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Resumé

PredloZend disertacni prace se zabyva problematikou prvotnich veiejnych nabidek akcii (angl.
Initial Public Offering, ve zkratce IPO) na ¢eském kapitdlovém trhu. Financovani rozvoje
spolecnosti prostiednictvim prvotnich vefejnych nabidek akcii ma ve svété, na rozdil od
Ceské republiky, velké zastoupeni a na rozvinutych kapitalovych trzich patif jiz k tradi¢nimu
zpisobu ziskavani penéznich prostfedkd potiebnych pro rozvoj podnikdni. Bez moznosti
ziskat pottebny kapital timto zptisobem by m¢l svétovy financni systém, a tim padem i systém

ekonomicky, jinou podobu, neZ kterou ma v soucasnosti.

Vzhledem k tomu, Ze v podminkdch ceského kapitdlového trhu neni zatim pfili§ obvyklé
financovat rozvoj podniku prostiednictvim IPO, je disertani prdce zaméfena na vytvoreni
uceleného pohledu na problematiku prvotnich vetfejnych nabidek akcii na ceském
kapitalovém trhu a ziskani novych poznatkii v této oblasti. Za timto tc¢elem je disertacni prace

rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou.

z Mz

V teoretické ¢4sti disertacni price je provedena analyza soucasného stavu védeckého poznani
v oblasti prvotnich vetfejnych nabidek akcii, kterd se opird predevSim o zahrani¢ni literarni
zdroje, nebot’ v tuzemské literatufe Ize o problematice tykajici se IPO nalézt jen omezené
mnozstvi informaci. V rdmci zpracované analyzy je vymezen pojem ,./Initial Public Offering*
a navrzen jeho Cesky ekvivalent, dale jsou posouzeny vyhody a nevyhody, které jsou s touto
formou financovani spojeny, nasleduje popis vyvoje prvotnich vefejnych nabidek akcii na
zahrani¢nich trzich a v neposledni fad¢ je vysvétlena jejich cyklickd povaha. Jsou zde rovnéz
charakterizovany specifické fenomény, které jsou spojeny s prvotnimi vefejnymi nabidkami

akcii na rozvinutych trzich. Dals{ ¢ast je vénovana analyze vSech vyznamnych ndkladi, které

jsou s IPO spojeny.

V praktické casti prace, kterd je zaméfena na Cesky kapitdlovy trh, jsou urceny hlavni
predpoklady pro realizaci IPO 1 jeji postup. Déle je provedena komplexni analyza pficin
nizkého poétu prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice a jsou téZ predstaveny
vysledky kvantitativnitho vyzkumu, ktery byl zameéfen na zjiSténi piiin nizkého zajmu
podnikii o financovani svého rozvoje touto formou. Nésleduje zhodnoceni dosud
uskute¢nénych prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice a piedstaveni vysledki

kvalitativniho vyzkumu jednotlivych emitentii. V zdvéru je shrnuta zkoumana problematika a

jsou nastinény perspektivy jejiho dalsi vyvoje.
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Abstract

The present PhD thesis deals with initial public offerings (IPOs) on the Czech capital market.
Unlike the Czech Republic, financing company activities through IPOs is widespread globally
and advanced capital markets utilize IPOs as a traditional means of raising funds for further
enterprise development. If there were no chance to raise capital this way, the international
financial system, and thereby also the economic system, would be different from what they

are today.

Considering that it is not common to finance enterprise development through IPOs on the
Czech capital market, the thesis focuses on creating a comprehensive view of the issue of
IPOs on the Czech market and aims to acquire new information in this field. This is why the

thesis is divided into theoretical and practical sections.

The theoretical section provides an analysis of the state of the art in the sphere of IPOs that is
based on foreign literature since Czech literature offers only limited information regarding
IPOs. As part of the analysis, the term ‘initial public offering” is defined and its Czech
equivalent is proposed. The analysis further comprises the advantages and disadvantages
linked to this type of financing, it describes the development of IPOs on foreign markets and,
last but not least, it explains the cyclical character of IPOs. Specific phenomena
accompanying IPOs in advanced markets are defined here. These are underpricing of issues
and long-term lower performance of issuers in the post-IPO period. Another part of the

theoretical section analyzes all significant costs related to IPOs.

The practical section of the thesis, which focuses on the Czech capital market, determines
major prerequisites for running an IPO as well as the way an IPO is done. A complex analysis
of the causes behind the low number of IPOs in the Czech Republic is carried out and the
results of quantitative research into the causes of little interest in financing enterprise
development this way are presented. This is followed by an assessment of IPOs done in the
Czech Republic so far and by introduction of the results of qualitative research examining
particular issuers. In conclusion, the issue of IPOs is summed up and further perspectives of

development are outlined.



DISERTACNI PRACE

Zusammenfassung

Der  Untersuchungsgegenstand  dieser  Doktorarbeit  liegt im  Bereich  der
Unternehmensfinanzierung durch erstmalige Emissionen von Unternehmensanteilen (Aktien)
an der Borse unter Bedingungen tschechischen Kapitalmarktes. Die Finanzierung der
Unternehmensexpansionen durch erstmalige Emission von Aktien an der Borse besitzt auf
den Kapitalmirkten hochentwickelter Industrielinder im Gegensatz zu den auf dem
tschechischen Kapitalmarkt herrschenden Bedingungen eine bedeutende und traditionelle
Rolle bei der Beschaffung von Finanzmitteln. In Anbetracht der Tatsache, dass die
Unternehmensfinanzierung durch Erstemissionen von Aktien in der Tschechischen Republik
eine eher seltene Form darstellt, steht im Mittelpunkt dieser Dissertationsschrift Erfassung,
Beschreibung und Erkldrung der Erstemissionen von Aktien auf dem tschechischen

Kapitalmarkt und Erweiterung des bisherigen Erkenntnisstandes.

Im ersten Teil der Doktorarbeit wurde ein theoretisch konzeptioneller Bezugsrahmen auf dem
Gebiet der Erstemissionen von Aktien entwickelt, der in Anbetracht der unzureichenden
Wissenbasis in der tschechischen Fachliteratur insbesondere auf den ausldndischen
Informationsquellen basisiert. Im analytischen Teil wird der Begriff ,,erstmalige Emission von
Unternehmensanteilen abgegrenzt und ein tschechisches Aquivalent vorgeschlagen,
anschlieBend werden Vor- und Nachteile dieser Form der Unternehmensfinanzierung
bewertet. Danach wird die Entwicklung der Erstemissionen von Aktien auf den auslidndischen
Mirkten beschrieben und der zyklische Verlauf dieser Erstemissionen erkldrt. Weitere mit
den Erstemissionen von Aktien auf den entwickelten Kapitalmédrkten verbundene
Erscheinungen werden gleichfalls analysiert. Weiter werden alle mit den Erstemissionen von

Aktien verbundenen Kostenpositionen im Einzelnen besprochen.

Im empirischen Teil der Dissertationsschrift werden relevante Voraussetzungen fiir die
Durchfiihrung einer Erstemission von Aktien auf dem tschechischen Kapitalmarkt definiert.
Es folgt eine Analyse der Ursachen fiir eine vergleichsweise geringe Zahl der Erstemissionen
in der Tschechischen Republik. AnschlieBend werden Ergebnisse einer durchgefiihrten
quantitativen Untersuchung iiber dieses Thema veroffentlicht. Danach werden bisher
realisierte Erstemissionen von Aktien in der Tschechischen Republik bewertet und Ergebnisse
einer qualitativen Untersuchung der Emittenten vorgestellt. In der Zusammenfassung werden

unter anderem Perspektiven der kiinftigen Entwicklung erortert.

I
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1 Uvod

Kapitdlovy trh by mél v zemich s rozvinutou finan¢ni kulturou plnit dvé zdkladni funkce, a to
cenotvornou a aloka¢ni. M¢l by byt mistem, kde mohou spoleCnosti ziskat prostfednictvim
emise majetkovych ¢i dluhovych cennych papirt kapitdl pro svij dalsi rozvoj. Neplnéni, byt
jen jedné ze zdkladnich funkci, ukazuje vzdy na to, Ze trh trpi bud’ nedivérou investorti nebo
emitentli cennych papirt, nedostatkem likvidity, svou roli téZ sehravaji jiné vlivy, jako napf.
omezend velikost ekonomiky a sila bankovniho sektoru. Vyznam kapitdlového trhu jako
prostiednika pro financovani rozvoje podniki, vydajovych potfeb municipalit ¢i statu je vSak
nesporny. Je empiricky prokdzano, Ze nerozvinuty kapitdlovy trh vede z dlouhodobého
hlediska k nevyuZiti potencidlu ekonomického rtstu. Fungujici trh pfinasi navic pozitiva v
podobé jeho veEtsi transparentnosti, na trhu existuje vétSi mnoZstvi informaci o hospodaiské
situaci emitentu, kapitdl je alokovan efektivnégji, likvidni trh stanovuje spolehlivou trzni cenu
a je celkové odolnéjsi vici riznym typtum jeho manipulace. Kone¢nymi beneficienty jsou pak

samotni investofi, jejichz divéra je to nejdileZitéjsi na cesté k ekonomické prosperité.

Financovani rozvoje spole€nosti prostfednictvim prvotnich vefejnych nabidek akcii ma ve
svétd, na rozdil od Ceské republiky, velké zastoupeni a na rozvinutych kapitdlovych trzich
patii jiZz k tradi¢nimu zpisobu ziskavini penéZnich prostfedkil potiebnych pro rozvoj
podnikani. Bez moznosti ziskat kapitdl timto zpisobem by mél svétovy financni systém, a
tedy i systém ekonomicky, jinou podobu, neZ jakou m4 v soucasnosti. Ve Spojenych stitech
americkych, Japonsku a zemich zdpadni Evropy je metoda financovani podniki
prosttednictvim IPO pouZivdna jiZ po nékolik desetileti. Prvotni vefejné nabidky akcii se
zacaly na téchto trzich ve vétSim poctu uplatiiovat od zacatku Sedesatych let minulého stoleti.
Od té doby vyznam IPO ve svétovém méfitku narlstd a v poslednich letech se zacinaji vetrejné

nabidky akcif stale vice vyuZivat i v zemich stfedni a vychodni Evropy.

Problematiku prvotnich vefejnych nabidek akcii jsem si za téma své disertacni prace vybral
proto, Ze v podminkach ¢eského kapitidlového trhu neni zatim financovani rozvoje firmy touto
formou, ktera souvisi s jejim vstupem na kapitalovy trh, pfili§ obvyklé. V novodobé historii
ceského kapitdlového trhu se dosud uskutecnilo pouze né€kolik prvotnich vefejnych nabidek
akcif. Dle ,Strategie udrfitelného rozvoje Ceské republiky“ se za slabé stranky Ceské
ekonomiky z hlediska udrzitelnosti povazuji mj. ,mald rozvinutost kapitdlového trhu,

nedostatecne vyvinuté alternativni formy financovdni podnikii a jejich prilisnd zdvislost na
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bankovnim sektoru. Pro udrieni stability ekonomiky Ceské republiky a posilovdni jeji
konkurenceschopnosti je ztéchto duvodii potrebné zajistovat rozvoj a dalsi kultivaci
kapitdlového trhu*.' Na zdkladé vy3e uvedeného se domnivam, 7e zvolené téma disertadni
prace je v soucasné dob¢ aktudlni a pro zpracovani v rdmci doktorského studijniho oboru

-Rizeni a ekonomika podniku‘* vyhovujici.

'Dle zdroje: Strategie udrZitelného rozvoje Ceské republiky. Praha: Listopad, 2004.
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2 Cile diserta¢ni prace

Disertacni prace je zaméfena na vytvofeni uceleného pohledu na problematiku prvotnich
vefejnych nabidek akcii na ¢eském kapitdlovém trhu a na ziskdni novych poznatkl v této

oblasti. Za timto tcelem je disertacni prace rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou.

z Mz

V teoretické Casti prace je hlavnim cilem analyza vsech zdkladnich aspekti, které jsou
spojeny s prvotnimi veiejnymi nabidkami akcii na rozvinutych kapitdlovych trzich.

s vz

Hlavnim cilem praktické ¢asti prace, kterd je zamé&fena na Cesky kapitalovy trh, je urceni
predpokladit a ndvrh postupu pii realizaci IPO, analyza pii¢in nizkého zdjmu Ceskych
podnikit o financovdni svého rozvoje touto formou a zhodnoceni dosud uskuteénénych

prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice.

Pro naplnéni uvedenych hlavnich cilt prace byly formulovany nasledujici cile diléi:

1. Analyza mozZnosti financovéani rozvoje spole¢nosti v podminkdch soudobého finanéniho
trhu.

2. Vymezeni pojmu ,,/nitial Public Offering* a navrh jeho ¢eského ekvivalentu.

3. Posouzeni vyhod a nevyhod, které jsou s IPO spojeny, a analyza vyvoje prvotnich
vefejnych nabidek akcii na svétovych trzich.

4. Analyza dvou specifickych fenomént spojenych s IPO — podhodnoceni emisniho kurzu
akcif a dlouhodobé nizsi vykonnosti emitentti po realizaci [PO.

5. Posouzeni vSech vyznamnych nédkladt spojenych s IPO a porovnani jejich velikosti na
evropskych a americkych trzich.

6. Stanoveni pfedpokladl pro uspéSnou realizaci IPO v podminkich ¢eského kapitdlového
trhu.

7. Vymezeni vSech hlavnich krokii spojenych s procesem IPO a navrh postupu pii jeho
realizaci na ¢eském kapitdlovém trhu.

8. Komplexni analyza pii¢in nizkého poctu prvotnich vefejnych nabidek na Ceském
kapitdlovém trhu, vcetné primarniho vyzkumu kvantitativniho charakteru, ktery bude
zaméfen na zjisténi pficin malého zdjmu ceskych podnikd o financovani své Cinnosti
prostifednictvim IPO.

9. Analyza hlavnich charakteristik prvotnich vetejnych nabidek akcii, které se jiZ na ¢eském

kapitdlovém trhu uskute¢nily, a primarni vyzkum kvalitativniho charakteru, ktery bude



DISERTACNI PRACE

zaméfen na pozndni pristupli, ndzort a zkusenosti podniki, které IPO realizovaly v Ceské

republice.

Postup pfti zpracovéni disertacni price je mozné zndzornit pomoci nasledujiciho obrazku.

Formulace vyzkumného problému a cili disertaéni prace

d

Piiprava vyzkumu zaloZeného na sbéru sekundarnich dat:

reSerSe bibliografickych zaznamt stéZejnich dokumentt (knizni publikace a ¢lanky
ve védeckych casopisech: Journal of Corporate Finance, Journal of Financial
Economics, Journal of Business Finance & Accounting, Journal of Finance aj.),
opatieni relevantnich publikaci:
e ndvstéva knihoven tuzemskych vysokych Skol (Univerzita Karlova v Praze,

Vysokd skola ekonomickd v Praze aj.),
e vyuziti meziknihovni vyptjéni sluzby,

¢ nikup odbornych publikaci.

[

Zpracovani teoretického ramce prace:
studium relevantnich dokumentu,
sekundarni analyza relevantnich dokumentu,
odbornd konzultace se zahrani¢énimi akademickymi pracovniky (¢leny projektu
»IPOs in Europe ),
zpracovani teoretického rdmce préce,
pribéznd aktualizace a rozSifovani teoretického ramce.

d

2 w2

Zpracovani praktické ¢asti prace:
stanoveni pfedpokladli a ndvrh postupu pfi realizaci IPO,
piiprava ziskdvani primarnich a sekundarnich dat, price v terénu (ziskdvani
primarnich a sekundédrnich dat v podnicich a finan¢nich institucich), zpracovani a
interpretace ziskanych dat,
formulace pficin nizkého poctu IPO na ¢eském kapitdlovém trhu,
odbornd konzultace ve spole¢nosti zabyvajici se obchodovdnim s cennymi papiry,
upfesnéni stanovenych predpokladl a postupu pfi realizaci IPO,
odbornd konzultace s predstaviteli emitujicich spole¢nosti,
formulace ptistupu k IPO u podnikii, které ji realizovaly v Ceské republice.

AR

AIN)BIANI] IUJUBAI[I WNIPNJS JUZIQNIJ

g

Diskuse vysledki disertaéni prace

Obrazek 2-1: Postup p¥i zpracovani disertacni prace [Zdroj: Vlastn{ zpracovini]
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3 Metody zpracovani diserta¢ni prace

Metody vyzkumného procesu tvoii zdklad védecké Cinnosti. Jejich drovent ma znac¢ny vliv na
dosaZeni vysledkil. Kazdd védecka disciplina se snazi soustfedit a systematicky usporadat
nejen vysledky své Cinnosti, ale také zkuSenosti ziskané v ostatnich oborech.? Zobecnénim
téchto zkuSenosti se obohacuje a vyviji obecnd metodologie védy. Pro zpracovani disertani
prace je tfeba pouZit takovych metod, které povedou k naplnéni vytyCenych cilu disertace a
budou akceptovatelné a efektivni. Pfi zpracovani disertacni prace byly pouZity predevsim:

* metody logické,

® metody empirické,

® metody zaloZené na modelovdni a analogii.
3.1  METODY LOGICKE

Logické metody jsou tvoreny souborem postupt, které k dosazeni stanoveného cile vyuzivaji
principy logiky a logické mysleni feSitele. Patii k nim tato trojice tzv. ,,parovych metod*:

»windukce—dedukce, ,,analyza-syntéza*, ,abstrakce-konkretizace*

Indukce je proces posuzovani jedine¢nych vyrokli <¢i jedineCnych poznatkd o
charakteristikdch prvkd u jednotlivych objekti, ktery vede k obecnému zavéru. Metoda
indukce fes$i vztah mezi pozorovanymi Udaji a teorii tak, Ze na zdklad€ shromdzdénych

o . o <, ‘s x T . .4
empirickych poznatki se vyvozuji obecné zdvéry o stavu a vyvoji dané reality.

Dedukce je proces vyvozovani konkrétnéjSich, individudlnich poznatkd z poznatkl
obecngjsich (tzv. premis). Jinymi slovy, je to proces, u n€hoZz se z premis, s pouZitim urcitych
pravidel logiky, dospivd k novému tvrzeni. Je to proces prechodu od obecného ke

specifickému, tedy opak indukce.’

Analyza je védeckd metoda zaloZend na dekompozici celku na elementdrni ¢asti. Cilem
analyzy je identifikovat podstatné a nosné vlastnosti elementarnich ¢asti celku, poznat jejich

podstatu a zékonitosti.®

2 MERVART, J. Zdklady metodologie védy. 1. vyd. Praha: Svoboda, 1977. 186 s. ISBN 25-067-77.

* KUCERA, J. - RADVAN, E. Filozofické aspekty metodologie védy. 1. vyd. Brno: Vojenskd akademie, 2000.
ISBN 80-85360-16-8.

* JANICEK, P. - ONDRACEK, E. ReSeni problémii modelovini. 1. vyd. Brno: PC-DIR Real, 1998.
ISBN 80-124-1233-X.

> SYNEK, M. Jak psdt diplomové a jiné pisemné prdce. 1. vyd. Praha: VSE, 1999. ISBN 80-7079-131-4.

8 GEIST, B. Sociologicky slovnik. 1. vyd. Praha: Victoria Publishing, 1992. ISBN 80-85605-28-7.
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Syntéza je v porovndni s analyzou procesem opa¢nym nebo dopliiujicim. Jde o sjednocent,
slozeni né&jakého predmétu, jevu ¢i procesu z jeho zdkladnich prvki v urcity celek. Toto
sjednoceni se nemusi tykat jen jednotlivych ¢asti, které byly pfedtim analyzou oddé€leny.

Syntéza m4 viak jako metodologicky princip analyzu vzdy dopliiovat.’

Abstrakce je myslenkovy proces, pfi kterém se cestou analyzy urcitych jevii nebo pojmu
vytvareji obecné poznatky. Bez metody abstrakce by nebylo mozné dojit k utvareni obecnych
pojmu, pomoci kterych je mozné vystihnout podstatné a nutné vztahy v objektivni realité, jeji
vnitini souvislosti, priib&h procesti a jejich zakonitosti, strukturalizace systémi apod. Casto se
pojmu abstrakce uZzivd i v tom smyslu, Ze v rdmci mySleni vyluCujeme pii feSeni problému

vse nepodstatné. To umoZiiuje zjistit obecné vlastnosti a vztahy, tj. podstatu jevu.

Opakem zobecnéni je specifikace, tj. pfechod od obecnéjstho k méné obecnému.

Konkretizace je procesem vyhleddvéni konkrétniho prvku z uréité tiidy objekti.®
3.2  METODY EMPIRICKE

Z empirickych metod budou pfi zpracovani disertaéni prace pouZity metoda srovndvdni

a metody kvantitativniho a kvalitativniho vyzkumu.

Pti srovndvdni zjistujeme shodné ¢i rozdilné stranky u dvou ¢i vice riznych predméti, jevl
¢i tkazl. Srovndvat muzZzeme tytéZ ukazatele ve statistickych souborech, které se lisi vécné,
prostorové ¢i ¢asoveé. Srovnavacich metod mizeme pouzit jak pti ziskavani poznatku a faktd,

tak i pii jejich zpracovédvani. Srovnavini je zakladni metodou hodnoceni.”

Metody kvantitativniho a kvalitativniho vyzkumu slouzi k ziskdvani primdrnich dat.
Kvantitativni vyzkum je provddén s cilem postihnout dostate¢né velky a reprezentativni
vzorek jednotek. PouZiva se pfi ném raznych postupt, napiiklad standardizace otazek, vybéru
vzorku, statistickych postuptli zpracovani dat, atd. Kvalitativni vyzkum se snazi zjistit divody
chovéni lidi, jejich pri¢iny a motivy. Je hlubSim pozndnim a obvykle slouZi jako doplnék

kvantitativnich poznatkii. VyuZziva se také pii vstupu do nové problematiky, v niZ se

potiebujeme nejprve zorientovat nebo dostat nové naipady.10

7 JANICEK, P. - ONDRACEK, E. ReSeni problémii modelovdni. 1. vyd. Brno: PC-DIR Real, 1998.
ISBN 80-124-1233-X.
8 SYNEK, M. Jak psdt diplomové a jiné pisemné prdce. 1. vyd. Praha: VSE, 1999. ISBN 80-7079-131-4.
9
dtto.
' MERVART, J. Zdklady metodologie védy. 1. vyd. Praha: Svoboda, 1977. 186 s. ISBN 25-067-77.
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33 METODY ZALOZENE NA MODELOVANI A ANALOGII

Metoda modelovdni spociva ve zkoumadni redlnych objekti pomoci jinych, zpravidla uméle
konstruovanych objektli, v nichZ jsou vyjadfeny, charakterizoviany a definovany pouze
vybrané vlastnosti origindlniho objektu. Vychdzi ze stanoviska, Ze model je mezi¢lanek mezi
realitou a jeji teorii a ma dileZitou funkci v procesu poznani. Modelovani je tedy urcity
specificky védecky postup poznani, zaloZeny v podstaté na analogii, protoze predstavuje
myslenkovou nebo materidlni imitaci nckterych vlastnosti redlné existujicich systémd.
Zplsoby (techniky) modelovani se pfitom mohou znaéné liSit, a to podle pouZitych forem
(verbdlnich, grafickych, schematickych, symbolickych, matematickych, ekonometrickych,

atd.).11

- Prehled soucasného stavu védeckého poznani

4.1 TEORETICKE VYMEZENI FINANCNIHO TRHU A JEHO CLENENI

Diive nez bude podrobnégji pojedndno o problematice prvotnich vefejnych nabidek akcif,
povaZzuji za vhodné vysvétlit vybrané ekonomické souvislosti, které se k tomuto tématu

vztahuji.

4.1.1 FINANCNI TRH A JEHO POSTAVENI V EKONOMICKEM SYSTEMU

V ekonomicky vyspélych zemich, ve kterych funguje ekonomika na zdkladé trzniho
mechanismu, zajiStuji trhy efektivni alokaci omezenych zdroji, jeZ jsou vzhledem
k poptdvce, kterd po nich existuje, relativné¢ vzdcné. Trh lze obecné popsat jako alokacni
systém umoZziujici stietnuti nabidky prodévajicich a poptdvky kupujicich, ¢imZ dojde ke
smeéne zboZi, sluZeb a zdroji za ptislusSné mnoZstvi penéZnich jednotek. (80) V rdmci
ekonomického systému existuji tii zdkladni typy trhi. Jednd se o trhy zboZi a sluZeb (trhy
redlnych aktiv), trhy vyrobnich faktori'® a finanéni trhy (irhy financnich aktiv). (52), (91)
Postaveni vSech tif typt trhd a jejich ptisobeni v ekonomickém systému lze zndzornit napft.

pomoci nédsledujiciho obrazku.

""MERVART, J. Zdklady metodologie védy. 1. vyd. Praha: Svoboda, 1977. 186 s. ISBN 25-067-77.
2 Dle literatury (91) se za zdkladni vyrobni faktory povazuji ptida a ostatni piirodni zdroje, prace a kapital.

9
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Toky zbozi a sluzeb Toky zbozi a sluzeb
> TRHY ZBOZI A SLUZEB
|= === == (KONECNE SPOTREBY) = - ———— 1
I Toky pFijmi Toky vydajia |
| zazboii zazbozi |
! a sluzby a sluzby I
: Toky tdspor :
. (penéz) I
A4 | \ 4

SPOTREBNI
JEDNOTKY

(DOMACNOSTTI)

PRODUKCNI
JEDNOTKY

€=z FINANCNI TRHY €===:
— (TRHY FINANCNIHO KAPITALU) —>

(FIRMY)

N
: Toky ruznych druhi :
I Toky finanénich nastroji Toky .
I vydaji prijma |
I za vyrobni za vyrobni |
| faktory TRHY VYROBN{CH faktory !
“““ d FAKTORU ===
Toky vyrobnich (TRHY ITRACE’P[DID,Y = Toky vyrobnich
X A FYZICKEHO KAPITALU) X
faktori faktora

Obrazek 4-1: Pusobeni trhii zboZi a sluZeb, trhi vyrobnich faktori a finan¢nich trhi v ramci
ekonomického systému [Zdroj: Rejnus (2005a)]
Z vyse uvedeného obrazku je patrné, Ze financéni trhy zajist'uji tok penéZnich tspor od
domdcnosti k podnikatelskym jednotkdm, které maji nedostatek penéZnich prostiedki, a
oproti tomu tok rigznych druhii finanénich ndstroji, které domdcnosti za své penize
nakoupily. (52), (78)

Pokud jde o definici finanéniho trhu, je nutno uvést, Ze v odborné literature se lze setkat
s riznymi piistupy k vymezeni tohoto pojmu. Vybrané z nich jsou uvedeny v nasledujicich

citacich.

e V literatufe (81) je finan¢ni trh vymezen jako ,,sytém instituci a instrumentii zabezpecujici
pohyb penéz a kapitdlu ve vSech formdch mezi riiznymi ekonomickymi subjekty na zdkladé

nabidky a poptdavky*.

e Podobné¢ je financni trh vymezen i v literatute (4): ,, Financni trh je systém vzdjemné
provdzanych vztahi, ndstrojii a instituci umoZnujicich soustiedovdni, rozmistovdni
a prerozdeélovdni docasné volnych penéZnich prostredkii na dobrovolném smluvnim

zdklade, prostrednictvim trZniho principu, tj. stretu nabidky a poptdvky.“



DISERTACNI PRACE

e Pojeti financniho trhu prezentované napiiklad v praci (52) klade diraz na trZni
mechanismus: ,,Financni trhy jsou tvoreny dilcimi trhy, na nich? se obchoduje
s financnimi ndstroji a jejich icastniky*.

e Jind definice finan¢niho trhu, uvedend napfiiklad v literatufe (43), vychdzi z obecné

ekonomické definice trhu: ,,Financni trh je mistem, kde se soustreduje nabidka

a poptdavka penéz a kapitdlu‘.

e V literatufe (124) je pti vymezeni finan¢éniho trhu kladen diraz i na tvorbu finan¢nich
aktiv: ,,Financni trh je mistem, kde se proddvajici a kupujici dostdvaji do vzdjemnych

interakci za ticelem vytvoreni nebo smény financnich aktiv*‘.

e Dle literatury (58) se pod pojmem finan¢ni trh obvykle rozumi ,,systém vztahii a ndstroju
umoznujici soustredovdni, rozmistovdni a prerozdélovdni docasné volnych penéinich

prostredkii na zdklade nabidky a poptdvky.

Z vySe uvedenych definici vyplyva, Ze n€kteii autofi finan¢ni trh pojimaji v uz§im slova
smyslu a povazuji jej za vyznamnou soucdst finan¢niho systému. Jini autofi jej naopak
definuji komplexné a je pro né v podstaté¢ synonymem pro financni systém. Osobné se
ztotoZiuji s uzsim piistupem k vymezeni finan¢niho trhu a v souladu s literaturou (4), (72),
(78) jej pro ulely této prace definuji jako misto, kde se setkdvd nabidka penéZnich
prostiedku ze strany téch ekonomickych subjekti, které jich maji v daném okamZiku
nadbytek, s poptdvkou po penézich ze strany téch subjektu, které si preji utratit vice, nez

kolika penézi v daném case disponuji.

Dle literatury (78) je pak mozné financni systém chapat jako mechanismus, jehoZ
prostiednictvim se prostiedky k zapujceni dostdvaji k tém, kteii si je chtéji vypujcit. Je
souhrnem jak vsech diléich segmentii finanéniho trhu, tak i vSech na nich obchodovanych
finanénich ndstrojii”, a rovnéi vsech ekonomickych subjektii, které pFi respektovini
legislativou stanovenych zdkonii a dalSich souvisejicich pFedpisii tyto finanéni ndstroje
s vyuzitim svych odbornych znalosti a technik obchoduji, nebo poskytovdnim celé fady

riiznych odbornych finanénich sluzeb napomdhaji fungovdni finanéniho systému.

N2

13V ekonomické literatufe, napt. Pavlat (2003) a Revenda (2005) se uziva také terminu ,,finan¢ni instrument®,
resp. ,,finan¢ni dokument“. V dal$im textu budou tyto vyrazy povazoviny za synonymum pro termin ,,finan¢ni
ndstroj*.
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4.1.2  CLENENI FINANCNIHO TRHU

Z hlediska ekonomické teorie je mozné financni trh klasifikovat podle riznych hledisek,
nejcast&ji vSak jeho Clenéni vychazi z charakteru ndstroji, se kterymi se na ném obchoduje, a
¢asového aspektu prerozdélovani penéznich prostfedkl. Z tohoto pohledu lze finan¢ni trh
rozdélit na dveé zdkladni Casti — trh penéZni a trh kapitdlovy. Mezi jeho dal${ segmenty patii
trh s cizimi ménami a komoditni trh. Jak ukazuje obrazek 4-2, v dalsim ndvazném cClenéni
penéZniho a kapitdlového trhu lze rozliSit trhy kratkodobych a dlouhodobych uvéra a trhy
kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt, které dohromady tvoii #rh cennych
papiri’. (80)

Ve vysSe uvedeném c¢lenéni finanéniho trhu jsou uvérové obchody zatazeny podle délky
uvérového obdobi do penézniho nebo kapitdlového trhu. Nékteti autofi, napt. Dédi¢ (2000) a
Revenda (2005), vsak pfi klasifikaci finanéniho trhu rozliSuji vedle trhu penézniho a

kapitdlového i trh divérovy a povazuji jej za samostatny segment finan¢niho trhu.

