢ni faze je tzv. due diligence. Jedna se o hloubkovou interni
provérku, ktera zahrnuje pravni, ekonomické, finanéni a ucetni provérfeni
spoleCnosti. Kazda provérka ma jedineCny charakter a pfizplsobuje
se konkrétni spolecnosti. Vystupy z této provérky davaji podklad pro stanoveni

nabidkové ceny spoleCnosti. Nabidkovou cenou rozumime cenové rozpéti akcii.

Po vyhodnoceni vysledki z due diligence, organy spole€nosti rozhodnou
o navy$eni zakladniho kapitalu Upisem akcii®®. V ¢eské legislativé o tomto kroku
rozhoduje valna hromada nebo predstavenstvo, dle Zakona &. 513/1991 Sb.
Do 30 dnu od usneseni, je nutné podat navrh na zapis do obchodniho

rejstriku.?

Dalsi krok je zaméfen na pfipravu emisniho prospektu. Emisni prospekt
je soubor vSech informaci o spoleCnosti dostupnych za poslednich tfi roky
dle souladu se zakonem €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
Informace, které musi prospekt obsahovat, jsou uvedeny v nafizeni komise
Evropského hospodafstvi.?* Schvaleni emisniho prospektu je v pravomoci CNB.
Emitent mUze predlozit ke schvaleni tzv. pfedbézny prospekt, ktery neobsahuje
konkrétni emisni kurz a pocCet akcii. Procesem zvanym ,roadshow®, manazer
emise seznami potencionalni investory s pfedb&€znym prospektem a tim zjisti,
jaky bude predpokladany zajem o danou emisi cennych papird. Emisni cena
a objem emise se nejCastéji urCi ztzv. ,bookbuilding“ procesu, ve kterém
potencionalni investofi zasilaji nakupni pfikazy. Mezi dalSi metody urcCeni
emisniho kurzu akcii jsou aukce nebo prodej za fixni cenu. V sou€asné dobé
nejpouzivanéj§i metoda bookbuilding.”®> Na zakladé nabidek investor(
je stanoven kone&ny emisni kurz a celkovy objem emise. Tyto nové informace
jsou neprodlené sdéleny CNB. Kazda emise ziskava jedineény ISIN? kdd, ktery
udava identifikacni Cisla vSech primarnich cennych papird. Nasledné

je predstavenstvo povinné podat navrh na zapis vySe zakladniho kapitalu

22 Abstrahujeme od moznosti zamitnuti realizace IPO.

2 Tav. prvni zapis.

24 Nafizeni komise ES &. 809/2004, smérnice 2010/73/EU o prospektu

> Book Building IPO. Finance Maps of World [online]. 2012 [cit. 2013-02-02]. Dostupné z:
http://finance.mapsofworld.com/ipo/book-building.html

?® International Security Identification Number.
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do obchodniho rejstfiku?’, ktery se musi uskutednit do 3 dnil od dorugeni

Z4dosti®.

Po zapisu do obchodniho rejstfiku je vydan pfikaz Centralnimu depozitafi
cennych papiru k vydani akcii a jejich pfipsani na ucty upisovatelu. V poslednim
kroku, na zakladé rozhodnuti burzy, dochazi k pfijeti primarnich akcii na trh.
Timto poslednim krokem realizaCni faze emitent ziskava potfebné penézni

prostiedky.

4.3 Post realizacni faze

RealizaCni fazi neni jesté ukonCena uloha emisniho manazera. Ten
ma na starost stabilizovani kurzu akcii prostfednictvim tzv. ,green shoe option®,
ktery umozZfiuje zapis dal§iho®® mnozstvi akcii maximalné do 30 dnli od primarni
emise. Hlavnim cilem stabilizace kurzu je zabezpecit, aby cena akcii neklesla

pod emisni cenu akcii. Mohou nastat dva scénare ve vyvoji ceny akcii.*

1. Cena klesa: manazer emise zpétné nakupuje akcie nabizeny na trhu
a doufa, ze zamezi dalSimu podhodnoceni kurzu akcii.

2. Cenaroste: manazer emise ucelné alokuje vétsi mnozstvi akcii.

Jako dalSi prostfedek pro zajisténi cenové hladiny se pouziva tzv. ,lock-up
agreement”. Jedna se o ujednani mezi akcionafi o doCasném zakazu prodeje
akcii po urcitou dobu (obvykle 180 dni) od primarni emise cennych papiru.
Cilem je zamezit vzniku pfipadné nabidky, ktera by mohla zpUsobit pokles ceny

akcii na trhu.

2" Tzv. ,druhy zapis“.

28 § 206 odst. 1 zakona 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku, ve znéni pozdéjich predpist.

?® Mnozstvi dodatedna emise je okolo 10-15% z celkového objemu IPO.

% JANNOTTA, Giuliano. Investment banking. New York: Springer, 2010, p. cm. ISBN 978-354-
0937-647. .Str. 65
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V tabulce 4 je znazornén Casovy harmonogram realizaCnich fazi IPO. Cely

proces IPO neni rychly, ani levny. V roce 2001 doSlo ke zkvalitnéni legislativy,

proto se cely proces zkratil z 10-22 mésic(i na souasnych 4-8 mésicd.>

Tabulka 4: €asovy harmonogram emise spole¢nosti

Proces Délka v tydnech

Faze

< 012345678910 11 12 13 14 15 16

17 18 19 20 21 22 23 24

Konzultace s poradci | -4
Rozhodnuti o realizaci

Vybér poradcu 1

PFipravna

234567829
9 10 11 12

Due diligence
Interni ocenéni

Valna hromada
56789 10 11 12

13 14 15 16
14 15 16
15 16

Pfiprava prospektu
Schvalovani prospektu
Jednani s burzou
Predbézny marketing

Realizaéni

Roadshow
Bookbuilding
Fixace ceny a poctu

17 18 19 20

17 18
19

Splaceni emisniho
kurzu

Post-
real.

Cenova stabilizace

20

21 22 23 24

Zdroj: vlastni zpracovani Prague Stock Exchange (www.pse.cz)

L 1po. Prague Stock Exchange [online]. 2013 [cit. 2013-02-03]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=IPO&language=czech
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5. Anomalie spojené s IPO

Tato kapitola se zabyva dvéma druhy anomalii, které jsou s realizaci IPO
spojeny. Jedna se o anomalii podhodnoceni emisniho kurzu a dlouhodobé nizsi

vykonost akcii po jejich prvotni vefejné nabidce.
5.1 Podhodnoceni emisniho kurzu

Ve svétové literatufe je podhodnoceni emisniho kurzu oznacCovano terminem
underpricing, v Ceské literatufe se muizeme setkat s terminem ,pocate¢ni
vynosnost IPO“. Underpricng je procentni rozdil mezi emisnim kurzem akcii
a kurzem akcii, které jsou obchodované v pribéhu prvniho dne uvedeni na trh.
Podhodnoceni emisniho kurzu je nejvice diskutované téma spojené s realizaci
IPO. Empirické vyzkumy nam ukazuji, Zze dochazi k rastu kurzu akcii béhem
prvniho dne obchodovani, primérna hodnota rustu se pohybuje okolo 10-15
procent. Proto se nabyva dojmu, ze emisni kurz akcii by mohl byt stanoven

vySe. Za pfi€inu mUizeme povazovat informacni asymetrii.

Mazeme uvést dva pristupy, které vysvétluji informaéni asymetrii mezi emitenty,

upisovateli a investory.*

1) Upisovatelé maiji vysSi informovanost o poptavce investorl nez emitenti.
Upisovatelé mohou snaze urcit vySi podhodnoceni emisniho kurzu,
protoZe sami urCuji vySi emisniho kurzu. Podhodnoceni emisniho kurzu
zvySuje pravdépodobnost Uspésné kotace, naopak snizuje odménu
pozadovanou upisovateli.

2) Informovani investofi jsou schopni odhadnout realnou cenu akcii, tudiz
investuji do podhodnocenych emisi. Naopak neinformovani investofi
nemohou rozpoznat, zdali je emise podhodnocena nebo nadhodnocena,

a proto investuji bezdécné.

%2 MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: Prvotni velejna nabidka jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2620-2. Str: 92
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Vypocet podhodnoceni emisniho kurzu znazornuje nasledujici rovnice.

U =205 100(%),

to

kde U - podhodnoceni emisniho kurzu akcii
Py — emisni kurz na konci prvniho dne obchodovani

P:> — emisni kurz akcie.

Obecné mluzeme hovofit, ze primér podhodnoceni emisniho kurzu mezi roky

v v,

dosahuje Rusko (4,2%), naopak Cina (164,5%) se fadi mezi zemé s nejvyssi

pramérnou hodnotou podhodnoceni.®® Z grafu 2 mudZeme porovnat primérné

hodnota je v Rakousku (6,3%) a nejvy$si je v Recku (50,8%)

Graf 2: Primérna hodnota podhodnoceni emisniho kurzu ve vybranych zemich Evropy
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Zdroj: Ritter (2013)

¥ RITTER, J.R. 2013. Initial Public Offerings: Updated Statistics [online]. 2013 [cit. 2013-02-03].
Dostupné z: http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/IPOs2012Underpricing.pdf.

¥ RITTER, J.R. 2008. Intial Public Offering: International Insight. [online]. 2013 [cit. 2013-02-
03]. Dostupné z: http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/Int2008.pdf.
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Podhodnoceni emisniho kurzu je pro emitenta implicitni naklad IPO. Cim vice je

emisni kurz podhodnocen, tim budou implicitni naklady vyssi.
UC = (Ptl_PtO)XMC’

kde UC - naklady spojené s podhodnocenim emisniho kurzu

MC — trzni kapitalizace (market capitalization).

5.2 Dlouhodobé nizSi vynosnost akcii po jejich prvotni verejné

nabidce

Dlouhodobé nizsi vykonnost akcii je dalSi anomalii, ktera je spojena s realizaci
IPO. Akcie podnikl, které byly realizovany prostfednictvim IPO, maiji sklon
k niz&i vynosnosti ve srovnani s akciemi ostatnich srovnatelnych podnikia®.
Délku nizsi vynosnosti akcii odbornici uvadéji okolo 3-5 let. Tento jev byl poprvé

prokazan Jay R. Ritterem v roce 1991.

Nasledujici tabulka nam porovnava vynosnost akcii americkych spolecnosti,
které realizovali IPO v letech 1970-2008 s vynosnosti srovnatelnych spole¢nosti

se stejnou trzni kapitalizaci.

% PALEARI, S. et al. Academic EurlPO Fact Book 2006. Bergamo: Univer-soft, 2006. 137 s.
ISBN 1-4196-4673-7.
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Tabulka 5: Vynosnost akcii americkych spolecnosti v obdobi 1970-2008

Geometricky
0-6 1 612 |4 ok | 210k | 3rok | 4rok | 5rok primér
mésictl | mésicu

za 5 let

Spole¢nosti, které | 59% | 0,3% | 6,6% | 5,1% | 9,8% |17,6% | 12,1% 10,2%
realizovaly IPO

Spolecnosti se 52% | 5,6% |11,4% |13,3% | 13.8% | 16,3% | 13,6% | 13.7%
stejnou MC

Rozdil 0,7% | -5,3% | -4,8% | -8,2% | -4,0% | 1,3% | -1,5% -3,5%

Pocet IPO 8252 | 8225 | 8252 | 8364 | 7591 | 6687 | 5815 -

Spole¢nosti, ktere | 6,2% | 0,6% | 7,2% | 7,0% |10,5% | 17,1% | 10,3% 10,4%
realizovaly IPO

Spolecnosti se 3,9% | 4,7% | 8.9% |12,6% |10,9% | 17,9% | 13,0% | 12.6%
stejnou MC

Rozdil 2,3% | -4,1% | -1,7% | -5,6% | -0,4% | -0,8% | -2,7% -2,3%

Pocet IPO 7986 | 7946 | 7988 | 7895 | 7105 | 6190 | 5365 -

Zdroj: Ritter (2010)

Ztabulky zjiStujeme, Ze vynosnost akcii, které byly uskutecnény
prostfednictvim IPO, byly niz§i nez u akcii srovnatelnych podnik(. Bé&hem
prvnich Sesti mésicl je tomu z pravidla naopak. Vynosnost akcii realizovanych
prostfednictvim IPO je vy8Si. PFficinou mize byt vySe zminény lock-up
agreement (doCasny zakaz prodeje akcii), ktery ma u managementu podnitit
usili ke zvySeni trzni hodnoty spoleCnosti. Béhem Cctvrtého a patého roku

se rozdily minimalizuiji.
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PRAKTICKA CAST

6. Sveétova aktivita IPO

Tato kapitola je zaméfena na zakladni prehled o vyvoji poétu prvotnich
vefejnych nabidek a objemu obchodl na svétovych trzich. Svétovy vyvoj IPO

v letech 2000-2011 je znazornén v nasledujicim grafu.