Trh
dlouhodobych
~ avéru

TRH S CIZIMI
MENAMI ) P
| TRH CENNYCH PAPIRU :
i )|
- ) Trh 1
KAPITALOVY : >|  dlouhodobych I
TRH ) ; cennych papiri 1
FINANCNI — :
TRH : I
. N i Trh |
PENEZNI —| kritkodobych 1
TRH ) i cennych papirt |
PN !
' ]
) ... _l

KOMODITNI

TRH ) Trh
kratkodobych
avéru

Obrazek 4-2: Zakladni ¢lenéni finanéniho trhu [Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé literatury (78)]

PenéZni trh je mistem, kde se subjekty s doCasnym piebytkem penéZnich prostredk setkdvaji

se subjekty, které vzhledem k jejich pfechodnému nedostatku tyto pen&Zni prostredky

14 P z . ‘o v oz s 93 Y . s
Termin ,,cenné papiry* je zde pouZit v tzv. §ir§Sim slova smyslu. Rozumi se jim vSechny druhy finan¢nich
dokumenti mimo dveru.
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poptavaji. Pokud se jednd o zdkladni spolecné vlastnosti finan¢nich ndstrojii, se kterymi se na
tomto trhu obchoduje, jejich typickou spole¢nou vlastnosti je kratkd doba jejich splatnosti,
zpravidla do jednoho roku. Nejvyznamnéjsi funkci penézniho trhu je financovdni provozniho
kapitdlu podnikii a poskytovdni krdtkodobych penéZnich pujcek i tivéri jak domdcnostem,

tak i vidddm p¥islusnych stdtu. (78), (89)

Kapitdlovy trh je naopak urcéen pro financovdni dlouhodobych investic ze strany podnikii,
vldd i domdcnosti. Finan¢ni néstroje kapitdlového trhu maji dobu splatnosti delsi nez jeden
rok, piipadné nemaji stanovenou splatnost viibec. (4) Néstroje kapitdlového trhu Ize vzhledem
k jejich dlouhodobé&jsimu charakteru povaZovat za rizikovégjsi, coZ je vSak kompenzovéno tim,
Ze investorim poskytuji vétSinou vys$i vynosy nez ndstroje trhu penéZniho. Jak vyplyva
z obrazku 4-2, prostfednictvim kapitidlového trhu jsou poskytovany dlouhodobé iivéry a je na

ném obchodovano s dlouhodobymi cennymi papiry.

Trh dlouhodobych cennych papirii je vyznamnou soucasti trhu cennych papird, kterou tvori
spolecn¢ s trhem kratkodobych cennych papiri. Za nejvyznamnéjs$i zdkladni druhy
dlouhodobych cennych papirii Ize povazovat predevsim akcie a dlouhodobé dluhopisy, které
se ve financni terminologii oznacuji jako obligace. Od dlouhodobych tvéra se odliSuji
prfedev§im svoji obchodovatelnosti, kterd piedstavuje velkou vyhodu jak pro samotné
emitenty, ktefi emisemi dlouhodobych cennych papirti ziskdvaji dlouhodobé penézni zdroje,
tak i pro investory, ktefi je po zakoupeni nemusi drZet po celou dobu jejich Zivotnosti, ale
mohou je kdykoli prodat a tim zpétné ziskat likvidni penézni prostiedky. Timto zplisobem
jsou kratkodobé penézni zdroje jednotlivych investorti pfevddény na zdroje dlouhodobé,
umoziujici realizaci rozsdhlych investic. Skutecnost, Ze operace s dlouhodobymi cennymi
papiry mnohondsobné prevysuji objem dlouhodobych tveérovych operaci, je vyvoldna také
tim, Ze investicni poZadavky neustdle vSeobecné rostou a jejich zabezpeCovédni jednim
subjektem (zpravidla bankou) byva od urcité meze netdnosné riskantni. Cenné papiry naopak
umoziuji toto riziko rozlozit, protoZe jsou nakupovany velkym pocétem rtznych investord,
pfi¢emz drZzeni vice druhii cennych papirti v portfoliich investorti zaroven sniZuje miru jimi
podstupovaného rizika. Navic jednotlivi majitelé cennych papirtt mohou prubé&zné upravovat
strukturu drZzeného portfolia, pfi¢emZ obchodovidnim s cennymi papiry zdroven napomdhaji

zvySovat i jejich likviditu. (78)
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4.1.2.1 Struktura trhu cennych papiri

Jak bylo uvedeno v piedchozi kapitole, trh cennych papird zahrnuje jak obchodovani
s krdtkodobymi cennymi papiry penéZniho trhu, tak zejména s dlouhodobymi cennymi papiry
trhu kapitalového. Pokud jde o strukturu trhu cennych papirii, vSeobecné nejuznavanéj$im
kritériem pro jeho Clenéni je to, zda se jednd o prvotni prodej urcitého cenného papiru nebo
o obchod s difive emitovanymi cennymi papiry. (81) Podle tohoto hlediska se trh cennych

papirt ¢leni na trh primdrni a trh sekunddrni, viz obrazek 4-3.

Primdrni trhy jsou urCeny k obchodovani s novymi emisemi cennych papird, zcehoz
vyplyva, Ze jejich hlavni funkce spocivd v ziskavani novych penéznich zdroji a v jejich
pfeméné ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou potiebné zejména pro financovédni investic
realizovanych predevsim velkymi korporacemi nebo pro potieby statu. Jako protihodnota jsou
investordm prodaviany nové emitované cenné papiry. Pfi prodeji cennych papirii na
primdrnim trhu ziskdvd penize jejich emitent, piicemZ se jednd o jejich prodej prvnim
nabyvateliim. Fungovani téchto trhd je do zna¢né miry zavislé na kvalité¢ fungovani s nimi
souvisejicich trhl sekundarnich, protoZe zajem investorti o nové emitované a poprvé do ob¢hu
uvadeéné cenné papiry zavisi jak na vyvoji trznich cen obdobnych cennych papirti, se kterymi

se obchoduje na sekunddrnim trhu, tak na jejich likvidité. (78)
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Obrazek 4-3: Struktura trhu cennych papira [Zdroj: Rejnus (2005a)]
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Na sekunddrnich trzich dochdzi k ndslednému obchodovdni mezi investory s jiz diive
vydanymi cennymi papiry. Z toho vyplyvaji dvé zakladni funkce sekundarnich trht, a to
stanovovani kurzu (tedy trZzni ceny) cennych papirG a zajiStovani jejich likvidity. To
investordm usnadfiuje zpétnou preménu cennych papiri na hotové penize a zvySuje jejich

zédjem o dal’f finan¢ni investice. (52), (78)

Vztah mezi primdrnim a sekundarnim trhem 1ze zjednodusené zndzornit pomoci nasledujiciho

obrazku.
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Obrazek 4-4: Vztah mezi primarnim a sekundarnim trhem cennych papiri
[Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ literatury (76), (78)]
Obchody na primarnich i sekundérnich trzich probihaji na dvou typech trhi, kterymi jsou trhy
veiejné a trhy nevefejné. Na vefejnych trzich mohou pfi splnéni piislusnych podminek
obchodovat vSichni potencidlni zijemci, pfi¢emZz pfedmétné cenné papiry jsou na nich
prodavany obvykle za nejvyssi nabidnutou cenu. Na nevefejnych trzich probihaji tzv. piimé
neboli smluvni obchody, a to bud’ pouze mezi dvéma nebo nékolika pfedem dohodnutymi

tcastniky obchodu. Pfedmétné cenné papiry zde mohou byt prodany jednomu nebo nékolika

kupclim zéroven, a to na zdklad¢ individudlné dohodnutych podminek.

Sekunddrni verejné trhy je mozné jesté dale Clenit na sekundarni vefejné trhy organizované a

neorganizované. Sekunddrni verejné organizované trhy jsou zpravidla reprezentovany bud’

5

.1 e . . L, . . L. . v - 16
burzami® nebo jinymi licencovanymi mimoburzovnimi organizdtory vetejného trhu”,

By (:?eské republice se jednd o Burzu cennych papirti Praha, a.s.
16V Ceské republice se jednd o RM-Systém, a.s.
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pricemZ burza je vSeobecné povaZovdna za instituci vrcholovou. Z uvedeného divodu byvaji
tyto trhy v nékterych zemich jesté déle ¢lenény na trhy burzovni a trhy mimoburzovni'’. Na
organizovanych vefejnych trzich cennych papirdi, at’ uZ burzovnich nebo mimoburzovnich,
které jsou vétSinou silné regulovany zdkonodarstvim, se obchoduje pouze s ¢asti obihajicich
cennych papird. Se zbyvajicimi se obchoduje na vefejnych trzich sekunddrnich
neorganizovanych, zpravidla ne tak siln¢ regulovanych, a to zejména prostfednictvim bank
nebo jinych instituciondlnich ¢i soukromych obchodnikil s cennymi papiry. Jedna se o tzv.

,.prodej pies prepazku* neboli ,,O0TC — trhy “'®. (78)

4.1.3 VYZNAM KAPITALOVEHO TRHU PRO CESKOU EKONOMIKU

Cilem této kapitoly je popsat nékteré z dileZitych piinosd kapitdlového trhu pro ceskou

ekonomiku. V odborné literatuie, kterd se zabyva touto tematikou, lze nalézt ftadu

kvalitativnich, ale i kvantitativnich studii zabyvajicich se vlivem kapitdlovych trhii na

ekonomicky vyvoj dané zemé. VétSina autorti se shoduje na tom, Ze propojeni kapitdlového

trhu a ekonomiky dané zemé existuje, je vyznamné a ma pozitivni vliv na ekonomicky vykon.

V posledni dobé se vSak objevuji diskuse na téma, zda a jak velky kapitdlovy trh by mél

existovat v malych ekonomikdch, mezi které patii i ekonomika Ceskd. Zahrani¢ni studie',

zabyvajici se touto problematikou, dochdzi k zavéru, Ze fungujici regiondlni burzy vyznam-

nym zpuisobem pozitivné ovliviiuji hospoddisky riist. Dle literatury (34) patii mezi zakladni

piinosy regionélnich burz zejména:

e pfildkdni mnoZstvi mensich firem do regionu,

e poskytovéni trvalé podpory a zajiSténi hodnoty pro podniky i investory,

e spoluprice pfevdZzné€ s domdcimi bankovnimi sektory, roz§ifovani schopnosti finan¢niho a
obchodniho sektoru v regionu,

e podporovani mistniho vlastnictvi kapitélu,

e usilovdni o rozvoj vazeb a systéml mezi spolecnostmi uvedenymi na regiondlnich
burzach,

e moznost vyssiho stupné flexibility pti predikci vyvoje budouctho rlstu v ramci

investovani, které je zaloZzeno na dlouhodobém planovani,

"7V nékterych stitech, kde existuji pouze burzy cennych papird, je mozno povazovat uvedené &lenéni jiz za
bezpiedmétné.

'8 7 angl. ,,over the counter markets*.

' Huggis, R. Regional Stock Exchange — A Viable Option for Wales and Other UK Regions? Robert Huggins
Associates, 2003.
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e vytvafeni podstatného dlouhodobého piinosu pro ekonomicky rlst jak regiond, tak

vyssich ekonomickych celki.

Dle zdroje (8) je nesporné, Ze zejména diky Burze cennych papirti Praha, a.s. je i ¢eska
ekonomika schopna vyuZivat vSech vyse uvedenych piinosii. Podpora jejitho dalSiho rozvoje
se tak ve skutecnosti stdvd piimou investici do zdravého a dlouhodobé udrZitelného rozvoje

ekonomiky, infrastruktury, zaméstnanosti a celé fady dalSich oblasti.

Je tieba si vSak uvédomit, 7e finanéni systém Ceské republiky je v soudasné dob& vyrazné
orientovan na oblast bankovnictvi, zatimco kapitdlovy trh, reprezentovany zejména prazskou
burzou, ma mensi vyznam. V mezindrodnim srovnani vzdjemnych vztaht trzni kapitalizace a
ukazateldi objemu obchodii tak Ceska republika patif v tomto ohledu mezi nejméné rozvinuté
zemé. V Evropé€ se posun od tradi¢niho poskytovani dveérd k vys$simu stupni financovani
podnikl prostfednictvim kapitdlovych trhti ocekdva v pribéhu piistich nékolika mélo let.
Piimé ptjcovani prostfednictvim bankovniho systému bude totiZ pravdépodobné omezeno v
disledku piisnéjsich regulatornich pozadavkd (Basel II). Lze proto oCekdvat, Ze ¢im bude
rozvinutéjsi Cesky kapitdlovy trh, tim bude pro ¢eské spolecnosti jednodussi vypotddat se s
novou situaci. Je proto nutné zajistit rozvoj ¢eského kapitdlového trhu nejen prostfednictvim
plnéni funkce sekundarniho trhu, ale pfedevsim formou funkce trhu primarniho, na kterém

mohou regiondlni spoleCnosti ziskat prostiednictvim IPO potitebny kapitdl pro svlij dalsi

rozvoj.

Rakousky institut pro pokrocilé studie (Institut fiir Hohere Studien) vypracoval anal}’fzuzo,
kterd kombinuje deset riznych burzovnich indikatord. Na jejich zdkladé pak c¢leni dvacet
evropskych zemi do &ty skupin. Nizozemsko, Finsko a Svédsko tvoif nejvyspélejsi skupinu.
Po nf néasleduji zemé s vyraznym rozvojem, tj. Belgie, Dansko, Francie, Velka Britdnie, Irsko,
Norsko a Spanélsko. Rakousko, Némecko, Recko, Itilie, Portugalsko a Slovinsko se nachazi
ve tieti skuping. Posledni skupinu tvoii Polsko, Slovensko, Ceska republika a Mad'arsko.
Zemé patiici do prvnich skupin se vyznacuji dobrou pozici prakticky ve vSech analyzovanych
proménnych. Situace v posledni skupiné je podobnd, ale s opa¢nymi znaky. Tyto zemé
dosahuji témét ve vSech kritériich nizkych hodnot. Zemé ve stfednich skupinich vykazuji
silné a slabé stranky, coz vede k vysledku vyssi standardni odchylky a zaroven to znamena

velkou piileZitost pro dalsi vylepSeni konkurenéni pozice téchto zemi. Studie mimo jiné

prokazala, 7Ze pokud danid zemé kompenzuje slabé vykony burzovnich ukazatelii tim, Ze se

20 Helmenstein, C. The Austrian Capital Market — The Growth Reserve. Institute for Advanced Studies, 2004.
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soustfedi na vylepSeni vybranych ekonomickych ukazateld, je mozné vyznamné zlepSeni
konkuren¢ni pozice ve srovndni s ostatnimi zemémi. Konkrétnim zdvérem této studie je, Ze
rist objemt obchodovdni na daném trhu vede ke zlepSeni konkurencni pozice. Pfesnéji

feceno, vySsi objemy obchodti vedou k vys$§im ristim hrubého domaciho produktu a vydajim

na kapital.

Uvedeny rakousky piiklad mtize poslouZit za vzor pro Ceskou republiku a jeji kapitalovy trh.
Rakousko se totiZ béhem sledovaného obdobi propracovalo ze skupiny s nejhor§im vykonem
do skupiny s primérnym vykonem, a zaujalo tak pozici vedle Némecka, Itlie a dalsich zemi.
Jak studie argumentuje, toto vyrazné vylepSeni konkurenéni pozice celé zemé je spjato se
silnou podporou rozvoje rakouského kapitdlového trhu. Tento zdvér jednoznacné podporuje
mySlenku dal$tho dynamického rozvoje prazské burzy, protoZe jakdkoli podpora se tak

v podstaté stdva vysoce navratnou investici s pozitivnimi efekty pro celou ekonomiku.

Ve srovndni s ostatnimi evropskymi zemémi md Ceskd republika nedostatky zvlaste
v takovych indikdtorech, jako je mnoZstvi kvalitnich menS$ich a stfednich firem na
kapitdlovém trhu. Pokud by se prazské burze podafilo rozsitit domaci kapitdlovy trh o tyto
firmy, doslo by k vyraznému navyseni trZni kapitalizace a zejména objemi obchodovani na

domécim trhu, a ¢eskd konkurenéni pozice by se tak zcela jisté posilila.

Zavery studie (8) dokazuji, Ze i v obdobi globalizace a integrace finan¢nich trhd je misto
ceského kapitdlového trhu nezastupitelné. Existence regiondlni burzy je dilezitym prvkem pro
dalsi rozvoj ceské ekonomiky a je spojena i s vykonem ceské ekonomiky métenym jako rast
hrubého doméciho produktu. Vysledky uvedené studie vedou k zdvéru, Ze zdvojndsobeni

objemu obchodovani miize vést aZ k jeho pllprocentnimu rustu.

4.2 MOZNOSTI FINANCOVANI ROZVOJE SPOLECNOSTI V PODMINKACH

SOUDOBEHO FINANCNIHO TRHU

Je obecné zndmo, Ze obchodni spole¢nosti maji pfi financovani svého provozu a rozvoje
k dispozici teoreticky Siroké spektrum finan¢nich zdroju, které je mozné tfidit a klasifikovat

podle riznych hledisek. Dle literatury (12), (16), (51), (93), (98) se nejcastéji rozlisuji:
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a) vlastni a cizi zdroje — rozliZujicim znakem je vlastnictvi',
b) krdtkodobé a dlouhodobé zdroje — kritériem &lenéni je doba splatnosti™,
c) interni a externi zdroje — Cleni se podle toho, zda je kapitdl ziskdvan vnitini Cinnosti

podniku nebo mimo ni*.

Cilem této kapitoly je zdkladni rozbor a analyza jednotlivych forem financovdni dalStho
rozvoje spolecnosti v podminkich soudobého finan¢niho trhu. Finan¢ni zdroje jsou zde
primarné ¢lenény podle zplsobu jejich ziskdvani, tj. na interni a externi. Hlavni ddraz je
kladen na problematiku spojenou se ziskdnim jednotlivych forem finan¢nich zdroji

a posouzeni jejich vyhod, nevyhod a dostupnosti pro financovani dal$iho rozvoje spole¢nosti.

4.2.1 FINANCOVANI ROZVOJE SPOLECNOSTI Z INTERNICH ZDROJU

Financovani podniku z vnitinich, neboli internich zdroji je v odborné literatufe™ Gasto
oznadovdno jako samofinancovdni podniku®. Zikladnim zdrojem samofinancovani je
nerozdéleny zisk?, ktery je tvofen nerozdélenym ziskem béZného obdobi a nerozdélenym
ziskem minulych let. Z hlediska vyuZitelnosti zisku jako zdroje financovdni rozvoje
spolecnosti je vSak velmi dulefitd pieména jeho icetné vykazované vySe na penéZni

prostiedky’’. Vy3e zisku, kterd podniku ziistane jako zdroj samofinancovani je kromé dang ze

! Za vlastni zdroje se povazuji naptiklad vklady vlastnikti, odpisy, disponibilni zisk po zdanéni a thradé
dividend a zdroje z prodeje nepenéznich ¢asti majetku. Cizimi finanénimi zdroji jsou vSechny piirtstky dluht
(tvéry, dluhopisy), event. dotace na rozvoj poskytnuté stitem, ic¢elovymi fondy, nadacemi apod. Za cizi zdroje
financovdni se povaZzuje i leasingové financovdni pomoci prondjmu majetku. (93), (98)

2 7Za kritkodobé zdroje se povaZuji zdroje splatné do jednoho roku od jejich ziskdni, za dlouhodobé pak zdroje
se splatnosti delsi neZ jeden rok. Nékdy se vramci dlouhodobych dluhti jesté rozliSuji stiednédobé zdroje
s délkou splatnosti od jednoho do cca ¢ty let. Vlastni finanéni zdroje jsou z hlediska ¢asu povazovany za trvalé
zdroje s neomezenou splatnosti. (93), (98)

* Jako interni zdroje vystupuji zejména zisk po zdanéni a tihradé dividend, nerozdgleny zisk minulych let,
rezervni fondy, dlouhodobé rezervy a odpisy. Za externi zdroje jsou povaZovany vSechny ostatni zdroje, tj.
zdroje ziskané mimo vnitini ¢innost podniku. Mezi externi zdroje financovéni pati{ v§echny druhy dluht, dotaci,
ale také zdroje ziskané dpisem novych akcif apod. (93), (98)

24 Napt. v literatufe (16), (51), (93), (98)

 Na samofinancovani lze dle literatury (98) nahliZet v uZ§im nebo §ir§im slova smyslu. V uz8im slova smyslu
se pod pojmem samofinancovani rozumi financovani podniku ze zisku, popiipadé z fondi z ného vytvarenych,
v $ir§im slova smyslu pak také moznost financovani z odpist, popiipadé z prodeje nepenéznich forem majetku
nebo vytvarenim ndkladovych rezerv.

% Nerozdgleny zisk vzniké ze zisku po zdan&ni po odedteni zdkonnych a dobrovolnych p¥idéla do rezervniho
fondu, po odecteni piidélt do statutdrnich fondl ze zisku, do dobrovolnych fondl ze zisku na zakladé usneseni
valné hromady, ddle po odecten{ vyplaty tantiém a vyplaty dividend, resp. podila na zisku. (113)

" Vykaz zisku a ztraty totiZ zachycuje riizné kategorie vynost, nakladd a vysledki hospodafeni v obdobi jejich
vzniku, bez ohledu na to, zda vznikaji skutecné redlné penézni piijmy ¢i vydaje. Nastdvd tedy obsahovy i Casovy
nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a stavem penéZnich prostfedkd. Podnik tak miZze
vykazovat vysoké trzby a zisk v tcetnictvi, ale jeho penézni piijmy a stav penéZnich prostiedkii mohou byt
podstatné odlisné. Takova situace je ¢astym jevem u nékterych ¢eskych podnikil, které vykazuji zisk, ale jde o
zisk nezaplaceny, vazany v pohleddavkach, ¢asto i nedobytnych. Rust ¢i pokles zisku tedy neznamend rust ¢&i

pokles penéznich prostiedkd podniku v hotovosti ¢i na bankovnich tétech.
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zisku a piidéla do jednotlivych fondd ovlivnéna zejména dividendovou politikou podniku.?
Ta v podstaté rozhoduje o tom, jakad Cast zisku bude vyplacena akciondifim a jaka zlstane

podniku k dispozici pro financovéni jeho dalSiho rozvoje.

Financovani internimi zdroji je u vétSiny podnikQi prvrim krokem k financovdni rozvoje
spolecnosti. Za hlavni vyhodu je povaZoviana predevsim ta skute¢nost, Ze se jednd o pohotovy
zdroj financovani. Podnik neni vystaven tlaku vné&jstho prostfedi, tzn. nemusi se uchdzet
o divéru investori na kapitdlovém trhu ¢i o dvér poskytnuty finanéni instituci, a mize si
dovolit financovat i relativné riskantnéjsi investice. NezvySuje se pocet akciondit ani véfiteld,

nevznikaji ndklady na emisi cennych papirii, nedochazi k nardstu zadluzeni podniku a s nim

spojenych rizik.

Nevyhodou samofinancovani je, e se jednd o relativng drahy zdroj financovani>, ktery je
navic k dispozici vidy v omezené velikosti. Nevyhodou zisku je navic jeho postupnd tvorba,
kterd se vyznaCuje i urCitou mirou nestability. Je tfeba si uvédomit, Ze spole¢nost muze
investovat do svého rozvoje jenom tolik, kolik si sama vydéla. Spole¢nost musi byt ziskova
a musi vykazovat volné financni zdroje. Tyto zdroje pak vétsinou stadi pouze na organicky

rist spolecnosti. (99)

4.2.2 FINANCOVANI ROZVOJE SPOLECNOSTI Z EXTERNICH ZDROJU

Moz W

Externimi zdroji financovani jsou zdroje ziskané mimo vnitin{ ¢innost podniku, tzn. od jinych
subjektd. Vzhledem k tomu, Ze tyto zdroje financovani poskytuji ve srovnani s internimi
zdroji mnohem véEtsi riznorodost, byvaji Casto ¢lenény pomoci dalsiho hlediska ,,vlastnictvi‘

na vlastni a cizi externi zdroje.

4.2.2.1 Financovdni z vlastnich externich zdroju

Zékladnim zdrojem financovdni dalS$iho rozvoje spoleCnosti prostfednictvim vlastnich
externich zdroju je navyseni zdkladniho kapitdlu spolecnosti, které, v zavislosti na pravni
formé spole¢nosti, probihd bud’ formou dodateénych vkladd spoleénikii nebo #ipisem novych

akcii. V ptipadé€ tpisu novych akcii se mize spole¢nost teoreticky rozhodnout, zda se stane ¢i

*® Dividendovi politika je v literatute (12) a (93) definovdna jako stanoveni pravidel, na zékladé kterych bude
spole¢nost zadrZovat nebo rozdelovat zisk na dividendy.

# Je tomu tak proto, Ze pouZiti zisku pro ucely financovani podnikovych ¢innosti znamend, Ze se akciondfi
vzdali vyplaty dividend ve prospéch dal§tho rozvoje podniku, a proto budou poZadovat minimédln¢ takovou

/////

odpovidaji drovni nakladti kmenového kapitdlu bez emisnich nakladd. (51), (93), (99)
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nestane vetejné obchodovatelnou spolecnosti, tedy zda vstoupi ¢i nevstoupi na kapitalovy trh.
Na zdklad¢ tohoto rozhodnuti pak spole¢nost provede vetfejny nebo neveiejny upis akcii.
Prvni vetejny tpis akcii souvisejici se vstupem spole€nosti na kapitalovy trh je dle literatury

(12), (29), (57) oznacovan terminem ,,IPO “. 30

Hlavni vyhoda financovini podniku vefejnou emisi akcii spoCivd v tom, Ze vstup firmy na
kapitdlovy trh znamend krok k velkému mnoZstvi potencidlnich investort, ktefi chtéji
investovat své penézni prostiedky. To umozZiiuje ziskat i tak vysokou finanéni ¢astku, kterou
banka neni schopna nebo ochotna v rdmci tvéru poskytnout. Pii vydadni akcii ziska emitent
finan¢ni prostfedky v hotovosti na neurcitou dobu bez nutnosti jejich splaceni, coZ mi
z dlouhodobého pohledu pozitivni dopad na cash-flow podniku3'. U kapitdlu ziskaného emisi
akcii ma podnik vétsi volnost pii jeho vyuZiti. To pfedstavuje zna¢nou vyhodu oproti

omezenim, kterd jsou Casto spojena s ivérovym financovanim.

Pfijeti emise akcii k obchodovani na vefejném kapitdlovém trhu je také spojeno se zna¢nou
publicitou, kterd pfiznivé plsobi jak na celkové povédomi vefejnosti o spoleCnosti, tak na jeji
dobré jméno a ditvéryhodnost. Vyhodou financovdni podniku pomoci kmenovych akcii je
také skuteCnost, Ze u tohoto druhu akcii neexistuji pevné zdvazky na vyplatu dividend.
U prioritnich akcii jde pfedev§im o moZnost zvySeni kapitdlu, aniZz by byl omezen vliv
majiteld kmenovych akcii na rozhodovani v podniku. (12), (99)

Za nevyhodu financovani pomoci emisi akcii Ize dle literatury (99) povaZovat tu skute¢nost,
7e akcie predstavuji relativng drahy zdroj kapitalu, nebot’ patii mezi nejrizikovéjsi investice™,
a z tohoto dliivodu investofi pozaduji vyssi vynosnost. Tento zavéer 1ze formulovat i tak, ze (za
jinak stejnych podminek) obchodni spole¢nosti podnikajici v zemich, jejichZ pravni systémy
nezajistuji dostateCnou ochranu majetkovych prav investori, budou pravdépodobné

konfrontovany s vy$$imi naklady na externi financovani nez obchodni spolecnosti podnikajici

D DRV R o v 33
v zemich, jejichZ pravni fady investoriim takovou ochranu zajlst’ujl.3 (82)

39 yysvétlenim tohoto pojmu se zabyvd kapitola 4.4.1.

31 Zde je tieba si viak uvédomit, Ze je nutné peclivé zvazovat budouci dividendovou politiku firmy, v ramci které
jde o rozdéleni zisku po zdanéni mezi majitele, tj. akciondfe (na vyplatu dividend) a na samofinancovini
podniku.

*2 Je tomu tak predevsim z toho divodu, Ze dividendy jsou vyplaceny az po uspokojeni ostatnich pozadavka a pfi
upadku spole¢nosti jsou ndroky akcionaiti uspokojovany az na poslednim misté.

* Nedostate¢nd ochrana majetkovych prdv mize vyustit i v situaci, kdy domécim podnikéim neni externi
financovani prakticky vibec k dispozici.
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Dal3i nevyhoda spo&ivd v tom, Ze dividendy nejsou daiiové uznatelnym ndkladem® a emisi
kmenovych akcii se rozSifuji hlasovaci prava na dal$i akciondfe. V této souvislosti se proto
nékdy hovoti o ,financovdni zaloZeném na kontrole“ > V ptipad¢ prioritnich akcii je pak
z pohledu podnikového financovdni nevyhodou vznik pfednostniho pridva na dividendu.
Emise akcif je téZ spojena se zna¢nymi emisnimi naklady, které jsou piimého a nepiimého
charakteru. Hlavni ¢ast pfimych emisnich ndkladl pfedstavuje odména manaZerovi emise a
naklady na pravni sluzby. Nepiimé nédklady souvisi s piipravou emise akcii podnikovym
managementem a ddle bud’ s podhodnocenim emitovanych akcii v pocatecni nabidce nebo
s poklesem ceny dosavadnich akcii v souvislosti s vyddnim nové emise akcii. (99) Zde je
tteba si vSak uvédomit, Ze vzhledem k fixnimu charakteru nékterych emisnich ndkladt
dochdzi pfi vyddvani cennych papird k tzv. ,gispordm zrozsahu*’® To znamend, 7e se
zvySujicim se objemem penéznich prostiedkl ziskanych pii emisi cennych papirt se relativni

velikost emisnich ndklada sniZuje.

V porovnani s jinymi zdroji financovani mtZze uvedeni emise akcif na trh rovnéz predstavovat
¢asové naro¢ny proces. Doba od rozhodnuti statutdrniho orgdnu o zvySeni zdkladniho kapitdlu
emisi akcii do jejich pfijeti na trh je vSak individudlni, nebot’ zileZi nejen na pfipravenosti
emitenta, zkuSenosti poradcli a manaZera emise, ale i na vhodném terminu vstupu na

kapitalovy trh. (42), (99)
4.2.2.2 Financovdni z cizich externich zdroji

Cizi zdroje financovani se ve srovnani se zdroji vlastnimi vyznacuji svoji navratnosti. Jedna
se o takové zdroje, které podniku nepatii a které bude muset v ur€itém ¢asovém okamZiku

splatit.

Dlouhodobé dluhopisy (obligace) povazuji za druhou vyznamnou formu dlouhodobého
externiho financovani podniku. Zdkladnimi atributy obligaci jsou jednak jejich dluhovy

charakter a ddle pak jejich pievoditelnost a obchodovatelnost, zpravidla na vefejnych trzich

3 Tato nevyhoda byla do roku 2004 c¢édste¢né eliminovdna § 35 odst. 3 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich
z pi{jma, vzpp. Jednalo se o slevu na dani, kterd spocivala v tom, Ze pravnické osoby si mohly od dan¢ z pi{jmt
odecist ¢astku odpovidajici poloviné dané srazené z dividend. Po¢inaje rokem 2004 vSak byla tato sleva na dani
zrusena bez jakékoliv jiné ndhrady.

3 Viz. napf. Berglof, E. Corporate Governance in Transitional Economies: The Theory and Its Policy
Implications, in Masahiko Aoki and Hyung-Ki Kim (eds.), Corporate Governance in Transition Economies —
Insider Control and The Role of Banks. The World Bank, 1995.

* Pro emitenta je tedy (za jinak stejnych podminek) finanén& vyhodn&jii ziskat potfebnou pendzni &dstku
uskute¢nénim jedné vétsi emise nez nékolika menSimi.
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cennych papiri. Podnik tak miZe ziskat znaény objem penéZnich prostiedki, které by jinou
formou dluhového financovani (napf. bankovnim dvérem) neziskal, resp. ziskal jen za velmi

pifisnych podminek. (42), (99)

Vyhodou obligaci oproti akciim jsou jejich niZsi ndklady na dluhovou sluzbu.*’ Vyplacené
uroky z obligaci jsou stejné jako udroky z dvéru datlové uznatelnym ndkladem. Majitelé

obligaci maji také velmi omezené moZznosti, jak zasahovat do chodu dané spolecnosti.

Za nevyhodu ziskavani potfebnych finan¢nich zdroju emisi obligaci 1ze povazovat zejména
ndrust finan¢niho rizika vyplyvajiciho ze zvySeni podilu dluhu na celkovém kapitdlu, nutnost
hradit uroky i v ptipad¢ poklesu podnikového zisku a vysoké zatizeni penézniho toku v dobé
splatnosti obligaci. Emise obligaci je spojena s emisnimi ndklady, které zvySuji ndklady
kapitdlu ziskaného touto formou, a proto je vhodné emisi realizovat aZ od urcitého objemu

penéznich prostiedki. (99)

Bankovni uvéry predstavuji dal$i moznost financovani rozvoje spoleCnosti. Jak ukazuje
tabulka 4-1, v ¢eskych podnicich patfi k nejvyuzivangj§im cizim zdrojim financovani.
Podminkou pro jejich ziskani je podrobnd analyza celkové ekonomické a zejména financni

3

. ~ 38 i N s sy 9 s ¥ , . .
situace Zadatele™ a zajiSténi dvéru™. Pro bankovni tvéry, na rozdil od podnikovych

dluhopisi, je typické postupné umotovani dluhu béhem doby splatnosti.

7 Majitelé dluhopist vyZaduji oproti akciondfam niZi navratnost své investice, coZ je ddno podstatné nizi
mirou rizika a volatility. Uroky z obligaci jsou proto na rozvinutém kapitilovém trhu obvykle niZii neZ vynosy
z kmenovych akcii. (99)

¥ Ukelem této analyzy je posoudit, zda finan¢ni situace podniku a situace na trhu (v daném odvétvi a regionu)
umozni v budoucnu tadné a v¢asné splaceni jeho zavazku vici bance. Pii hodnoceni se sice vychazi z finan¢nich
vykazi zachycujicich minulé obdobi, ale cilem hodnoceni je vytvofit si ndzor na budouci vyvoj (tedy ur¢it riziko
moZného nesplaceni v budoucnosti). Hodnoceni tedy zohlediiuje moZné budouci efekty novych investic, budouc{
splatky uvéru a pfedev§im mozna budouci rizika.

3 9Smyslem zajisténi Gvéru je zabezpelit pohleddavku banky vici tvérovému dluznikovi pro ptipad jeho platebn{
neschopnosti. V podminkéch trzni ekonomiky lze jen t€Zko piedvidat vyvoj na delsi Casové obdobi, u bonitnich
klientd mutze také dojit k nepfiznivému vyvoji finanéni situace. Proto musi Zadatel o Gvér pocitat s tim, Ze se
banka zajisti proti pifipadnému nesplaceni jeho zdvazku. Zajisténi je soucdsti smlouvy o poskytnuti uvéru a
ptichdzi k uplatnéni ve chvili, kdy se dluznik ocitne v prodleni se spldcenim a je ziejmé, Ze ani poskytnuti
ndhradni 1htity ¢i dprava tvérovych podminek nepovede k napravé. Mezi zakladni zajiStovaci instrumenty patii
napt. zdstavni pravo k pfedmétu financovani, zdstavni pravo k jiné véci movité nebo nemovité, zastavni pravo
k pohleddvce z obchodniho vztahu, zdstavni pravo k cennym papirim a nebo ruceni tietim subjektem na zdkladé
rucitelského prohldSeni.

N
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ZDROJ FINANCOVANI 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vlastni kapital 47,48 48,35 49,82 52,30 54,10 54,03 53,90
z toho: | Zdkladni kapitdl udaje nejsou k dispozici 32,30 30,30 29,32 25,90
Vysledek hospodarent 2,47 2,90 3,44 5,23 5,41 5,49 6,27

Cizi zdroje 50,03 48,22 46,93 45,70 | 44,30 44,80 44,54
z toho: | Dluhopisy 2,40 2,16 1,81 2,40 1,30 1,61 1,71
Bankovni iivéry 15,76 13,98 11,79 12,00 9,50 12,34 12,25

Ostatni pasiva 2,49 3,43 3,25 2,00 1,60 1,17 1,56

Tabulka 4-1: Struktura zdroju financovani ¢eskych primyslovych podniki v % [Zdroj: www.mpo.cz]

Za hlavni vyhodu financovini rozvoje spole¢nosti bankovnim tdvérem je vétSinou uvadéna
rychlost jeho ziskdni, absence relativné vysokych pocatecnich ndkladii spojenych s emisi

obligaci a dafiova uznatelnost zaplacenych trokd.

Za nevyhodu tohoto zdroje financovani lze povaZovat predevsim skuteCnost, Ze Cerpani
poskytnutého dveru a jeho splatky jsou vZdy limitovany ¢asem. Podnik tak bude muset cast
svych budoucich volnych zdroji pouZit na pribézné splaceni Gvéru, coZ jej miZe omezit
v jeho dal$im rozvoji. (99) Dalsi nevyhodou je omezend vyse financnich zdroji, které miZe

banka jednomu klientovi poskytnout, a nutnost jejich zajisténi.

Dalsi variantu financovani rozvoje spole¢nosti, pfedev§im v porovndni s bankovnim uvérem,
predstavuje financéni leasing40. Predpokladem uzavteni leasingové smlouvy je, stejn¢ jako u
poskytovani tuvéru, predevsim hospodaiskd bonita ndjemce. V porovndni s bankovnim
uvérem vsak leasingova operace piedstavuje zpravidla mensi naroky na jeji zajiSténi, nebot
predmét leasingu zUstava ve vlastnictvi pronajimatele, tedy leasingové spolecnosti, kterd jej
v ptipad¢ neplnéni podminek leasingového kontraktu miiZze snadnéji odebrat a zpenéZit.
Z hlediska dlouhodobého financovani a porovnani s ostatnimi finan¢nimi zdroji, jsou vyhody

a nevyhody této formy financovani podobné jako u bankovniho tveéru.

0 Jednd se o finanéni operaci, kterd svym charakterem nahrazuje ndjemci ptislu§ného predmétu Gvér, potfebny
pro jeho ziskani. Jde o zprostiedkovany vztah mezi vyrobcem a ndjemcem, mezi né€Z vstupuje leasingova
spole¢nost (Casto zaloZend obchodni bankou ve formée jeji dcefinné spolec¢nosti). Leasingovad spolecnost nejprve
vyplati kupni cenu vyrobci a sama se pak stdvd vlastnikem a pronajimatelem pfedmétu jejimu kone¢nému
uzivateli. Ten ji nejprve plati dohodnuté splatky a nasledné, na konci platnosti leasingové smlouvy, odkoupi
ptislusny predmét za zlstatkovou cenu a stane se sdm jejim majitelem (konkrétni podminky leasingové
spole¢nosti se v§ak mohou lisit). (78)



DISERTACNI PRACE

4.2.3 SHRNUTI

Na zaklad¢ provedené analyzy moznosti financovani dal§tho rozvoje spolecnosti lze
konstatovat, Ze pro dlouhodobé financovdni, zejména ve velkych objemech, je vhodné
externi financovdni podniku, a to predevsim prostiednictvim investi¢énich cennych papiri
kapitdlového trhu. Prestoze na svétovém finanénim trhu existuje prakticky neohrani¢ené
mnozstvi riznych druhd investi¢nich cennych papirti, nejveétsi vyznam maji predevsSim cenné
papiry kapitdlového trhu, které jsou vefejné obchodovatelné na organizovanych trzich.
Vyznam dlouhodobych cennych papiri souvisi jednak se zdjmem jejich emitentl o
dlouhodobé ziskani velkych objemt finan¢nich prostfedkill, které byvaji nejcast€ji pouzity
k dal§imu rozvoji spolecnosti, ale také se zdjmem investori o dlouhodobé vlozZeni svych

disponibilnich penéznich zdroji do takovych instrumenti, které by je dale zhodnotily.

Podniky jednotlivci, osobni spole¢nosti a druzstva mohou vyuZit ke svému financovani jen
omezené mnoZstvi ndstroji finan¢niho trhu. Nevydavaji akcie a vétSinou ani obligace a na
finan¢ni trh jsou napojeny pouze prostfednictvim bankovnich dvéra ¢i finanéniho leasingu.
Nejveétsi moznost vyuZiti sluzeb finan¢niho trhu tedy maji akciové spolecnosti, které mohou
k zajisténi potfebnych financnich prostfedkti vyuZit financovani formou navyseni zdkladniho
kapitdlu emisi akcii, coZ ma charakter vlastnich zdrojii a nebo financovéni prostfednictvim

obligaci, které patii mezi cizi zdroje financovani.

4.3 PRISTUPY K OPTIMALIZACI KAPITALOVE STRUKTURY PODNIKU

Kapitdlova struktura podniku je ve financni teorii charakterizovdna jako struktura
dlouhodobého kapitilu, ze kterého je financovdan dlouhodoby majetek. Ze statického
hlediska je zachycena v pasivech rozvahy jako stav k ur¢itému datu. Z dynamického hlediska
ukazuje slozeni dlouhodobého kapitalu, ze kterého je financovédn piirtistek dlouhodobého
majetku za urcité obdobi. Pokud jde o optimalizaci kapitdlové struktury podniku, ptedstavuje
samostatné téma predevsim v USA a do Evropy jsou vysledky americkych vyzkumi vétSinou

prebirdny. (46), (99)

4.3.1 GENEZE TEORIE KAPITALOVE STRUKTURY

Nézory na kapitdlovou strukturu a jeji vyznam vyustily v poslednich desetiletich do ucelenych
teorii. Teoretickd diskuse je obsahem zejména Casopist American Economic Review, Journal

of Finance, Journal of Financial Economics a dalSich odbornych periodik. ZjiSt€né teoretické

[\l
(9]
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ptistupy lze rozdélit do dvou skupin. Prvni skupina primarné vychazi pfi hledani optimalni
kapitdlové struktury z obecné ekonomické teorie, kterou aplikuje na zvoleny problém a
dopliiuje empirickym zkoumédnim skute¢ného chovani podnikd. Druhd skupina klade
empirické zkoumani skute¢ného chovani podnikli na prvni misto a dopliuje jej teoretickym

zobecnénim.

Do prvni skupiny, tzv. statickych teorii, 1ze zatadit zejména model Mertona Millera a Franca
Modiglianiho a kompromisni teorie (angl. trade-off theory). 1 kdyZz se zavéry téchto teorif 1isi,
je jejich cil shodny, tj. zamyslet se nad tim, zda existuje objektivni rovnovadzny cilovy stav
podniku41 z hlediska vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitdlovou strukturou a
maji-li se podniky snaZit v jednotlivych odvétvich o jeho nalezeni a zabezpeceni

prostifednictvim konkrétnich finanénich rozhodnuti.

Hlavnim pfedstavitelem druhé skupiny, tzv. dynamickych teorii, je Stewart Myers s teorii
hierarchického potddku (angl. pecking order theory), zaloZenou na empirickém vyzkumu
Gorgona Donaldsona. Vychodiskem této teorie je ndzor, Ze optimalni kapitidlova struktura
podniku obecné€ i konkrétné v jednotlivych odvétvich v podstaté neexistuje a Ze snahy o
piiliSnd zobectiovani pifi optimalizaci kapitdlové struktury z hlediska jejtho vlivu na trZni
hodnotu podniku mohou byt velmi zavadéjici. Kazdy podnik je natolik specifickym
organismem fungujicim v konkrétnich podminkach podnikového klimatu a okolnich vlivi, Ze
jeho optimalizacni snahy nelze ptfendset na jiné podniky. KaZzdy podnik pfitom pribézné
optimalizuje svd finan¢ni rozhodnuti vzhledem k neustile se ménicim specifickym

podminkam svého vyvoje*. (46)

4.3.2 TEORIE NACASOVANI TRHU

Jeden z poslednich piistupt ke kapitdlové struktuie podniku piedstavuje teorie nacasovdni
trhu (angl. market timing theory), jejimizZ autory jsou Baker a Wurgler (2002). Tato teorie se
podobné jako teorie hierarchického potdadku nesnazi o hledani optimalni kapitdlové struktury
podniku, respektive nejvhodnéjs$i miry zadluZenosti podniku. Jejim zakladnim predpokladem
je, Ze podnikovi manazefi se snazi o nacasovani emise akcii do vhodnych trZznich podminek.
Tato domnénka byla potvrzena nékolika mezindrodnimi vyzkumy, které se zabyvaly
soudobym pfiistupem podnikd ke kapitidlové struktufe. Podle teorie trzniho nacasovani je

kapitdlovd struktura podniku ovlivnéna fluktuaci cen na akciovych trzich. Za

*1'Z tohoto ditvodu se tyto teorie oznacuji jako statické.
#2 7 tohoto diivodu se tyto teorie oznacujf jako dynamické.
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nejvyznamnéjsi faktor rozhodovdni o volbé zpiisobu financovdni je povaZovdna soucasnd
cena akcii spolecnosti a jeji vnimdni manaZery jako ,,podhodnocenou‘ nebo
shadhodnocenou. V piipadé, Ze manaZeti dospé&ji k ndzoru, Ze akcie spoleCnosti jsou
nadhodnoceny, budou preferovat financovani formou emise novych akcii. V opacném
piipadé, tedy podhodnoceni ceny akcif, se budou snaZit o zpétny odkup diive vydanych akcii

a financovani formou obligaci.

Existuji dvé zdkladni vysvétleni vyse uvedeného chovéani firem. Prvni znich vychazi
z predpokladu raciondlniho chovani vSech ekonomickych subjekt. Spolecnosti emituji akcie
co nejdiive po zvefejnéni pozitivni informace, kterd je spojena se sniZzenim informacni
asymetrie mezi zdcastnénymi subjekty, pfedev§im mezi samotnymi emitenty a jejich
potencidlnimi investory. SniZeni informacéni asymetrie je, za jinak stejnych podminek,
spojeno se zvySenim ceny akcii, a proto si firmy vytvareji své vlastni moznosti nacasovani

trhu.

Druhé vysvétleni souvisi s pfedpokladem, Ze n€ktery z ekonomickych subjektd se chova
iraciondlné, coz vede k nespravnému ocenéni akcii spolec¢nosti, které se méni v Case. Pokud
manazefi, ktetfi jednaji v zdjmu stdvajicich akcionatt, zjisti, Ze vnitini hodnota akcii neni
v souladu s jeji trzni hodnotou, budou:

e preferovat emitovdni novych akcii, kdyZ budou stdvajici akcie nadhodnoceny,

e odkupovat zpét své vlastni akcie, pokud budou podhodnoceny.

Baker a Wurgler (2002) podavaji diikkazy, Ze nacasovani trhu s akciemi ma dlouhodoby vliv
na kapitdlovou strukturu podnikii. Definuji tzv. miru naéasovdni trhu, coz je vaZeny
aritmeticky prameér potfeb externiho kapitdlu za uplynulé roky, ve kterém je vaha urcena trzni
a ucetni hodnotou firmy. Mira nacasovéni trhu dosahuje vysoké hodnoty v ptipadég, Ze firmy
vyuZzivaji externiho kapitdlu v dob¢, kdy je jejich trZzni hodnota vysokd. Baker a Wurgler
zjistili, Ze zmény v poméru ciziho a vlastniho kapitdlu firem zna¢né souvisi s jejich mirou
nacasovani trhu. Dospéli proto k zdvéru, Ze kapitdlovd struktura firmy je kumulativnim

vysledkem minulych pokusti nac¢asovat trh s akciemi. (31)
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4.4 FINANCOVANI ROZVOJE SPOLECNOSTI PROSTREDNICTVIM IPO

4.4.1 VYMEZENi POJMU ,,INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO)“

Pfi hledani relevantnich definici pojmu ,Initial Public Offering*, pro ktery se vSeobecné
pouziva zkratka ,,JPO“, jsem vyuzil zahrani¢nich zdroji, a to pfedevsim ze Spojenych stati

o .oz . 43
americkych a zemi zdpadni Evropy™.

e Americkd SEC* definuje IPO jako , prvni vefejné vyddni akcii podnikem, ktery nebyl

dosud verejné obchodovdn“.
e NASDAQ® definuje IPO jako ,,prvni prodej akcii soukromé spolecnosti vefejnosti .

e Podobné definice lze nalézt v pracich Welche®, ktery IPO definuje jako ,,mechanismus,
prostrednictvim néhoZ se poprvé dostdvaji akcie neverejné obchodovatelnych spolecnosti
k beZnym investoriim*.

e Autor Ritter"” ve svych pracich uvadi, Ze ,,IPO nastdvd v pripade, kdy jsou cenné papiry
poprvé proddny Siroké verejnosti“. Dle Rittera se pfitom miiZze jednat jak o majetkové

cenné papiry (akcie), tak i o cenné papiry dluhového charakteru (obligace).

® Vliteratufe (90) je IPO definovédna jako ,prvni verejné vyddni akcii, které souvisi

s rozhodnutim firmy stdt se verejné obchodovatelnou spolecnosti*.

e Dle Cartera® l1ze IPO definovat jako ,prvni nabidku akcii nebo obligaci veFejnosti
emitentem, jehoZ cenné papiry nebyly doposud koétovidny na burze nebo podobném

verejném organizovaném trhu*.

.1 .49 v . , b . Loy » .,
e Giudici~ povazuje za IPO ,,prvni umisténi cennych papirii, predevsim akcii, na burze“.

#V t&chto zemich je metoda financovani podnikt prostfednictvim prvotnich vefejnych nabidek cennych papirt
uspeésné pouzivdna od pocatku Sedesitych let minulého stoleti a velice rychle si ziskala své misto mezi jiz
zavedenymi zpusoby financovani podnikatelskych zaméra korporaci.

* Stock & Exchange Commission: ,,An IPO is the first public issuance of stock from a company that has not
previously been publicly traded*. Dostupné z: http://www.sec.gov/litigation/complaints/complr17327.htm.

> National Association of Securities Dealers Automated Quotation: ,,IPO is the first sale of stock by a private
company to the public “. Dostupné z http://ir. NASDAQ.com/glossary.cfm?FirstLetter=i.

“WELCH, 1. A First Course in Finance [online]. 2006, [cit. 2006-08-22]. Dostupné z:
http://welch.econ.brown.edu/book/ 824 s.

4 RITTER, J. R. Initial Public Offering. Contemporary Finance Digest, 1998, Vol. 2, No. 1, p. 5-30.

* CARTER, R. B. - MANASTER, S. Initial Public Offering and Underwriter Reputation. Journal of Finance,
1990, Vol. 45, No. 4, p. 1045. ISSN 0022-1082.

* GIUDICI, G. - VEDOVE, F. D. - RANDONE, P. A. The evolution of Initial Public Offerings in Italy.
BlitNotes, 2005, No. 14, 34 s.
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e Khurshed” definuje IPO jako ,,prvni emisi cennych papirii pro Sirokou verejnost nebo

instituciondlni investory firmou, kterd se zdroven kotuje na burze “.

Z vyse uvedenych definici vyplyva, Ze vétSina autor( klade pti vymezeni pojmu IPO didraz na
skutecnost, Ze firma poprvé nabizi vefejnosti své cenné papiry, v uZsim slova smyslu akcie, a
zdroven vstupuje na verejny organizovany trh cennych papirii, piedstavovany nejcastéji
burzou jakoZto vrcholovou instituci. Podstatné je, Ze IPO muze uskutecnit pouze emitent, s
JjehoZ cennymi papiry se v dané dobé na vefejném trhu cennych papiri neobchoduje. Ptitom
vétSina vySe citovanych autor povazuje za IPO i vefejnou nabidku cennych papira
spolecnosti, s jejichZz cennymi papiry se v minulosti na vefejném trhu obchodovalo, pokud
nova emise spliiuje vySe uvedené piedpoklady pro IPO.”" Podle pivodu akcii nabizenych
v rdmci [PO lze dle literatury (29), (35), (41) rozliSovat:
o IPO primdrnich akcii®, pti které dochdzi k emisi novych akcii a jejich uvedeni na
vefejny primarni trh cennych papiri,
o IPO sekunddrnich akcii’, spo&ivajici v nabidce diive vydanych akcii, se kterymi se
dosud obchodovalo pouze na nevefejném sekundarnim trhu cennych papird,
e kombinovanou IPO, pii které se nov¢é emitované akcie dopliluji vefejnou nabidkou
stavajicich akcii.
Pro Spojené stity americké je dle studie (39) vyznamnd pfedev§im IPO primdrnich akcif,
kterda ptedstavuje 83,63 % ze vSech prvotnich vefejnych nabidek akcii. V kontinentalni
Evropé je vSak dle praci Georgena54 a Pagana55 vyuzivana PO primdrnich a sekundarnich
akcii pfiblizné ve stejném pomeru.
Dle studie (35) je divodem pro IPO primarnich akcii pfedev§im potieba dalSich finanénich

prostiedkl pro rozvoj spole¢nosti, omezend tvorba internich finan¢nich zdroji a vzristajici

% KHURSHED, A. Discussion of Does the Presence of Venture Capitalists Improve the Survival Profile of IPO
firms? Journal of Business and Finance, 2000, Vol. 27, No. 9, p. 1177-1183. ISSN 0306-686X.

3! N&kdy se jeste piihlizi k dob& mezi pedchozi a novou kotaci na burze. Naptiklad vyzkumny tym S. Paleariho
z Itdlie nepovazuje za IPO vefejnou nabidku uskutecnénou spolecnostmi, s jejichZ akciemi se pfestalo na burze
obchodovat v minulych péti letech.

2 7de je tieba upozornit na skutetnost, 7¢ v odborné literatufe neexistuje jednotna definice pojmu ,,primarni
cenny papir. Napiiklad v literatute (78), (89) se za primdrni cenné papiry povazuji ty, které smétuji ptimo od
emitenta ke konkrétnimu dluznikovi a jsou spojeny s tzv. piimym financovanim.

>3 Podobné jako je tomu u primarnich cennych papird, existuji v odborné literatuie rizné piistupy k vymezeni
pojmu ,,sekunddrni cenny papir. Napt. v literature (78), (89) se za sekundarni cenné papiry povazuji cenné
papiry vydané finan¢nim zprostfedkovatelem a souvisi s tzv. nepfimym financovanim.

>* GEORGEN, M. Corporate Governance and Financial Performance: A study of German and UK Initial Public
Offerings. Edward Edgar, Cheltenham, U.K. and Northampton, Massachusetts. 1998.

> PAGANO, M. - PANETTA, F. - ZINGALES, L. Why do companies go public. An empirical analysis. Journal
of Finance, 1998, Vol. 53, p. 27-64. ISSN 0022-1082.
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podil bankovnich Gvért na celkovém zadluzeni spolecnosti. V piipadé, Ze financni potieby
vyZzaduji jen relativn¢ malou emisi novych akcii, spolecnosti €asto za ucelem zvySeni
celkového poctu akcii nabizenych v rdmci IPO uvadéji na trh i své stavajici, difve vydané
akcie. Tim dochazi ke zvySeni atraktivity prvotni vefejné nabidky a zajiSténi potfebné
likvidity akcii po provedené IPO. Firmy realizujici IPO primdrnich akcii maji, v porovnéani
s firmami nabizejicimi pfi IPO pouze sekunddrni akcie, vétSinou krat$i historii a mensi

velikost™.

Naopak stabilizované spole¢nosti s pevnym postavenim na trhu a vysokou tvorbou internich
finan¢nich zdroji inklinuji pouze k nabidce sekundarnich akcii. Ta pfichdzi také v tivahu
v piipad¢ privatizace statnich podilti prostfednictvim kapitdlového trhu nebo v piipadé
vystupu investora rizikového kapitdlu z podnikdni, kdy uvedeni na burzu je obecné
povazovano za nejvynosnégjSi zpuisob odchodu investora ze spole¢nosti. Za vyznamné pro
rozhodnuti spole¢nosti pfistoupit k vefejné nabidce akcii byvaji Casto povaZovany i

marketingové podnéty”’.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze rozhodnuti o nabidce primarnich nebo sekunddrnich akcii ma
vyznam jak pro samotnou spole€nost, tak i pro stdvajici akcionére. Pii IPO primérnich akcii
nabizi emitent nov€é vydané cenné papiry a jejich prodejem ziskdva potiebné penéZni
prostfedky pro své podnikatelské aktivity. Pii IPO sekunddrnich akcii ziskdvaji penézni
prostifedky stdvajici akciondfi, jejichZ akcie jsou v rdmci IPO poprvé uvedeny na vefejny
sekundarni trh cennych papirt. Lze tedy konstatovat, Ze pro financovdni dalsiho rozvoje
spolecnosti vlastnimi externimi zdroji md vyznam pouze IPO primdrnich akcii, kdy
spole¢nost za ucelem ziskani potfebnych finanénich zdroji emituje nové akcie, které mohou
byt pro zvyseni jejich likvidity a atraktivity doplnény i akciemi stavajicimi. Za alternativu
k této formé financovdni lze povaZovat veiejnou emisi obligact, kterd patii mezi cizi externi
zdroje financovdni.

V cCeské odborné literatute 1ze definici pojmu ,,JPO* nalézt napiiklad v literatute (72): ,, /PO
predstavuje uipis novych cennych papiru prvnim nabyvateliim* nebo v publikacich (42) a (57),

kde se pojmem IPO oznacuje ,,primdrni emise akcii*‘. V dokumentech (2) a (48) se za IPO

%% Velikost firmy byla ve studii (35) uréena hodnotou celkovych aktiv a vy3i trzeb.

57 Konkurenéni spolednosti, které jsou jiz na burze kétovany, byvaji svymi partnery v obchodnim styku
povazovany za duvéryhodnéjsi, coz spole¢nost motivuje ke vstupu na burzu. Postupné dokumentovani finanéni
stability a transparentnosti spolec¢nosti ve vetejnych médiich posiluje jeji celkovy profil.
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povazuje i nova emise akcif firem, s jejichz akciemi se jiZ na vefejném trhu cennych papirt

obchoduje.

Pti porovndni zahrani¢nich definici pojmu IPO s jeho pojetim v ceské literature 1ze nalézt
urcity rozpor. Vetfejn€ obchodovatelné spolecnosti totiZ nemohou skute¢nou IPO realizovat, a
to pravé z toho diivodu, Ze s jejich akciemi se jiZ na vefejném trhu cennych papiri obchoduje.
Novy upis akcif téchto spolecnosti se dle soudobé zahranicni literatury, napt. (29) a (39) a
oznacuje jako ,,.Seasoned Equity Offering“, ve zkratce ,,SEO“. Rozdil mezi IPO a SEO akcii

I1ze schématicky znazornit pomoci nasledujiciho obrazku.

SEASONED EQUITY OFFERING

4 B \
SPOLECNOST G . Ve ™\
. N dalsi vefejnd emise akcii
S VEREJNE N
OBCHODOVATELNYMI ) ’
AKCIEMI VEREINY
o J PRIMARNI TRH
CENNYCH
SEOLECNOST rvni verejnd emise akcii FAPIRE
S NEVEREJNE p J >
OBCHODOVATELNYMI
AKCIEMI TPO PRIMARNICH AKCI{
\_ _J
" L. akcie
| levereind INITIAL PUBLIC OFFERING
emise akcii
Y
NEVEREJNY . NEVEREJNY . VEREJNY
P akcie P akcie L
PRIMARNI TRH SEKUNDARNI SEKUNDARNI
CENNYCH TRH CENNYCH TRH CENNYCH
PAPIRU PAPIRU PAPIRU
IPO SEKUNDARNICH AKCII

Obrazek 4-5: Porovnani IPO a SEO akcii [Zdroj: Vlastni zpracovéni]

VysSe uvedeny nesoulad mezi vymezenim pojmu IPO v Ceské a zahrani¢ni literatufe je dle
mého ndzoru ddn nesprivnym ztotoZnénim terminu ,,primdrni emise akcii** s anglickym
terminem ,/nitial Public Offering®. Tomuto ndzvu by lépe odpovidal doslovny preklad
»Drvotni vefejnd nabidka cennych papiri, ze kterého je zfejmé, Ze:

e JPO muZe provést pouze spolecnost, s jejimi cennymi papiry se neobchoduje na

vefejném trhu cennych papiri,
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® v §irsim vymezeni tohoto pojmu mohou byt vefejnosti nabidnuty jak majetkové cenné
papiry (akcie), tak i dluhové cenné papiry (obligace),
® vy pfipadé IPO akcii nemusi byt vidy emitovdny nové akcie (IPO primdrnich akcii), ale

mohou byt vefejnosti nabidnuty i diive vydané akcie (IPO sekunddrnich akcii).

Vzhledem k charakteru této prace, kterd je zaméfena na problematiku prvotnich vefejnych
nabidek akcii, bude pojem ,Initial Public Offering* dale pouZivan v uZsim slova smyslu a

,»IPO‘ bude predstavovat zkratku pro prvotni vefejnou nabidku akcii.