Graf 3: Pocet IPO a objem ziskaného kapitalu v letech 2000-2011 ve svété
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Zdroj: Ernst & Young (2011), www.ey.com

Z grafu 3 muzeme vycist, ze se velmi podoba vyvoji hospodarského cyklu.
V devadesatych letech probihala hospodarska stagnace. V roce 2000 dochazi
k 1883 realizaci IPO. Jedna se zejména o firmy z high-tech sektoru. ,Internet
bubble“ *splaskava v nasledujicich letech a ochladl zajem o IPO. V letech
2001-2003 dochazi ke stagnaci. Naopak v roce 2004 dochazi ke zméné trendu
a pocet IPO rekordné roste. V roce 2007 bylo uskuteCnéno 2014 prvotnich
vefejnych nabidek. Vyznamnym meznikem bylo 14. zafi, kdy dochazi ke krachu
americké Investicni banky Lehman Brothers a dochazi k celosvétové
ekonomické krizi. Nejenze kurz amerického dolaru zacal klesat, ale i pocet IPO
prudce klesl. Meziro¢ni pokles v letech 2007 a 2008 byl v poctu IPO 63%

a v objemu ziskaného kapitalu byl 68%. V roce 2009 doSlo k historicky nejnizsi

% Timto terminem je oznacovano obdobi pfilisného optimismu.
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hodnoté ziskaného kapitalu. V nasledujicim roce dochazi ke 2,5 nasobnému
vzestupu poctu IPO a dvojnasobnému narlstu hodnoty ziskaného kapitalu.
| kdyz vroce 2011 dochazi k poklesu, vysledky v roce 2012 by mély byt
pozitivni. Socialni sit Facebook uspésSné emitovala své prvotni akcie na trhu

a dodala kapitalovému trhu znaénou duvéru.

V grafu 4 je znazornén pocet realizaci IPO a procentualni rozloZeni hodnoty
ziskaného kapitald vroce 2011. NejvySSi poCet a objem byl uskutecnén
ve Velké Cin&®, 388 prvotnich vefejnych nabidek a ziskani 42,6% celkového
svétového kapitalu v hodnoté 72 mid. dolari. Pfekvapenim je pro nas Polsko,
které si drzi své druhé misto v poctu IPO, ale v objemu je na devatém misté
na svété. Polsky kapitalovy trh je rychle rozvijejicim se trhem, ale tomuto
tématu se budeme vénovat v nasledujicich kapitolach. Investicné lakavymi trhy
se stavaji ,emerging markets“*Nasvédéuji tomu nejen ekonomické ukazatele
(HPD, procentualni dluh k HDP, inflace), ale i vykonnost jednotlivych fondu.
Jedna se zejména o trhy z oblasti Stfedniho vychodu, Asie a zemi Latinské
Ameriky. V grafu nam figuruje Jizni Korea, ktera uskutecnila 69 realizaci IPO

a ziskala 2,1% celkového svétového kapitalu.

Graf 4: Podil svétovych burz na poétu IPO a hodnoté ziskaného kapitalu v roce 2011
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Zdroj: Zdroj: Ernst & Young (2011), www.ey.com

V nasledujicim grafu je zobrazen procentualni pfehled rozlozeni poctu IPO
v jednotlivych hospodaFskych sektorech vroce 2011. Z grafu nam vyplyva,
Ze nejdominantnéjSi byl technologicky sektor. DalSi nejvétSi vytézky byly
realizovany ve zdravotnictvi, potravinaiském a zpracovatelském prumyslu.
V predchozich letech zde bylo vysoké zastoupeni v odvétvi nemovitosti,
ale vzhledem k dlouhodobé hypotecni krizi objem ziskaného kapitalu z tohoto

odvétvi neni tak vyznamny jako v ostatnich sektorech.

Graf 5: Podil hospodaiskych sektorti emitent(i na celkovém poctu IPO v roce 2011
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Zdroj: Ernst & Young (2011), www.ey.com

27



Nasledujici graf nam poskuje prehled o deseti nejvétSich IPO na svété v roce
2011. Prvni v tabulce se umistila emise spole¢nosti Glencore®® v hodnoté témér

7 mld. EUR. Coz pfedstavuje 4,7 procenta z celkového objemu IPO.

Tabulka 6: Deset nejvétSich IPO v Evropé v roce 2011

. Objem emise  Burza pro Hospodarsky . o
Spoletnost j (€m) reaIizac?IPO spektor ! Zemé pavodu
Glencore 6 867 Ht(r)];dlzgr,wg Zpracovatelsky Svycarsko

Bankia 3092 Madrid Bankovni Spanélsko
Dia 2278 Madrid Maloobchodni Spanélsko
Jastrzgbska 1346 Var$ava T&zebni Polsko
Spétka Weglowa
Vallares 1182 Londyn Investicni Velka Britanie
Justice Holding 1063 Londyn Investi¢ni Velka Britanie
Banca Civica 600 Madrid Bankovni Spanélsko
0OJSC Phosagro 530 Londyn Chemicky Rusko
Nomos Bank 497 Londyn Bankovni Rusko
Aker Drilling 455 Oslo Oil & Gas Norsko

Zdroj: Price Waterhouse Coopers (2011), www.pwc.cz

Jedna z nejvyznamnéjSich primarni emisi cennych papirll je povazovana
primarni emise spoleénosti NWR v Ceské republice. Jednalo se o trojitou kotaci
uskute¢nénou na burzach v Londyné, Praze a VarSavé. Tato transakce byla
v roce 2008 nejvétsi IPO transakci v Evropé a historicky nejvétsi IPO v Ceské

republice.*

Nasledujici podkapitola se podrobnéji vénuje hlavnim svétovym regionim
v oblasti IPO.

39 Nejvétsi svétovy obchodnik s komoditami
% Primarni emise akcii celosvétové zpomalily. Ernst & Young [online]. 2008 [cit. 2013-01-06].
Dostupné z: http://www.ey.com/CZ/cs/Newsroom/News-releases/2008-1PO-1
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6.1 Asijsky trh

Mezi nejvétsi kapitalovy trh v Asii je povazovan trh ve Velké Cin&. Burzy
cennych papirt v Hong Kongu, Shenzhenu a Shanghaji se v roce 2011 zafadily

mezi pét nejvétsich trha, co do objemu ziskaného kapitalu, na svété.

Jak nam znazorfiuje graf 6, vroce 2010 bylo ve Velké Ciné realizovano
440 prvotnich vefejnych nabidek, coz predstavuje 31,6 procenta z celkového
poctu IPO na svété. V roce 2011 dochazi k poklesu o 18 procent v poc¢tu IPO

vrwve

Evropské Unie v oblasti dluhové politiky. Mezi nejvyznamnéjSi uspésné
realizovany emise byly fazeny emise jiz vySe zminéné spolecnosti Glencore

a italského médniho domu Prada.

Graf 6: Objem emise akcii a poéet IPO realizovanych ve Velké Ciné v letech 2004-2011
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Zdroj: Zdroj: Ernst & Young (2011), www.ey.com

6.2 Americky trh

== Pocet IPO Cina

Americky trh zazil po roce 2003 silny vzestup na trhu s prvotnimi vefejnymi

nabidkami. V roce 2002 byl pfijat zakon o regulaci nad kapitalovym trhem.*

*! Sarbanes-Oxley Act 2002
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Jeho ucelem bylo zlepSeni pravidel dozoru obchodovani ve Spojenych statech.
Firmy Casto zkreslovaly uCetni a finan¢ni dokumenty a nepodavaly skutec¢né
informace o chodu spoleCnosti. Byly také stanoveny ucetni a auditorské
standardy. Po pfijeti tohoto zakona si mnoho spole€nosti rozmyslelo vstup
na kapitalovy trh*2. Firmy mensiho razu spiSe zvaZovaly vstup na jinou
zahraniéni burzu. Zrychleni ekonomického ristu v USA vroce 2004 zvysSilo
pocet primarnich kotaci na trhu (viz graf 7). Z ddvodu celosvétové hospodarské
krize, ktera zacala v poloviné roku 2008, doslo k utlumu i na kapitalovém trhu.
Zajem o IPO prudce klesl. Pocet uskutec¢nénych IPO poklesl o 83 procent
a meziro¢ni objem emise se snizil o pouhych 48 procent ato diky emisi
spole¢nosti Visa v hodnoté prfes 19 mid. USD. V dalSich letech se americky trh
zacal postupné vzpamatovavat. Rok 2011 nebyl podle oCekavani, mirny pokles
ktera byla uspésné realizovana na burze New York v bfeznu roku 2011, byla

kotace spole¢nosti HCA Holding Inc., jejiz objem €inil 4,4 mid. USD.
Graf 7: Objem emise akcii a pocet IPO realizovanych v USA v letech 2004-2011
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Zdroj: Zdroj: Ernst & Young (2011), www.ey.com

Rok 2012 by mél byt podle odborniki rokem uUspéSnym. Americka vlada

se snazi podpofit ekonomicky rlst USA, proto dne 5. kvétna 2012 byl podepsan

42 Vstup na kapitalovy trh se stal financné nakladnou zalezitosti, zejména pro mensi podniky.
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prezidentem Barackem Obamou zakon ,Business Startups Act”, ktery
ma usnadnit mensSim podnikim pfistup ke kapitalu prostfednictvim primarni
emise cennych papird. Zakon taktéz usnadnuje nékteré z regulacnich

pozadavku na spolecnost.

6.3 Evropsky trh

Mezi nejvétsimi burzy v Evropé fadime London Market, London AIM,** NYSE
Euronext, Deutche Boerse, BME**, WSE*, Luksemburg. Z grafu 8 je patrné,
Ze evropskeé trhy byly v roce 2011 povzbudivé odolné oproti ostatnim svétovym
trhim. Hodnota ziskaného kapitalu poklesla o 19 procent, ale pocet uspésnych
realizaci IPO vzrostl o 6 procent. NejvétSim lidrem v roce 2011 byl polsky
kapitalovy trh, kde na hlavnim trhu bylo kotovano 38 IPO a na trhu NewConnect

bylo realizovano rekordni pocet 172 IPO.

Graf 8: Objem emise akcii a pocet IPO realizovanych v Evropé v letech 2004-2011

120 609 g7 700

80 397 - 500
o | 301 \ - 400

\01 2 7 L 300
40 l\ / - 200
20 — 62 —+ 100
34 67 109 100 7w 37 30
O T T T T T T T 0
> % © Q ® o N
§ $ § § S S 3
N N N N N N N N
N N N N N N N N

Objem emise (USSmld)  =ll=Pocet IPO

Zdroj: Zdroj: Ernst & Young (2011), www.ey.com

3 AIM je zkratkou pro Alternative Investment Market londynské burzy. Ttrh vznikl v roce 2005
za UCelem pfilakat na burzu mensi firmy. Trh je méné regulovany s porovnanim s hlavnim
trhem.

4 Burza cennych papird Madrid

> Burza cennych papiru ve Vargavé
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V letech 2004-2007 bylo IPO ve svété popularni i na rozvinutych kapitalovych
pro realizaci IPO. V roce 2008 byly vSechny trhy ochromeny celosvétovou
hospodaiskou krizi, ktera pfinesla nepfiznivy vyvoj na kapitalovém trhu.
Americké a evropské trhy postupnym zotavovanim ztratily své prvenstvi
na svétovém kapitdlovém trhu. Dominantni postaveni ziskava Cina.
Po odeznéni krize Ize predpokladat, ze investofi budou emitovat své prvotni

akcie na jednom z rozvinutych kapitalovych trha.
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7. Cesky kapitalovy trh

Jiz od poloviny devatenactého stoleti se na Uzemi dnesni Ceské republiky
postupné vytvarely sekundarni trhy. Prvni ,prozatimni“ burza byla zalozena
vroce 1855, na které se obchodovalo se sménkami a valutami. V roce 1871
byla zfizena Prazska bursa pro zbozi a obchod, na zakladé povoleni tehdejSiho
rakouského ministra obchodu. Jesté téhoz roku se na burze zacalo obchodovat
s akciemi Ceskych podnikd a statnimi dluhopisy. Rok 1873 se negativné
podepsal na chod prazské burzy. V tomto roce byl velky burzovni krach
na videnské burze, ktery ovlivnil rozvoj prazské burzy. Secteme-li obchody,
které se realizovaly pfed prvni svétovou valkou, byl jejich objem zanedbatelny
k obchodlm, které se uskuteCnily po prvni svétové valce. Burza po prvni
svétové valce byla obnovena na pouhé 3 tydny. Ministr financi Alois RaSin
uzaviel dne 24. unora 1919 prazskou burzu z ddvodu Sifici se inflace
z Rakouska, ktera zhroutila cely finan¢ni a ménovy systém v Rakousku. Jelikoz
videriska burza zazivala téZké Casy, zacal se kapital stéhovat do sousednich
statl. Prazské burze rozhodnuti Aloise RasSina pfineslo své ovoce. Objem
obchodl po jejim otevieni rostl. Velka hospodaiska krize vroce 1929
se podepsala i na prazské burze, ale ne v takovém méfitku jako na vyspélych
kapitalovych trzich. Tficatd léta minulého stoleti znamenaly opét rozkvét
pro prazskou burzu. Vznikem Druhé republiky®®, byly obchody na prazské burze
pozastaveny. Ani po druhé svétové valce nebylo obchodovani na burze

obnoveno.*’

Od padesatych do osmdesatych let dvacatého stoleti, sekundarni kapitalove
trhy prestaly naprosto existovat. Teprve az po ,sametové revoluci, ktera
prob&hla vroce 1989, mohlo Ceskoslovensko opét rast. Obchodovalo
se jednou za ¢trnact dnll na prozatimnim sekundarnim trhu. Obchodovalo se se
statnimi dluhopisy, bankovnimi dluhopisy a s podilovymi listy investi¢nich fondu

na zakladé aukci. V roce 1991 byl zaloZzen Pfipravny vybor pro zaloZeni burzy

* 1938-1939, oficialni nazev Cesko-Slovenska republika
*" HALFAROVA, Simona. Srovnani vyvoje ¢eského a polského kapitalového trhu. Praha,
2010. Bakalafska. VSE.
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cennych papird. Tento vybor se transformoval ve sdruzeni a nakonec
na akciovou spolecnost. Na zakladé pfijeti burzovniho zakona vznika dne
24. listopadu 1992 Burza cennych papird Praha, a.s. Prvni obchody byly

realizovany az 6. dubna 1993.%8

Novodoby kapitalovy trh se zagal formovat na pogatku 90. let 20. stoleti. Ceska

republika obohatila mezinarodni zkusenosti o jev zvany ,kupdnova privatizace®.