4.4.2 ANALYZA VYVOJE PRVOTNICH VEREJNYCH NABIDEK AKCIi NA SVETOVYCH TRZICH

Cilem této kapitoly je poskytnout zdkladni ptrehled o vyvoji poctu prvotnich vefejnych
nabidek akci a hodnoty kapitdlu ziskaného touto formou financovani. Nejprve je analyzovin
celosvétovy vyvoj v této oblasti a poté je popsdna situace v jednotlivych regionech. Zakladni

prehled o svétovém vyvoji IPO je uveden v ndsledujicim grafu.
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Graf 4-1: Vyvoj poétu IPO a ziskaného kapitalu ve svété v letech 1995 — 2006 [Zdroj: Ernst & Young]

Z grafu je patrné, Ze aktivita v oblasti IPO probihd v cyklech, které se odvijeji od vyvoje
cyklt hospodaiskych. Obdobi jedenacti let zobrazené v grafu, 1ze rozdélit na ¢tyfi periody. Po
obdobi hospodéiské stagnace na pocatku devadesatych let zejména v USA a Velké Britdnii,
dochazi v letech 1995 — 1997 k opétovnému ristu poctu prvotnich vefejnych nabidek akcii.
Zajem o IPO vrcholi v roce 2000, kdy ji uskutecnilo 1883 spole¢nosti. Na americkych trzich

se jednalo ptedevsim o firmy z high-tech sektoru, a proto se toto obdobi piiliSného optimismu

98]
\S]
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na trhu Casto oznacuje terminem ,,internet bubble*. Po tomto obdobi dochdzi v letech 2001 —
2003 k ochlazeni zdjmu o prvotni vefejné nabidky akcii, a proto jejich pocet neptesahuje
hodnotu 900 ro¢né. Jak ukazuje graf, v roce 2004 dochdzi ke zmén¢ tohoto trendu a pocet
uskute¢nénych vefejnych nabidek akcii se opét dostal na vzestupnou trajektorii. K nardstu
poctu IPO v poslednich tfech letech velmi vyrazné pfispély tzv. emerging markets, tj. nové
vznikajici trhy. V roce 2006 bylo uskuteénéno 1729 prvotnich vefejnych nabidek akcii a tato
hodnota by méla byt, dle neoficidlnich udajt spole¢nosti Ernst & Young, v roce 2007 dokonce
mirné pfekrocena. Od vyvoje poctu IPO se odviji i hodnota ziskaného kapitdlu. V roce 2006

dochdzi k ziskan{ nejvétsiho objemu penéznich prostedki, a to cca 246 mld. USD. (22)

V nésledujicim grafu je uvedeno procentudlni rozloZeni po¢tu IPO a hodnoty ziskaného

kapitalu v roce 2006 dle hlavnich svétovych burzovnich trht.

0 NASDAQ 8% 7%
3%
@ NYSE D © 10%
27%
BLSE 1%
o AIM
B Furonext
B Deutsche Borse —3% 14%
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Graf 4-2: Pocet IPO a hodnota ziskaného kapitilu dle svétovych burz v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young]

Podle poctu IPO patii mezi nejvyznamnéjsi burzovni trhy AIM, ASX, NASDAQ, Deutsche
Borse, NYSE, Euronext, Toronto a Tokyo. Pocet IPO na téchto trzich ptedstavuje ve svém
souhrnu pfiblizné 45 % vsech uskute¢nénych IPO v roce 2006. Z pohledu ziskaného kapitalu
patif mezi nejvyznamngjii trhy v roce 2006 HKSE™, na které emitenti ziskali cca 46,1 mld.
USD, coz piedstavuje 19 % zcelkového kapitdlu ziskaného na svétovych trzich. Dale
nésleduje LSE™ se 14 % z celkového kapitalu (33,3 mld. USD) a NYSE s 10 % z celkového
kapitalu (24,5 mld. USD).

V dal§im grafu je uveden pocet IPO a hodnota ziskaného kapitdlu podle geografického

rozloZeni v roce 2006. Regiondlné mé nejvétsi podil na celkovém vyvoji oblast EMEA®,

%8 Hong Kong Stock Exchange.
% London Stock Exchange.
% EMEA je zkratka pro Europe, Middle East and Africa.
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kterd zahrnuje Evropu, Stfedni vychod a Afriku. V této oblasti bylo v roce 2006 ziskano pies
43 % celkového svétového kapitdlu z IPO. Vyznamné postaveni v oblasti [PO mé v soucasné
dobé i Asie a Austrélie, a to pfedeviim diky silnému hospodaiskému rastu v Cing. Podil této
oblasti na celkové hodnoté¢ ziskaného kapitdlu prostfednictvim IPO piedstavuje cca 37,2 %.
Vroce 2006 zde bylo realizovdno ptfes 770 prvotnich vefejnych nabidek akcif®, coZ
pfedstavuje vice neZ 45 % z celkového poctu IPO na svété. Podil severni Ameriky, tj. USA a
Kanady na celkovém vytézku z IPO predstavuje v roce 2006 cca 15,8 % a podil na celkovém
poctu IPO pfiblizné 17 %. Oblast jizni Ameriky je z pohledu poc¢tu IPO i hodnoty ziskaného

kapitdlu stabilné velmi nizk4. (22)
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Graf 4-3: Pocet IPO a hodnota ziskaného kapitalu dle geografického rozlozeni v roce 2006
[Zdroj: Ernst & Young]

v

Pokud se tyka jednotlivych zemi, z pohledu poc¢tu IPO v roce 2006 patii mezi nejvyznamné;jsi
zemé USA, Japonsko, Cina, Austrélie a Velkd Britdnie. Nejvétsi hodnoty kapitélu ziskaného
prostiednictvim IPO bylo dosaZeno v roce 2006 v él’né, USA, Rusku, Velké Britanii, Francii

a Japonsku.

oy Cingal aponsku se uskute¢nilo cca 360 prvotnich vetejnych nabidek akcii.
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Graf 4-4: Zemé s nejvétsim poctem IPO v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young]
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Graf 4-5: Zemé s nejvétsi hodnotou kapitalu ziskaného prostirednictvim IPO v roce 2006

[Zdroj: Ernst & Young]

Pocet firem, které provadi prvotni vefejnou nabidku akcii, se liSi i podle hospodaiského
sektoru, ve kterém pisobi. V nasledujicim grafu je uvedeno procentudlni rozloZeni poctu IPO

podle ekonomickych sektorit emitentd v roce 2006. (22)
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Graf 4-6: Pocet IPO dle ekonomickych sektoru emitenta v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young]

Z uvedeného grafu je zfejmé, Ze nejvetsi podil na poctu IPO mélo v roce 2006 odvétvi vyroby
surovin, dale pak technologicky sektor a zpracovatelsky pramysl. Nejmensi podil méla média

a telekomunikace.

Dfiive nez bude podrobné&ji popsédna situace v oblasti IPO ve vybranych regionech, povazuji za
vhodné zminit faktory, které ovliviiuji vybér cilové burzy pro realizaci IPO. Podle zdroje (22)
se jednd zejména o:

e geograficky domicil emitenta,

e likviditu cilové burzy,

e ndklady na IPO na cilové burze,

e administrativni ndklady na implementaci regulatornich pozadavku cilové burzy,

e geografické rozmisténi potencidlnich investord v oblasti cilové burzy,

e piistup na dalsi trhy.

4.4.2.1 Americké trhy

Trh s prvotnimi vefejnymi nabidkami akcii zaZil v USA po pfijeti regulatornich pravidel
v oblasti corporate governance obdobi recese, které se projevovalo mensim zdjmem firem o
realizaci IPO na americkych trzich. Mezi nejvyznamnéjsi regulace pfijaté za icelem zlepSeni
pravidel dozoru patii tzv. Sarbanes Oxley Act z roku 2002, ktery piinesl zmény, zejména

pokud jde o audit, dcetnictvi, strukturu a ¢innost manaZerskych rad. Soucasné byla ustavena
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Dozorové rada pro téetnictvi vefejnych spolecnosti®, jejim? iikolem je mj. stanoveni t&etnich
a auditorskych standardii. Uvedend opatieni, kterd byla piijata poté, co vyslo najevo, Ze
nékteré americké firmy zkreslovaly tcetnictvi a jiné finanéni dokumenty s cilem zmdst trh,
zmeénila uvazovani firem o moznosti financovat sviij dalsi rozvoj prostfednictvim IPO v USA.
Zejména mensi firmy, pro neZ je povinnost podiidit se Sarbanes Oxley Act velmi ndkladnou
zaleZzitosti, zaCaly uvaZovat o realizaci IPO na zahrani¢nim burzovnim trhu, a to predev$im na

londynském AIMu®.

Vzhledem k vétsi administrativni zatéZzi kladené na emitenty, kterd souvisi s pfijetim
Sarbanes Oxley Act, 1ze za vhodné kandidéty pro realizaci IPO na americkém trhu v souc¢asné
dobé& povaZzovat spiSe star$i a etablované spolecnosti, kterym necini problém podiidit se i t€ém
nejpiisnéjsim standardiim na corporate governance. Situace je tedy trochu jina, neZ byla pred
nékolika lety. V devadesatych letech minulého stoleti bylo primérné staii firem realizujicich

LN s

IPO na americkém trhu 5 — 7 let, v souc¢asné dob¢ se jednd o stafi firem piiblizné 8 let.

V nésledujicim grafu je uveden vyvoj poctu IPO a hodnoty celkového kapitdlu ziskaného

touto formou financovani na trzich severni Ameriky v letech 2002 — 2006. (22)

50 350
286 %5 22
300
40 I—I_D——D
/ 250
30 200
20 150
76 6 100
10
50
$21,0| (890 | (3400 8390 |$39,0

2002 2003 2004 2005 2006
3 Ziskany kapital (ndd. USD) ==C==Pocet IPO
Graf 4-7: Pocet IPO a hodnota kapitalu ziskaného v severni Americe v letech 2002 - 2006
[Zdroj: Ernst & Young]

Graf ukazuje, Ze i kdyZ pftijeti Sarbanes Oxley Act mélo negativni vliv na vyvoj poctu IPO a

hodnoty ziskaného kapitélu, jednalo se pouze o kratkodoby efekt, ktery se vyrazné projevil

62 Public Company Accounting Oversight Board.

8 AIM je zkratka pro Alternative Investment Market londynské burzy. Tento trh byl vytvofen v roce 1995
s cilem umoZnit vstup na burzu i men$im firmdm. V porovndni s hlavnim trhem londynské burzy je vice
flexibilni a méné regulovany.
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v letech 2002 — 2003. Akcelerace ekonomického rlstu tento efekt pfevazila a opétovne

stimulovala zdjem o prvotni vetejné nabidky akcii v roce 2004.

V ramci regionu severni Ameriky, do kterého patii USA a Kanada, tvoii podil poctu IPO
uskutec¢nénych v Kanadé na celkovém poctu IPO v Severni Americe cca 36 %. Hodnota
kapitdlu ziskaného prostiednictvim IPO v Kanadé€ vSak predstavuje jen 11,5 % z celkové
hodnoty kapitdlu ziskaného formou prvotni vefejné nabidky akcii v severni Americe.
Konkrétni hodnoty poctu a vySe ziskaného kapitilu v USA a Kanadé jsou uvedeny

v nésledujici tabulce. (22)

sagrOvons | HOTSRC | pocvo
USA 34,113 187
Kanada 4,431 105
Celkem 38,544 292

Tabulka 4-2: Hodnota kapitalu a poc¢et IPO v USA a Kanadé v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young]

4.4.2.2 Evropské trhy

Jak jiz bylo zminéno vySe, oblast Evropy, Stfedniho vychodu a Afriky je v sou€asné dobé
hlavnim svétovym regionem z hlediska velikosti kapitdlu ziskaného formou IPO. Na rozdil od
USA, kde mélo pftijeti Sarbanes Oxley Act negativni dopad na trh s prvotnimi vefejnymi
nabidkami akcif, se regulatorni normy64 piijaté v Evropé¢ v poctu IPO nijak vyrazné
neprojevily.

120 64 700
110 O

100 / 600

%0 4 500
80
70

400
60 o0 A
50 300
40
30 141 103 200
20 —\ 100
107 1%20,0 (#9607 |[$330| $7L0| $1050

0 0

2002 2003 2004 2005 2006
= Ziskany Kapital (nid. USD) ==O==Podet IPO

Graf 4-8: Pocet IPO a hodnota kapitalu ziskaného v EMEA v letech 2002 — 2006 [Zdroj: Ernst & Young]

% Jednd se piedeviim o implementaci Mezinirodnich standardéi d&etniho vykaznictvi (IFRS) a smérnice
Evropského spolecenstvi o prospektu cenného papiru z roku 2003.
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Z grafu 4-8 vyplyvd, Ze pocet IPO i hodnota ziskaného kapitdlu od roku 2003 v regionu
EMEA stale roste a v roce 2006 zde bylo realizovdno 624 prvotnich vetejnych nabidek akcii
s celkovym vytéZzkem pies 105 mld. USD. Jak ukazuje tabulka 4-3, v roce 2006 pfispély
k ristovému trendu v poctu IPO piedevsim firmy z Velkd Britdnie, Francie a Némecka.
Korporace z téchto zemi se na celkovém poctu IPO v regionu EMEA podilely cca 46 %.
Nejvétsi hodnotu kapitdlu, ptes 18 mld. USD, ziskaly ruské spole¢nosti, coZ potvrzuje stile
vetsi vyznam emerging markets pro rozvoj financovani podnika prostiednictvim prvotnich

vefejnych nabidek akcii. (22)

Rusko 18,008 21
Velka Britanie 17,188 151
Francie 12,985 75
Némecko 8,257 63
Italie 6,054 23
Nizozemi 4,150 13
Saudska Arébie 4,022 12
Spanélsko 3,823 10
Ostatni 30,598 256
Celkem 105,085 624

Tabulka 4-3: Hodnota kapitalu a pocet IPO v EMEA roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young]

4.4.2.3 Asijské a australské trhy

Oblast Asie a Austrilie jiZ dlouhodobé piedstavuje region s nejvétsim poctem IPO na svété.
Jak ukazuje graf 4-9 v roce 2006 zde bylo uskute¢néno 772 prvotnich vefejnych nabidek akcii
s celkovym vytézkem 91 mld. USD. Prvenstvi v poctu IPO v této oblasti jiZ tradi€né zaujima
Cina a Japonsko. Korporace pochazejici z téchto dvou zemi se na celkovém poétu IPO v Asii
a Austrélii v roce 2006 podilely vice nez 46 %. Jak ukazuje tabulka 4-4, nejvyssi hodnotu
kapitalu z IPO ziskaly ¢inské podniky, a to pfedevsim z divodu privatizace dvou statnich
bank prostifednictvim kapitdlového trhu. Jednalo se o the Industrial and Commercial Bank of
China se ziskanym kapitdlem cca 22 mld. USD a Bank of China, ktera prostfednictvim IPO
dosahla vytézku ve vysi cca 11 mld. USD. (22)
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Graf 4-9: Pocet IPO a hodnota kapitalu ziskaného v Asii a Australii v letech 2002 — 2006
[Zdroj: Ernst & Young]

Cina 56,616 175
Japonsko 12,798 185
Indie 7,233 78
Jizni Korea 5,075 65
Australie 4,204 173
Thajsko 2,173 19
Ostatn{ 2,624 77
Celkem 90,723 772

Tabulka 4-4: Hodnota kapitalu a pocet IPO v Asii a Australii v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young]

4.4.3 DUVODY PRO USKUTECNENI IPO A S NI SPOJENE VYHODY A NEVYHODY

V odborné literatuie 1ze nalézt velké mnoZstvi diivodd pro vstup firmy na kapitdlovy trh
formou IPO. Dle literatury (69) existuji tif hlavni diivody pro realizaci IPO:

1) zvySeni kapitdlu a ziskdni dalSich finanénich prostiedkii pro rust spolecnosti,

2) vylepSeni jména a image spolecnosti,

3) ziskdni vyhod pro stivajici akciondre.

Vétsina autord odborné literatury uvadi jako hlavni divod pro realizaci IPO ziskdni
potiebnych financénich zdrojit pro rozvoj spolecnosti bez omezeni, kterd jsou spojena

s uvérovym financovdnim. K realizaci vetejné emise akcii pfistupuji nejCastéji podniky, které
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se nachazi v situaci, kdy pro financovani jejich expanzivnich plant jiz nestaci interni zdroje
ani bankovni uvéry. Ziskdni penéznich prosttedki formou IPO by mélo byt zajimavou
alternativou k dluhovému financovdni zejména pro spole¢nosti, jejichZ investice jsou
v soucasné dob¢ i v planované budoucnosti vysoké, maji vysoky podil finan¢ni zadluZenosti a
vysoky rustovy potencidl, nebot vSechny tyto faktory dle =zdroje (68) zvySuji

pravdépodobnost Uspéiné realizace IPO.

Dle literatury (69) piedstavuje prvotni vefejnd nabidka akcii mimorfddnou financéni operaci,
kterd umoziiuje spolecnosti zlepsit jeji likviditu a kapitalovou strukturu. Z tohoto divodu lze
povaZovat rozhodnuti firmy stit se vefejné obchodovatelnou spoleCnosti za vysledek jeji
finan¢ni politiky, kterd vede k optimalizaci kapitdlové struktury. Ziskany kapitdl pak byva
vyuzit zejména k posileni rtistu spolecnosti a k akvizicim dalSich spole¢nosti na domacim

nebo zahrani¢nim trhu.

Pokud je podnikem generované cash flow nedostatecné, burza cennych papirit nabizi
prileZitost, jak ziskat likvidni zdroje bez vyuZiti financnich zprostiedkovatelii, jakymi jsou
banky nebo fondy rizikového kapitdlu. (33) Soucasné, za jinak stejnych podminek,
emitovdnim akcii roste vlastni kapitdl spolecnosti, a tim dochdzi ke sniZovadni drovné

zadluZeni.

V nésledujicim piiklad€ je zndzornén dopad IPO a bankovniho tvéru na cash-flow a vysledek

hospodateni podniku. Piiklad vychdzi z nasledujicich predpokladi:

e podnik potfebuje ziskat dodate¢né finan¢ni zdroje ve vysi 30 miliond EUR,

¢ ndklady spojené s realizaci IPO ¢ini a) 5 %, b) 10 % ,

e alternativou k IPO je bankovni uvér s urokovou sazbou 5 % p.a. a pravidelnymi ro€nimi
splatkami po dobu a) 5-ti let, b) 10-ti let,

e dividendova politika podniku ani zhodnoceni kapitdlu za dané asové obdobf (tzv. ¢asova

hodnota penéz) nejsou brany v tvahu.

Vliv financovani formou IPO na cash-flow a vysledek hospodafeni podniku je uveden

v nésledujici tabulce.
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FINANCOVANI FORMOU IPO (MIL. EUR)

REALIZACNI NAKLADY 5 % REALIZACNI NAKLADY 10 %
Pifjem 30,00 | Pifjem 30,00
Vydaj 1,50 | Vydaj 3,00
Cash flow 28,50 | Cash flow 27,00
Néklad 1,50 | Naklad 3,00
Vynos 0,00 | Vynos 0,00
Vysledek hospodaieni - 1,50 | Vysledek hospodareni - 3,00

Tabulka 4-5: Vliv IPO na cash-flow a vysledek hospodareni podniku [Zdroj: Vlastn{ zpracovani]

Vliv financovani formou bankovniho dvéru na cash-flow a vysledek hospodafeni podniku je

uveden v tabulce 4-6.

FINANCOVANI FORMOU BANKOVNIHO UVERU (MIL. EUR)

DOBA SPLATNOSTI 5 LET DOBA SPLATNOSTI 10 LET
Pifjem 30,00 | Ptijem 30,00
Vydaj® 34,50 | Vydaj 38,25
Cash flow - 4,50 | Cash flow - 8,25
Naklad 4,50 | Naklad 8,25
Vynos 0,00 | Vynos 0,00
Vysledek hospodareni - 4,50 | Vysledek hospodai‘eni - 8,25

Tabulka 4-6: Vliv bankovniho tGvéru na cash-flow a vysledek hospodaieni podniku

[Zdroj: Vlastni zpracovéni]

Zuvedeného srovndni je ziejmé, Ze jak z pohledu cash-flow, tak z pohledu vysledku

hospodarieni se IPO jevi jako vyhodnéjsi forma financovani neZ bankovni tivér, a to i za

cenu vyssich nakladi na realizaci IPO.

Posilovani firemniho profilu i jednotlivych finanénich ukazatelt miZe byt v neposledni fadé
dalezité pii sjedndvani vyhodnéjSich podminek s bankovnimi institucemi a obchodnimi
partnery. JiZ samotnd realizace dlikladného pravniho, finan¢niho a ekonomického provéfeni
emitenta, tzv. due diligence v prubéhu pfipravy na PO mize mit pozitivni efekt pfi
hodnoceni rizikovosti spolenosti. Naslednd povinnost vefejné prezentace hospodéiskych
vysledki vede obvykle k vyuzivani G¢innéjSich kontrolnich a informac¢nich mechanismt i ke

zlepSeni provozni vykonnosti.

63 Zahrnuje splatku jistiny a zaplacenych drok béhem doby splatnosti Gvéru.
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Uvedeni spolecnosti na burzovni trh lze také povazovat za vyznamny marketingovy ndstroj.
Vetejné obchodovatelné spole¢nosti jsou mnohem intenzivnéji sledované médii neZ ostatni
soukromé spole€nosti. Spolu s vlastni reklamou lze tuto synergii vyuZit k propagaci produktu

a ziskani dalSich zdkaznikt ¢i obchodnich partnert. (42)

Posledni skupina piinosi souvisi s vvhodami pro stdvajici akciondre, kteti v ptipadé vefejné
obchodovatelnosti akcii mohou snize odprodat své obchodni podily ve spolenosti. Castym
divodem k realizaci IPO je zamér majoritntho vlastnika sniZit svlij podil ve spole¢nosti.
V nékterych piipadech pomahda IPO vyfesit problém ,generacni obmény* v rodinnych
podnicich. (63) Rodinné nebo tuzkym okruhem lidi vlastnéné spolecnosti se mohou v pribe¢hu
existence dostat do problému s hledanim nastupce feditele, kterym je nejcastéji ptvodni
zakladatel spolecnosti. Vlastni profesni drdha ostatnich ¢lenti rodiny a komplikace s predanim
fizeni spolecnosti vhodné osobé mohou byt pozitivné feseny formou IPO, tedy transformaci
soukromé na vefejné obchodovatelnou spolecnost, ve které jsou role vlastnika a

profesiondlniho vedeni firmy oddéleny. (42)

Emitujici spolecnosti obvykle vede k realizaci IPO kombinace nékolika vyse uvedenych
divodii. V souasné dobé¢ spole¢nosti ¢asto piistupuji k této formé financovani jak z divodu
ziskani potfebného kapitdlu, tak i kvili potfebé ne€kterych stavajicich akcionafd (napt. fondu

rizikového kapitélu), kteif chtéji v ramci IPO odprodat své podily ve spolecnosti.

Vedle vyse uvedenych piinost je IPO také spojena s fadou nédkladt, poplatkli a povinnosti,
které l1ze obecné povaZovat za nevyhody této formy financovani. Nékteré ndklady piimo
souvisi s uvedenim spolecnosti na vefejny trh cennych papirit (burzu), napi. ndklady na
samotny proces IPO a ndklady na intenzivni formu zverejriovdni informaci investorim a
veriejnosti, ostatni ndklady pak mohou byt nepiimého charakteru, a Ize za né¢ povaZovat napf.

ndklady na restrukturalizaci organizace & managementu. (69)

V piipad¢ porovnéni ndkladnosti IPO s ostatnimi zdroji financovéni je tieba si uvédomit, Ze
vynaloZené ndklady na realizaci IPO nepfedstavuji pouze tzv. cenu za ziskani pottebnych
finan¢nich zdroju, jako je tomu v piipadé dluhového financovani, u kterého lze za hlavni
ndklad povazovat placené uroky. Naklady vynaloZené v procesu piipravy IPO, napt. ndklady
spojené s implementaci Mezindrodnich standardt ucetniho vykaznictvi, naklady na zavedeni
principll corporate governance a ¢astecné i naklady na due diligence jsou spojeny s piinosy
pro spolecnost 1 bez realizace IPO, a nepfedstavuji tak jen ucelové vynaloZené vydaje na

ziskani pottebnych finan¢nich zdroju.
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Neptimym ndkladem spojenym s IPO je dle literatury (69) tzv. underpricing, neboli
podhodnoceni emisniho kurzu akcii. Dle literatury (68) maji investofi obvykle méné
informaci o skute¢né hodnoté podniku neZ samotni emitenti. Tato skutecnost nepiiznive
plsobi na cenu akcii nabizenych pti IPO a determinuje vyznam underpricingu, ktery je
dilezity pro jejich dspésné upsani. Rock (1986) a Chemmanur a Fulghieri (1995) zdiraznuji,
Ze naklady spojené s underpricingem jsou vyznamné piedev§im u malych spolecnosti s kratsi
podnikatelskou historii, které jest¢ nedosahuji primérného vykonu v odvétvi. Z toho vyplyva,
7e pokud se tyka pravdépodobnosti ivispéSného vstupu firmy na kapitdlovy trh, méla by

pozitivné korelovat s vékem a/nebo velikosti spolecnosti.

Vefejnd emise akcii je také spojena s nefinancénimi nevyhodami. Obecn¢é bude podnikani
spole¢nosti po vstupu na vefejné kapitalové trhy mnohem podrobnéji a kritiétéji sledovdno.
Na jedné strané¢ budou stat akciondii spole¢nosti, jejichz rizné reakce na hospodarské
vysledky spole¢nosti mohou mit vliv na kurz akcii. Na druhé strané pak stoji nerozhodnuti
investofi, analytici, banky, obchodni partnefi, konkurence a dalsi subjekty, které vykonnost
spole¢nosti z mnoha divodu sleduji a porovnavaji s ostatnimi spole¢nostmi v daném odvétvi.
Plnéni pravidelné informacni povinnosti je jednou z podminek vetejné obchodovatelnosti
akeif.

Moznost ristu spole¢nosti formou prevzeti dal§ich spole¢nosti se mize odehrat i v obracené
roli, kdy se spole¢nost sama stane pfedmétem ndkupu, tj. nepfdtelského prevzeti. (42) Této
situaci lze do jisté miry zabrdnit upsdnim pouze omezeného mnoZstvi akcii v rdmci jejich
prvotni vetejné nabidky. V kazdém piipadé vSak novi akciondti ziskaji moZnost podilet se na

fizeni spole¢nosti a pravo na informace o déni ve spolecnosti.

Skute¢nost, Ze spolecnosti, které jsou kétované na burze musi plnit pravidelnou informacni
povinnost, s sebou piinasi riziko odhaleni diileZitych podnikatelskych zdméri konkurenci.
Spole¢nosti s vefejn€ obchodovatelnymi akciemi musi podléhat pravidelnému dohledu
auditort, ktef{ netoleruji jakékoli ,,obchdzeni* Gicetnich a dafiovych zdkonl. Yosha (1995) ve
svém vyzkumu dochdzi k zavéru, Ze i kdyZ jsou ndklady spojené s realizaci [PO pfimétené
vysoké, spole¢nosti citlivé na zvefejilovani informaci se ¢asto rozhodou pro nerealizaci [PO
z diivodu pravidelné informacni povinnosti. Tato skutecnost vypovidd o negativni zdvislosti
mezi citlivosti na zverejriovdni informaci (pfedevsim v oblasti vyzkumu a vyvoje) v odvétvi

spolecnosti a pravdépodobnosti uskutecnéni IPO.
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V nésledujici tabulce jsou shrnuty vySe uvedené aspekty IPO, které je mozné oznalit za

hlavni vyhody a nevyhody souvisejici se vstupem spolecnosti na kapitdlovy trh touto formou.

PRVOTNI VEREJNA NABIDKA AKCIi (INITIAL PUBLIC OFFERING)

VYHODY NEVYHODY

e  ziskani potfebnych finan¢nich prostiedkt
pro rozvoj spolecnosti bez omezi, kterd
jsou spojena s dluhovym financovanim

e  pifmé a nepiimé ndklady spojené
s piipravou a realizaci IPO

e  optimalizace kapitdlové struktury
spole¢nosti a sniZenf rizika jejiho
zadluZen{

e  pifmé a nepiimé naklady spojené s
vetejnou obchodovatelnosti akcif

e zvySeni divéryhodnosti a vyjedndvaci sily v s L N .
N . P S e rozsifeni vlastnické struktury spolecnosti
spole¢nosti s bankovnimi a jinymi

L . na dalsi akciondfe (investory)
1nstitucemi

e moznost externiho ristu pomoci akvizic e  ztrdta rozhodovaci autonomie

e zvyseni likvidity akcif a pfileZitost pro

P AP P *  moznost Uniku strategickych informaci
jejich prodej stavajicimi akciondfi

e  prilezitost pro vyfeSeni problému e  ztrita vyhod plynoucich z ¢isté soukromé
s generacni obménou ve spole¢nosti spole¢nosti

Tabulka 4-7: Hlavni vyhody a nevyhody spojené s IPO [Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ literatury (69)]

Na zaklad¢ vyzkumu hlavnich divodi pro uskute¢néni IPO, ktery byl proveden u 300
americkych spole¢nosti, vyslo najevo, ze hlavnim divodem, proé spolecnosti realizuji 1PO,
Jje zlepSeni likvidity podniku a nutnost urcit cenu akcie spole¢nosti k usnadnéni akviziéniho
procesu. Naproti tomu tyto spolecnosti piikladaji mensi vyznam divodim spojenym

s ndklady kapitélu ¢i zlepSenim kapitdlové struktury podniku. (11)

4.4.4 CYKLICKE PROJEVY PRVOTNICH VEREJNYCH NABIDEK AKCI{

Dle literatury (69) se prvotni vefejné nabidky akcii vyznacuji svymi cyklickymi projevy.
Témét na vSech svétovych akciovych trzich je moZné v jejich historii nalézt obdobi
s vysokym poctem prvotnich vefejnych nabidek akcii, ktera se oznacuji jako tzv. ,horké trhy
s IPO*, v angl. terminologii ,,hot IPO markets”. Tato obdobi se ndsledn¢ stfidala s obdobimi
s velmi nizkym, piipadné Zddnym poctem novych IPO, tzv. ,.chladnymi trhy s IPO*, v angl.
origindlu ,,cold IPO markets”. Setrvac¢nost tohoto jevu zaujala pozornost svétové védecké
vefejnosti, kterd se zabyva zkoumdnim prvotnich vetfejnych nabidek akcii. V soucasné dobé
existuji tfi moznd vysvétleni cyklického chovani IPO, kterd jsou zaloZena na t&€chto aspektech:
1. celkové ekonomické podminky (podminky pro podnikdni),

2. informacni asymetrie mezi investory a emitenty,
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3. smysleni (ndlada) investori.

Na zaklad€ prvniho vysvétleni je intenzita novych IPO ovlivnéna celkovymi ekonomickymi
podminkami. Dle literatury (25), (37) se akciovy kapitdl stivda dostupnym v rostouci
ekonomice, protoZe existuji vysokd ziskovd ocekdvdni jak na strané emitentii, tak na strané

investorii.