,Zakladnim argumentem pro takto zvoleny zpusob byla jeji relativni rychlost.
V kuponové privatizaci mél kazdy dospély ¢esky obCan moZzZnost za poplatek
1000 K¢ vstoupit do masoveho rozdélovani statniho majetku mezi drobné
viastniky a ziskat tak akcie privatizovanych spole¢nosti primo nebo
prostrednictvim nové zaloZenych investi¢nich fondu11. Prvni vina skoncila
Vv kvétnu 1993 a v jejim prubéhu bylo touto cestou odstatnéno témér
1000 podnikii. Slo o majetek v hodnoté 200 miliard K&, pficemz 70 % tohoto
objemu ziskaly investi¢ni fondy na zakladé investicnich kupond, které jim
odevzdali ob¢ané. Zbyvajicich 30 % bylo pripsano na ucty drobnych akcionari
ve Stfedisku cennych papirt. V této viné bylo privatizovano vice jak 50 procent
potencialu ceské ekonomiky. Druha vina kupoénové privatizace probihala v roce
1994 a obcané v ni mohli ziskat akcie vice jak 800 spoleCnosti. V ramci
plsobnosti  Ministerstva primyslu a obchodu CR bylo celkové
pfetransformovano 1 721 statnich podnik( v akciové spolecnosti, které vznikly
v prubéhu prvni a druhé viny privatizace, v souladu se zakonem ¢&. 92/1991 Sb.
o pfevodu majetku statu na jiné osoby*. Béhem prvni a druhé etapy kuponové
privatizace narostl objem obchod( diky uvedeni 955 novych emisi v roce 1993
a 674 emisi v roce 1995. O dva roky pozdéji bylo vyfazeno 1300 nelikvidnich
emisi z davodu nizké likvidity. BohuZel v letech 1994 — 1995 se 7zjistilo,
Ze dohled nad ucastniky trhu neni dostate¢ny. Legislativa nebyla dokonala.
Cesky kapitélovy trh navic postrédal informace a uéinny dohled, vétsina

*® HALFAROVA, Simona. Srovnani vyvoje ¢eského a polského kapitalového trhu. Praha,
2010. Bakalafska. VSE.

“9 PAVLAT, Vladislav. Kapitalovy trh v Ceské republice 1993-94. Praha : Magnet-Press. 349 s.
ISBN 80-85847-30-2
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obchodu se uskutecriovala bez zapojeni burzy. Vysledek byl takovy, Ze praZzsky

trh mél ve svété velice nizky pomér obratu k trzni kapitalizaci.°

Vyvoj Ceského kapitalového trhu byl zasadné ovlivnén zaloZzenim Komise
pro cenné papiry dne 1. dubna 1998.>* Komise pro cenné papiry byla spravnim
ufadem, ktery kontroloval Cesky kapitalovy trh. Jeho hlavnim ukolem byla
kontrola a ochrana. Od 1. kvétna 2006 byla agenda Komise pro cenné papiry

predana Ceské narodni bance.

DalSi dalezity moment v historii ¢eského kapitalového trhu bylo pfijeti v roce
2001 prazské burzy do Mezinarodni federace burz. V tomtéz roce byl pfijat
soubor novych zakonu, které upravovaly kapitalovy trh. Tento soubor zakonu

odpovidal zakonum Evropské unie.

SoucCasné zakony upravujici Ceské kapitalové prostiedi jsou mnohem
komplexnéjSi a podrobnéjSi nez zakony v devadesatych letech, kdy doslo

k mnoha skandalim a kradezim.
Zakony tykajici se éeského kapitalového trhu:®?

e zakon o podnikani na kapitalovém trhu €. 256/2004 Sb,,
e zakon o kolektivnim investovani ¢. 189/2004 Sb.,

e zakon o cennych papirech ¢. 591/1992 Sb.,

e zakon o dluhopisech €. 190/2004 Sb.,

e zakon o dohledu nad kapitalovym trhem ¢. 15/1998 Sb.,
e zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.

*® HALFAROVA, Simona. Srovnani vyvoje éeského a polského kapitalového trhu. Praha, 2010.
Bakalarska prace. VSE.

°L JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovani. Praha : Grada, 2007. 648 s. ISBN 80-247-1653-4.
%2 7akon o podnikani na kapitalovém trhu. Ministerstvo financi CR [online]. 2005 [cit. 2013-02-
06]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_kapitalovy trh_32555.html
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7.1 Analyza realizovanych IPO v Ceské republice

Analyza realizovanych IPO v Ceské republice byla provedena na nasleduijicich
sedmi spoleCnostech. Prvni emise prvotnich akcii byla provedena v roce 2004,
tim zapocala ,éra“® IPO na prazské burze. Analyza zahrnuje hlavni
charakteristiky spole€nosti, divody pro vstup na burzovni trh a hlavni Udaje
o prvotni emisi cennych papird (poCet emitovanych akcii, strukturu akcii
a investoru, procentualni rozptyl zakladniho kapitalu vefejnosti, velikost emise,
hruby a Cisty vynos spolecCnosti, emisni a konecnou cenu cennych papird

na konci prvniho dne obchodovani, podhodnoceni emisniho kurzu).
7.1.1 Zentiva

Prvni spole¢nosti, ktera emitovala své primarni akcie na hlavnim trhu Burzy
cennych papirl v Praze byla v roce 2004 spoleCnost Zentiva, N.V. (dale jen
Zentiva).>® Spoleénost Zentiva je tfeti nejvétsi a rychle rostouci generickou

firmou v Evropé. Je &lenem skupiny Sanofi>*.

V nasleduijici tabulce jsou uvedeny nejdulezitéjsi udaje o IPO. Jednalo se o tzv.
kombinovanou IPO*. Hlavni cilem IPO bylo zhodnoceni investic
prostfednictvim prodeje akcii na burzovnich trzich. Bylo upsano celkové
4 329 896 kusuU primarnich akcii, kde emisni kurz akcie byl 15,21 EUR. Celkovy
hruby vynos spole¢nosti byl 65,85 EUR. Pfimé naklady byly vyhodnoceny
na 11,5 mil EUR, coZ je 6,6 procent z celkové hodnoty emise. Cisty vynos,
po odecteni pfimych naklad byl 58,67 mil. EUR KE&. Kurz se na konci prvniho
dne obchodovani vySplhal na 15,82 EUR. Z vySe uvedenych udajd si mizeme

lehce odvodit velikost podhodnoceni emisniho kurzu, tj. 4,02 procenta.

%% Za zminku stoji, Ze prvni spole&nosti, ktera emitovala své akcie na mimoburzovnim trhu, byla
spole¢nost Software 602, a.s., ktera se zabyvala prodejem textovych editorll. Objem této emise
b)/la 20 mil. K&.
>* Zentiva. Annual report 2004 [online]. 2004 [cit. 2013-02-09]. Dostupné z: ECM. <i>Shrnuti
prospektu 2006</i> [online]. 2006 [cit. 2013-02-09]. Dostupné z:
http://www.ecm.cz/getattachment/b1059891-913c-4e06-9427-022f94844399/shrnuti-
E)srospektu.aspx

Akcie firmy Zentiva byly kotovany na prazské burze a na londynské burze ve formé
globalnich depozitnich akcii.
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Dne 28. dubna 2009 spoleCnost Zentiva ukoncila obchodovani svych akcii

na prazskeé burze. PFi¢inou bylo pfevzeti spole€nosti Sanofi.

Tabulka 7: Hlavni udaje o IPO spole€nosti Zentiva

Datum emise 28.6.2004 ISIN NL0000405173
Pocet akcii pred IPO 33806 334 Free float 30,16%
Struktura IPO (ks) Struktury investort
primarni akcie 4 329 896 institucionalni investofi 100%
sekundarni akcie 5670 104 retailovi investofi 0%
opce navyseni 1500 000 Emisni kurz (EUR/ksS) 15,21
Celkovy pocet upsanych akcii 11 500 000 Velikost emise (EUR) 174 898 087,17
Pocet akcii po IPO 38 136 230 Hruby vynos (EUR) 65 851 350,27
Zavéreény kurz 1. dne
Néaklady (EUR) obchodovani (EUR/ks) 505
poplatky upisovatel( 6 995 923,5 Underpricing 4,02%
ostatni pfimé naklady 4546 879,9
Celkové primé naklady (EUR) 11 542 803,39
Cisty vynos (EUR) 58 670 429,6

Zdroj: viastni zpracovéni na zakladé lit.Public Offering: Theory and Practice of Czech and

Polish Companies (2012)

7.1.2 ECM Real Estate Investments

O dva roky pozdéji se prazska burza dockala dalSiho emitenta. V prosinci roku
2006 spolecnost ECM Real Estate Investements, A.G. (dale jen ECM)
uskute€nila primarni Hlavni cCinnosti emitenta

emisi cennych papiru.

je projektovani a vystavba komerénich a rezidenénich nemovitosti*®.

IPO

spoleCnosti Zentiva. Spole¢nost ECM chtéla prostrfednictvim

Spolecnost realizovala tzv. kombinovanou jako to bylo v pfipadé
IPO ziskat
potfebné financ¢ni zdroje na realizaci svych projektd a snizit tim své zadluzeni.
Vefejnosti bylo nabidnuto 90 procent vSech akcii, coZz pfredstavuje vice
nez 44 procent zakladniho kapitalu. Bylo upsano celkové 1 275000 kusu
novych akcii s nabidkovou cenou 47 EUR za kus. Celkovy hruby vynos emise

byl 48,87 mil. EUR. Celkové pfimé naklady predstavovaly 6,86 procent

% ECM. Shrnuti  prospektu 2006 [online]. 2006  [cit. 2013-02-09].  Dostupné
z: http://lwww.ecm.cz/getattachment/b1059891-913c-4e06-9427-022f94844399/shrnuti-
prospektu.aspx
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z celkového objemu emise. Nepfimé naklady v podobé podhodnoceni emisniho
kurzu byly 11,7 procent z celkového objemu emise. V souCasné dobé

je obchodovani s akciemi spolec¢nosti ECM pozastaveno.

Tabulka 8: Hlavni udaje o IPO spole¢nosti ECM

Datum emise 7.12.2006 ISIN LU0259919230
Pocet akcii pred IPO 2 460 000 Free float 44,.47%
Struktura IPO (ks) Struktury investort
primarni akcie 1275 000 institucionalni investrofi 90%
opce navyseni 127 500 retailovi investofi 10%
sekundarni akcie 315030 Emisni kurz (EUR/kS) 47
Celkovy pocéet upsanych akcii 1717 530 Velikost emise (EUR) 80 723 910
Pocet akcii po IPO 3862 500 Hruby vynos (EUR) 65 917 500
Zavéreény kurz 1.dne
Néaklady (EUR) obchodovani (EUR/ks) 52,5
poplatky upisovatel( 4 036 196 Underpricing 11,70%
ostatni pfimé naklady 1 500 000
Celkové primé naklady (EUR) 5536 196
Cisty vynos (EUR) 61119 875

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé lit.Public Offering: Theory and Practice of Czech and
Polish Companies (2012)

7.1.3 Pegas

Tretim emitentem na prazské burze byla spole¢nost Pegas Nonwovens, S.A.
(dale jen Pegas), ktera zarover emitovala své prvotni akci na varSavské burze.
Pfedmétem Ccinnosti emitenta je vyroba netkanych textilii. Realizaci IPO
si spoleCnost chtéla zaijistit splaceni svych dluhG a realizovat své investice

ve vychodni Evropé&®’.

Z tabulky 9 je zfejmé, ze investorim byly pfedevSim nabidnuty sekundarni
akcie (tj. 64 procent vSech nabidnutych akcii). Bylo celkové nabidnuto pfes
54 procent zakladniho kapitalu vefejnosti. Celkovy objem emise byl 136,15 mil.

EUR pfi emisni cené akci 27 EUR za kus. Akcie na konci prvniho dne byly

57 Pegas. Pololetni  zprava 2012 [online]. 2012  [cit.  2013-02-09].  Dostupné

z: http://www.pegas.cz/Data/files/investori/Vyrocni%20zpravy/PEGAS_HYR%202012_CZ.pdf
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obchodovany za 28,22 EUR, to znamena, Ze hodnota podhodnoceni emisniho
kurzu byla 4,53 procenta. Cisty vynos spoleénosti po odeéteni vech pfimych
nakladd, tj. 7,28% z celkového objemu emise, byl 42 mil. EUR, ktery byl pouzit

prfedevsim na snizeni jejich zadluzeni.

Tabulka 9: Hlavni udaje o IPO spolecnosti Pegas

Datum emise 18.12.2006 ISIN LU0275164910
Pocet akcii pfed IPO 7 429 400 Free float 54,64%
Struktura IPO (ks) Struktury investort
primarni akcie 1810 000 institucionalni investrofi 90%
sekundarni akcie 2575 000 retailovi investofi 10%
opce navyseni 657 750 Emisni kurz (EUR/ks) 27
Celkovy pocéet upsanych akcii 5042 750 Velikost emise (EUR) 136 154 250
Pocet akcii po IPO 9229 400 Hruby vynos (EUR) 48 870 000
Nakiady (EUR) B )
poplatky upisovatel( 4 766 000 Underpricing 4,53%
ostatni pfimé naklady 5 150 000
Celkové pifimé naklady (EUR) 9916 000
Cisty vynos (EUR) 42 000 000

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé lit.Public Offering: Theory and Practice of Czech and
Polish Companies (2012)

7.1.4 AAA Auto

Spolecnost AAA Auto Group, N.V. (dale jen AAA Auto) je znama jako nejvétsi
sit autobazart v Ceské republice. Hlavni ¢innosti spole¢nosti je prodej ojetych
vozl( a zprostfedkovani finanénich sluzeb v automobilové oblasti ve stfedni
a vychodni Evropé. Emise primarnich akcii byla uskuteCnéna v zafi roku 2007.

Jednalo se o dvojitou kotaci na prazské a budapestské burze cennych papirt®.

Investorské spolecnosti bylo nabidnuto celkem 17 757 875 primarnich cennych
papirl. Emisni kurz byl stanoven na 2 EUR za kus. Celkova velikost

predstavovala hodnotu 35,5 mil. EUR. Pfimé naklady byly vypocteny

% AAA  Auto. Vyroéni  zprava 2011 [online]. 2011 [cit. 2013-02-09]. Dostupné

z: http://www.aaaauto.cz/cz/publikace/vyrocni-zprava-2011/article.html|?id=33682
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na 6,76 procent. Celkovy Cisty vynos spolecnosti, ktery byl pouzity k rozsifovani

svych aktivit na Balkanském poloostrové a v zemich byvalého Sovétského

svazu, predstavoval 33,1 mil.

pouhych 0,05 procenta.

Tabulka 10: Hlavni udaje o IPO spolecnosti AAA Auto

EUR. Podhodnoceni emisniho kurzu bylo

Datum emise 24.9.2007 ISIN NL0006033375
Pocet akcii pfed IPO 50 000 000 Free float 26,21%
Struktura IPO (ks) Struktury investort
primarni akcie 17 757 875 institucionalni investrofi 61%
sekundarni akcie - retailovi investofi 29%
opce navyseni - Emisni kurz (EUR/ks) 2
Celkovy pocéet upsanych akcii 17 757 875 Velikost emise (EUR) 35515 750
Pocet akcii po IPO 67 757 875 Hruby vynos (EUR) 35515 750
Nakiacy (EUR) e e :
poplatky upisovatel( 1052 379 Underpricing 0,05%
ostatni pfimé naklady 1347 621
Celkové pifimé naklady (EUR) 2 400 000
Cisty vynos (EUR) 42 000 000

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé lit.Public Offering: Theory and Practice of Czech and
Polish Companies (2012)

7.1.5 VGP

DalSi spolecnost, ktera v roce 2007 emitovala své akcie na prazské burze byla
spole¢nost VGP, N.V. (dale jen VGP). Tato spole¢nost se zabyva akvizicemi,
developerstvim a spravou semiindustrialnach realit. SpoleCnost na rozdil
od vySe uvedenych spolenosti emitovala své prvotni akcie pouze na prazské
burze. Cilem realizace IPO byl rozvoj svych podnikatelskych zaméra, zejména

nakup pozemkd a dokondeni realizovanych projekti®®.

V pfipadé spole¢nosti VGP, bylo nabidnuto 3 583 050 kusu akcii, ale rozptyl byl
pouhych 3,28 procent, protoze 83 procent nabizenych akcii bylo nabidnuto

pouze osobam, které byly v pfizni s majiteli. Emisni cena akcii byla stanovena

% Annual Report 2007. VGP [online]. 2007 [cit. 2013-02-09]. Dostupné z: AAA Auto. <i>Vyroéni
zprava 2011</i> [online]. 2011 [cit. 2013-02-09]. Dostupné z:
http://www.aaaauto.cz/cz/publikace/vyrocni-zprava-2011/article.htm|?id=33682
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na 16,56 EUR za kus. Hruby vynos spole€nosti byl vyCisleny na 56,64 mil.
EUR. Celkové pfimé naklady tvofily 9 procent z objemu emise (tj. 4,9 mil EUR).
Cisty vynos spoleénosti byl témé&F 50 mil. EUR. Podhodnoceni emisniho kurzu
bylo stanoveno na 2,3 procenta, zavérecCny kurz prvniho dne obchodovani
byl 15,60 EUR.

Tabulka 11: Hlavni udaje o IPO spole¢nosti VGP

Datum emise 7.12.2007 ISIN BE0003878957
Pocet akcii pred IPO 15 000 000 Free float 3,28%
Struktura IPO (ks) Struktury investort
primarni akcie 3278 688 institucionalni investrofi
opce navyseni 304 362 retailovi investofi
sekundarni akcie - Emisni kurz (EUR/ks)
Celkovy pocéet upsanych akcii 3583 050 Velikost emise (EUR) 54 641 512
Pocet akcii po IPO 18 583 050 Hruby vynos (EUR) 54 641 512
Nakiacy (EUR) e e
poplatky upisovatel( - Underpricing 2,30%
ostatni pfimé naklady -
Celkové pifimé naklady (EUR) 4917 737
Cisty vynos (EUR) 49 723 777

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé lit.Public Offering: Theory and Practice of Czech and
Polish Companies (2012)

7.1.6 New World Recources

Rok 2008 byl rokem realizace IPO pro spole¢nost New World Recources, N.V.
(dale jen NWR). Spole¢nost NWR je jednim z pfednich producentt ¢erného uhli
a koksu ve stfedni Evropé. Prostfednictvim své dcefiné spole¢nosti OKD, a.s.
je nejvétsi té&zebni spolednosti v Ceské republice. Realizace IPO byla
uskutednéna trojitou kotaci na londynské, var$avské a londynské burze®.

Spole¢nost NWR realizovala kombinovanou [IPO, nabizela primarni

® PO Documents. Newworldresources [online]. 2008 [cit. 2013-02-09]. Dostupné

z: http://www.newworldresources.eu/en/investors/ipo-documents

41



I sekundarni akcie. Hlavnim cil realizace IPO byl prodej akcii stavajicich

akcionara®?.

Verfejnosti bylo nabidnuto 36 procent celkového poctu akcii o celkovém poctu
13,5 mil kust. Objem emise byl 1,58 mid. EUR. Jak bylo uvedeno v pfedchozi
kapitole, jednalo se o nejvétsSi IPO transakci v Evropé. Celkovy hruby vynos
NWR ¢inil 223,6 mil. EUR. Celkové pfimé naklady tvofily 5,61 procent z celkove
velikosti emise. Cisty vynos spole&nosti pfedstavoval 175,67 mil. EUR. Emisni
kurz byl stanoven na 16,56 EUR za kus, na konci prvniho dne se cena akcie

vySplhala na 17,81 EUR. Podhodnoceni emisniho kurzu Cinilo 7,55 procent.

Tabulka 12: Hlavni udaje o IPO spole€énosti NWR

Celkové piimé naklady (EUR)
Cisty vynos (EUR)

88 561 791
175 667 488

Datum emise 6.5.2008 ISIN GB00B42CTW68
Pocet akcii pfed IPO 250 239 999 Free float 36,20%
Struktura IPO (ks) Struktury investort
primarni akcie 13 500 000 institucionalni investrofi 90%
sekundarni akcie 69 513 344 retailovi investofi 10%
opce navyseni 12 452 001 Emisni kurz (EUR/ks) 16,56
Celkovy pocéet upsanych akcii 95 465 345 Velikost emise (EUR) 1581144776
Pocet akcii po IPO 263 739 999 Hruby vynos (EUR) 223 592 750
Nakiady (EUR) B )
poplatky upisovatel( 47 343 343 Underpricing 7,55%
ostatni pfimé naklady 41218 448

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé lit.Public Offering: Theory and Practice of Czech and

Polish Companies (2012)

7.1.7 Fortuna

trzich v roce 2009

Po celosvétovéem dtlumu na vSech kapitalovych
se spole¢nost Fortuna Entertainment Group N.V. (dale jen Fortuna) rozhodla
emitovat své primarni emise cennych papird na prazské a varSavské burze.

Spolec¢nost Fortuna je nejvétSim stfedoevropskym provozovatelem kurzovych

® vyzkum prvotnich vefejnych nabidek akcii. Ekonomie-management [online]. 2009 [cit. 2013-
02-09]. Dostupné z: http://www.ekonomie-
management.cz/download/1331826714 b4fc/08_meluzin.pdf
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sazek. Nové emitované akcie mély ziskat potfebny financni kapital k vyvoji
novych produktl a rozSifeni stavajici sité pobolek a sluzeb. Fortuna

uskuteénila kombinovanou IPO®,

Prostfednictvim prvotni vefejné nabidky bylo vefejnosti, kterou predstavovali
z90 procent institucionalni investofi a z 10 procent investofi retailovi,
nabidnuto pfes 32 procent zakladniho kapitalu spoleCnosti. Celkova emise
Cinila cca 73,2 mil. EUR, hruby vynos spoleCnosti pfedstavoval 8,6 mil. EUR.
Celkové pfimé naklady si vdak spoleCnost neprala zvefejnit. Emisni cena akcii
byla 4,30 EUR za akcii. Cena akcii na konce dne se zvysSila o dva centy.

Hodnota podhodnoceni emisniho kurzu byla pouhych 0,47 procent.

Tabulka 13: Hlavni udaje o IPO spole¢nosti Fortuna

Datum emise 22.10.2010 ISIN NL0009604859
Pocet akcii pred IPO 50 000 000 Free float 32,74%
Struktura IPO (ks) Struktury investort
primarni akcie 2 000 000 institucionalni investrofi 90%
sekundarni akcie 13 830 000 retailovi investofi 10%
opce navyseni 1194 670 Emisni kurz (EUR/ks) 4,3
Celkovy pocet upsanych akcii 17 024 670 Velikost emise (EUR) 73 206 081
Pocet akcii po IPO 52 000 000 Hruby vynos (EUR) 8 600 000
NaKiacy (EUR e e
poplatky upisovatel( - Underpricing 0,47%

ostatni pfimé naklady
Celkové pirimé naklady (EUR)
Cisty vynos (EUR)

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé lit.Public Offering: Theory and Practice

Polish Companies (2012)

of Czech and

%2 prospectus. Fortuna group [online]. 2010 [cit. 2013-02-09]. Dostupné z: IPO Documents.

<i>Newworldresources</i>

[online].

2008

[cit. 2013-02-09].

z: http://www.newworldresources.eu/en/investors/ipo-documents
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7.1.8 Vyhodnoceni analyzy realizovanych IPO v Ceské republice

VSechny zminéné spolecnosti jsou spole¢nostmi nadnarodnimi. Svou cinnost
provozuji na uzemi Ceské republiky. Spoleénosti maji holdingovy charakter,
kde jejich matefska spoleCnost sidli v jiném staté. V zapadnich zemich
je zvykem financovani svych aktivit prostfednictvi realizace IPO. Dale
si mGzeme vsSimnout, Ze vétSina spolecnosti kotovala své prvotni akcie zaroven
na dalSim zahrani¢nim kapitalovém trhu (londynska burza, varSavska burza,
budapestska burza). Z vySe uvedenych udajua vyplyva, Ze prevazuje IPO
kombinovaného charakteru. Byly nabidnuty primarni akcie i sekundarni akcie.
Porovname-li strukturu investort, institucionalni investofi tvofili hlavni skupinu,
kterym byly nabidnuty prvotni akcie. Retailovym investorim bylo vétSinou
nabidnuto 10 procent ze vS8ech nabizenych akcii. V nékterych pfipadech bylo
pocCateni nabizené mnozstvi pfevySeno poptavkou, proto manazer emise
musel pozadat o dodateény upis dalSich akcii. Budeme-li srovnavat velikost
emise, nejvétSi emisi cennych papird realizovala spoleCnost NWR
(1,58 mid. EUR), nejmenSi spole€nost AAA (35.5 mil. EUR), median
predstavoval 80,72 mil. EUR. Vypocty ukazaly, Zze pfimé naklady byly vy€isleny
vintervalu od 5,6 procent do 9 procent z objemu emise, ztoho poplatky
manazerim emise tvofily hlavni ¢ast pfimych nakladd (2,5 — 5 procent).
Pro podhodnoceni emisniho kurzu nemuzeme definovat zadné zavéry, protoze
jeho vySe se v jednotlivych pfipadech lisila. Abychom dosahly néjakého zaveéru,
muselo by byt realizovano vétsi pocet IPO v Ceské republice a musela by byt

provedena hlub$i analyza udaju.

Na zakladé literatury Meluzin, Zinecker a Lapinska (2012) byl proveden
kvalitativni vyzkum spolegnosti, které realizovaly IPO v Ceské republice.

V/yzkum byl proveden formou osobnich setkani se zastupci spoleénosti®.

Spolec¢nosti uvedly, Ze hlavnim divodem realizace IPO bylo ziskani kapitalQ

bez jakéhokoliv splaceni. To je opravhovalo k tomu, Ze mohou optimalizovat

® MELUZIN, Tomas, Marek ZINECKER a Justyna LAPINSKA. Initial public offering: theory and
practice of czech and polish companies. Torun: Polish Economic Society, Branch in Torun,
2012, 179 s. ISBN 978-83-62049-15-8. Str.132
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kapitalovou strukturu, snizit naklady pro ziskavani dalSiho kapitalu (zejména
dluhového charakteru). SpoleCnosti poukazuji na to, Ze realizace IPO zvysSila
jejich divéryhodnost u bankovnich instituci, a ty jim nabidly lukrativné;jsi

podminky, nez méli pfed uskute¢nénim IPO, napfiklad nizSi urokovou sazbu.