Druhé vysvétleni souvisi s ¢asové promeénlivou informacni asymetrii mezi investory a
emitenty. Pokud existuje vysoky stuperi informacni asymetrie, investoii znejisti a poZaduji
nizsi cenu, a to spolecnosti presvédci, aby odloZily realizaci IPO do pfiznivéjsich
obdobi. (37) V piipadé, 7e informaéni asymetrie poklesne, resp. neexistuje®®, pocet IPO
vzroste. Jako pifklad 1ze uvést radikdlni technologické inovace, které se vZdy té8i velkému
zajmu vefejnosti a potencidlnich investort. Pfitom je tfeba si uvédomit, Ze zdjem o nové
technologické inovace neni ve vSech odvétvich stejny, a proto se zvySeny pocet IPO objevi
vzdy jen v urCitych sektorech. Tento ndzor je podpofen skute¢nosti, Ze v obdobi ,.horkych

trhtt s IPO* vstupuje na kapitdlovy trh velké mnoZstvi firem, které se vSak rekrutuji jen

z n¢kolika malo odvétvi. (69)

Posledni vysvétleni cyklického chovani IPO bere v uvahu smysleni (ndladu) investorii.
Pokud jsou investofi optimisticky naladéni, dojde ke zvySeni zdjmu o nové akcie, a to
v konecném dtsledku pfinese sniZeni ndkladii na akciovy kapitdl, coz umoZni firmdm
realizovat i méné ziskové projekty. Tyto nové investi€ni prileZitosti pak stimuluji spole¢nosti

ke vstupu na kapitdlovy trh. (60), (69)

VysSe uvedend vysvétleni proménlivého poctu IPO je mozné shrnout v nésledujicich bodech:

1. Spolecnosti vstupuji na kapitdlovych trh jen za priznivych ekonomickych podminek,
které jim umozni jejich dalsi riist a rozvoj.

2. Investori neradi vklddaji své penéZni prostiedky do spolecnosti, které nejsou v jejich
povédomi a do spoleénosti z ,,neatraktivnich* odvétvi.

3. Spolecnosti chtéji vyuZit pozitivniho naladéni investori, a proto emituji akcie na

veFejném trhu v obdobi, kdy je po nich zvySend poptdvka.

Déle budou stru¢né shrnuty nejdiilezitéjsi zavéry z empirickych studif, které se zabyvaly

oveéfenim vyse uvedenych vysvétleni. Je tfeba si vSak uvédomit, Ze v soucasné dobé nejsou

% Tento stav je charakteristicky pro dokonalé trhy a lze jej povaZovat za idedlni.
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empirické studie schopny identifikovat, kterd z téchto tii vysvétleni maji hlavni vliv na

kolisdni v poctu IPO.

Lowry (2002) dochazi ve své studii k zavéru, Ze cyklickd chovédni IPO skute¢né souvisi
s podminkami pro podnikdni a naladou investorti. Nicmén¢ Ivanov a Lewis (2005) upozoriiuji
na to, ze fluktuace v poctu IPO by méla byt zkoumdana podle jednotlivych sektort a nikoliv
jen na agregatni drovni. Relevantnost tohoto tvrzeni dokazuji tim, Ze podnikatelské podminky
a smySleni investord mohou vysvétlit cyklickou povahu IPO u vyrobnich spolecnosti,
nicméné tato vysvétleni jiZ nelze aplikovat u spolecnosti z finanéniho sektoru. Naopak
v oblasti sluzeb lze identifikovat mnohem vice faktorti, které maji vliv na pocet IPO a nelze

empiricky dokazat, které z nich jsou vyznamné.

Dle zdroje (69) nelze pfi studiu fluktuace vstupu na akciové trhy opomenout vliv médii, kterd

mohou ovlivnit trh tim, Ze filtruji a potvrzuji informace, coz ve svém duisledku vede k redukci

nakladd na sniZeni informacni asymetrie. Lze pfedpoklddat, Ze ¢im vice budou mit investori

informaci o jednotlivych spolecnostech, tim vétsi budou mit zdjem o ndkup jejich akcii.

Falkenstein (1996) a Barber (2005) ve svych studiich dokazuji, Ze individudlni i

instituciondlni investofi ve svych portfoliich drZi predev§im akcie té€ch firem, které se t&si

velkému zdjmu médii.

Hlavni empirické dikazy, které se zabyvaji vysvétlenim vyse uvedeného cyklického chovani

prvotnich vefejnych nabidek akcif 1ze shrnout nasledujicim zpiisobem:

e  Ekonomické podminky a smysleni investoriu mohou vysvétlit cyklickou povahu IPO u
vyrobnich spolecnosti, nikoli vSak u financénich spolecnosti. (38)

o Investicni fondy se snaZi vyhnout ndkupu akcii spolecnosti s nizkym zdjmem
médii. (24) Kromé toho, individudlni investori maji tendenci vybirat si akcie takovych

spolecnosti, které jsou casto prezentovdny v médiich. (5)

Cyklické chovani prvotnich vefejnych nabidek akcii 1ze dokumentovat pomoci jejich poc¢tu na
jednotlivych vetejnych trzich. V nésledujici tabulce a grafu je uveden pocet IPO na vybranych

svétovych trzich v letech 1998 — 2006.
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BURZA 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
NYSE 4 7 10 21 18 18 43 53 44
NASDAQ 291 466 354 62 57 55 165 132 119

Americké trhy celkem 295 473 364 83 75 73 208 185 163
London Stock Exchange 78 88 256 102 81 72 267 341 251

Euronext 150 129 136 57 31 19 35 56 83
Deutsche Borse 65 165 153 20 6 0 22 68
BME 4 10 9 3 3 0 3 1 10
SWX Swiss Exchange 17 17 20 5 0 3 9 7
OMX 44 74 69 32 10 4 10 20 71
Borsa Italiana 16 27 42 17 6 4 8 13 21
Oslo Bgrs - - - - 6 4 20 42 19
Athens Stock Exchange 23 37 52 21 15 13 9 6 2
Wiener Borse 2 4 8 8 2 7 1 6 6
Irish Stock Exchange - - 3 0 0 0 2 4 6
GPW w Warszawie 57 28 13 9 5 6 36 34 35
Borse de Luxembourg 0 2 3 1 1 0 0 0 1
Burza CP Praha 0 0 0 0 0 0 1 0 2
Budapesti Ertéktozsde 3 1 0 0 0 0 1 0 3
Kauphéll Islands 17 8 9 3 3 2 0 2 4
Cyprus Stock Exchange 4 6 30 15 9 1 1 0 2
Ljublanska Borza 0 0 0 0 0 0 0 0 2
Burza CP v Bratislave 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Borza ta"Malta 1 1 2 2 1 0 0 0 0
Evropské trhy celkem 481 597 805 295 181 132 402 556 593
Svétové trhy celkem 776 | 1070 | 1169 | 378 256 205 610 741 756

Tabulka 4-8: Vyvoj po¢tu IPO na vybranych svétovych trzich v letech 1998 — 2006 [Zdroj: Paleari (2007)]
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Graf 4-10: Vyvoj po¢tu IPO na vybranych svétovych trzich v letech 1998 — 2006

[Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ literatury (70)]
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Z uvedené tabulky a grafu vyplyva, Ze po obdobi 2001 — 2003, ve kterém doslo k vyraznému
poklesu v poctu novych emisi akcii, dochazi od roku 2004 k jejich postupnému nartstu. Z
hlediska poctu IPO lze za nejvyznamnéjsi evropsky kapitdlovy trh povaZovat londynskou
burzu. U ostatnich evropskych burz, jako napiiklad Euronext, Deutsche Borse, BME, OMX a
Borsa Italiana 1ze v roce 2006 pozorovat vyrazny ndrist v poétu IPO. V porovnani s rokem
2005 se pocet nabidek na téchto burzich vice neZ zdvojnésobil. Rok 2006 byl také vyznamny
pro nékteré regiondlni burzy, napfiklad prazskou a budapestskou, na nichZ se po nékolika

letech objevily dalsi prvotni vefejné nabidky akcii.
4.4.5 ANALYZA SPECIFICKYCH FENOMENU SPOJENYCH S IPO

4.4.5.1 Podhodnoceni emisniho kurzu

Dle literatury (61), (69) vétsinou existuje kladny rozdil mezi kurzem akcii vytvorenym
béhem prvniho dne obchodovdni na sekunddrnim trhu a emisnim kurzem akcii pii IPO. Ve
svétové odborné literatufe je tato skutecnost oznacovana terminem ,,underpricing*, pro ktery

je mozné zavést Cesky vyraz ,,podhodnoceni emisniho kurzu akcii.

Underpricing je v soucasné dobé jednim z nejvice diskutovanych témat spojenych s prvotnimi
vefejnymi nabidkami akcii. Empirické studie ukazuji, Ze prvni kurzy, za které se s akciemi na
vefejnych sekunddrnich trzich obchoduje, jsou pfiblizn¢ o 10 — 15 % vyssi nez ty, za které
jsou vefejnosti nabidnuty poprvé. Pro mensi spolecnosti s kratSi historii tento rozdil nékdy
presahuje i 50 %. Na méné rozvinutych trzich, napf. v jihovychodni Asii, Brazilii, Recku nebo
Portugalsku, a v obdobi zhavych trhti s IPO (tzv. ,,hot issue markets*) miZze podhodnoceni
emisniho kurzu vzrist aZz na 80 %. Tato skutecnost na jedné strané stimuluje poptavku
investord po prvotnich vefejnych nabidkach, nebot mohou realizovat kapitalovy zisk jiz
nekolik mélo dnt po jejich uskute¢néni. Na strané druhé predstavuje implicitni ndklad IPO,
nebot’ spolecnosti, resp. pivodni akcionafi (pfi nabidce sekundarnich akcif) ziskdvaji mén¢
pen¢znich prostredkil. Pocatecni vynosnost akcie je mozné vyjadfit pomoci nasledujiciho
vzorce:

(PI_PE)

IR = -100,

E

kde IR = pocatecni vynosnost akcie v %,
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P; kurz akcie na konci prvniho dne obchodovéani emise na sekundarnim trhu67,

Pg emisni kurz akcie.

Vzhledem k tomu, Ze mezi stanovenim emisniho kurzu a zac¢atkem obchodovani emise na
sekundarnim trhu existuje vzdy urcitd ¢asova prodleva, béhem které se akciové trhy vyvijeji,
Ize pti vypoctu underpricingu zohlednit zménu akciovych kurzt. Underpricing upraveny dle

vyvoje na akciovém trhu lze vyjadrit nasledujicim zptsobem:

P

E 0

kde IRy = pocatecni vynosnost akcie po zohlednéni vyvoje trZzniho indexu v %,
M, = hodnota trzntho indexu na konci prvniho dne obchodovédni emise na
sekundarnim trhu,
My = hodnota trZzntho indexu na konci dne pfedchdzejicimu prvnimu dni

obchodovani emise na sekundarnim trhu.

Velikost ndkladti souvisejicich s podhodnocenim emisniho kurzu akcii pii IPO lIze urcit

pomoci nésledujiciho vzorce:

UC=(P, -P,)-MC,

kde UC = naklady souviseji s podhodnocenim emisniho kurzu akcii pfi IPO,
P; = kurz akcie na konci prvniho dne obchodovédni emise na sekundarnim trhu,
P = emisni kurz akcie,
MC = velikost emise (trzni kapitalizace IPO).

Dle literatury (41) ma podhodnoceni emisniho kurzu také negativni dopad na vliv pivodnich
akcionaii ve spolecnosti, nebot’ ta bude nucena za ucelem ziskani potfebné vyse penéznich
prostifedkd vydat vice novych akcii. Jinymi slovy feceno, v piipadé absence ,,podhodnoceni*
emisntho kurzu by spolec¢nost mohla ziskat pozadovany objem penéznich prostfedkil
emitovanim menstho poctu akcif, a tim by se méné oslabil vliv plivodnich akcionatti ve
spole¢nosti. Vyznam podhodnoceni emisniho kurzu akcii je proto piimo tmérny podilu

nabizenych akcii na zdkladnim kapitdlu spoleénosti®.

57 N&kteif autofi pti vypoctu underpricingu pouzivaji pocatecni kurz, za ktery se s akciemi poprvé obchoduje na
sekunddrnim trhu.

% Ppokud se akciondii rozhodnou prodat napifklad 20 % svych akcii a podhodnoceni emisniho kurzu je
odhadovano na 10 % z trzni hodnoty akcii, ztrdta ptedstavuje 2 % z trzni hodnoty podniku. V piipadé, Ze by
spole¢nost nabizela investorim veskery svtij akciovy kapitél, bude ztrata odpovidat celym 10-ti %.
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Vliv podhodnoceni emisniho kurzu akcii na velikost ziskanych penéznich prostiedki
(bohatstvi) a podil ptivodnich akciondii ve spolecnosti 1ze ilustrovat pomoci nasledujiciho

piikladu. UvaZujme o prvotni vefejné nabidce akcif, kterd ma nésledujici charakteristiky:

e mnozstvi akcif vydanych pfed IPO = 14,000.000 ks,
e hruby vynos z IPO = 60,000.000 EUR,
e free float® =30 %,

e stavajici akciondti neprodaji Zadné akcie.

Predpokladejme dale, Ze na trhu mohou nastat nésledujic{ situace:

a) podhodnoceni emisniho kurzu neexistuje,

b) podhodnoceni emisniho kurzu je ve vysi 15 %.

V piipadé poZadovani hrubého vynosu z IPO ve vysi 60,000.000 EUR jsou parametry emise

uvedeny v nasledujici tabulce.

PARAMETRY IPO NEEXISTENCE UNDE{Z{’RICING VE
UNDERPRICINGU VYSI 15%

Emisni kurz akcif pti IPO 10 EUR / akcie 8,5 EUR / akcie
Pocet emitovanych akcii 6,000.000 ks 7,058.824 ks
Pocet akcif po realizaci [IPO 20,000.000 ks 21,058.824 ks
Hruby vynos z IPO 60,000.000 EUR 60,000.000 EUR
Podllv pu\{odmch . akglonaru ve 70,00 % 66,48 %
spole¢nosti po realizaci IPO

Tabulka 4-9: Parametry emise v pfipadé hrubého vynosu z IPO ve vysi 60,000.000 EUR

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

V ptipade pozadovani free floatu ve vysi 30 % jsou parametry emise uvedeny v tabulce 4-10.

pasiairo | Neowwser T o
Emisni kurz akcif pti IPO 10 EUR / akcie 8,5 EUR / akcie
Pocet emitovanych akcif 6,000.000 ks 6,000.000 ks
Pocet akcif po realizaci IPO 20,000.000 ks 20,000.000 ks
Hruby vynos z IPO 60,000.000 EUR 51,000.000 EUR
e A L o0

Tabulka 4-10: Parametry emise v pripadé free floatu ve vysi 30 % [Zdroj: Vlastni zpracovani]

Z uvedeného piikladu je zfejmé, Ze podhodnoceni emisniho kurzu mé negativni dopad na

bohatstvi a podil ve firmé plivodnich akcionafi. V piipadé pozadovani stejné vySe hrubého

% Free float ptedstavuje mnoZstvi akcif rozptylenych mezi vetejnost.
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vynosu z IPO je nutné v piipad¢ existence podhodnoceni emisniho kurzu emitovat vice akcif,
¢imz dochazi k vétsimu roztedéni vlastnické struktury a sniZeni podilu pivodnich akcionaiti
ve spolecnosti. Pokud vSak bude emitent ochoten nabidnout vefejnosti pouze omezené
mnozstvi akcii, ziskd spole¢nost, resp. ptivodni akcionafi (v ptipad¢ nabidky sekunddrnich
akcif) mensi vytézek z IPO, coZ se negativné projevi na ndkladnosti prvotni vefejné nabidky

akcii, vyjadiené procentuelné z objemu emise.

V ndsledujicim histogramu jsou uvedeny pocate¢ni vynosy firem, které uskuteCnily prvotni
vefejnou nabidku akcii v USA vletech 1990 — 1996. Celkem bylo analyzovdno 2866
americkych IPO. Podilové fondy, fondy nemovitosti a IPO malych firem byly vyfazeny.
Primérny pocatecni vynos ¢inil 14 %.

% IPO

35% -+
30% -+
25%
20% -

15% -
1%7 I
5%
T
: !

—17<IR<-10
—10<IR<-0

Interval podhodnoceni emisniho kurzu v %
Graf 4-11: Histogram poc¢ate¢nich vynosi americkych IPO v letech 1990 — 1996 [Zdroj: Ritter (1998)]
Z uvedeného grafu je ziejmé, Ze nejvice IPO (pies 30 %) bylo podhodnoceno v rozmezi 0 —
10 %. Déle je také tieba si uvédomit, Ze na trhu lze pozorovat i opacny efekt, tj. nadhodnoceni
emisniho kurzu akcii. V uvedeném pfipadé se jednalo pfiblizn€ o 10 % prvotnich vetfejnych

nabidek akcii. Za extrémni situaci lze povazovat podhodnoceni emisniho kurzu o vice nez

100 %.

Dle Rittera (2007), ktery se zabyvad porovnidnim underpricingu v 39 zemich svéta v letech
1960 — 2006, dosahuje jeho primérna hodnota 18,0 % v USA, 16,8 % ve Velké Britanii,
10,2 % v Nizozemi, 10,7% ve Francii, 14,2 % v Belgii a 31,1 % v Némecku. Udaje tykajici se

dal$ich zemi jsou uvedeny v ndasledujicim grafu a v tabulce, kterd je soucdsti piiloh této prace.
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Graf 4-12: Primérna pocateéni vynosnost IPO v 39 zemich svéta [Zdroj: Ritter (2007)]

V nasledujici tabulce je uvedena prumérnd pocate¢ni vynosnost IPO v zdvislosti na vysi

obratu emitentd za poslednich 12 mésici pred uskutecnénim IPO na americkych trzich

v letech 1980 — 2005.

1980 — 1989 1990 - 1998 1999 - 2000 2001 - 2005
Obrat emitenti . Priimérna . Priimérna . Priimérna y Priimérna
vmil. USD | Pofet | poesieni | PO | pogdterni | PO | pocateeni | PO | pogitecni
IPO , IPO , PO , IPO ,
vynosnost vynosnost vynosnost vynosnost
obrat<10 393 10,1% 671 17,2% 328 69,8 % 77 6,1%
10< obrat<20 253 8,7% 377 18,7% 139 79,9 % 27 10,5%
20< obrat<50 492 7,6% 777 18,7% 152 74,5% 70 9,7%
50< obrat<100 345 6,5% 574 13,0% 89 60,4 % 72 16,1%
100< obrat<200 241 4,6% 444 11,9% 54 35,5% 79 14,7%
200<obrat 278 3,5% 628 8,7% 87 26,0% 209 10,9%
Celkem 2002 7,1% 3471 14,8% 849 64,6% 534 11,3%

Tabulka 4-11: Priimérna pocateéni vynosnost IPO podle vySe obratu emitentii na americkych trzich

v letech 1980 — 2005 [Zdroj: Ritter (2007)]

Z uvedené tabulky vyplyvd, Ze lze predpoklddat existenci nepiimého vztahu mezi vysi
podhodnoceni emisniho kurzu a vysi trzeb, kterych emitujici spole¢nosti dosahuji v obdobi
pfed uskute€nénim IPO.

Pro vysvétleni existence underpricingu je mozné v soudobé literatufe nalézt n€kolik teorii,

které jsou vétSinou zaloZeny na pfedpokladu existence rtizné miry informacni asymetrie mezi




DISERTACNI PRACE

subjekty, které se iucastni prvotni veiejné nabidky akcii. Jedna se o informacni asymetrii
mezi:

® emitenty a investory,

e emitenty a upisovateli,

® riznymi typy investorii,

®  dalsimi ziicastnénymi subjekty.

Teorie zaloZené na informacni asymetrii mezi emitenty a investory predpoklddaji, ze
potencidlni investoifi maji méné informaci o skutecné trzni hodnoté akcii nez samotni
emitenti. Skutec¢nost, Ze nelze ohodnotit kvalitu spole¢nosti realizujici IPO, pak vede k tomu,
Ze investofi nejsou ochotni koupit akcie za trznf cenu a pozaduji underpricing jako odmeénu za
riziko, které ndkupem akcii podstupuji. Mezi tyto teorie patii zejména tzv. feorie
signalizovdni kvality emitenta. Podle této teorie se ,kvalitni emitenti snazi prostfednictvim
vyrazného podhodnoceni prvni vefejné nabidky akcii vyslat investorim signdl, Ze praveé oni si
takové podhodnoceni mohou dovolit a umoziuji tak prvnim investorim realizovat kapitalovy
zisk z prodeje akcii jiZ po n€kolika dnech jejich obchodovani na sekunddrnim trhu. Emitenti
jsou si védomi toho, Ze investofi si to zapamatuji a ndklad v podobé vyssiho underpricingu se
jim vréti, azZ se rozhodnou pro dalsi vefejnou nabidku akcii, tj. SEO. Predpoklddaji, Ze pii

Vv

nasledné vetfejné nabidce akcii ziskaji vyrazné vyssi kapitdl, neZ kdyby akcie pfi jejich prvotni

13
1

nabidce nebyly podhodnoceny. Zaroven tyto firmy ocekdvaji, Ze pro ,,nekvalitni* firmy bude
piilis ndkladné napodobovat ,kvalitni* firmy tim, Ze své emise budou také podhodnocovat.

(59), (69), (83)

Teorie signalizovani kvality emitenta byla rozpracovana do mnoha dal$ich variant, které vSak
vzhledem k jejich nizké empirické podpofe nelze povazovat za obecné platné. Bylo sice
prokdzéano, ze piiblizné tfetina emitentll brzy po prvni vefejné nabidce akcii skute¢n¢ ziskava
dodatecny kapitdl pomoci dal$i vefejné nabidky, avSak Zadny statisticky vyznamny vztah
mezi mirou podhodnoceni prvni nabidky a mirou podhodnoceni nabidek ndsledujicich nebyl
prokdzan. (39) V soucasné dob¢ neexistuje jasny dikaz toho, Ze by chovani investorid pii SEO
bylo ptiznivéjsi u firem, které své kurzy pii IPO podhodnotily vice neZ ostatni emitenti. Je
tteba si také uveédomit, Ze na efektivné fungujicim kapitdlovém trhu se investofi snaZi
ohodnotit nésledujici nabidku akcii na zdklad€é jeho soucasné situace a podle ocekdvani
budouciho vyvoje emitenta a nikoli podle jediného signidlu z minulosti, kterym je

podhodnoceni emisniho kurzu.
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Nekteti autofi, napiiklad Grinblatt a Hwang (1989) a Bernheim (1991), ve svém vyzkumu
dospéli k ndzoru, Ze existuji i jiné alternativni signaly emitentii, kterymi jsou napiiklad volba
manazera emise s vysokou reputaci, vybér prestizni auditorské firmy pro validaci finan¢nich
vykazii nebo také zdvazek k vyplat¢ dividend, které nejsou v mnoha zemich danoveé
uznatelnym nakladem, a proto zna¢né zatéZuji cash-flow podniku, coZ slouzi jako silny signal

trhu o dostatené ziskovosti emitujici spolecnosti.

Teorie zaloZené na informacni asymetrii mezi emitenty a upisovateli vychazi z toho, Ze
upisovatelé jsou 1épe informovani o poptivce investorit po novych akciich nez emitenti, a
proto sami urcuji vysi emisniho kurzu akcii a jeho podhodnoceni vii¢i ocekdvané trzni cené.
VySe podhodnoceni emisniho kurzu akcif je v tomto pifpad€ vysledkem kompromisu mezi
pravdépodobnosti tdspésného tpisu (underpricing ji zvySuje) a odménou poZadovanou

upisovateli (underpricing ji snizuje). (69)

Teorie zaloZené na informacni asymetrii mezi riiznymi typy investoru predpokladaji, 7Ze

existuji rizné skupiny investori, které maji odliSny pfistup k informacim. Mén¢ informovani

investofi pak vétSinou pozaduji underpricing. Prvni z téchto teorii se oznacuje jako tzv.

»Vitézovo prokleti, v anglickém origindlu ,.the winner's curse®, jejimz predstavitelem je

Kevin Rock (1986). Podle této teorie existuji dvé skupiny investort:

® informovani investofi, ktef{ jsou schopni urcit redlnou hodnotu akcii emitenta, a proto
investuji pouze do podhodnocenych emisi,

® neinformovani investofi, ktef{ nejsou schopni rozeznat podhodnocenou a nadhodnocenou
emisi, a proto investuji své penézni prosttedky do nové nabizenych akcii zcela ndhodné,

bez jejich detailniho zkoumani.

Vitézovo prokleti spociva v tom, Ze v ptipadé nadhodnocenych emisi ziskaji neinformovani
investofi vSechny poptavané akcie, nebot’ informovani investofi o né nemaji zajem. Pokud se
vsak na trhu objevi podhodnocend emise, neinformovani investoti o ni sdileji zdjem spole¢né
s investory informovanymi. V dané piipad¢ obvykle poptavka po emisi vyrazné prevySuje jeji
nabidku, coz vede k tomu, Ze piid€l akcii je mezi investory zna¢né omezen. Dlsledkem toho
je, Ze vSichni investofi, véetn& téch neinformovanych, obdrzi méné akcii, nez poptdvali.
Vyslednym efektem této situace je obvykle negativai prumérny ocekdvany vynos
neinformovanych investoru. (59), (88) VySe popsané chovani investord lze uvést

prostfednictvim nésledujiciho piikladu.

W
9]
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Predpoklddejme, Ze na kapitalovy trh hodlaji vstoupit dvé spole¢nosti formou prvotni vetejné
nabidky akcii. Emise obou spole¢nosti dosahuji shodného objemu, a to 2000 ks akcii, a jsou
nabizeny za pfedem stanoveny emisni kurz o stejné velikosti. Prvni emise je o 15 %
podhodnocena, druhd o 15 % nadhodnocena. Déle pfedpoklddejme, Ze na trhu existuji jak
informovani investofi, kteff investuji pouze do podhodnocenych emisi, tak investofi
neinformovani, kteti investuji pribézn€¢ do vSech emisi na trhu. Objednavky investori a

pravdépodobnost jejich uspokojeni u jednotlivych emisi je uvedena v nasledujici tabulce.

PODHODNOCENA NADHODNOCENA
EMISE EMISE
Podhodnoceni / Nadhodnoceni 15 % 15%
Objem emise (ks) 2000 2000
Poptavka informovanych investori (ks) 1000 0
Poptavka neinformovanych investort (ks) 2000 2000
Celkova poptdvka (ks) 3000 2000
Pravdépodobnost uspokojeni objednavky 66,66 % 100 %

Tabulka 4-12: Chovani investori v modelu K. Rocka [Zdroj: Vlastn{ zpracovéni]

Primérnd oc¢ekdvana vynosnost neinformovanych investorti bude po prvnim dni obchodovani
akcii na sekunddrnim trhu negativni (0,6666-0,15—1-0,15=-0,05), nebot’ budou v jejich
portfoliich prevladat akcie z nadhodnocené emise. To mé za nésledek, Ze jejich ocekavany
vynos nebude roven prumérnému vynosu trhu, pfestoze se do né&j snazi jako do celku
investovat. Pokud tedy cht&ji emitenti (pfipadné upisovatelé) piesvédc¢it ke koupi akcif
vSechny skupiny investorti, musi stanovit emisni kurz pod jejich trzni hodnotu tak, aby
neinformovanym investorim kompenzoval ztratu vyplyvajici z jejich mensi informovanosti.

Emitenti tedy vyuZzivaji underpricing k ptilakani zajmu neinformovanych investorq.

Provedené empirické studie, které se zabyvaly ovéfenim vyse uvedené teorie v praxi, dospély

k nésledujicimu poznéni.

e Instituciondlni investofi jsou vSeobecné lépe informovani ohledné skute¢né hodnoty
nabizenych akcif nez retailovi investofi, a proto se jim mnohem castéji daii investovat do
podhodnocenych emisi neZ retailovym investortim.

e Cim méné informaci maji investofi ohledné skute¢né hodnoty emitenta, tim v&tsi
underpricing pozaduji a jeho existence je nezbytnou podminkou pro uspé$ny upis vSech

nabizenych akcii.
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e SniZeni informacni asymetrie mezi jednotlivymi skupinami investori obvykle vede
k niz§imu podhodnoceni emisniho kurzu, coZ ma ve svém disledku pozitivni dopad na
ndkladnost emise.

e Efekt vitézova prokleti se projevuje zejména v pripadé¢ upisu akcif za pfedem stanovenou

cenu. (59), (69), (83)

Z divodu existence informacni asymetrie mezi jednotlivymi investory se mohou méné
informovani investofi pifi vyb&éru vhodné investi¢ni pfileZitosti rozhodovat podle volby
ostatnich investord. Na zdklad¢ tohoto pfedpokladu vznikla feorie informacni kaskddy,
jejimz autorem je Ivo Welch (1992). Individudlni investofi si vsimaji, jak velky zdjem maji o
nové emise ostatni investori, a podle toho si pak vybiraji spolecnosti, do kterych vioZi své
penéZni prostiedky. Pokud investor zjisti, Ze se o emisi ostatni investofi pfili§ nezajimajf,
muZe se rozhodnout, Ze od zamyslené koupé odstoupi, a to napiiklad i presto, Ze md k
dispozici pozitivni informace o emitentovi. Z tohoto pohledu je velmi dulezitd role
pocatecnich investort, ktefi mohou iniciovat jak pozitivni, tak negativni kaskddovy efekt. Pro
emitenta je pfipadny nezdjem ze strany investorii pochopiteln¢ nezddouci, a proto se pravé
pomoci podhodnoceni emisniho kurzu bude snazit presvédcit nékolik prvnich investor o
vyhodnosti koupé akcii a bude ocekdvat, Ze o nabizené akcie projevi zdjem i dal$i investoii a

bude vytvorena dostate¢nd poptdvka po akciich. (69), (101)

Dalsi teorie je zaloZena na existenci informadéni asymetrie mezi upisovateli (manaZery emise)
a instituciondlnimi investory. V soucasné dobé¢ je ve vétsin€ zemi urCovan emisni kurz akcii
a jejich néslednd alokace formou bookbuildingu. Tento proces nechdvd manaZerovi emise
pomérné vyrazné pravomoci ohledné kone¢né alokace akcii investorim. Na zacatku celého
procesu ur¢eni emisniho kurzu akcie stanovi manaZer emise kurzové rozpéti, resp. maximalni
cenu emisniho kurzu. Béhem nésledného setkani s investory (road show) se pak od nich snazi
ziskat co nejvice informaci, které se tykaji jejich odhadu redlné ceny akcii. Z pohledu
investora v§ak nemusi byt vyhodné sd€lovat skuteény odhad ceny akcie, nebot’ 1ze ocekavat,
Ze takovéto sdéleni zplisobi zvyseni emisniho kurzu. Pokud tedy manaZer emise chce, aby mu
investofi o emisi sdélili své skute¢né pfedstavy, musi jim poskytnout ur¢itou kompenzaci,
kterou muze predstavovat pridéleni vétsiho podilu akcii na emisich s vyS$$§im pocéatecnim

vynosem. Podplirny empiricky fakt, Ze instituciondlnim investorim skutecné obvykle

pripadne vyssi podil u vynosnéjsich emisi, byl jiZ popsan u teorie vitézova prokleti. (59), (69)
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Empirické studie, které ovéfovaly platnost této teorie dospély mj. k zaveru, Ze manaZzefi emise
neptizptisobi emisni kurz zcela tak, jak by odpovidalo nové ziskanym informacim od
investord. [PO s emisnim kurzem stanovenym nad plvodné planované cenové rozpéti
dosahovaly vyrazné vyssiho primérného poc¢atecniho vynosu nez IPO, u kterych byl emisni
kurz uréen pod ¢i uvniti pldnovaného cenového rozpéti. (83) V nésledujici tabulce je uvedena
primérnd pocatecni vynosnost americkych IPO v zavislosti na stanoveni emisniho kurzu pod,

uvnitt nebo nad kurzovym rozpétim v letech 1980 — 2001.