Dalsi divod realizace IPO byl ten, ze pfijeti prvotnich akcii k obchodovani
na Ceské burze je jednim ze znakl uspésSné cCinnosti spoleCnosti a jejiho
managementu. Vstup spoleCnosti na kapitalovy trh je propojen s rostouci
publicitou, znalosti pfimé a nepfimé nabidky jejich produktt a sluzeb, které maiji

pozitivni vliv na jejich goodwill. Spole€nosti, které pusobi na burzovnim trhu,

vvvvvv

Nevyhody, tykajici se realizace IPO, jsou spojeny s vysokymi naklady za externi
poradce, za interni lidské zdroje a za nové procesy v podnikani, kterymi
je mySleno  plnéni  informacni  povinnosti. Naklady na realizaci
IPOnnepfedstavuji jednorazové odmény za ziskani finan€nich zdroja, nybrz

jsou vyjadieny v poméru k objemu emise.

Emitujici spole¢nosti nechapou podhodnoceni emisniho kurzu jako vyznamny
vydaj, ale tato poloZka je vnimana jako nastroj, kterym je méfena uspésnost
realizace IPO. Emitenti tvrdi, Ze podhodnoceni emisniho kurzu pomaha zajistit
poptavku po jejich akciich od institucionalnich investor0 a soukromych
investord. Cim je vétsi podhodnoceni emisniho kurzu, tim vice roste zajem

investord.

Jestlize spole€nost vstupuje na kapitalovy trh, je nutné zajistit transparentnost
soucasnych i minulych informaci o chodu spoleCnosti. VySe uvedené
spoleCnosti konstatuji, Zze management spoleCnosti stravil nejvice Casu
na pfipravné fazi IPO. Proto se cely proces realizace zpomalil. Realizace IPO
predstavuje zpétné vyhodnoceni celého provozu spole€nosti, proto podrobné

provéfeni pravniky a auditory je zcela nezbytnou soucasti pfipravné faze.

Dalsi narocnym procesem pro spoleCnosti bylo vytvofeni prospektu, ktery
popisuje minulost, soucasnost i budoucnost. VSechny udaje obsazeny
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v prospektu musi korespondovat se skuteCnosti. Po vytvofeni prospektu,
je nezbytné tento dokument prezentovat investorim, zejména investorim

institucionalnim.

Spolecnosti emitujici své prvotni akcie na Ceském trhu byly seznameny
se vSemi vyhodami a nevyhodami spojené s realizaci IPO. Hlavnimi davody

realizace IPO v Ceské republice byly:

e spoleénosti realizovali predmét podnikani na tzemi Ceské republiky,
e trzni pfilezitost,

e nizky podet uskuteénénych IPO v Ceské republice.

Spolecnosti také doSly k zavéru, Ze vstup prostfednictvim realizace IPO vnimali
pfirozené, jakou soucast Zivotniho cyklu spole€nosti. IPO nebylo vnimano jako
alternativni zdroj financovani. Vstup na kapitalovy trh je nevratna procedura,

proto se IPO nesmi posuzovat pouze z finanéniho hlediska®®.

® MELUZIN, Tomas, Marek ZINECKER a Justyna LAPINSKA. Initial public offering: theory and
practice of czech and polish companies. Torun: Polish Economic Society, Branch in Torun,
2012, 179 s. ISBN 978-83-62049-15-8. Str.134
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8. Polsky kapitalovy trh

V roce 1817 byla oteviena prvni burza cennych papird na tehdejSim uzemi
Polska. Prfedmétem obchodovani byly vétSinou dluhopisy a sménky.
NejvyznamnéjSi burza byla burza varSavska, kde se koncentrovalo okolo
90 procent obchodu. Dale existovaly burzy v Katovicich, Krakové, Lodzi, Lvoveé,
Poznani a Vilniusu. Obchodovani na burze bylo zastaveno po vypuknuti druhé

svétove valky.

Polsky kapitalovy trh se zacal formovat az po roce 1989, kdy se Polsko zacalo
trzné transformovat. | v Polsku byl tento proces uUzce spojen s pojmem
kupénova privatizace. Na pocCatku devadesatych let byl pfijat zakon o cennych
papirech. Vznikla také komise pro cenné papiry a burzy (Komisja Papieréw
Wartosciowych i Gietd), ktera méla za ukol odkryt ekonomickou, finanéni,
organizacni a pravni situaci emitentd cennych papirl. Tato instituce
disponovala velkymi pravomocemi, které mély pozitivni vliv na vnimani
varSavské burzy. Vzhledem k nedostatku zkuSenosti v oblasti kapitalovych trhi,
byla v fijnu roku 1990 podepsana dohoda s Francii, ktera pomohla Polsku
vytvofit burzu cennych papiri ve VarSavé. Burza cennych papird VarSava byla
zalozena jako akciova spolecnost v roce 1991. Prvni obchodovani probéhlo
s péti tituly dne 16. dubna 1991. V roce 1994 se varSavska burza stala prvnim
¢lenem Mezinarodni federace burz cennych papirt ze zemi stfedni a vychodni

Evropy.®®

Vroce 1990 byl schvalen zakon o privatizaci statnich podnika. Pristup
k privatizaénimu procesu se zcela liSil od pFistupu v Ceské republice. Nejednalo
se o tzv. masovy vyprodej statnich podniki soukromym investorim. Polska
vlada prodavala, prostfednictvim obchodnikld s cennymi papiry, podniky pfimo
na burze ve VarSavé. Polska vlada vytvofila velice Zivy trh akcii, kdy v ramci

privatizadniho procesu bylo zprivatizovano 512 spoleénosti.®® Po skoné&eni

®® HALFAROVA, Simona. Srovnani vyvoje ¢eského a polského kapitalového trhu. Praha,
2010. Bakalafska. VSE.

06 Rynek Finansowy i Jego Mechanizmy. Warszawa : Wydawnictwo Naukowe PWN SA, 2007.
639 s. ISBN 978-83-01-14893-5. str. 165.
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privatizaCniho procesu, se polska vlada, rozhodla privatizovat statni podniky.
Duvodem je financovani vladniho deficitu prostfednictvim primarni emise

statnich podnikg.®’

Nasledujici graf nam znazorfuje vyvoj aktivity IPO privatizacniho charakteru
a soukromého charakteru. V letech 1991-1997 pfevazovaly uspésné realizace
privatizanich IPO.

Graf 9: Pocet IPO v Polsku v letech 1991-2011
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Zdroj: vlastni zpracovéani na podle gpw.pl, Fact Books 1991-2012

*’HALFAROVA, Simona. Srovnani vyvoje Ceského a polského kapitalového trhu. Praha,
2010. Bakalafska. VSE.
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8.1 Analyza realizovanych IPO v Polsku

Vzhledem k situaci, ze v Polsku bylo realizovano zhruba 60 krat vice IPO nez
v Ceské republice, nema smysl se véemi uskuteénénymi IPO zabyvat. V této
podkapitole se budeme snazit najit divody vysokého poctu realizovanych IPO

v Polsku v porovnani s Ceskou republikou.

Je nutné podotknout, Ze vroce 2007, se soucasti varSavské burzy stal
alternativni trh NewConnect. NewConnect je uréen pro financovani rozvoje
mladych firem, které maji vysoky rlstovy potencial. Tyto firmy vstupuji
na NewConnect, aby mohly ziskat potfebny kapital na financovani svého

rozvoje. Tento alternativni trh je rychle rozvijejicim se trhem.

Jak jiz bylo popsano v pfedchozi kapitole. V Ceské republice bylo realizovano
pouze 6 primarnich emisi od roku 1994. Nasledujici graf nam zobrazuje pocet

realizovanych IPO na hlavnim trhu a alternativnim trhu NewConnect v Polsku.

Graf 10: Pocet IPO v Polsku na hlavnim trhu a NewConnect v letech 2004-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani na podle gpw.pl, Fact Books 2004-2012
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Srovname-li objemy emisi IPO v Ceské republice a v Polsku, zjistime,
Ze nejvétsi polska emise IPO méla objem 1 289 mil. EUR. V Ceské republice
zrealizovala nejvétsi emisi spoleCnost NWR, ktera se fadi v Polsku na cCtvrté

misto v letech 2005-2011. VSe je popsano v nasledujici tabulce.

Tabulka 14: Deset nejvétsich IPO dle objemu emise v letech 2005-2011 v Polsku

Spoleénost  Rok Vt(erlrlll?lc?sl,ztueér;ége Odvétvi
JSW 2011 1289 téZebni pramysl
TAURON 2010 1008 energetika
PZU 2010 1944 pojistovna
NWR 2008 1580 tézebni pramysi
PGE 2009 1440 energetika
PGNIG 2005 1416 plynarenstvi
ENEA 2008 480 energetika
GPW 2010 415 finan&nictvi
LCCORP 2007 254 developer
IMMOEAST 2007 2 568 developer

Zdroj: vlastni zpracovani na podle gpw.pl, Fact Books 2006-2012

Burza cennych papirt ve Var$avé funguje na podobném principu jako prazska
burza. Hlavni rozdily jsou mezi kapitalovymi trhy. Burza cennych papirl

ve VarSaveé je pokladana za vizitku uspésného polského kapitalismu.

V Polsku roku 1999 probé&hla diichodova reforma, ktera je v Ceské republice
zatim vranych pocatcich realizace. V Polsku je koncept duchodového
zabezpeceni postaven na vSech trech pilifich. Prvni pilif je tzv. ,pay as you go*,
to znamena, Ze pfispévky na socialni zabezpeceni, které je odvadéno ze mzdy,
jsou ihned pouzity na duchody. V druhém pilifi jsou povinné pfispévky ze mzdy
investovany. Treti pilit je dobrovolny. V Ceské republice byla absence druhého
pilife do roku 2012.

V Polsku, se po roce 1999 zvySil poCet stfadatelt. Tim se zvysil i objem penéz,
které jsou nasledné penzijnimi fondy investovany. Vzrostla poptavka

po investi¢nich pfilezitostech, zejména po domacich IPO. V Polsku proto

%8 Prepodteno kurzem aktualnim kurzem k 19.02.2013 0,24 PLN/EUR podle www.nbp.pl
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existuji obrovské penzijni fondy, které musi 95 procent penéz utratit pouze
na domaci burze. Polska vlada povolila pouhych 5 procent objemu penéz
investovat na zahraniCnich trzich. Podle predsedy predstavenstva Burzy
cennych papirt Praha Ing. Petra Koblice, maji penzijni fondy zhruba 35 procent
portfolia vlastnény v akciich. Na varSavskou burzu roéné pfiteCe miliony eur
novych penéz. V Ceské republice musi penzijni fondy investovat vyhradné

do kratkodobych dluhopisu.

Dal$i rozdil mdzeme najit v dobfe fungujicim dohledu v Polsku. V Ceské
republice byla absence dozoru nad kapitalovym trhem v 90. letech. Porovname-
li sektor podilovych fondd, v Polsku se diky dobfe fungujici regulaci neztratil
jediny zioty, oproti tomu v &eském prostfedi zUstalo pouze par fondu

nevykradeno.

8.2 Srovnani polského a ¢eského kapitalového trhu z hlediska
IPO

Tato podkapitola se vénuje srovnani Ceské a polské burzy cennych papird.
Jako ukazatele, které analyzuji oba trhy, je vyvoj burzovnich indexl, pocet

kotovanych spolecnosti, trzni kapitalizace a likvidita.

Z grafu 12 si mizeme povsimnout témér identického vyvoje obou burzovnich
indexd PX a WIG. V letech 2006-2007 dosahovaly oba indexy svych historicky
nejvysSich hodnot. Strmy pad byl zaznamenan v poloviné roku 2008.
Katalyzatorem rustu obou index( bylo dne 9. bfezna 2009 zvefejnéni
hospodarskych vysledkd finanéni skupiny Citygroup. Jejich vysledky

hospodafreni byly lepSi nez bylo oekavano.
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Graf 11: Vyvoj burzovnich indexti PX a WIG v letech 1999-2011

70000 2500

60000 4
- 2000

50000 /744\4-
40000 h/v/\, Va + 1500
30000 —
I \_\ IJ - 1000
20000 - V
/\\V\\’w/ - 500
10000 v

0 T T T T T T T

o Q N a % > © © A % o o
& q,QQ S S Q S ) q,QQ S $ A
S N VLN, Vod s Vo, KA WA, VRN, VRN, VLGN, VAR Vg
Re Re Re Re Re Re Re Re Re Re Re Re e
SR S S GRS SR\ S S S SR S S O A S SR S A e

WIG e PX

Zdroj: vlastni zpracovani na podle gpw.pl, bcpp.cz

Dalsi ukazatel, ktery byl zvolen pro komparaci obou trhi, je pocet kotovanych
spoleCnosti. Nasledujici graf jiz nema podobny pribéh na obou burzach jako
to bylo u grafu pfedchoziho. Z grafu je zfejmé, Ze prubéh je naprosto odlisny.
V Ceské republice, jak uz bylo popsano, se v prib&hu kupénové privatizace
dostalo na prazskou burzu velké mnozstvi cennych papirQ. V roce 1995 eviduje
prazska burza 1716 spolecnosti. Oproti tomu v Polsku se na burzu dostalo
pouhych 65. Utlum na prazské burze v roce 1997 byl zptsoben tim, Ze mnohé
podniky nespliiovaly pozadavky na likviditu, zkrachovaly nebo byly
.vytunelovany“. Po vzniku Komise pro cenné papiry vroce 2008, ktera
spravovala oblast kapitalového trhu, ma prazska burza ¢im dal tim méné
akciovych tituld k obchodovani. Vroce 2011 je pouhych 26 spole€nosti
obchodovanych na prazské burze. V Polsku je trend stoupajici. V roce 2011
je evidovano 436 spolecnosti, s jejimiz tituly se obchoduje na burze. V dalSich

letech mizeme pocitat s pfibyvajicimi tituly na varSavské burze.
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Graf 12: Pocet kotovanych spole¢nosti na ceské a polské burze v letech 1994-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani na podle gpw.pl, bcpp.cz

Hruby domaci produkt (dale jen HDP) je vSeobecné povazovan za nejlepSi
meéfitko celkového vystupu ekonomiky. Proto nam pomérovy ukazatel trzni
kapitalizace a HDP vykresli celou situaci s ohledem na vykonnost obou
ekonomik. Trzni kapitalizace k HDP byla do roku 2010 vy33i v Ceské republice.
V roce 2007 dosahovaly hodnoty az 50 procent. Vysoka procenta relativni trzni
kapitalizace jsou vysvétlena tim, Zze v Ceské republice bylo emitovano sice malé
mnozstvi akcii v porovnani se situaci v Polsku, ale zato Slo o velké emise.
Trend od roku 2010 je v Ceské republice klesajici, nejen Ze klesl pocet
obchodovanych tituld na prazské burze, ale od konce roku 2010 nebylo

realizovano jediné IPO.
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Graf 13: Pomér trzni kapitalizace a HDP na ¢eské a polské burze v letech 2001-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani na podle gpw.pl, bcpp.cz

DalSi zvoleny ukazatel je ukazatel likvidity, ktery je vyjadfen pomérem objemu
obchodu a trzni kapitalizace. Z grafu 14 je patrné, Zze vy3Si aktivitu ma
varSavska burza. Duvody muzeme hledat v poc¢tu obchodovanych spolecnosti

na burzach a riiznorodosti obchodovanych titulU.