Potet Primérni . Prﬁnf:rné goééteér}iv vynosnost % TPO s pocateéni ‘()"vnosnosti >0

Obdobi potateéni ena po ena uv,mtr Cena nfld Cena pf)d Cena uv,mtr Cena nfld

PO v§nosnost kurzovym kurzového kurzovym kurzovym kurzového kurzovym

rozpétim rozpéti rozpetim rozpétim rozpéti rozpétim
1980-1989 1971 7,4 % 0,6 % 7,8 % 20,5 % 32 % 62 % 88 %
1990-1994 1632 11,2 % 2,4 % 10,8 % 24,1 % 49 % 75 % 93 %
1995-1998 1752 18,1 % 6,1 % 13,8 % 37,6 % 59 % 80 % 97 %
1999-2000 803 65,0 % 7,9 % 26,8 % 119,0 % 59 % 77 % 96 %
2001 80 14,0 % 7,2 % 12,5 % 31,4 % 70 % 83 % 92 %
1980-2001 6238 18,8 % 3,3 % 12,0 % 52,7 % 47 % 72 % 94 %

Tabulka 4-13: Primérna pocateéni vynosnost americkych IPO v zavislosti na stanoveni emisniho kurzu
pod, uvnitf nebo nad kurzovym rozpétim v letech 1980 — 2001 [Zdroj: Ritter a Welch (2002)]
Kromé¢ vyse uvedenych teorii, které byly =zaloZzeny na informacni asymetrii mezi
zucastnénymi subjekty IPO, existuji i dal$i teorie nabizejici mozZné vysvétleni existence

underpricingu. Vybrané z nich jsou stru¢né charakterizovany nize.

Brennan a Franks (1995) dospéli k ndzoru, Ze manaZefi emitujici spolecnosti vyuZivaji
underpricing k vytvoteni silného pievisu poptdvky nad nabidkou akcii. Diky tomu jsou akcie
Iépe alokovany mezi vétsi pocet retailovych investord, ¢imz se zvySuje likvidita akcii pfi
jejich néasledném obchodovani na sekunddrnim trhu. Pfedev§im se vSak zvySuje manévrovaci
prostor pro management firmy, nebot’ retailovi akcionafi nemaji az tak vysokou motivaci ke

kontrole managementu.

Dalsi mozné vysvétleni podhodnocovani emisnich kurzti akcii nabizi teorie ochrany pred
Zalobami. Stejné jako predchozi teorie i tato povaZuje podhodnoceni emisniho kurzu za
umyslné. Divodem této skute¢nosti jsou pravni systémy nékterych zemi, které obvykle
stanovuji ptisnd pravidla pro poskytovéni informaci o firméch realizujicich [PO. V praxi jde
zejména o to, aby predstavitelé té€chto firem poskytli veSkeré relevantni informace
potencialnim investorim, a to predevSim prostiednictvim emisniho prospektu. Pokud tak
neudini, mohou riskovat, Ze budou investory v budoucnu Zalovéani. Underpricing je v tomto

ptipad¢ prosttedkem k tomu, aby se zabrdnilo pozdéjsim Zalobdm ze strany investoru v
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diisledku vyrazného poklesu kurzu, ke kterému by mohlo dojit proto, Ze nékterd vyznamna

fakta nebyla uvedena v prospektu. (59), (69)

PrestoZe je toto vysvétleni podhodnoceni emisniho kurzu vcelku presvédEivé, empirické
dikazy shromazdéné Ljungqvistem (2004) ukazuji, Ze teorii ochrany pfed Zalobami nelze v
Z4dném piipad€ povaZovat za jednu z hlavnich pficin krdtkodobého podhodnoceni emisniho
kurzu. Tento zdvér je také podpofen Ritterem (1998), ktery tvrdi, Ze zem¢, ve kterych je
pravdépodobnost Zalob nizkd, jako jsou napiiklad Finsko, Némecko, Japonsko, Svycarsko a
Svédsko, maji podobnou troveit podhodnoceni jako Spojené stity americké. Pravé v USA
totiZ plati velmi piisny zdkon o poskytovani informaci a provedeni due diligence (Securities

Act of 1933). Je-li tedy tato teorie sprdvnd, mélo by podhodnoceni v USA vyrazné ptevySovat

podhodnoceni v jinych zemich.

Jedna z poslednich teorii je zaloZena na tom, Ze underpricing je prostiedkem, ktery vyuZivaji
upisovatelé k podniceni zdjmu o obchodovdni s novymi emisemi akcii na sekunddrnim

trhu. Vede je k tomu nasledné profitovani z obchodnich poplatk. (9)

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze v souCasné dob¢ existuje mnoho riiznych teorii, které se
zabyvaji vysvétlenim kratkodobého podhodnocovani emisnich kurzt akcii pti IPO. Mnohé
z téchto teorii byly podpofeny empirickymi vyzkumy, v soucasné dobé vSak neexistuje
ucelend teorie, kterd by fenomén podhodnocovini, a pfedev§im jeho droven, dokdzala
vysvétlit v kazdé zemi. Osobné se domnivam, Ze na vySi underpricingu pisobi nékolik
vzajemne se doplnujicich faktorti a v podminkéach ¢eského kapitalového trhu, na kterém zatim
neni piiliS obvyklé ziskavat kapitdl formou IPO, ptijde pfedevSim o zajiSténi dostatecné

poptavky ze strany instituciondlnich i soukromych investoru.

V nésledujicim grafu je uvedena zdvislost mezi velikosti podhodnoceni emisniho kurzu a trzn{
kapitalizaci IPO na hlavnich evropskych burzach v roce 2006. Nejvétsiho podhodnoceni bylo
dosaZeno u emisi s malou trZni kapitalizaci, tj. niz§{ neZ 12 mil. EUR. Nejmensi hodnotu mél
underpricing u emis{ s trzni kapitalizaci kolem 100 mil. EUR. V souladu s vySe uvedenymi
teoretickymi pfistupy je mozné pro tuto skutecnost nalézt dvé zakladni vysvétleni. Predevs§im
jde o to, Ze u vétsich spolecnosti existuje mensi informacni asymetrie mezi emitenty a
investory neZzli u malych spole¢nosti, které podnikaji na specifickych trzich. Dle literatury
(69) je stupeni informacéni asymetrie ptimo zavisly na velikosti podniku a 1ze konstatovat, Ze u

mensich spolecnosti je obvykle dosaZeno vétsiho podhodnoceni emisniho kurzu akcii. Mensi



DISERTACNI PRACE

spolec¢nosti jsou také obvykle spojeny s vysSim stupném podnikatelského rizika a investofi

proto poZzaduji vySsi underpricing.

Podhodnoceni
emisniho kurzu v %
30 -

25
20 -
15 -

IEIIleIll

<12 1224 2440 4062 62-100 100-160 160225 225370 370-840 >840

Trzni kapitalizace IPO
Graf 4-13: Vztah mezi trzni kapitalizaci IPO a velikosti podhodnoceni emisniho kurzu na hlavnich

evropskych burzach v roce 2006 [Zdroj: Paleari (2007)]

4.4.5.2 Dlouhodobé niZsi vykonnost emitentii po realizaci IPO

Vedle podhodnoceni emisniho kurzu se svétovd odbornd vefejnost zabyvd studiem
dlouhodobé vykonnosti emitentli po realizaci prvotni vefejné nabidky akcii. Dle literatury
(69) maji emitenti po uskutecnéni IPO sklon k niZsi vykonnosti neZ ostatni spolecnosti,
které jsou zahrnuty do triniho srovndni. Tato skutecnost byla poprvé prokazdna Ritterem

N

(1991) a poté potvrzena nékolika mezindrodnimi studiemi. Dlouhodobé nizZ$i vykonnost
emitentd po uskute¢néni IPO je tedy dalsim fenoménem spojenym s prvotnimi vefejnymi

nabidkami akcif.
Ritter (2005) porovndva vynosnost americkych IPO s vynosnosti trzntho benchmarku v letech
1970 — 2003. Trzni benchmark zahrnuje bud’ spolecnosti se stejnou trzni kapitalizaci jako

emitenti nebo spolecnosti se stejnou trzni kapitalizaci a navic stejnym pomérem dcetni a trzni

hodnoty jako emitenti.
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Prvnich 6 | Druhych Doba po uskuteé¢néni IPO v letech Primér
e e "
mésicu 6 mésicu 1 » 3 4 5 za 5 let

Spoletnosti, které 6.2% 03% | 67% | 53% | 103% | 18.7% | 132% | 10.7%
uskuteénily IPO
Spole€nosti se stejnou 5,6% 62% | 122% | 147% | 14,7% | 173% | 151% | 14.8%
trzni kapitalizaci
Rozdil 0,6% 59% | -55% | 94% | -4,4% | 1,4% | -19% | -4,1%
Potet IPO 7307 7287 | 7307 | 7392 | 6769 | 6010 | 5108
Spoletnosti, které 6.6% 03% | 7% | 7% | 11.0% | 18.6% | 11.4% | 11.1%
uskutec¢nily IPO
Spole¢nosti se stejnou
trzni kapitalizacia 3.8% 42% | 82% | 132% | 13.9% | 187% | 12,7% | 13,3%
pomérem ucetni a trzni
hodnoty
Rozdil 2,7% 39% | -1,1% | -5,5% | -29% | 01% | -1,3% | -22%
Potet IPO 6973 6955 | 6973 | 6890 | 6268 | 5529 | 4673

Tabulka 4-14: Vykonnost americkych firem po IPO v letech 1970 — 2003 [Zdroj: Ritter (2005)]

sz~

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze uroven vynosnosti akcii emitentd je v péti nasledujicich letech
po uskute¢néni IPO skute¢né niZ8§i neZ vynosnost akcii firem zahrnutych do trzniho
benchmarku. V pfipadé porovnini emitentli sfirmami se stejnou trzni kapitalizaci je
vynosnost akcii emitenti v priméru niz$i o 4,1 % ro¢né. Pokud jsou do trzniho srovnani
zahrnuty firmy, které maji stejnou trzni kapitalizaci i stejny pomér tcetni a trzni hodnoty jako

emitenti, pak je vynosnost akci{ emitentl v priméru nizsi o 2,2 % rocné¢.

Z tabulky 4-14 déle vyplyva, Ze vynosnost akcii emitujicich spole¢nosti je v prvnich Sesti
mesicich po uskutecnéni IPO vyssi nez vynosnost akcii spolecnosti, které byly zahrnuty do
srovnani. Za mozné vysvétleni toho jevu lze povazovat strategii emitentd a manaZerti emise,
kteti Casto uzaviou dohodu o docasném zdkazu prodeje akcii (tzv. lock-up agreement), podle
které ptivodni akcionafi (nejcastéji management firmy) nesméji urcitou dobu po uskute¢néni
IPO prodat své podily ve spole¢nosti. Docasny zdkaz prodeje akcii, ktery obvykle trvd 180
dnti od doby uskute¢néni IPO, ma management naddle nejen motivovat ke snaze o zvySeni
trzni hodnoty spolecnosti, ale zdroven zajistit (a dat tim investorim pozitivni signdl), Ze

management nevyuZije informaéni asymetrie ve sviij prospéch.

Jak ukazuje nasledujici graf, rozdil mezi vykonnosti emitujicich spole¢nosti a ostatnich firem

se s postupem Casu snizuje. NejvétSich rozdili je obvykle dosazeno béhem prvnich tif let po
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uvedeni emise na trh. Zaroveil je mozné pozorovat, Ze emitujici firmy ztrici nejvice
vykonnosti ve druhém roce po emisi, coZ lze interpretovat tak, Ze se akcii pokousi zbavit
piedevS§im investofi, kteff se snaZili dosdhnout relativné rychlého zisku. V tento moment se
zfejmé zacnou oddelovat kvalitnéj$i firmy od méné kvalitnich, které v néasledujicich letech
zacinaji opoustét trh. V dusledku tohoto ,,prosévani* trhu se jiZ primérné vynosy emitujicich
spolec¢nosti ve ¢tvrtém a patém roce po emisi zacinaji bliZit vynosim srovnavanych firem.
Vynosnost v %
20
18
16
14

12
10 ~

Prvnitok  Druhyrok  Tietitok  Ctvrity ok Pty rok
Obdohi po IPO
O Emitenti @ Ostatni spole¢nosti
Graf 4-14: Porovnani ro¢ni procentni vykonnosti emitenti s ostatnimi firmami
[Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdklad¢ literatury (84)]
V pftiloze ¢. 2 je uveden rozdil mezi vynosnosti americkych IPO a vynosnosti trznfho indexu

CRSP™, resp. vynosnosti firem srovnatelnych s emitenty v letech 1980 — 2005.

Vyzkum profesora J. R. Rittera’' prokazuje, e tiiletd nizsi vykonnost se projevuje zejména u
emitentd, jejichZ trzby byly pfed uskutecnénim IPO niZ${ nez 50 mil. USD. Jak ukazuje

nasledujici tabulka, mezi vy$i trzeb pfed IPO a néslednou ztritou vykonnosti existuje

negativni zavislost.

7 Jedné se o akciovy index sloZeny z firem kétovanych na americkych trzich Amex, NASDAQ a NYSE.
" RITTER, J. R. Some Factoids about the 2006 IPO Market [online]. 2007, [cit. 2007-10-02]. Dostupné z:
http://bear.cba.ufl.edu/ritter.
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Priamérna trileta vynosnost
Triby.emitentﬁ Potet IPO jl;l;lilr:cf;‘:ji ; Rozdil l’nezi ) Rozdil l’nezi
v mil. USD vynosnosti [IPO a | vynosnosti IPO a
vynosnost LD trzniho indexu srovnatelnych
(CRSP) firem’
obrat<10 1.356 26,9 % -11,4 % -48,6 % -29,6 %
10< obrat<20 730 27,2 % 6,0 % -36,1 % -4.3 %
20< obrat<50 1.437 21,2 % 24,3 % 22,2 % -0,5 %
50< obrat<100 1.025 15,0 % 43,5 % -2,8 % 8,8 %
100<obrat<500 1.376 10,5 % 42,1 % -6,0 % 12,6 %
500 < obrat 500 8,5 % 37,4 % -4,1 % 6,6 %
obrat<50 3.523 24,7 % 6,8 % -35,3 % -12,1 %
50< obrat 2.901 11,7 % 41,8 % -4.5 % 10,2 %
1980 - 2003 6.424 18,8 % 22,6 % 21,4 % -2,0 %

Tabulka 4-15: Primérna tfileta vykonnost emitentii podle objemu jejich trzeb pired IPO
[Zdroj: Ritter (2005)]
Dlouhodobé niZsi vykonnost firem, které uskuteCnily prvotni vefejnou nabidku akcii se
nevyskytuje pouze v USA, ale lze ji identifikovat i na ostatnich svétovych trzich. V
nasledujici tabulce je uveden rozdil mezi primérnou tiiletou vynosnosti z investice do akcif
emitentll a srovnatelnych firem na vybranych svétovych trzich. Relativni vynosnost
z investice do IPO je pocitdna dle nasledujiciho vzorce:

1+R
RR:(%)IOO—IOO,

1+R,

kde RR = relativni vynosnost z investice do IPO v %,
Ripo = prumérna tifleta vynosnost z investice do akcif firem, které realizovaly IPO (ve
tvaru indexu),
Ry = prumérna tiiletd vynosnost z investice do akcii srovnatelnych firem (ve tvaru

indexu). (83)

"2 Jedn4 se o spole¢nosti se stejnou trzni kapitalizaci a pomérem dcetn{ a trZzni hodnoty jako emitenti.
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ZEME POCETIPO | SLEDOVANE OBDOBI | RELATIVNI VYNOSNOST
Austrilie 266 1976-1989 -46,5 %
Rakousko 57 1965-1993 -27.3 %

Brazilie 62 1980-1990 -47,0 %

Kanada 216 1972-1993 -17.9 %

Chile 28 1982-1990 -23,7 %

Finsko 79 1984-1989 21,1 %
Némecko 145 1970-1990 -12,1 %
Japonsko 172 1971-1990 -27,0 %

Korea 99 1985-1988 +2,0 %
Singapur 45 1976-1984 9.2 %

Svédsko 162 1980-1990 +1,2 %
Velka Britanie 712 1980-1988 -8,1 %
USA 4.753 1970-1990 -20,0 %

Tabulka 4-16: Relativni vynosnost z investice do IPO na vybranych svétovych trzich [Zdroj: Ritter (1998)]

Relativni vynosnost z investice do IPO je mozZzné interpretovat jako situaci, ve které by
investor pfi vloZeni svych penéZnich prostiedkti do akcii firem, které realizovaly IPO
napiiklad v Némecku, vlastnil po tiech letech o 12,1 % méné hodnotné portfolio nez v ptipadé

investice do akcif ostatnich srovnatelnych firem.

Z vyse uvedeného vyplyvd, Ze vétSina firem po uskuteénéni IPO skute¢né vykazuje niZsi
vykonnost neZ jim podobné spolecnosti. K vysvétleni tohoto jevu lze v odborné literatuie
nalézt nékolik teorii. Za hlavni z nich jsou povaZovény:

® teorie nacasovdni vstupu na kapitdlovy trh,

e teorie ,,vylepSovdni zprav*,

® teorie informacni asymetrie mezi investory. (45)

Prvni teorie spociva v tom, Ze spolecnosti nevstupuji na kapitdlovy trh tehdy, kdyZ maji
vysoky rustovy potencidl a potiebuji ziskat dodateéné finanéni zdroje, ale v okamZiku, kdy
to povaZuji za vhodné stavajici akciondii spolecnosti. Ti se dle zdroje (60) snazi o vstup na
kapitalovy trh tehdy, kdyZ se spole¢nost t&si velmi dobrym finanénim vysledkim, vykazuje
maximalni vykonnost a odvétvi, ve kterém pulsobi, je na vrcholu svého rastu. Predpokladaji

tak pozitivni naladéni investorii ohledné skute¢né hodnoty emitujici spolec¢nosti.
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Firmy se také snazi emitovat akcie v obdobi, kdy je po nich zvySenda poptivka a jsou
nadhodnoceny. Na zdklad¢ tohoto pifedpokladu vznikla hypotéza, Ze emise uskute¢néné
v obdobi s vysokym poc¢tem IPO maji dlouhodob€ niZ$i vynosnost neZ emise realizované
v obdobi snizkym poctem IPO. Tato hypotéza byla potvrzena nékolika empirickymi

studiemi.

Teorie ,,vylepSovdni zprdv je zaloZena na tuvaze, Ze dfive neZ spoleCnosti pfistoupi
k realizaci IPO, pokusi se v rdmci moznosti, které jim poskytuje ucetnictvi ,,upravit® své
icetni vykazy a vykdzat tak lepsi vykonnost, nez kterou skute¢né¢ dosahuji. Vysledkem
takovych zdsahli je nadhodnoceni emisniho kurzu akcii. Soucasné¢ bude pro firmy po
uskutecnéni IPO neredlné dlouhodobé dosahovat vysledkd ocekdvanych ze strany investorti a
kurzy akcii zanou klesat. Vzhledem k tomu, Ze ve vétSiné vyspélych zemi je emitujicim
spolecnostem uloZena povinnost zpracovat finan¢ni vykazy dle mezindrodnich ucetnich
standardti a nechat je ové&fit auditorem, nelze tuto teorii v souc¢asné dobé povazovat za hlavni
pticinu niz§i vykonnosti emitentt.

Posledni teorie, kterd se zabyva vysvétlenim dlouhodobé nizsi vykonnosti firem, je zaloZena
na pfedpokladu existence informacni asymetrie mezi investory, kteti maji rozdilnd ocekdvani
ohledn¢ skute¢né hodnoty emitenta. Pokud na trhu existuje dostatek optimistickych investort,
emise bude nadhodnocena. Avsak s postupujicim Casem od uskute¢néni emise a s novymi
informacemi, které vedou ke sniZeni informac¢ni asymetrie, budou pesimistické i optimistické

nazory investor konvergovat a dojde k poklesu kurzu akcii. (69), (83)

V nésledujici tabulce je zaznamendna vykonnost firem, které vstoupily na hlavni evropské
burzy” formou vefejné nabidky akcii vletech 1995 — 2006. U kazdého emitenta byla

porovnéna ucetni data za tfi roky pied a tfi roky po realizaci IPO.

3 London Stock Exchange, Euronext, Deutsche Borse a Borsa Italiana.
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POCET OBDOBI PRED A PO REALIZACI IPO V LETECH
BURZA
PO -3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Trzby (v mil. EUR)
LSE - Official List 416 22,00 25,00 32,00 40,50 48,80 62,20 76,00
LSE - AIM 1.459 3,60 4,00 4,70 4,90 6,00 8,60 10,7
Euronext 857 n.s. 11,00 13,90 27,30 33,20 46,90 57,70
Deutsche Borse 528 n.s. 13,90 18,00 30,40 45,50 57,10 62,50
Borsa Italiana 188 55,50 75,80 99,10 131,90 | 142,00 148,60 | 158,90
Cv’istj zisk (v tis. EUR)
LSE - Official List 416 620 765 1.019 1.631 2.589 3.298 3.671
LSE - AIM 1.459 -33 -9 -19 -138 -490 -443 -451
Euronext 857 n.s. 417 697 1.172 1.457 1.301 1.145
Deutsche Borse 528 n.s. 215 419 400 -963 -2.715 -1.518
Borsa Italiana 188 660 1.989 3.533 4.750 4.572 4.515 4.012
ROE (%)
LSE - Official List 416 17,90 19,10 15,60 11,90 10,70 11,00 9,60
LSE - AIM 1.459 15,50 15,90 12,10 0,40 -5,00 -2,30 -2,80
Euronext 857 n.s. 16,60 18,70 13,50 12,00 9,90 8,20
Deutsche Borse 528 n.s. 21,30 13,80 1,50 -2,70 -8,60 -3,60
Borsa Italiana 188 8,20 11,10 13,00 8,70 8,40 7,50 5,20
ROI (%)
LSE - Official List 416 3,90 5,20 4,60 5,20 5,70 4,60 3,90
LSE - AIM 1.459 -2,10 -0,50 -0,70 -2,00 -6,30 -4,10 -3,80
Euronext 857 n.s. 4,20 4,90 5,20 4,30 3,10 2,40
Deutsche Borse 528 n.s. 2,40 2,60 1,10 -1,40 -5,30 -3,30
Borsa Italiana 188 1,30 2,80 3,30 2,60 2,40 1,70 1,20
Ukazatel kapitdlové struktury (%)
LSE - Official List 416 n.s. n.s. 7,70 9,20 8,20 9,40 9,70
LSE - AIM 1.459 2,70 4,30 9,60 6,60 10,30 10,00 6,90
Euronext 857 n.s. 54,10 47,50 33,50 43,00 46,8 54,40
Deutsche Borse 528 n.s. 62,60 54,80 10,80 13,10 25,30 29,20
Borsa Italiana 188 84,70 103,40 85,80 36,20 38,60 61,00 50,60
Kapitdlové vydaje / Trzby (%)
LSE - Official List 416 3,40 3,40 5,10 5,10 5,90 5,20 5,20
LSE - AIM 1.459 0,80 1,90 3,20 6,30 10,00 5,40 4,40
Euronext 857 n.s. 4,20 3,60 4,20 4,10 3,80 3,40
Deutsche Borse 528 n.s. 5,10 5,80 7,60 6,10 4,40 2,50
Borsa Italiana 188 5,50 3,70 5,20 8,00 7,90 7,10 3,60

Tabulka 4-17: Vykonnost firem, které vstoupily na hlavni evropské burzy v letech 1995 - 2006

Z uvedené tabulky a ndsledujiciho grafu vyplyva, Ze vyvoj trieb emitentii vykazuje ve
sledovaném obdobi trvaly riist. U spoleCnosti, které uskutecnily svoji prvni vefejnou nabidku
akcii na nékterém z uvedenych trhii, doSlo v uvedeném obdobi k nardstu trZzeb o 300 % a vice.
Pokud byly ro¢ni trzby pted uskute¢nénim IPO nizsi nez 50 mil. EUR, tfi roky po realizaci
IPO vrostly nad tuto hodnotu, s vyjimkou emitentl, ktefi provedly vefejny tdpis akcii na

londynském trhu AIM. Spolec¢nosti, které vstoupily na tento trh byly vétSinou malé velikosti.

[Zdroj: Paleari (2007)]
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Stiedni hodnota jejich trzeb se v obdobi pied uskutecnénim IPO pohybovala okolo
4 mil. EUR, avsak tfi roky po uvedeni na burzu tato hodnota vyrazn€ stoupla, a to na cca

11 mil. EUR.

Trzby v mil. EUR

180,00
160,00 -
140,00 ={=LSE - Official List
120,00 e==] SE - AIM
100,00 O Euronext
80,00 + === Deutsche Borse
60,00 - e=l=Borsa Italiana
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20,00 -
0,00 -

-3 2 -1 0 +1 +2 +3
Obdobi pred a po IPO v letech

Graf 4-15: Vyvoj trzeb u emitujicich spole¢nosti [Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladg literatury (70)]

S vyjimkou emitenti kétovanych na hlavnim trhu londynské burzy doslo u vSech ostatnich
emitenti v obdobi po uskute¢néni IPO k poklesu distého zisku. Pokud jde o ukazatele
ziskovosti (ROE a ROI), jejich hodnota se v prvnich tfech letech po realizaci IPO vyrazné
snizila. Tento vyvoj je v souladu s vySe uvedenou teorii o poklesu vykonnosti firem po

realizaci IPO.

ROIv % ROEvV %
800 1 2500

6,00 1 20,00 4
400 D/g\ = D/E\D\cu 15,00 1

(n]
2001 B 1000
000 1 500

200 1 0,00
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Obdohi peda po IPO vletech Obdohi pfeda po IPO vletech

—{I— L SE- Official List ==@==1SE- AIM - O Furonext === Deutsche Borse ==#= Borsa Italiana

Graf 4-16: Vyvoj ukazateli ROE a ROI u emitujicich spole¢nosti

[Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé literatury (70)]
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V disledku pfilivu nového kapitdlu do spoleCnosti se hodnota ukazatele kapitilové
struktury74 v roce uskute¢néni [PO vyrazné sniZila, v ndsledujicich letech pak opé&t vrostla.
Za jeden z diivodu rdstu zadluZeni spole¢nosti v nasledujicich letech po uskute¢néni IPO lze
povaZzovat sjedndni vyhodnéjSich tvérovych podminek s bankovnimi institucemi. I kdyzZ je
velmi obtiZzné méfit dopad kotace spole€nosti na jeji investi¢ni politiku, lze fici, Ze pomé&r

mezi kapitdlovymi vydaji a trzbami spolecnosti se po jejim vstupu na kapitdlovy trh vétSinou

zvysil.
Wkazatel kapitalové
struktury v %
120,00
100,00 - —0— [ SE- Official List
={=1 SE- AIM
80,00 1 O Buronext
=== Deutsche Borse
60,00 -
== Borsa Italiana
40,00 -
20,00 -
A ~<E|
0,00 B T Oo—
3 2 -1 0 +1 +2 +3

Ohbdohi pi‘ed a po IPO vletech
Graf 4-17: Vyvoj ukazatele kapitalové struktury u emitujicich spole¢nosti

[Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé literatury (70)]

4.4.6 ANALYZA NAKLADU SPOJENYCH S IPO

Cilem této kapitoly je analyza vSech vyznamnych nakladd spojenych s IPO na rozvinutych
kapitalovych trzich. Na zakladé sekunddrniho vyzkumu zahranicnich literarnich zdroji bylo
zjisténo, Ze jedna z poslednich studii zabyvajicich se kvantifikaci ndkladt na prvotni vetejnou
nabidku akcii byla uskute¢néna v roce 2006 poradenskou spolecnosti Oxera”. Tato studie
porovndva ndklady na ziskdni akciového kapitdlu na hlavnim a vedlej$§im trhu londynské
burzy s dal$imi dvéma hlavnimi evropskymi burzami (Euronext a Deutsche Borse) a

americkymi burzovnimi trhy (NYSE a NASDAQ).

7 Ukazatel kapitalové struktury predstavuje podil cizich zdrojii na vlastnim kapitdlu spole&nosti.
73 Jednd se o nezdvislou poradenskou spolenost se sidlem ve Velké Britanii.
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Dle Qxery (2006) jsou ndklady na akciovy kapitdl determinovdny Ccistym vynosem
pozadovanym investory za vloZeni svych penéZnich prostfedkli do nové emitovanych akcif a
riznymi druhy nakladi, které souvisi s navySovanim zdkladniho kapitdlu formou vefejné
emise akcii. Jak vyplyva z nésledujiciho obrazku, ndklady spojené s IPO je moZzné rozd¢lit do
dvou skupin, a to na:

® realizacni ndklady IPO,

® ndklady spojené s verejnou obchodovatelnosti akcii.

NAKLADY PRVOTNI VEREJNE NABIDKY AKCII

NAKLADY SPOJENE S VEREJNOU
OBCHODOVATELNOSTI AKCII

REALIZACNI NAKLADY IPO

PRIME NAKLADY

Poplatky upisovatelim (gross spread)
Poplatky za ptijeti akcii

k obchodovéni na vetejném trhu
Poplatky profesionalim

Naklady na marketing a public
relations

NEPRIME NAKLADY

Podhodnoceni emisniho kurzu
(underpricing)

PRIME NAKLADY

Naklady spojené s regulatornimi
poZzadavky a poZadavky na sprdvu a
fizeni spole¢nosti (corporate
governance)

Ro¢ni burzovni poplatky

Naklady na intenzivni formu
zvetejnovani informaci

NEPRIME NAKLADY

Transakéni ndklady na ndkup a prodej
akcii na sekundarnim trhu

Obrazek 4-6: Naklady prvotni vefejné nabidky akcii [Zdroj: Oxera (2006)]

4.4.6.1 Realizacni ndklady

Realiza¢ni ndklady IPO zahrnuji vSechny piimé i nepiimé ndklady, které jsou spojeny se
samotnym procesem prvotni vefejné nabidky akcii. Mezi pfimé ndklady IPO patii ptedevsim:
e poplatky upisovatelim (v angl. oznacované jako gross spread),

e poplatky profesiondliim za auditorské, pravni a jiné poradenské sluzby,

e poplatky za ptijeti akcii k obchodovani na vetejnych trzich,

e ndklady na marketingové aktivity (prezentaci spole¢nosti potencialnim investorim). (67)
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Poplatky upisovateliim™® piedstavuji nejvétsi ptimy néklad”’ spojeny s prvotni vefejnou
nabidkou akcii. Jsou vyjddieny jako tzv. , gross spread®, tedy rozdil mezi cenou, za kterou
upisovatel odkoupi akcie od emitenta, a emisnim kurzem, za ktery jsou akcie nabizeny
vetejnosti. Gross spread se nejCastéji vyjadiuje procentudlné¢ zemisniho kurzu akcii.
Z vysledkt empirickych studii vyplyvd, Ze na americkych trzich dosahuje gross spread vyssi
hodnoty neZ na trzich evropskych. Naptiklad Torstila (2003) ve svém vyzkumu dochézi
k zavéram, Ze:

e naamerickych trzich’® dosahuje primérnd hodnota gross spreadu cca 7,5 % a medidn cca

7 %,
e naevropskych trzich” dosahuje prim&ma hodnota gross spreadu cca 3,8 % a medidn cca

4 %.