Graf 14: Pomér objemt obchodu a trzni kapitalizace na ¢eské s polské burze v letech 2001-2011
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8.3 Srovnani podminek pfrijeti na prazskou a varSavskou burzu

Jako dal8i srovnavaci parametr byly zvoleny podminky pfijeti na trh. Tato
podkapitola zkouma, jaké vSechny parametry musi emitent splnit, aby mohl byt

pfijaty na trh organizovany prazskou a varSavskou burzou.

Podminky emise byly jiz zminény v podkapitole ,realizaCni faze®. Nyni

si je kratce shrneme.

Pro hlavni trh burzy cennych papiru Praha musi emitent splnit nasledujici

podminky:®®

e trZzni kapitalizace emise akcii musi dosahovat minimalné 1 000 000 EUR,
e alespon 25 procent emise akcii musi byt rozptylena mezi vefejnost,
e emitujici spole€nost musi byt ¢inna minimalné 3 roky,

e akcie musi byt neomezené prevoditelné bez omezeni.
Poplatky burze cennych papirti Praha: "

e jednorazovy poplatek za pfijeti cennych papirt je 50 000 K&,

e roCni poplatek za obchodovani cennych papird je 0,05% z objemu
emise, maximalné vSak 300 000 K¢,

e primarni emise cennych papird je od vySe zminénych poplatki

osvobozena.

Pro hlavni trh burzy cennych papiru VarSava musi emitent spinit nasledujici

podminky:"*

e minimalni trzni kapitalizace emise musi byt 15 000 000 EUR,
e jestlize cenné papiry byly vminulosti obchodovany na jiném

regulovaném trhu, velikost emise musi byt nejméné 12 000 000 EUR,

% Zpracovano podle BCPP. Hiavni trh. [online]. 1998-2011. [citovano 24. 2. 2013]. Dostupny na
www <http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh>

° BCPP, Poplatkovy rad. [online]. 1998-2011. [citovano 24. 2. 2013]. Dostupny na www
<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Legislativa>

" GPW. The WSE Rules. [online]. [citovano 24. 2. 2013]. Dostupny na www
<http://www.gpw.pl/legal_acts>
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e alespon 15 procent emise akcii musi byt rozptylena mezi vefejnost nebo
100 000 kusu akcii, jejiz hodnota odpovida 1 000 000 EUR
¢ historie Cinnosti spoleCnosti musi byt minimalné 3 roky,

e akcie musi byt neomezené prevoditelné bez omezeni.
Poplatky burze cennych papirti Var$ava: '

e Jednorazovy poplatek burze je tvofen fixni Castkou 6 000 PLN
a procentualni ¢astkou 0,03 procent z objemu emise, minimalné vsak
8 000 PLN, maximalné 96 000 PLN,

e roCni poplatek je tvofen 0,015 procenty z objemu emise akcii, minimalné
4 000 PLN, maximalné 48 000 PLN.

Oba trhy jsou ovlivnény pravem Evropské unie (dale jen EU). EU se snazi
o harmonizaci prava ve vSech Clenskych statech. Z vySe uvedenych udaju

si mUze &tenar povSimnout, ze podminky pfijeti na hlavni trhy se vyrazné nelisi.

Budeme-li hovofit o poplatkovém fadu, komparaci obou trhu bylo zjisténo,
Ze burza cennych papirl Praha ma nizSi poplatky pro subjekty obchodujici
na burze a nové pfijeté emise cennych papiru jsou od nékterych poplatkl zcela
osvobozeny. Nyni muzeme pouze spekulovat, zdali je uvedené osvobozeni

od nékterych poplatkd politikou burzy, aby pfilakala nové investory.

2 GPW. The WSE Rules. [online]. [citovano 24. 2. 2013]. Dostupny na www
<http://www.gpw.pl/legal_acts>
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9. PFiéiny malého poétu IPO v Ceské republice

Tato kapitola se snazi nalézt priciny malého poétu IPO v Ceské republice.
V této kapitole budou také rozebrany faktory, které ovliviuji rozhodnuti

managementu spole€nosti k nerealizovani primarni emise na prazske burze.

Podle literatury Meluzin, Zinecker (2009) mizeme duvody nizkého poctu IPO

v &eském prostfedi rozdélit do &tyF skupin:”®

e ekonomicke pficiny,
e legislativni priciny,
e prekazky na strané emitentq,

e ostatni pficiny.

Jako dal$i pfiCina, ktera byla popsana v kapitole ,analyza realizovanych IPO
v Polsku, je dle mého nazoru absence druhého pilife v dichodovém systému

v Ceské republice.
9.1 Ekonomické pfri€iny

Ekonomické faktory jsou velmi dllezité pro rozhodovani zda-li je realizace IPO
vhodna na daném kapitalovém trhu. Mezi ekonomické faktory, které ovlivnily
management, mizeme zaradit zpusob privatizace, nizkou regulaci kapitalového
trhu, nizkou aktivitu vlady, vyvoj hospodafstvi, vliv bankovniho sektoru

a zahraniéni investice.

1. Zpusob privatizace

Obecné mlzeme fFici, ze kapitalovy trh se vytvafi z potfeb investort, podniku
a UCastniku na trhu. Formace ceského kapitalového trhu neprobihala

standardnim zplisobem, nybrz vznikla v souvislosti s kupénovou privatizaci.”

® MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: Prvotni vefejna nabidka jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2620-2. Str: 147.

™ Na prazské burze se obchodovalo i s tituly spolednosti, u kterych nebylo IPO realizovano.
Pocet IPO se neshodoval s poétem obchodovanych titultd na burze cennych papird Praha.
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Kapitalové trhy by mély plnit funkci informacni (informuje trh o hodnoté investic
a cené Kkapitalu), funkci alokaéni (rychly pfesun kapitalu) a funkci zdroje
financovani. Cesky kapitalovy trh v transformaénim obdobi tyto funkce zastaval
velmi omezené.”® To, jakym zplsobem probihala privatizace statniho majetku
v 90. letech minulého stoleti, ma dusledky dodnes. Po vzniku Burzy cennych
papirl Praha zacala o tfi mésice pozdéji tzv. ,prvni vina kupdnové privatizace®.
Bylo upsano 622 spolec¢nosti. Oproti tomu v Polsku byl pocCet v roce 1994
pouhych 44 spoleCnosti. Po celou dobu kupdénové privatizace byla prazska
burza zahlcena neobchodovatelnymi tituly. V roce 1997, po c¢tyfech vinach
kupdnové privatizace, bylo vyfazeno celkem 1300 tituld. Hlavnim divodem
vyfazeni takového poctu akciovych titull byla velmi nizka likvidita vétSiny akcii
a neplnéni podminek stanovenych burzou. Spole¢nosti, které kotovaly
své akcie na burze nevnimaly kapitalovy trh jako zdroj finannich prostfedka.
Kapitalovy trh byl chapan jako prostfednik ke zméné vilastnické struktury.
V letech 1992-1994 bylo kupdnovou privatizaci vytvofeno okolo sedmi miliont
akcionaru, kde prevazna vétSina neméla zakladni znalosti o fungovani
kapitalového trhu. Pozice novych akcionaru byla spiSe minoritniho charakteru.

V roce 1998 byla zavedena jejich diikladnéj$i ochrana.”®

Dalsi problémy, které provazely kupdnovou privatizaci, byly vSemozné
skandaly, kriminalni &innost a kradeze.”” Proto ma &esky kapitalovy trh
nevalnou reputaci v zahraniCi. Posileni regulace ceského kapitalového trhu

stale nepfidava na duvére potencionalnim investordm.

2. Nizké regulace kapitalového trhu

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich kapitolach, Cesky kapitalovy trh postradal
dUslednéjsi regulaci. Pficemz regulace trhu cennych papiri ma zasadni roli

v obdobi transformace ekonomiky z modelu centralné planované ekonomiky

> NESET, Pavel a Jan PUDLAK. Politicka ekonomie: Zvlastnosti vzniku éeského kapitalového

trhu. Praha: VSE, ISSN 0032-3233, ZDB-ID 2813579. - Vol. 53.2005, 1, p. 43-59

’® ZIDEK, Libor. Transformace éeské ekonomiky. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2006, 57
s. ISBN 80-210-4197-8. Str. 216.

" Mezi nejvétsi kradeze fadime C.S.Fond, Harvardské investiéni fondy.
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na model trzni. Efektivni fungovani trhu cennych papirt podporuje dlouhodoby

rast ekonomiky. V Ceské republice chybé&l dostateény legislativni ramec, ktery

investorl zapficinily to, Ze v pribéhu prvnich deseti let fungovani prazské burzy

se neuskuteénilo jediné IPO na hlavnim trhu.”

Prvnim regulatornim organem bylo Ministerstvo financi Ceské republiky. V roce
1997 vznikl Utad pro cenné papiry, ktery zarover plnil funkci dohledu
nad kapitalovym trhem. V roce 1998 vznikla Komise pro cenné papiry, ktera

v roce 2006 predala svou agendu Ceské narodni bance.”®

V pocatcich fungovani ¢eského kapitalového trhu chybél efektni mechanismus,
ktery by pomohl odhalit a usvédCit osoby, které se obohacovaly na zakladé
davérnych informaci. Existoval sice zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech,
ktery zakazuje zneuzivani davérnych informaci, ale v praxi to fungovalo

naopak.

3. Nizka aktivita viady

V Ceské republice chybi dostate¢na vladni podpora IPO. Pro privatizace
statniho majetku vyuzila Ceska vlada pravé zminovanou kuponovou privatizaci.
Ale ani v jednom pfipadé nebyla vyuZzita moznost privatizovat statni majetek
prostfednictvim primarni emise cennych papir(.?° Kdyby tento krok vlada
provedla, mohlo by to byt dobrym signalem pro ostatni, Ze IPO neni pouhy
experiment jak ziskat potfebny kapital. Oproti tomu se polska viada odhodlala
k privatizaci jejich majetku prostfednictvim IPO a tim zvysila davéru v polsky
kapitalovy trh. Od roku 1993 dochazi v Polsku k prvnim soukromym emisim.

V Ceské republice byla realizovana prvni IPO aZ v roce 2004.

8 Byly dva neuspésné pokusy o uvedeni na burzu (Bonton, Interkontakt Group a Limart).

" MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s.
ISBN 978-80-86929-70-5. Str. 115.

%V roce 2004 se spekulovalo nad prodejem majoritniho podilu spole€nosti Telecom a v roce
2006 se uvazovalo o prodeji minoritniho podilt akcii spoleénosti CEZ formou IPO.
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Vysvétleni, proC je Ceska vlada pasivni ve vztahu vyuZiti kapitalového trhu,
muze mit souvislost s nechvalné znamou korupci nebo s vyhodami pfimého
prodeje. Rozhodne-li se vlada pro variantu pfimého prodeje, ziskava takzvanou
prémii za majoritu, ktera bude odrazena v cené prodavaného podilu. Jestlize
si vlada zvoli variantu prodeje pfes kapitalovy trh, hlavni nevyhodou je nizSi
cena. Naopak velkou vyhodou je politicka a ekonomicka transparentnost.
Privatizaéni IPO nemusi vzdy dosahovat nejvétSiho vynosu pro stat,
ale zaruCuje pruhlednost a vefejné pfistupné jednani ze strany statu. Zvazi-li
Ceska vlada realizaci privatizacniho IPO, mize tim nejen posilit davéru v esky

kapitalovy trh, ale pfispé&je k oZiveni burzy v Ceské republice.®

4. Hospodarsky vyvoj

Obecné muzeme fici, ze z makroekonomického hlediska je nejvhodné;jSi obdobi
pro realizaci IPO, kdy na trhu existuje pfijatelna poptavka po akciich.
Rozhodnuti pro realizaci IPO je také ovlivnéno budoucim ocekavanim
jak narodni ekonomiky, tak ekonomiky svétové. Zajem o IPO je spiSe cyklicky

v zavislosti na stavu daného hospodarstvi.