Ritter (2007), ktery se zabyva studiem gross spreadu na americkych trzich v letech 1980 —
2006 uvadi, Ze vétsina americkych IPO je spojena s poplatky upisovatelim ve vysi 7 %

z objemu emise. VySe gross spreadu je pro jednotlivé roky uvedena v pifloze €. 3.

K podobnym zavérim dochazi i vyzkum (67), ve kterém byly analyzovidny emise akcii
uskute¢néné na LSE, NYSE, NASDAQ, Euronext a Deutsche Borse v obdobi od 1. 1. 2003
do 30. 6. 2005. Jak ukazuje ndsledujici tabulka, rozdil mezi gross spreadem na americkych a
evropskych trzich ¢ini pfiblizné tfi procentni body. Pro emisi akcii v hodnoté¢ 20 mil. £
predstavuji poplatky upisovateldm cca 700 tis. £ (tj. 3,5 % z objemu emise) na evropskych

trzich a cca 1,3 mil £ (tj. 6,5 % z objemu emise) na americkych trzich.

DOMACI SPOLECNOSTI ZAHRANICNI SPOLECNOSTI
BURZA
POCET SPOLECNOSTI | GROSS SPREAD (%) | POCET SPOLECNOSTI | GROSS SPREAD (%)

LSE - Main Market 28 3,3 5 3,5
LSE - AIM 43 3,5 8 4.9
NYSE 74 6,5 14 5,6
NASDAQ 192 7,0 28 7,0
Euronext 7 1,8 - -
Deutsche Borse 6 3,0 - -

Tabulka 4-18: Poplatky upisovateliim na vybranych svétovych trzich [Zdroj: Oxera (2006)]

® Nejeast&ji se jednd o investiéni banky, které se tpisem zavazuji, Ze od emitenta odkoupi ur&itou &dst nové
vydanych akcii.

" Dle zdroje (67) predstavuji poplatky upisovateliim vice neZ polovinu viech piimych ndkladi IPO.

8 Analyzovino bylo 6573 emisi uskutenénych v USA v letech 1986 — 1999.

7 Analyzovéno bylo 469 emisi uskuteénénych v Evropé v letech 1986 — 1999.
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Mowe

Za jednu z hlavnich pfi¢in rozdilné velikosti gross spreadu na americkych a evropskych trzich
byla oznaCena technika uvddéni akcii na verejny trh. V USA bylo témét u vSech
analyzovanych emisi vyuZito metody bookbuildingu, kterd je spojena s vy$§imi poplatky neZ

techniky pouzivané v Evropé, napiiklad prodej za fixni cenu nebo aukce. (67)

Vzhledem k tomu, Ze gross spread v podstaté predstavuje odménu upisovateli za riziko
spojené s upisem akcii, Ize pfedpokladat, Ze toto riziko bude u emisi zahrani¢nich spole¢nosti
vétsi (napiiklad z divodu informaéni asymetrie investorl) a upisovatelé budou pozadovat
vy$si poplatky. Z vyzkumu Oxery (2006) vSak vyplyva, Ze neexistuje jednoznacny ditkaz pro
toto tvrzeni. Napiiklad na trhu NASDAQ jsou poplatky u emisi zahrani¢nich spole¢nosti
v priméru stejné jako u domacich spolecnosti a na NYSE dokonce dosahuji nizs$i hodnoty.
Vyrazn€ vySsi hodnoty gross spreadu bylo u zahrani¢nich spoleCnosti dosaZzeno pouze na
AlMu, avsak je tfeba upozornit, Ze tato hodnota mohla byt ovlivnéna specifickymi parametry

nékolika mélo emisi, které byly zahrnuty ve zkoumaném vzorku.

V nésledujici tabulce je uvedena vySe poplatkl upisovatellim pro vSechny dosud™ realizované
prvotni vefejné nabidky akcif na ¢eském kapitadlovém trhu, resp. prazské burze. Jejich hodnota

se pohybovala od 2,96 % do 5,00 % z objemu emise.

EMITENT VYSE POPLATKU UPISOVATELUM (% )
Zentiva N.V. 4,00
ECM Real Estate Investinents A.G. 5,00
Pegas Nonwovens, S.A. 3,50
AAA Auto Group N.V. 2,96

Tabulka 4-19: VySe poplatkii upisovatelim na ¢eském kapitalovém trhu [Zdroj: Vlastn{ zpracovani]

Mezi dal3i realiza¢ni naklady IPO patti poplatky za piijeti akcii k vefejnému obchodovdni.
V nésledujici tabulce je uvedena jejich vySe na vybranych burzovnich trzich v piipad¢ trzni

kapitalizace IPO ve vysi 100 mil. £ a 500 mil. £.

80 Stav k 1. 11. 2007.
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TRZNI KAPITALIZACE 100 MIL. £ | TRZNI KAPITALIZACE 500 MIL. £
BURZA
) % 17 objemu %) % 1z objemu
LSE - Main Market 45390 0,045 115 023 0,023
LSE - AIM 4180 0,004 4180 0,001
NYSE 81900 0,082 104 887 0,021
NASDAQ National 54 600 0,055 81 900 0,016
NASDAQ Small Cap 51 870 0,052 27300 0,005
Euronext 56 512 0,057 200912 0,040
Deutsche Birse 3440 0,003 3440 0,001

Tabulka 4-20: Poplatky za pFijeti akcii k vefejnému obchodovani na vybranych burzach v roce 2005
[Zdroj: Oxera (2006)]
Z uvedené tabulky vyplyvd, Ze poplatky za pfijeti akcii k vefejnému obchodovani
procentualné klesaji s rostoucim objemem emise. Prestoze se jejich vySe na jednotlivych
trzich 1i8f, u vétSiny analyzovanych burz nepiesahuje 0,05 % z objemu emise. Lze tedy
konstatovat, Ze v porovnani s poplatky upisovatelim ptedstavuji poplatky za piijeti akcii

k vefejnému obchodovani zanedbatelnou polozku celkovych ndkladd IPO.

Na ceském kapitdlovém trhu je situace v oblasti poplatki za pfijeti akcii k vefejnému
obchodovani jesté pfiznivéjsi, nebot’ na hlavnim trhu prazské burzy jsou od roku 2005 nové
pfijimané emise akcii osvobozeny od placeni jednorazového poplatku za pfijeti a poplatku za

obchodovéni a vypotadani v roce pfijeti emise k obchodovani.

Zbyvajici cast pfimych nakladd IPO obvykle tvoii poplatky za prdvni, auditorské a
poradenské sluiby a také ndklady na marketing a public relations. Tyto naklady lze
souhrnné kvantifikovat v rozmezi 3 — 6 % z objemu emise, je tfeba vSak zdlraznit, Ze jejich
skute¢nd vySe je vZdy individudlni a zdvisi na specifikdch jednotlivych emisi, naptiklad na
jejich velikosti a také na pripravenosti emitenta pro vstup na kapitalovy trh. (67) Narozdil od
poplatkti upisovatelim a poplatki za piijeti akcii k obchodovani na vefejném trhu nejsou
informace o téchto ndkladech obvykle zvefejiiovdny, a je proto obtiZzné je presné vycislit.
Nicméné, na zdkladé informaci poskytnutych 25 tcastniky finan¢niho trhu dochazi Oxera
(2006) k nasledujicim zaveéram.
e Poplatky upisovatelim piedstavuji nejveétsi poloZzku piimych ndkladd IPO. U vétSiny
analyzovanych emisi jejich vyse Cinila minimalné polovinu vSech pfimych nédkladi IPO.
Jejich rozdilnd vySe na americkych a evropskych trzich md proto hlavni dopad na

porovnéni ndkladnosti IPO na téchto trzich.
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e Ostatni ptfimé nédklady byly pfevdzné rozloZeny mezi poplatky finanénim poradctim,
pravnikim a auditorim. Poplatky za pfijeti akcii k obchodovani na vefejném trhu
pfedstavovaly v porovnani s ostatnimi ndklady zanedbatelnou polozku.

e Se zvySujicim se objemem emise piimé ndklady v absolutni vysi rostou, v relativnim
vyjadieni (v procentech z objemu emise) vSak klesaji.

e Poplatky upisovateliim predstavovaly u vétSiny analyzovanych emisi 3 — 5 % z objemu
emise.

e Naklady na pravni, auditorské a poradenské sluzby ¢inily v priméru 2,5 — 5,5 %, u
nékolika emisi vSak dosahovaly vyrazn€ vyssi hodnoty. To bylo zapfic¢inéno specifiky
téchto emisi, které si vyzddaly rozsdhlejsi finanéni a pravni sluZby v procesu piipravy
emitenta na IPO.

e Nelze ucinit jednoznacny zavér ohledné rozdilu v relativni vysi pravnich, auditorskych a
poradenskych sluzeb ani ostatnich ptimych ndkladii na americkych a evropskych trzich.

e Pro spolecnosti, které realizuji IPO na burzovnich trzich mimo zemi jejich pivodu,
mohou poplatky za pravni a auditorské sluzby dosdhnout vy$si hodnoty neZ pro domdci
spole¢nosti. Je tomu tak piedevSim proto, Ze je nutné najmout pravniky jak v zemi
pivodu emitenta, tak i v zemi, kde se realizuje IPO, dile je nezbytné pfipravit finan¢ni
dokumentaci v jazyce a v souladu s icetnimi standardy piislusné zemé&, v neposledni fad¢

v

jde téZ o ndkladnéjsi propagaci emitenta.

V nésledujici tabulce je uveden procentuelni rozsah hlavnich pfimych ndklad IPO na

londynské burze u emise akcif s trzni kapitalizaci 20 mil. GBP.

NAKLADOVA POLOZKA IPO % 7 OBJEMU EMISE
Poplatky upisovateltim 3-5
Poplatky za finan¢ni poradenstvi 1-2
Poplatky pravnikim 1-2
Poplatky auditortim 0,5-1,5
Poplatky za pfijeti akcii k obchodovéan{ <0,1
Naklady na public relations <0,5

PRIME NAKLADY IPO 5,5-11

Tabulka 4-21: Procentuelni rozsah hlavnich piimych nakladi IPO na LSE [Zdroj: Oxera (2006)]

V tabulce 4-22 je uvedeno rozloZeni piimych ndkladi IPO na americkém trhu NASDAQ u
emise akcif s trzni kapitalizaci 25 mil. USD a 50 mil. USD.
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OBJEM EMISE 25 MiIL. USD 50 MIL. USD
Pocet vydanych akcii (ks) 5 880 000 5 880 000
USD % 7. EMISE USD % 7 EMISE

Poplatky upisovatelim 1750 000 7,00 3500 000 7,00
Poplatky pravnikim 200 000 0,80 200 000 0,40
Poplatky auditorim 160 000 0,64 160 000 0,32
Registra¢ni poplatky 113 974 0,46 126 763 0,25
Naklady na tisk 100 000 0,40 100 000 0,20
Ostatni ndklady 39 200 0,16 39 200 0,08
PRIME NAKLADY TPO 2363174 9,45 4125 963 8,25

Tabulka 4-22: RozloZeni piimych nakladii IPO na americkém trhu NASDAQ [Zdroj: Evans (2003)]

Jak ukazuje tabulka 4-22, poplatky upisovatelim jsou na americkych trzich zna¢né vysoké.
V prvni poloviné 90. let se proto v USA zacaly objevovat tzv. piimé vetfejné nabidky akcii
(angl. direct public offerings) jako alternativni zptisob IPO, kdy pfedevS§im malé firmy
nevyuZzivaji pti emisi akcii sluzeb investi¢ni banky jako upisovatele a snaZi se ji prodat sami.
Tento zplisob sice Setfi ndklady IPO spojené s roli investi¢ni banky, je vSak pomérné
riskantni, nebot’ investofi mohou mit privem obavy ptredev§im z nedostate¢né financni

analyzy emitenta a také z nesprdvného ocenéni emise. (83)

. PRUMERNA POCATECNI ELKOVY IMPLICITNI

AUS HEAANLED ’ VYSOSN%CST - N./EKLADOI‘;)O (MLD(f UED)

1990 107 10,9 % 0,30

1991 278 11,9 % 1,36

1992 392 10,3 % 1,73

1993 487 12,8 % 3,24

1994 405 9,8 % 1,47

1995 457 21,1 % 4,76

1996 672 17,2 % 6,30

1997 472 13,9 % 4,53

1998 283 21,7 % 5,25

1999 476 71,0 % 36,94

2000 380 56,3 % 29,67

2001 30 13,9 % 2,97

2002 66 9,1 % 1,13

2003 63 12,2 % 1,01

2004 174 12,3 % 3,83

2005 161 10,0 % 2,65

2006 158 12,3 % 3,97
1990-2006 5111 22,7 % 111,6

Tabulka 4-23: Primérna pocateéni vynosnost a celkovy implicitni naklad IPO v USA v letech 1990 — 2006
[Zdroj: Ritter (2007)]
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Kromé vyse uvedenych pifimych nakladi existuje i jeden vyznamny ndklad nepiimy, ktery je
spojen se samotnym procesem IPO. Jedna se o underpricing, ktery byl popsan v predchozi
kapitole. V tabulce 4-23 je uvedena prumérna pocatecni vynosnost americkych IPO a celkova
hodnota implicitntho ndkladu, ktery emitentim vznikl v souvislosti s podhodnocenim

emisniho kurzu v letech 1990 — 2006.

Nékteré zahranic¢ni studie, naptiklad (10), se zabyvaly otdzkou, zda existuje vztah mezi vysi
poplatktl upisovatelim a vysi underpricingu. Ze zavéra téchto studii vyplyva, Ze naptiklad
prestizni upisovatelé, kteti si uctuji vysoké poplatky za tdpis akcii, mohou diky své dobré
povésti sniZzit nejistotu investorti ohledné skute¢né hodnoty noveé emitovanych akcif. Investoti
pak budou ochotni akceptovat vys§i emisni kurz, ktery je spojen s niz§i hodnotou
underpricingu. Vysoké poplatky upisovatelim tak mohou byt v nékterych piipadech
kompenzovany niz§im underpricingem. Nasledujici tabulka porovnavd vysi poplatkil

upisovateliim s vysi underpricingu na americkych a evropskych trzich.

POPLATKY LSE, EURONEXT, DEUTSCHE BORSE NYSE, NASDAQ
UPISOVATELUM
Pocet spole¢nosti | Underpricing (%) | Pocet spole¢nosti | Underpricing (%)
<1% 2 11,1 - -
1-2 % 11 1,9 2 4,6
2-3 % 23 3,1 2 9,0
3-4 % 43 7,1 3 0
4-5% 12 7.9 16 1,9
5-6 % 4 4,1 27 2,1
6-7 % 2 10,9 265 6,9
7-8 % - - 2 -0,2
>8 % - - 1 -12,0

Tabulka 4-24: Vztah mezi poplatky upisovatelim a underpricingem [Zdroj: Oxera (2006)]

Z uvedené tabulky vyplyva,

7Ze neexistuje jednoznacny vztah mezi

N s

vy$i poplatkt

upisovateliim a vysi underpricingu, a nelze tedy uéinit zavér, Ze na americkych trzich jsou
vysoké poplatky upisovatelim kompenzovany niZ§i hodnotou underpricingu. U vétSiny
americkych IPO ptedstavuji poplatky upisovatelim 6 — 7 % a jsou spojeny s underpricingem
ve vysi cca 6,9 %. U vétsiny evropskych IPO cini poplatky upisovatelim 2 — 4 % a
underpricing se pohybuje od 3,12 % do 7,1 % . Oxera (2006) proto dochazi k nasledujicim
zavérim:

e poplatky upisovatelim jsou na americkych trzich jednozna¢né vysS$i neZ na trzich

evropskych,
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e v pifpadé underpricingu neexistuje jednoznacny rozdil mezi evropskymi a americkymi

trhy.

Z vyzkumu (67) ddle vyplyvd, Ze manazefi analyzovanych firem nepovazovali underpricing

za vyznamny naklad IPO, a to z téchto divodi:

e prodej akcif stavajicimi vlastniky na vefejném trhu nebyl hlavnim diivodem pro realizaci
IPO, a proto mél underpricing nizky vliv na bohatstvi stavajicich akcionati,

® manazefi vnimali underpricing jako ndstroj ke zvyseni pravdépodobnosti tispéchu IPO,

¢ mozZnost realizace nadprimérné vysokych ziskii béhem prvnitho dne obchodovani na
sekundarnim trhu pfitahuje zdjem médii a zvysSuje publicitu emitenta. Underpricing byl

v tomto smyslu vniman spiSe jako pfinos neZ nédklad.

Z vySe uvedeného vyplyvd, Ze i kdyZ je underpricing teoreticky povaZovén za vyznamny
nepiimy ndklad IPO, snaha o jeho ucelné snizovani nestoji vZdy v popfedi zajmu emitentd.
V nésledujici tabulce je uvedena vyse podhodnoceni emisniho kurzu pro prvotni vefejné

nabidky akcii uskute¢néné na ¢eském kapitalovém trhu, resp. prazské burze.

EMITENT VYSE UNDERPRICINGU (%)
Zentiva N.V. 4,02
ECM Real Estate Investments A.G. 11,70
Pegas Nonwovens, S.A. 4,53
AAA Auto Group N.V. 0,05

Tabulka 4-25: Vyse podhodnoceni emisniho kurzu akcii na ¢eském kapitalovém trhu
[Zdroj: Vlastni zpracovani]
Na zdkladé provedené analyzy realiza¢nich ndkladii spojenych s IPO lIze konstatovat, Ze
nejvétsi pfimy naklad predstavuji poplatky upisovatelim. Jejich vySe se vyznamné méni
v zavislosti na trhu vybraném pro realizaci IPO. U emisi s podobnymi parametry jsou
poplatky upisovatelim na americkych trzich vyrazné vyssi (cca 6,5 % z objemu emise) neZ na
trzich evropskych (v priiméru 3 — 4 % z objemu emise). Poplatky za pfijeti akcii k vefejnému
obchodovani predstavuji zanedbatelnou polozku celkovych ndkladt IPO, nebot’ velmi casto

¢inf méné nez 0,1 % z objemu emise.

Mezi dal8i piimé naklady spojené s IPO patii poplatky za pravni, auditorské a poradenské
sluzby a dale také ndklady na marketing a public relations. Tyto ndklady lze souhrnné

kvantifikovat v rozmezi 3 — 6 % z objemu emise, avSak je tfeba zdlraznit, Ze jejich skute¢na
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vySe je vzdy individudlni a zdvisi na specifikach jednotlivych emisi, napiiklad na velikosti

emise, pfipravenosti emitenta pro vstup na kapitdlovy trh, zptisobu tpisu akcif atd.

Vzhledem k tomu, Ze nckteré realiza¢ni ndklady jsou fixniho charakteru (napf. ndklady na
pravni, poradenské a auditorské sluzby, ndklady na marketing), jejich relativni vyjadieni jako

% z objemu emise s rostoucim objemem emise zna¢né klesd — viz tabulka 4-26.

Za nepiimy realiza¢ni naklad IPO lze povaZovat podhodnoceni emisniho kurzu akcii, jehoz
prumérnd hodnota ¢ini 10 — 15 %. Underpricing je jako vyznamny ndklad IPO vnimén
predev§im u IPO s vétSim mnoZstvim sekundarnich akcii, nebot’ jeho vySe ovliviiuje
vynosnost stavajicich akcionait, ktefi v rdmci IPO odprodavaji své akcie. Underpricing vSak
nemusi byt vniméan pouze jako ndklad IPO. MoZnost realizace vysokého pocate¢niho vynosu

pfitahuje zdjem médii a potencidlnich investort a zvySuje tak pravdépodobnost uspéchu nové

emise.
LI POCET POPLATKY OSVT A TM CE%I,(O,VE PR?MER}“’{ C],ZLKOVE
EMISE N PRIME PRIME POCATECNI NAKLADY
IPO UPISOVATELUM P . ,
V MIL. $ NAKLADY NAKLADY VYNOS PO
2-9,99 337 9,05 % 7,91 % 16,96 % 16,36 % 25,16 %
10-19,99 389 7,24 % 4,39 % 11,63 % 9,65 % 18,15 %
20-39,99 533 7,01 % 2,69 % 9,70 % 12,48 % 18,18 %
40-59,99 215 6,96 % 1,76 % 8,72 % 13,65 % 17,95 %
60-79,99 79 6,74 % 1,46 % 8,20 % 11,31 % 16,35 %
80-99,99 51 6,47 % 1,44 % 7,91 % 8,91 % 14,14 %
100-199 106 6,03 % 1,03 % 7,06 % 7,16 % 12,78 %
200-499 47 5,67 % 0,86 % 6,53 % 5,70 % 11,10 %
500 a vice 10 5,21 % 0,51 % 5,72 % 7,53 % 10,36%
Celkem 1767 7,31 % 3,69 % 11,00 % 12,05 % 18,69 %

Tabulka 4-26: Pfimé a neprimé naklady IPO v % z objemu emise v USA v letech 1990 — 1994
[Zdroj: Ritter (1998)]

4.4.6.2 Ndklady spojené s vefejnou obchodovatelnosti akcii

Po dspésné realizaci prvotni vefejné nabidky akcii vznikaji emitentovi a investorim dals{

ndklady spojené s obchodovanim akcif na sekunddrnim trhu. Jedn4 se predevsim o:

¢ ndklady spojené s regulatornimi poZadavky a s poZadavky na sprdvu a fizeni spole¢nosti
(angl. corporate governance),

e ro¢ni burzovni poplatky,

e transak¢ni ndklady na ndkup a prodej akcii na sekunddrnim trhu. (67)

77



DISERTACNI PRACE

Ndklady na intenzivni formu zvefejriovdni informaci investorim a poZadavky na iizeni a
sprdvu spolecnosti mohou mit pozitivni i negativni dopad na nakladnost IPO. Jejich existence
zvysuje dlvéru investorll v nové emise, a ti jsou proto ochotni zaplatit vy$si cenu za akcie. Na

s s

druhé strané dodrzovani piisnych pravidel pfindsi dodate¢né ndklady pro emitenta.

Lze ptredpoklddat, Ze pokud maji investofi velmi mdlo informaci pro svd investi¢ni

rozhodovani, budou poZadovat vyssi ndvratnost investice, a z toho divodu ulozi rizikovou

prémii jeste pred investovanim do firmy.

Regulace v oblasti cennych papirti stanovi minimalni mnozstvi informaci, které musi firmy
poskytovat investorim a vefejnosti. Pokud maji investofi k dispozici vice informaci, mohou
Iépe odhadovat budouci zisky ze svych investic. Nasledné¢ to miZe pro firmy v zemich s
piisngjsi regulaci znamenat niz$i cenu kapitidlu. Dle zdroje (56) maji firmy ze zemi s
rozsdhlejSimi pozadavky na zvefejiovani informaci, silnéj$i regulaci v oblasti cennych papirt
a striktn¢j$im vymdhacim mechanismem podstatné nizs$i ndklady na kapitdl. Pfi méteni
zdavaznosti ucinki se zjistilo, Ze cena kapitdlu firem v zemich, jejichZ regulace v oblasti
cennych papiri se pohybuje ve spodnim kvadrantu, miiZze byt aZ o dva procentni body vyssi
nez cena kapitdlu firem v zemich, jejichz regulace v oblasti cennych papiri dosahuje

nejvyssiho kvadrantu.
Kromé poplatki za piijeti akcii k vefejnému obchodovani musi spole¢nosti, s jejichZ akciemi
se vefejn¢ obchoduje, platit rocni burzovni poplatky. Nasledujici tabulka ilustruje jejich vysi

na vybranych burzach pro spolecnosti s trzni kapitalizaci 100 mil. £, 500 mil. £ a 10 mld. £.

TRZNI KAPITALIZACE TRZNI KAPITALIZACE TRZNI KAPITALIZACE
BURZA 100 MIL. £ 500 MIL. £ 10 MLD. £
(£) 9% 7. OBJEMU (£) 9% 7. OBJEMU (£) 9 7. OBJEMU

LSE - Main Market 4029 0,004 8235 0,002 34 515 0,0003
LSE - AIM 4180 0,004 4180 0,001 - -

NYSE 19110 0,019 19110 0,004 273 000 0,0027
NASDAQ National 16 653 0,017 24 297 0,005 40 950 0,0004
NASDAQ Small Cap 11 466 0,011 11 466 0,002 - -

Euronext 2752 0,003 8256 0,002 13760 0,0001
Deutsche Borse 5160 0,005 5160 0,001 5160 0,0001

Tabulka 4-27: Ro¢ni burzovni poplatky na vybranych trzich v roce 2005 [Zdroj: Oxera (2006)]

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze ro¢ni burzovni poplatky se na jednotlivych trzich lisi. Pro
mensi spolecnosti (s trzni kapitalizaci kolem 100 mil. £) jsou nejniZ§i na Euronextu, LSE a

Deutsche Borse. Podstatné vsak je, Ze jejich vySe ma pouze velmi maly dopad na ndkladnost
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IPO (podobné jako u poplatkli za pfijeti akcii k obchodovani{) a s rostouci trzni kapitalizaci
ro¢ni burzovni poplatky procentueln€ klesaji. TotéZ plati pro cesky kapitdlovy trh, na kterém
ro¢ni poplatek za obchodovani cennych papird na hlavnim trhu BCPP ¢ini v soucasné dobé

0,05 % z objemu emise, max. v§ak 300.000 K¢&.

Investofi, ktefi pozaduji urCitou ¢istou miru vynosnosti jsou vétSinou ochotni akceptovat vyssi
cenu akcii v piipadé, Ze existuji niz$i transakéni ndklady na ndkup a prodej akcii na
sekundarnim trhu. Transakéni ndklady, které vznikaji investorim z obchodovani na
sekundarnim trhu tak maji vliv na trzni hodnotu akcii a tim i na celkové ndklady IPO.
Transak¢ni ndklady souvisejici s obchodovanim na sekunddrnim trhu mohou byt rozdéleny na

piimé (explicitni) a nepiimé (implicitni) ndklady. (67)

Mezi ptimé transakcni naklady patii ptedevsim poplatky za zprostiedkovani ndkupu a prodeje

cennych papirQ (napf. poplatky obchodnikiim s cennymi papiry) a zdanéni vynosu z cennych

papirt. Nepiimé transak¢ni naklady souvisi s likviditou trhu a paté{ mezi né napiiklad rozdil

mezi prodejni a ndkupni cenou akcii v daném ¢€ase a kurzové pohyby. Oxera (2006) dochazi

k nasledujicim zavérim:

® piimé ndklady se vyrazn¢ 1iSi na jednotlivych burzovnich trzich. NejniZs$i hodnoty
dosahuji na londynské burze,

® nepiimé ndklady jsou nejnizsi na NYSE, dile nasleduje Deutsche Borse, Euronext, LSE a
NASDAQ,

e celkové ndklady souvisejici s obchodovanim na sekundarnim trhu jsou nejnizsi na NYSE
a LSE. Na Euronextu a Deutsche Borse dosahuji pfiblizné stejné velikosti, nejvySsi

hodnoty dosahuji na NASDAQu.
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5 Vyzkum financovani formou IPO na ceském kapitialovém

trhu

Vzhledem k velmi nizkému poctu prvotnich vetfejnych nabidek akcii na ¢eském kapitdlovém
trhu je tato ¢ast prace zaméfena na urceni piredpokladl a navrzeni postupu pfi realizaci IPO,
analyzu pfiCin nizkého zdjmu ceskych podnikii o financovani svého rozvoje touto formou a

zhodnoceni dosud uskuteénénych prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice.

5.1 STANOVENI PREDPOKLADU PRO REALIZACI IPO

Cilem této kapitoly je urceni hlavnich ptedpokladii pro tspésnou realizaci prvotni vetejné
nabidky akcii v podminkdch ¢eského kapitdlového trhu. Ty je mozZné rozdélit do nékolika
oblasti, a to na:
¢ makroekonomické predpoklady,
¢  mikroekonomické predpoklady,

o postaveni spolecnosti na trhu,

o financni tcetnictvi a vykaznictvi,

o financni zdravi,

O Sprdva a Fizeni spolecnosti (corporate governance),

o prezentace spolecnosti,

e poZzadavky na velikost a strukturu IPO.

5.1.1 MAKROEKONOMICKE PREDPOKLADY

Z makroekonomického hlediska lze za obdobi vhodné pro realizaci IPO povaZovat situaci,
kdy na finan¢nim trhu existuje dostate¢na poptavka po akciich spole¢nosti. Vzhledem k tomu,
Ze finan¢ni a ekonomicky systém jsou vzdjemné tésné propojeny, je vyvoj na finanénim trhu
silné¢ ovlivnén nejen okamZzitym, ale i o¢ekdvanym budoucim vyvojem ndrodni i sv&tové
ekonomiky. To znamend, Ze vzhledem k jejich cyklickému chovani je tfeba pti emitovani
akcii a ostatnich cennych papirti piihlizet i k ptsobeni hospodédiského cyklu. Zakladni
tendence vyvoje na finan¢nim trhu béhem jeho dil¢ich vyvojovych obdobi je moZné popsat

nasledujicim zpisobem s pomoci obrazku 5-1.
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HDP

Obdobi vhodné pro
realizaci [PO

Obrazek 5-1: V§voj hrubého doméciho produktu v navaznosti na jednotlivé faze hospodaiského cyklu®
[Zdroj: Rejnus (2005a)]
Na konci poklesu hospodaiského cyklu (bod 1 v obrdazku 5-1) se ekonomika po prodélané
deflaci nachdzi ve stavu obecné velmi nizkych cen, nizkych trokovych sazeb, nizké trovné
domadciho produktu, nizkych ziskli vétSiny podnikd a ztoho vyplyvajicich nizkych nebo
vibec zadnych vyplat dividend. Ekonomika se zdroven nachdzi v situaci nizké urovné
poptavky po tvérech a s tim souvisejictho zna¢ného prebytku zaptjcniho kapitdlu i nizké
investiéni aktivity podnikl, které provadéji jen nejnutnéjsi reprodukéni investice a omezuji

vyrobu.

Pouze nejodvazngjsi investofi pocitajici s ndslednym oZivenim ekonomiky, zacinaji pomalu
nakupovat akcie, které se v této dob& nachédzeji na svych dlouhodobych kurzovych minimech.
Vétsinou se jednd o akcie velkych a silnych korporaci, pfipadné renomovanych bank, jez
zaruCuji nejen preZiti stdvajici krize, ale vykazuji schopnost aktivné se podilet na jimi

predpoklddaném budoucim ekonomickém rastu.