Z nasledujiciho grafu muzeme konstatovat, Ze oba grafy vyvoje hrubého
domaciho produktu v Ceské republice a v Polsku maji cyklicky charakter.
V letech 2000-2004 se kfivka vyvoje HDP v Ceské republice uzce prolina
s kfivkou HDP v Polsku. Mizeme tedy konstatovat, Ze obdobi od roku 2002
by mélo byt pfiznivé pro realizaci IPO v Ceské republice. Ale na svétovych
trzich panuje opacna situace. Trh IPO se po roce 2000 dostava o hluboké krize,
kterou zapficinilo splasknuti internetové bubliny. Ze statistickych udaji prazské
burzy vime, Ze v obdobi 2004-2007, které bylo povazovano za velmi pfiznivé
pro realizace IPO, byly uskute¢nény Ctyfi primarni emise akcii. Vliv ekonomické
krize zasahla Ceské podniky vroce 2009, kdy byl zaznamenan nejnizsi

meziroéni pokles ve zkoumaném obdobi.?? Krizovy rok 2009 znamenal Gtlum

8 Potencialni moznosti pro ¢eské investory je privatizace uhelnych dold.
% Financovani podniku v zavislosti na jeho Zivotnim cyklu. Vutbr.cz [online]. 2010 [cit. 2013-03-
02]. Dostupné z: http://www.konference.fom.vutbr.cz/workshop/papers/papers2010/konecny.pdf
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realizace IPO nejen v Ceské republice, ale i v Polsku. V nasledujicim roce
se ekonomika po prodélané deflaci postupné zotavuje. Kurzy akcii se nachazeji
na své minimalni urovni. Zacina rast poptavka po akciich. V tomto roce bylo

v Ceské republice realizovano jediné IPO.

Predpoklady realizace IPO v nasledujicich péti letech by mély byt pfiznivée.
Bude-li dochazet k ozivovani zbylych sektord ekonomiky, zejména sektor
stavebnictvi a dale se celkova produkce bude rovnat maximalnimu vyuziti svych
kapacit, mnohé podniky budou stat pfed rozhodnutim, jakym zplsobem budou
financovat svlj rozvoj. V této fazi hospodarského cyklu je velmi vhodné
uvazovat nad variantou externiho financovani prostfednictvim nové emise

cennych papird.®®

Graf 15: Meziroéni vyvoj HDP v Ceské republice a Polsku v letech 2000-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu)

3 MELUZIN, Tomas$ a Marek ZINECKER. IPO: Prvotni vefejna nabidka jako zdroj financovani
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2620-2. Str: 164
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5. Vliv bankovniho sektoru

V Ceské republice stale pfevazuje trend, kde bankovni Uvér je bran jako hlavni
zdroj financovani podniku. Proto dalSi zdroje financovani, které byly popsany
v kapitole ,komparace IPO a jinych moznosti financovani rozvoje spole¢nosti®,

jsou brany jako posledni moznost financovani rozvoje spolecnosti.

V minulé a souCasné dobé je relativné snadny pfistup k ziskani avérd, proto
firmy nejsou motivovany k vyuziti jinych zdroji financovani, jako je napfiklad

primarni emise.

Z vyvoje dvoutydennich repo sazeb CNB v obdobi 1997-2012 mliZzeme fici,
ze ma graf klesajici charakter. Od roku 2002 je repo sazba pod urovni
5 procent. Mizeme konstatovat, ze pokud se spolecnost rozhoduje mezi
realizaci IPO a uvérem, pfistoupi spiSe k varianté druhé, protoze z hlediska

nakladl puljde o levnéjsi variantu.

Srovname-li referenéni sazbu Ceské republiky a Polska, CNB uvadi sazbu
0,19%, Narodowy Bank Polski uvadi 3,75%.%* V Ceské republice jsou uvéry

levnéjSi nez v Polsku.

Graf 16: Vyvoj dvoutydennich repo sazby CNB v obdobi 1995-2012
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Zdroj: viastni zpracovéni na zékladé Ceské narodni banky (www.cnb.cz)

8 Data ke dni 2.3.2013
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Podle prazkumu nazord finanénich Fediteld v Ceské republice je Uvérové
financovani stale popularni, i kdyz trend mirné klesa. V roce 2012 uvazZovalo

o dluhovém financovani 36,6 procent respondent.®®

DalSi vyhodou bankovnich uvéru je vy$e dané z urokovych pfijmu. Jeji hodnota
je 15 procent. Naproti tomu mira zdanéni zisk( kapitalovych investic byla

25 procent. Nyni je situace jina.

Pokud je investor fyzickd osoba strvalym pobytem v Ceské republice
a nezahrnuje nakoupené cenné papiry do svého obchodniho majetku, dani
prijmy z dividend podle §8, investor dostava jizZ zdanéné dividendy a dan odvadi
platce. Jestlize investor spekuluje na rdst nebo na pokles akcii, kladny vysledek
je dil¢im zakladem dané podle §10 a je danén s ostatnimi pfijmy investora.
Investor si muze vydaji spojené na pofizeni cenného papiru snizit dil¢i zaklad
dané. Nespornou vyhodou je osvobozeni od dané z pfijm0 z prodeje cennych

papiru, je-li splnén Sesti mé&siéni asovy test.®

ITy:

Pokud je investor fyzickd osoba trvale zijici na Uzemi Ceské republiky
a zahrnuje nakoupené cenné papiry do svého obchodniho majetku, postupuje
vySe zminénym zpusobem zdanéni pfijma z dividend. Investor si nemuze, jako
v predeslém pfipadé, uplatnit osvobozeni na dani, je-li cenny papir drzen déle
nez Sest mésicl, ale jako kompenzaci si muze snizit zaklad dané o ztratu

z cennych papird.®’

Je-li investor pravnicka osoba, ktera zahrnuje nakoupené cenné papiry
do svého majetku, zisky nebo ztraty z drzby cennych papir( jsou promitnuty
do zakladu dané a jsou danény 19 procenty. Pfijmy z dividend jsou danény

srazkovou dani 15 procenty.®®

® Priizkum nazort finanénich fediteltl ve stfedni Evropé Ceska republika. Deloitte.com [online].
2012 [cit. 2013-03-12]. Dostupné z: http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
CzechRepublic/Local%20Assets/Documents/Surveys/CFO_Survey 2012_cz.pdf

% Doba mezi koupi a prodejem cenného papirt je delSi nez Sest mésicu.

87 Daf z pfijmu fyzickych osob. Business.center.cz [online]. 2012 [cit. 2013-03-02]. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/castl.aspx

8 Dan z pfijmu pravnickych osob. Business.center.cz [online]. 2012 [cit. 2013-03-02]. Dostupné
z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/cast2.aspx
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Danova reforma provedla nemalé zmény, které by mély zacit platit s u€innosti
od pocatku roku 2015. Zmény se tykaji Casového testu, ktery by mél byt
prodlouzen na 3 roky. Dal8i zména se tyka sazby dané z pfijmu fyzickych osob.
Tato sazba by méla vzrist ze sou€asnych 15 procent na 19 procent. Polemizuje

se i nad 20 procenty, které by mély vstoupit v platnost v roce 2014.%°

6. Zahraniéni investice

Zahraniéni investice patfi mezi dal$i priciny malého poétu IPO v Ceské
republice. V poslednim desetileti jsme zaznamenali obrovsky pfiliv zahranicnich

investic (graf 17).

Graf 17: PFiliv pfimych zahraniénich investic do Ceské republiky v mil. Ké v letech 2000-2011
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Zdroj: vlastni zpracovéni na zékladé Ceské nérodni banky (www.cnb.cz)

To znamena, Ze potiebné finanéni zdroje k rozvoji spole¢nosti nemély puvod
z Ceského kapitalového trhu, nybrz byly ziskany ze zahranici. Jestlize byl pfiliv

zahrani¢nich investic takovy, ze umoznoval fidit firmu, dochazelo ke zménam

89 Zmény ve zdanéni dividend a vynosu z investovani. Investujeme.cz [online]. 2012 [cit. 2013-
03-02]. Dostupné z: http://www.investujeme.cz/zmeny-ve-zdaneni-dividend-a-vynosu-z-
investovani/
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vlastnické struktury.®® Zména vlastnické struktury predstavovala ovladani
spole€nosti zahrani¢nimi koncerny. Jako zdroj financovani byly pouzity pajcky
od matefské spoleCnosti nebo realizace IPO na jiném kapitalovém trhu nez

na ¢eském.

9.2 Legislativni pri€iny

Jak jiz bylo mnohokrat naznageno, v Ceské republice byla absence
dostate€ného pravniho ramce. Za nedostateCnou legislativu byl shledan
predev§im obchodni zakonik® a zakon o cennych papirech.?” Tato podkapitola
se zamérfuje na hlavni uskali, které komplikovaly cely proces realizace IPO

Vv minulosti.

V roce 2001 byly vydany dvé studie, které byly vypracovany Komisi pro cenné
papiry®® a Asociaci pro kapitalovy trh.** Tyto studie, které byly nezavisle
na sobé zpracovany, se shoduji vtom, Zze nejvétSi prfekazkou pro emitenty

je zdlouhavy proces celé realizace IPO.

Z tabulky 15 vyplyva, Zze cely proces trval orientatné 22 mésicu, pficemz
v souCasné dobé trva pfiblizné 30 tydnu. Problém délky celého procesu
zpusobuje znacnou investi¢ni nejistotu. Také s rostouci délkou procesu roste

i dulezitost faktoru Casové hodnoty penéz.

% VALACH, Josef. Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2010, 465 s. ISBN 978-80-86929-71-2. Str. 445.

%1 Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.

%2 7akon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech.

% Komise pro cenné papiry. (2001). Analyza pFigin nerealizovani primarnich emisi akcii v CR.
Praha: KCP, 22 s.

% Asociace pro kapitalovy trh CR. (2001). Néktera doporuéeni k zavedeni primarnich emisi
akcii do praxe &eského kapitalového trhu. Praha: AKAT CR, 6 s.
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Tabulka 15: Casovy harmonogram zpracovany v roce 2001

Doba realizace

Konkrétni proceduralni éinnost a ikony (kumulativné v mésicich)
Pozvanka na jednani valné hromady 1
Zapis usnes'enl’ vglnvé’ hromady o zvySeni z&kladniho kapitalu 2.8
do obchodniho rejstfiku
Schvaleni prospektu Komisi, pfidéleni ISINU 3-9
Uvefejnéni prospektu emitenta 3-9
Ukonc&eni procesu upisovani akcii 6-12
Podani navrhu na zapis nové vySe ZK do obchodniho rejstiiku 7-13
Zapis zvySené vyse ZK do obchodniho rejstfiku 7-19
Vydani novych akcii 7-19
Zaknihovani akcii ve Stfedisku cennych papirQ 8-20
Podani zadosti o pfijeti k obchodovani na vefejném trhu 10-22
Oznameni o pfijeti na vefejny trh 10-22

Zdroj: KCP: ,Analyza pfi&in nerealizovani IPO v CR*.

Jako hlavni legislativni pfekazky celého procesu realizace IPO byly Komisi

pro cenné papiry shledany nasledujici pficiny.

1. Dvoji zapis do obchodniho rejstfiku.

Prvni zapis do obchodniho rejstfiku pfedstavuje zvySeni kapitalu, které bylo
schvaleno valnou hromadou. Druhy zapis se tyka splaceni 30 procent
nepenézitych vkladd po skonc€eni upisovani akcii. Tento nutny dvoji zapis byl
C¢asové nejnarocCnéjsi polozkou. Hlavnim divodem zdlouhavého procesu byly
soudy, které nemély stanovenou zadnou Ihitu pro vyfizovani navrhl na zapis

do obchodniho rejstfiku.

V soucasnosti je soud povinen vydat rozhodnuti ve |huté tfi pracovnich dnd
od jeho doruéeni.’® Tato novela cely proces znaéné urychlila a odstranila jednu

z Casové nejnarocnéjSich prekazek.

% § 206 odst. 3 obchodniho zakoniku
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2. Dispozice s pravy z upsanych novych akcii

Cesky pravni fad do roku 2002 vyhradné neupravoval moznost dispozice
s pravy zupsanych novych akcii pfed jejich vydanim. Investorim nebylo
umoznéno s upsanymi akciemi nakladat. Mira rizika byla az pfilis vysoka.

| denni zména akciového kurzu muze byt ztratova. Byla nutna pravni Uprava.

Komise navrhovala zavedeni nového typu cenného papirQ, ktery by byl vydan
upisovateli pouze v pfipadé platného Upisu s plnym splacenim emisniho kurzu.

Tento navrh byl pfijat. Technickd novela ,poukazka na akcie“®®

vstoupila
v platnost k 31.12.2001. Tato novela umozZiiuje vydani poukazky na akcie
v pfipadé zvySeni zakladniho kapitalu upsanim novych akcii, u kterych neni
jejich prevoditelnost omezena za pfedpokladu, Ze upisovatel splatil cely emisni

kurz akcie.

Problém této novely je v tfidenni lhaté zapisu zvySeni zakladniho kapitalu.
Poukazky na akcii jsou vydany pfed zapisem do obchodniho rejstfiku. Z toho

vyplyva, Ze platnost poukazek by byla pouze tfidenni.

3. Ur¢eni emisniho kurzu a uverejnéni prospektu cenného papiru.

Aby byl emisni kurz optimalné nastaven, musi se dobfe odhadnout
potencionalni zajem investorl. Jak jiz bylo zminéno v kapitole ,realiza¢ni faze*,
predbézny prospekt slouzi k zjisténi poptavky investorl. Pfedbézny prospekt

je jakymsi marketingovym nastrojem vefejné emise.

Pred rokem 2001 se tento postup nepozival. Emitent pfedloZzil Komisi pro cenné
papiry konecny prospekt, ktery mohl byt uvefejnén az po jeho schvaleni.
To znamena, Zze musel obsahovat vSechny naleZitosti v€etné uréeni kurzového

rozpéti.

% § 204b Obchodniho zakoniku
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Pravni uprava zakonu o cennych papirech z roku 2001 umoznila schvaleni
prospektu, ktery nemusel obsahovat vySe popsané udaje. Pozdéji byla tato
pravni Uprava zaélenéna do zakonu o podnikani na kapitalovém trhu.®’

Timto pravnim krokem byla odstranéna nejistota pfi stanoveni emisniho kurzu
cennych papirli, coz povede k nizSim nakladim na realizaci IPO, diky nizSimu

podhodnoceni emisniho kurzu.*®

4. Zakladni kapital, jmenovita hodnota akcii a emisni kurz

V Ceské republice bylo mozné na organizovanych trzich obchodovat s akciemi
pod jejich nominalni hodnotou. Bylo zakdazano emitovat akcie pod jejich
nominalni hodnotou. Emisni kurz, podle tehdejSiho platného pravniho fadu,
nesmél byt nizsi neZ jmenovitd hodnota.®® Byla obchodovéna pouze nepatrna
Cast akcii za cenu vyS$Si, nez byla jejich nominalni hodnota. Popsana situace

méla vliv na realizaci vefejnych nabidek.

V roce 2001 novela tohoto zakonu umoznila feSeni tohoto problému. Umoznila
kombinované zvySeni zakladniho kapitalu, ale za pfedpokladu, Ze Cast
emisniho kurzu upisovanych akcii jsou kryty z vilastnich finan¢nich prostredku
spole¢nosti.'® Tato moZnost neni vhodna pro spole¢nosti, které nemaji
dostate¢né finanéni zdroje. Dal§i moznosti feSeni tohoto problému je soubézné
snizeni a zvySeni zakladniho kapitalu spole€nosti. Snizeni zakladniho kapitalu
spole€nosti umoziuje pfFizpusobeni jmenovité hodnoty stavajicich akcii jejich
cené, za kterou jsou obchodovany na regulovaném trhu, v souvislosti
se zvySenim zakladniho kapitalu prostfednictvim vydani novych akcii. Valna
hromada spole¢nosti se mize jednim usnesenim rozhodnout o soubézném

sniZzeni a zvySeni zakladniho kapitalu. Rejstfikovy soud rozhoduje rovnéz

97 7akon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

% \/ Polsku jiz delSi dobu funguje vydavani pfedbéZného prospektu.
% 8§ 163a odst. 1 Obchodniho zakoniku

100's 209 odst. 1 Obchodniho zakoniku
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jednim usnesenim.’® Soub&Zné snizeni a zvyseni zakladniho kapitalu musi
dosahovat alespori 20 000 000 Kg&.%?

9.3 Prekazky na strané emitent

Tato podkapitola je zpracovana na zakladé literatury Meluzin, Zinecker (2009),

ktera se opira o vysledky vyzkumu disertacni prace Meluzin (2007).

Vyzkum zkoumal akciové spoleCnosti, u kterych nebyla nikdy realizovana
prvotni vefejna nabidka. Vybrané spole€nosti jsou zafazeny v seznamu projektu

,The 2005 EVA Ranking Czech Republic’® a také v Zebficku

,100 nejvyznamnéjsich firem Ceské republiky za rok 2006*1%*

Spolecnosti jsou z 94 procent fazeny do kategorie velkych podnikl, pouhych
6 procent jsou stfedni podniky. Nasledujici graf ndm zobrazuje hlavni €innosti
vybranych spoleCnosti podle odvétvové Kklasifikace ekonomickych Ccinnosti
(OKEC).

Graf 18: Rozdéleni vybranych spoleénosti podle OKEC

m Zpracovatelsky primysl

® Obchod

m Vyroba a rozvoz elektfiny, planu a vody
m Doprava, skladovani a spoje

Stavebnictvi

Ostatni
Zdroj: Meluzin (2009)

101 & 216¢ Obchodniho zakoniku

1028 162 odst. 4 Obchodniho zakoniku

1% The 2005 EVA™ Ranking Czech Republic. Cekia.cz [online]. 2005 [cit. 2013-03-06].
Dostupné z: http://www.cekia.cz/cz/archiv-tiskovych-zprav/97-tz061114

194 100 nejvyznamnéjsich firem Ceské republiky. Logig.cz [online]. 2006 [cit. 2013-03-06].
Dostupné z:
http://www.logig.cz/client/ct100/archiv/content_cz/100nejobdivovanejsich_nefinancni2006.htm
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Zkoumané spolecnosti uvedly, ze vlastnimi zdroji financuji pfevaznou cast
svych potieb. Bankovni uvér pfedstavuje zdroj financovani u jedné tretiny
dotazovanych spolecnosti. Zbyvajici spole€nosti vyuZzivaji moznosti finan¢niho
leasingu nebo emituji dluhopisy. Malé procento spolecnosti vyuziva, jako zdroj

financovani, plj¢ky od matefskych spole¢nosti.

Graf 19: Rozlozeni finanénich zdroji dotazovanych spole¢nosti

m Vlastni zdroje
m Bankovni uvér
® Finan&ni leasing
Dluhopisy
Jiné zdroje

Zdroj: Meluzin (2009)

Na moznosti financovani spolecnosti prostrednictvim ¢eského kapitalového trhu

vybrané spolecnosti reagovaly nasledovné:

68 procent dotazanych spolecnosti nespatfuje Cesky kapitalovy trh jako

zdroj pro financovani jejich potreb,

e U 62 procent zkoumanych spole¢nosti je management obeznamen
s moznosti financovani skrze kapitalovy trh,

e 82 procent dotazanych spole€nosti si mysli, Ze naklady na ziskani
bankovniho Uveérd jsou nizsi nez realizovani IPO,

e 48 procent respondentd v minulosti uvazovalo realizovat IPO,

e 36 procent vybranych spolecnosti uvazuje o IPO, pouze 4 procenta

dotazanych podniku vazné premysli nad moznosti realizace IPO.
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Dlvody, které jsou pfiCinou nerealizovani primarni emisi cennych papirl, jsou

nasledujici:

56 procent spoleCnosti si mysli, Zze vydanim novych akcii by mohlo mit
za nasledek omezeni nebo pfipadnou ztratu kontroly nad spole€nosti.
Tuto skute€nost pfipousti 80 procent spole¢nosti, které v minulosti o IPO
premysleli,

12 procent vSech dotazovanych nespatfuje nedostatec¢nou informovanost
o moznostech financovanim prostfednictvim [|IPO jako duvod
neuskuteénéni IPO,

56 procent zkoumanych podniki shledava informacni povinnost
spole¢nosti jako pfi€inu neuskuteCnéni primarni emise cennych papiru.
SpoleCnosti, které wuvazovaly v minulosti o moznostech ziskani
potfebnych financnich zdroju prostfednictvim IPO, odpovédély
v 66,7 procentech obdobné,

dalsi pfi€inou neuskuteCnéni financovani prostfednictvim IPO bylo malé
mnozstvi pfipadnych investord,

16 procent dotazanych spoleCnosti nevnimaly legislativni pfi€iny jako
prekazku pro realizaci IPO,

54 procent zkoumanych podniku si nemysli, ze administrativni pfekazky
nejsou pfi¢inou pro nerealizaci IPO,

42 procent respondentl, resp. 62,4 procent respondentl, ktefi
v minulosti uvazovali o IPO, vidi pfekazku pro realizaci IPO v nakladech,
které jsou spojené celym procesem IPO,

8 procent vybranych spoleCnosti se setkalo s jinymi problémy, které
ovlivnily rozhodovaci proces. Bereme-li odpovédi pouze téch
spole¢nosti, které v minulosti uvazovaly o moznosti IPO, na tuto otazku

odpovédélo stejné 12,5 procent.
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9.4 Ostatni pri¢iny

Ostatni pficiny nizkého poc€tu prvotnich vefejnych nabidek shledavame

predevSim v malém rozsahu Ceského kapitalového trhu a neduvéfe emitentd

v Cesky kapitalovy trh. DalSi pfi€inou je obava z neduvéry ze strany investorl

a ztrata rozhodujiciho vlivu z fad majoritnich vlastniku.

V Ceské republice neexistuje dafiové zvyhodnéni pro emitujici spole&nosti.

105

DalSi faktory, které znesnadnuji v sou¢asnosti proces IPO:

absence oteviené podpory kapitalového trhy ze strany statu,

vy8Si naklady spojené srealizaci IPO v porovnani s jinymi zdroji
financovani (jako pfiklad muzeme uvést bankovni uveér),

celkovy stav ekonomiky v Ceské republice,

problém spravného naCasovani primarni emise,

svétova finanéni krize,

nejista budoucnost,

reakce na udalosti ve svété.

105

Jako pfiklad mdzeme uvést ltalii, ktera nové emitujicim spole€nostem pfiznava nizsi dan

Z pfijm0 pravnickych osob.
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Zaver

Cesky kapitalovy trh nebyl v minulosti vniméan jako misto, kde mohou podniky
ziskat dostateCné finanéni prostfedkll pro financovani svych potieb
prostfednictvim realizace IPO. Cesky kapitalovy trh také nebyl vniman jako
misto, kde mohou investofi zhodnotit své volné finanCni prostiedky.
Porovname-li poCty primarnich emisi se zapadnimi kapitalovymi trhy Evropy
je Besky kapitalovy trh pouhou malou rybou. V Ceské republice bylo realizovano

pouze 7 primarnich vefejnych emisi na hlavnim trhu.

Komparaci Ceské republiky s Polskem jsme zjistili, Ze rozdil po&tu primarnich
emisi je markantni. VarSavska burze se stala hlavnim lidrem v poctu IPO v roce
2012. Musime vSak podotknout, Ze v nékterych parametrech prazska burza
predstihla varSavskou burzu. Pfikladem je pomér trzni kapitalizace a HDP. Kde
muZeme najit hlavni rozdily mezi Ceskou Republikou a Polskem? Piedevsim
bychom se méli zaméfit na dachodovou reformu. V Ceské republice byla
dichodova reforma nekonec¢né téma. Teprve v roce 2012 dichodova reforma
zménila koncept dichodového systému. V Polsku koncept tfi pilifG funguje
od konce devadesatych let. Polské penzijni fondy mohou investovat pouhou
nepatrnou ¢ast svych aktiv do zahraniCi, coz zpusobuje, ze na polském
kapitalovém trhu je kulminace obrovského mnoZstvi kapitalu, ktery je nasledné
investovan na varSavské burze cennych papirGd. Mazeme tedy Fici, Ze v Polsku

je snadné&ji dostupny kapital nez v Ceské republice.

V minulosti byla hlavni pfekazkou nedostateCna regulace kapitalového trhu,
to vzbuzovalo znanou neduvéru investorl, ale i potencionalnich emitentd.
Dalsi role hraje zplUsob zvolené privatizace statniho majetku. Kroky, které vedly
ke zméné pravni upravy zakonu, byly velmi pozitivni pro ¢esky kapitalovy trh.
Nejen, Ze vznikla instituce, ktera dohlizela na dodrzovani pravidel
na kapitalovém trhu, ale byly odbourany i nékteré legislativni bariéry, které

umoznily cely proces realizace IPO znacné urychlit.

Prazska burza byla poznamenana kupdnovou privatizaci, ktera masové

probéhla v 90. letech minulého stoleti. Naproti tomu nasi polSti sousedé zvolili
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metodu privatizace prostfednictvim kapitalového trhu. Tento akt pomohl polské
burze do budoucnosti. Za nedlouho byla na polské burze uskute¢néna prvni

soukroma emise cennych papiru.

Jako dalsi pfi€ina, ktera byla shledana v neprospéch realizace IPO, jsou nizké
urokové sazby. V souCasné dobé je urovern urokovych sazeb na historickém
minimu. V Polsku je ziskani kapitalu 3 krat drazsi. Bankovni uvér je v Ceské
republice velmi oblibenou metodou financovani. Z toho vyplyva, Ze spoleCnosti

se pfiklangji k avérovému financovani nez Kk financovani prostfednictvim

Vv,

Vlastnicka struktura spolecnosti hraje také svou roli. Mnoho Ceskych firem
je vlastnéno zahrani¢nimi spole€nostmi. Touto skuteCnosti se sniZuje
pravdépodobnost, Ze by tyto spole¢nosti realizovaly IPO pravé na prazské
burze. Kdyby uvazovaly o ziskani potfebnych zdroji prostfednictvim
kapitalového trhu, s nejvétSi pravdépodobnosti by zvolily burzu matefské
spolecnosti. Jako dalSi moznost, jak mohou dcefiné spole¢nosti ziskat potfebné

finan¢ni zdroje, je zadost matefské spole€nosti o finanéni vypomoc.

PFiginu nizkého poétu IPO v Ceské republice spatfujeme i v potencialnich
emitentech. Ackoliv jsou Ceské spole€nosti dostateCné informovany o moznosti
financovani jejich rozvoje prostfednictvim IPO, jsou toho nazoru, ze ziskani
bankovniho uvéru neni tak ¢asové a finanéné nakladné jako realizace IPO.

Potencialni emitenti se také obavaji mozné ztraty kontroly nad spolecnosti.

Ceské burze by pomohla vétsi podpora ze strany statu. Napfiklad prodej
statnich podnikd prostfednictvim kapitalového trhu. Tim by se zvySila i davéra
v Cesky kapitalovy trh. Diky uskutecnéné dichodové reformé by penzijni fondy
mohly investovat agresivnéji své finanéni prostfedky zejména do eskych akcii.
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