Po zastaveni ekonomického poklesu se za¢ne nejprve oZivovat produkce téch vyrobkl a
sluzeb, které jsou nezbytné pro Zivot obyvatelstva, jehoZ vétSina si je ovSem v posledni dobé
musela odpirat a jejich nakup odkladala na pozdéjsi dobu. Jejich struktura pak bude do jisté
miry souviset s politikou stitu, ktery ma téZ zdjem na pirekondni stdvajici krize a svymi
staitnimi zakdzkami a vyplacenim stdtnich podpor se na oZivovani ekonomiky rovnéz podili.
Podniky zvySujici vyrobu za¢inaji postupné zaméstnavat dalii pracovniky. Urokové sazby

jsou v této dob€ velmi nizké, ceny prace, surovin i energii jsou rovnéz nizké a pomalu

81 Jednd se pouze o krétké obdobi, v némz je abstrahovano od faktoru riistu potencidlniho produktu ekonomiky.
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nabihajici vyroba nemd zadny negativni dopad na inflaci. Postupné zvySovani vyroby vSak
znamena i zvySeny piiliv penéz do domdacnosti. To zpiisobuje dalsi narist jejich poptavky, a
proto se zacinaji rozvijet i dalsi odvétvi ekonomiky, zejména primyslu. V disledku toho se
postupné zac¢ind ménit i vSeobecné ofekavani tykajici se konce krize a budouciho urychlovani
rozvoje jiZ nastartovaného hospodaiského rhstu. Na toto pozitivni ocekdvani reaguji i
investofi zvySenim poptadvky po akciich, jejichZz ceny tak zaclinaji pomalu rast (bod 2

v obrazku 5-1).

V dal$im obdobi se zacinaji postupné oZivovat dal$i odvétvi a obory ekonomiky. Zvysujici se
produkce vsak stile jesté nezplsobuje inflacni tlaky, a drokové sazby proto nadile zistavaji
pomérné nizké. Stdvajici vyrobni kapacity firem jsou vSak postupné stile vice vytéZovany,
pficemz ekonomika jiZ za¢ind produkovat v celém vyrobnim spektru, a to vcetné stéle
vazanéjsiho sektoru sluzeb. Celkova droven jeji produkce se tak zacina blizit plnému vyuziti
stavajicich vyrobnich kapacit, kterych se v n€kterych oborech jiz dokonce zacind nedostdvat.
Rada podnik proto za¢in postupné realizovat i &isté investice, coz oviem zpravidla vyZaduje
externi financovani, a to jak prostfednictvim bank, tak i novych emisi cennych papira.
Z makroekonomického hlediska je toto obdobi povaZovdno za velmi priznivé pro realizaci

prvotni verejné nabidky akcii (bod 3 v obrazku 5-1).

Z dtvodu realizace Cistych investic roste pocet podnikd, které rozsifuji vyrobu, predev§im ze
strojirenstvi a dalSich pfibuznych obor(, napft. stavebnictvi. Postupné ovS§em nastdva situace,
kdy se zaCina nedostdvat kvalifikované pracovni sily. V disledku vysoké zaméstnanosti a
postupného rustu mezd dale stoupa i poptivka domdcnosti, a to i po luxusnim zbozi a
predmétech dlouhodobé spotieby. To spolu se stoupajici vyrobni spotfebou podnikt zaé¢ina
prehfivat ekonomiku. Velmi rychle rostou i turokové sazby, a to jak u udvért, tak u
emitovanych dluhopist. Ty jsou vydavany za tcelem urychleného dokonceni rozestavénych
investi¢nich akcif, které by podnikiim umoznily zefektivnit vyrobu, a vzhledem k progresivité
inovované vyroby, umoziujici snizit ndklady a zvysit produktivitu prace, obstit v soucasné
konkurenci. Navic vzhledem ktomu, Ze ekonomové jiz zacinaji tuSit brzky vrchol
hospodatrského cyklu, se jednd i o vytvafeni podminek k dspéSnému pieziti nasledné

hospodaiské recese, se kterou je jiZ nutno vyhledové pocitat.

V této dob¢, v disledku snahy ochladit ekonomiku a zpomalit nejen hospodarsky rist, ale i
postupné se zvySujici inflaci, za€ind zvySovat drokové sazby i centrdlni banka. Kurzy akcii

jsou v tomto obdobf jiz extrémné vysoké, a to v dasledku vysokych ziskd, jichz akciové
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spole¢nosti dosahuji. Tato doba, kdy spolecnosti vykazuji velmi dobré finan¢ni vysledky,
maji vysokou vykonnost a odvétvi, ve kterém pulsobi, je na vrcholu svého riistu, motivuje
spoleCnosti stdle vice pro vstup na kapitdlovy trh formou IPO. Postupné se vSak zacinaji
objevovat prvni investofi, ktefi i pies vysoké dividendy zacinaji piedrazené akcie postupné
proddvat a své volné penéZni prostfedky pfechodné uklddaji na vysoce urocené, vétSinou
kratkodobé terminované ucty vedené u renomovanych komercnich bank, aby je posléze mohli
pouzit na nakup dlouhodobych obligaci s fixni drokovou sazbou. Ekonomika se v tomto

obdobi nachézi t€sné pted svym vrcholem (bod 4 v obrdzku 5-1).

Dalsi zvySovani drokovych sazeb centrdlni bankou a postupné se stdle vice prosazujici
vSeobecny ndzor o brzkém prechodu ekonomiky do fize kontrakce za¢ne postupné postihovat
téZ financni sektor. To se tykd jak komercnich bank nesoucich riziko piipadnych
nenavratnych uvért podnikd, které avérovaly, tak i dalSich financnich instituci, a to zejména
téch, které vlozily penéZni prostfedky svych klientd do akcii anebo v nich maji uloZen sviij
vlastni majetek. Problém totiZ spoc¢ivd v tom, Ze se stoupajici trZzni Grokovou mirou se sniZuji
vnitini hodnoty akcii, které investofi zacinaji vnimat jako nadhodnocené, a Ze vyS$$i drokové
sazby placené z uvérl, resp. nové emitovanych dluhopist, zacinaji stile silnéji negativné
ovliviiovat hospodatské vysledky podnikii. Tim se zvySuje pocet burzovnich piikazii na jejich
prodej, a to jak ze strany retailovych investord, tak téZ instituci kolektivniho investovani, resp.
i nékterych pojistoven, od kterych investofi pozZaduji vyplatu svych vlozenych prostiedkd.
Investofi tedy zacinaji urychlené rozproddvat svd portfolia, coZ nésledné zvySuje nabidku
akcii na akciovych trzich a zpusobuje pokles jejich kurzd. Z téchto divodii nemd vétsina
investoru zdjem o prvotni verejné nabidky akcii a financovdni touto formou predstavuje

pro podniky velmi riskantni zdleZitost (bod 5 v obrazku 5-1).

Nasledné dochazi k otfesiim akciovych burz. Kurzy akcii za¢inaji v disledku jejich rychle se
zvySujici nabidky prudce klesat. Mezi investory se zacind Sifit panika, v disledku cehoz
klesaji akciové kurzy jesté rychleji. Vzhledem ke vzdjemné propojenosti jednotlivych
akciovych spolecnosti, jakoz i diky tomu, Ze akcie maji ve svych portfoliich i komercni
banky, investi¢ni a podilové fondy, resp. celd tfada dalSich finan¢nich nebo jinych instituci,
sniZzuje se souCasné i hodnota jejich majetku. Tim dopadaji veskeré ztraty aZ na konecné
vlastniky, neboli obyvatele pfislusné zemée, resp. zahrani¢ni investory (v dusledku ¢ehoz se
muZe krize nédsledné rozsifit i do dalSich zemi). JelikoZ domdacnosti ztratily podstatnou ¢ast

svého majetku, zac¢inaji prudce omezovat svoji poptdvku po zbozi a sluzbach, pricemz tada
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z nich neni schopna splacet komerénim bankdm své zdvazky. Vyroba prudce klesa, podniky,
ve snaze prodat, snizuji ceny svych vyrobki a sluZeb, takZe zatind obdobi deflace. Rada
zejména mensich firem, které rovnéZ nejsou schopny spldcet své tvéry, postupné krachuje,
zaroven se rychle zvySuje nezaméstnanost. Na zdkladé klesajici poptavky po zdpijcnim
kapitdlu, jakoZ i vzhledem ke snaze centrdlni banky pomoci zaZehnat krizi a podpofit
ekonomickou aktivitu, klesaji v tomto obdobi i urokové sazby. A pokud se tykd stitu, ten ve
snaze opatfit si finan¢ni prostfedky, potiebné na financovani jak socidlni sité, tak i svych
zamyslenych investic, cilenych na podporu ekonomické aktivity firem, zacind opét vice

emitovat nové obligace, zejména fixné urocené.

Z investort v této dobé profituji jen ti, ktefi si vCas opatfili kvalitni dlouhodobé obligace
s fixni drokovou sazbou, jejichZ kurzy v disledku poklesu drokovych sazeb stoupaji. V této
jiz pomalu zacinaji uvaZovat o jejich prodeji s cilem opatfit si véas penéZni prostfedky na
zamysleny nakup akcii, které sice jeste stale klesaji, coz se vSak jiz mlize brzy zménit v rdmci
ocekavani dalsi etapy hospodatského cyklu. Tou bude opét oZiveni a ndsledny hospoddrsky

v

riist vhodny pro emitovdni dalSich akcii. (73)

Pokud se tyka vySe uvedeného ptikladu hospodaiského cyklu, je tfeba konstatovat, Ze se jedna
pouze o jednu z moznych variant jeho prib¢hu. Ve skute¢nosti se totiz v celé historii jesté
nestalo, Ze by jakékoli dva hospodaiské cykly byly pln¢ stejné. Proto také jejich skutecné,
graficky zndzornéné vyvojové trendy nejsou nikdy piesnymi Gaussovymi kiivkami, jak
ukazuje obrazek 5-1. Ve skutecnosti trvaji jednotlivé hospodaiské cykly jinak dlouhou dobu,
probihaji riiznou rychlosti, 1isi se od sebe velikosti svych vzestupti a poklest i dobou jejich

trvani a vyznacuji se fadou dalsich rozdilu a specifik, ktera ptislusnd ekonomika vykazuje.

5.1.2 MIKROEKONOMICKE PREDPOKLADY

Predpoklady pro realizaci IPO z hlediska samotného emitenta je mozné rozdélit do nékolika
oblasti, a to na:

e postaveni spole¢nosti na trhu,

e finan¢ni G€etnictvi a vykaznictvi,

e finan¢ni zdravi,

e gspravu a fizeni spole¢nosti (corporate governance),

e prezentaci spolecnosti.
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Spole¢nost uvazujici o vstupu na kapitalovy trh formou prvotni vefejné nabidky akcii by méla
podnikat v atraktivnim ristovém odvétvi z pohledu potencidlnich investorti a nabidnout jim
presvédcivy ,investi¢ni pribéh* (angl. investment story). Ten predstavuje strategii spole¢nosti
transformovanou dle klasickych marketingovych zdsad pro uvedeni nového produktu na trh
do takové podoby, kterd bude mit jednoznaény ucinek na investory, analytiky, zdkazniky i
obchodni partnery, média i1 vlastni zaméstnance. AZ na vyjimky pfistupuji k [PO firmy, které
se nachazeji v riistové fdzi svého Zivotniho cyklu. Je tfeba si uvédomit, Ze z pohledu investorQ
predstavuje vloZeni penéZnich prostiedkd do novych akcii znac¢né riziko, a pokud jej maji
pfijmout, je nezbytné, aby jim firma nabidla participaci na budoucim ocekdvaném rustu.
Spolecnost by proto méla mit:

e atraktivni a dobte odliSitelné produkty a sluZby s moZnosti ovéfit si pfedchozi uspéch,

e vysoky podil na trhu,

e vysokou konkurenceschopnost,

e diverzifikované portfolio dodavateld a odbératelt.

Z pohledu finan¢niho tucetnictvi je nutné, aby spolecnost uvaZujici o financovani svého
rozvoje formou IPO méla implementovany Mezindrodni standardy udcetniho vykaznictvi
(IFRng), difive oznaCované jako Mezindrodni dcetni standardy (IASS3). Vyznam tohoto
souboru standardi byl pro Ceskou republiku umocnén v souvislosti s jejim vstupem do
Evropské unie, nebot’ ta vyzaduje, aby spole¢nosti emitujici vefejn¢ obchodovatelné cenné
papiry sestavovaly konsolidované tcetni zdvérky nejpozdéji od roku 2005 v souladu

s Mezindrodnimi standardy Gc¢etniho vykaznictvi.

Od 1. 5. 2004 vstoupil v Ceské republice v platnost odst. 9 zdkona o udetnictvi®®, ktery
stanovi pro obchodni spole¢nosti emitujici cenné papiry registrované na regulovaném trhu
cennych papiri v ¢lenskych stiatech Evropské unie povinnost pouZit pro victovdni a sestaveni
tcetni zdvérky Mezindrodni standardy tcetniho vykaznictvi upravené prdavem Evropskych
spolecenstvi. Dile k tomuto datu vstoupil v platnost § 23a zdkona o tGcetnictvi, ktery natizuje
konsolidujicim udcetnim jednotkdm, které jsou emitenty cennych papird registrovanych na
regulovaném trhu cennych papirti v ¢lenskych stitech Evropské unie, pouziti Mezinarodnich
standardt ucetniho vykaznictvi pro sestavovani konsolidované ucetni zavérky pii vyhotoveni

vyro¢ni zpravy.

82 IFRS je zkratka pro ,International Financial Reporting Standards*.
83 JAS je zkratka pro ,International Accounting Standards*.
8 Zakon &. 563/1991 Sb., o G&etnictvi, ve zndni pozd&jsich predpisil.
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Prechod na Mezindrodni standardy iicetniho vykaznictvi je proto nezbytnym predpokladem
pro realizaci IPO. Zakon vsak ptredepisuje nejen vedeni Gcetnictvi dle IFRS po datu emise,
ale i predloZeni finan¢nich vykazi podle IFRS nejméné za tii po sobé nasledujici ucetni
obdobi ptfedchdzejici icetnimu obdobi, ve kterém je poddna Zadost o pfijeti akcii na vefejny
trh. Proces implementace IFRS vcetn¢ transformace tcetnich vykazi dle mezinarodnich
standardli obvykle trva n€kolik mésicl a predstavuje casoveé nejnaro¢néjsi obdobi piipravy na

IPO. U stredné velké spolecnosti Ize toto obdobi odhadnout na délku pfiblizné jednoho roku.

Z divodu plnéni informacni povinnosti emitenta souvisejici s pfijetim jeho akcii
k obchodovani na vefejném trhu je ddle vhodné, aby spolecnost méla zavedeno Ctvrtletni

vykazovdni zprdv pro potieby finanéniho reportingu®.

Pokud se tyka finanéniho zdravi spolecnosti, vétSina odbornikl z oblasti podnikovych financi

se shoduje na ndzoru, Ze potencidlni kandidat na IPO na ¢eském kapitdlovém trhu by mél

spliiovat ndsledujici poZadavky:

¢ mit béhem minimalné tif poslednich let pfed pldnovanym uskutecnéni IPO ndrdst obratu
nejméné o 20 % rocné a jeho velikost by méla v poslednim obdobi pred vstupem na
kapitalovy trh Cinit alesponl 30 mil. EUR,

e vykazovat kladny penéZni tok zoperani c&innosti podniku a pozitivni vysledek
hospodateni pred ode&tenim nakladovych troki a dan& z pifjma (EBIT®®),

® mit pomér zisku pfed zdanénim k trzbam pres 10 % a/nebo vySsi nez je trzni pramér,

¢ mit efektivni management nakladt a pracovniho kapitalu.

Mezi dalsi predpoklady tuspésné realizace IPO z pohledu emitenta patii poZadavky na
,,corporate governance“87. Tento pojem zahrnuje jednak vztahy mezi vedenim spole¢nosti,
jeji radou, akciondfi a ostatnimi dotcenymi subjekty a jednak zptisob, jakym se dosahuje cilil
dané spolecnosti a plnéni dohledu nad jeji Cinnosti. Problematika spravy a fizeni spolecnosti
nabyva z pohledu zvySeni divéry investord stile vice na své dulezitosti. Neddvné skandaly
kolem krachu takovych spolecnosti jako Enron & WorldCom vnesly do popfedi mnoha

diskusi nutnou potiebu reformy stavajicich pravidel fizeni spole¢nosti a tGc¢etnich standard

s¢ 2¢

8 Vyraz ,reporting® je zde pouZit proto, 7e ani vyraz ,hldSeni“ nebo ,,vykazovani“ neodpovidd pfesné vyznamu
anglického slova ,reporting®, které v souladu s terminologii IFRS znamena: ,,poskytnout uzivatelim dostatek
spolehlivych informaci formou, kterd je srozumitelna a umozni jim rozumné investovat, nikoli pouze predkladat
uzivatelim ucetni zavérky sestavené podle zakonem vymezenych norem®.

8 EBIT je zkratka pro , Earning before Interest and Taxes”.

%7 Do Gestiny se tento termin nejéastdji preklada jako ,,sprava a fizeni spolednosti®.
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v

nejen ve Spojenych statech, ale i v celosvétovém meftitku. Nejzavaznéjsi problém lze spatfit v

nedostatecné pruhlednosti ¢innosti firem a malé odpovédnosti za dusledky, které z ni plynou.

Se snahou o vytvofeni jednotnych a fadné nastavenych pravidel se lze setkat jak na nirodni,
tak 1 na mezindrodni drovni. Za pozornost stoji zejména iniciativy prosazované v ramci
OECD®, Evropské Unie a ve Spojenych statech americkych, které jednoznacné sméfuji k
posileni prav akcionafi a zainteresovanych stran, a prenesené také k posileni

konkurenceschopnosti podniki.

Na urovni Organizace pro hospodaiskou spolupréci a rozvoj se iniciativy tykajici se corporate

governance soustiedily na vytvofeni obecnych pravidel spravného fizeni spolecnosti.

Vysledkem této snahy bylo vydani ,,Principii corporate governance, které v roce 2004

prosly revizi a byly pfizptisobeny stdvajicim potiebam. Revidovand pravidla se soustfedi na

posileni prav akcionafd a ostatnich dotéenych subjekti (véetné véfitell), predchdzeni strett

zajmi, zabranéni zneuZzivani pfidruZzenych spole¢nosti, zptehlednéni pravidel odménovani

vedoucich pracovnikii a manazerQ, zajiSténi integrity financ¢niho trhu, transparentnost a

vymahatelnost stanovenych pravidel. Hlavni principy OECD sméiuji k:

e  7ajiSténi efektivniho pridvniho a regula¢niho rdmce pro fddné fizeni spolecnosti,

e ochrané¢ a usnadnéni vykonu prav akcionaid,

e rovnému zachazeni se vSemi akcionafi,

e posileni prav akcionafd,

e zajiSténi pristupnosti a transparentnosti informaci tykajicich se spolec¢nosti, zejména
pokud jde o jeji finan¢ni situaci, ¢innost, vlastnictvi a fizeni spole¢nosti,

e  7ajiSténi odpovédnosti dozor¢i rady.

Vzhledem k tomu, Ze pravidla fizeni spolecnosti by méla odpovidat specifikiim jednotlivych
spolecenstvi a jejich subjekti, jsou pravidla OECD formulovéana velmi obecné s tim, Ze teprve
jejich implementace na narodni drovni zohledni veSkeré tyto aspekty a umozni vytvoreni
pravidel nejlépe vyhovujicich danému podnikatelskému prostiedi. V Ceské republice byly
mezindrodni standardy corporate governance implementovany v ramci ,,Kodexu sprdvy a

séc
4

Fizeni spolecnosti“, ktery je urCen pievazné spole¢nostem, jejichZ cenné papiry jsou kétovany
na regulovaném trhu. Tento kodex vznikl z iniciativy Komise pro cenné papiry a je zaloZen na

vySe uvedenych principech OECD. Jde jiZ o druhé revidované znéni, které reflektuje zmény,

8 Organisation for Economic Co-operation and Development.
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jaké tyto principy doznaly na drovni OECD od roku 1999. Principy kodexu jsou formulovany
pouze prostfednictvim doporuceni, pficemZz nékteré z nich byly promitnuty do platné
legislativy™. Hlavnimi principy, na kterych je kodex zaloZen, jsou:

e osobni odpovédnost spravnich feditelt,

e transparentnost jedndni spravnich rad,

e kontrolovatelnost veskeré spravy a managementu ze strany akciondit, vefejnosti i statu.

Zdkladni poZadavky na corporate governance jsou formuloviny v jednotlivych kapitoldch

kodexu, podle nichZ by sprédva a fizeni spole¢nosti méla:

e podporovat prihledné a efektivni trhy, byt konzistentni s vlddou zdkona a jasné
formulovat rozdé€leni odpovédnosti mezi organy z oblasti dozoru, regulace a vynucovani
zakona,

e chranit prava akcionail a usnadiiovat jejich vykon,

e 7zajistit spravedlivé zachazeni se vSemi akciondfi véetn€¢ minoritnich a zahranic¢nich.
VSichni akciondii museji mit piileZitost domoci se odSkodnéni, pokud byla jejich prava
poskozena,

e uzndvat zakotvend prdva zainteresovanych stran a podporovat aktivni spoluprdci mezi
spolecnosti a zainteresovanymi stranami pii vytvafeni bohatstvi, pracovnich mist a
finan¢n¢ zdravych podnikd,

e 7zajistit, Ze se budou v€as a pravdivé uvefejiiovat vSechny podstatné véci tykajici se
spolecnosti, véetné jeji finanéni situace, vykonnosti, vlastnictvi a spravy a fizent,

e zajistit strategické vedeni spoleCnosti, t¢inné monitorovdni managementu ze strany

predstavenstva a dozor¢i rady a jejich odpovédnost vici spole¢nosti a akcionditim.

Pfijeti vySe uvedenych principti spravy a fizeni spoleCnosti by mélo vést k odstranéni
nekterych prvki neetického chovani, ke zlepSeni podnikatelského prostfedi a predevSim ke
zvySeni divéry investort. Je vhodné, aby spoleCnosti, které uvazuji o IPO, jeste¢ pred
samotnym vstupem na kapitdlovy trh do svych vyro¢nich zprav zatadily prohlaseni, do jaké

miry je jejich systém spravy a fizeni v souladu s doporuc¢enim kodexu.

Z pohledu vlastnické struktury a fizeni spolecnosti by potencidlni emitenti dile mély mit:
e transparentni organizacni strukturu s pfesn¢ definovanym systémem fizeni a

odpovédnostmi za jednotlivé obchodni a administrativn{ ¢innosti,

8 Napt. do obchodniho zdkoniku, zdkona o ucetnictvi, zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, zdkona o
auditorech a dalSich.
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e zkuSeny, pfesvéd¢ivy a stabilni vrcholovy management (zmé€ny v managementu by
nemély probihat v obdobi tésné pred realizaci PO ani byt plinované po jejim
uskute¢néni),

e silnou i druhou (niZs{) drovenl managementu,

e rychlé a precizni rozhodovaci procesy,

e jasné¢ definované vlastnické poméry bez konfliktu zdjmu,

e existencni nezdvislost na jediné osobg,

e zavedené systémy méfeni hodnoty spole¢nosti pro akcionére.

Posledni oblasti zdkladnich pfedpokladi pro realizaci IPO z pohledu emitenta je jeho
prezentace na verejnosti. Spole¢nosti by nemélo Cinit problémy prezentovat se na vefejnych
kapitdlovych trzich a méla by byt pfipravena na informacni otevienost a profesionalni vztahy
s investory. Spole¢nost se musi pfipravit na to, Ze akcionafi a investofi pozaduji piistup k
pravidelnym, spolehlivym, srovnatelnym a dostatecné podrobnym informacim, které jsou

vyznamné pro jejich rozhodovéni.

5.1.3 POZADAVKY NA VELIKOST A STRUKTURU EMISE

K tomu, aby prvotni vetfejna nabidka akcii probéhla bez komplikaci, je také nutné zajistit jeji
odpovidajici velikost, kterd je mefena soucinem poctu nabizenych akcii a jejich emisniho
kurzu. Malé emise lze teoreticky sndze upsat, ale pro tispésnost prvotni vefejné nabidky akcii
a jeji stabilitu po uvedeni na vefejny trh je velmi dualezité, aby emise vyvolala dostate¢ny
zdjem investori, a to zejména instituciondlniho charakteru. Jejich zdjem o IPO se obvykle

zvysuje s rostoucim objemem emise.
Obecné plati, Ze ¢im je trh vice likvidni, tim je moZné dspé€$n¢ umistit i mensi emise. Na
nékterych rozvinutych trzich, napiiklad v USA, nenf vyjimkou emise o velikosti 15 mil. USD

a méng¢. Jak ukazuje nasledujici tabulka, celosvétové ¢ini primérna velikost IPO ptiblizné 100

mil. USD.
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ROK POCET | CELKOVY VYTEZEK | PRUMERNA VELIKOST
IPO (MIL. USD) EMISE (MIL. USD)

1990 107 4.030 37,66

1991 278 14.110 50,76

1992 392 21.710 55,38

1993 487 28.580 58,69

1994 405 17.590 43,43

1995 457 28.670 62,74

1996 672 42.220 62,83

1997 472 31.590 66,93

1998 283 33.770 119,33

1999 476 64.660 135,84

2000 380 65.010 171,08

2001 80 34.370 429,63

2002 66 22.030 333,79

2003 63 9.580 152,06

2004 174 31.370 180,29

2005 161 28.330 175,96

2006 158 30.180 191,01
1990-2006 | 5.111 507.800 99,35

Tabulka 5-1: Prumérna velikost IPO na americkych trzich v letech 1990 — 2006
[Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé literatury (85)]
V Ceské republice je ziakonem o podnikdni na kapitdlovém trhu” definovana minimdlni
velikost emise na 1,000.000 EUR. Takto mald emise by vSak vzhledem k sou¢asné situaci na
ceském kapitdlovém trhu, na kterém zatim neni obvyklé ziskdvat penéZni prostfedky touto
cestou, nebyla pro veifejné obchodovdni vhodnd. Redlné lze o emisi uvaZovat pfi objemu
v desitkdch miliond EUR. Na zakladé konzultace s obchodnikem scennymi papiry jsem
dospél k nazoru, Ze minimdlni velikost emise by méla v ¢eskych podminkach ¢init cca
30,000.000 EUR. Tato castka by vSak méla byt povazZovana pouze za orientacni, nebot’ pfi
jejim konkrétnim stanoveni je vZdy nutné piihlédnout k sektoru cinnosti, ve kterém

spole¢nost plsobi.

Pfi rozhodovéni o velikosti emise je tieba si také uvédomit, Ze ¢im niZ$i bude objem emise,
tim vyS$i budou relativni naklady na IPO (vyjadiené v procentech z objemu emise). Jak jiz

bylo v kapitole 4.4.6 zminéno, relativni ndklady IPO rostou s poklesem objemu emise.
Zakonem stanovené minimdlni mnoZstvi akcit, které maji byt v ramci jejich vefejné nabidky
rozptyleny mezi vefejnost ¢ini 25 % z celkového poctu akcii emitenta. VétSina odborniktl

z oblasti transakci na kapitilovém trhu se vSak shoduje na ndzoru, Ze s ohledem na

%0 Zgkon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdé&jsich pravnich predpisi.
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zabezpeceni likvidity emise by mél byt pocet nabizenych akcii vrozmezi 30 — 40 %

zékladniho kapitédlu spole€nosti.

Pokud jde o strukturu emise, bude vidy zileZet na divodech, které vedou spolecnost
k realizaci prvotni vefejné nabidky akcii. V piipad€, Ze spoleCnost potiebuje ziskat dalsi
kapitdl pro svlij rozvoj, bude v rdmci IPO nabizet zejména primdrni akcie (tj. nové emitované
akcie), které vSak mohou byt za tdcelem zvyseni likvidity emise doplnény i sekunddrnimi
akciemi (tj. diive vydanymi akciemi). Pokud je motivem pro uskute¢néni IPO prodej akcii
stavajicimi vlastniky, emise bude tvotena sekunddrnimi akciemi. V piipad¢ prvotni vefejné
nabidky sekundarnich akcii, kterou lze v podminkéch ceského kapitdlového trhu povazovat za
vice rizikovou neZ nabidku primarnich akcif, je za téelem zvySeni divéry investorti vhodné,

aby management firmy sviij piipadny podil neprodal.

V nésledujici tabulce je uvedena velikost emise, struktura nabizenych akcif a free floar” pro

prvotni vefejné nabidky akcif realizované na ¢eském kapitdlovém trhu, resp. prazské burze.

VELIKOST EMISE STRUKTURA AKCII FREE
EMITENT
(EUR) PRIMARNI SEKUNDARNI R
Zentiva N.V. 174 898 087 37,65 % 62,35 % 30,16 %
ECM Real Estate Investments A.G. 80723 910 81,66 % 18,34 % 44,47 %
Pegas Nonwovens, S.A. 136 154 250 35,90 % 64,10 % 54,64 %
AAA Auto Group N.V. 35515750 100 % 0% 26,21 %

Tabulka 5-2: Velikost a struktura IPO na ¢eském kapitalovém trhu [Zdroj: Vlastni zpracovani]
5.2 VYBER PARTNERU PRO PRIPRAVU IPO

Rozhodnuti managementu spole¢nosti vstoupit na kapitdlovy trh formou prvotni veiejné
nabidky akcii musi byt doprovdzeno vybérem vhodnych partnerd pro piipravu IPO. Emitent
obvykle neni schopen zabezpecit vlastnimi silami technickou, ekonomickou a pravni stranku
celého procesu IPO. Jak ukazuje nasledujici obrdzek, realiza¢ni tym IPO je obvykle sestaveny
z manazera emise, pravniho poradce, auditora a dafového poradce, poradce pro vztahy

s investory a vefejnosti a interntho tymu emitenta.

°! Jedn se o &dst zdkladniho kapitdlu, se kterou se po realizaci [PO vefejn¢ obchoduje.
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[ REALIZACNI TYM IPO ]

v v } v '

MANAZER PRAVNI AUDITOR A . INTERN{ TYM
DANOVY EXTERNI PR
EMISE PORADCE EMITENTA
PORADCE

Obrazek 5-2: Realiza¢ni tym IPO [Zdroj: Vlastni zpracovéni]

Vybér vhodného manaZera emise s individualnim a dlouhodobym piistupem k investortim by
mél byt jednim z nejdileZzitéjSich rozhodnuti v procesu IPO. Roli manaZera emise obvykle
vykondva regiondlni nebo mezinarodni investiéni banka v pozici obchodnika s cennymi
papiry nebo syndikat né€kolika bank, kdy jedna z nich je zvolena vedoucim manaZerem emise.
Hlavnim dkolem manaZera emise je zajisténi hladkého priitbéhu procesu piiprav i vlastni
realizace IPO. Mezi dil¢i tkoly manaZera emise patii:

e participace na urceni velikosti a struktury emise,

e vybér kapitalového trhu pro realizaci IPO,

e priiprava investi¢ni strategie (angl. investment story),

e participace na vybéru ostatnich poradcd,

e koordinace realiza¢niho tymu a procesu IPO,

e provedeni ocenéni pro tcely emise,

e koordinace vypracovani prospektu,

e  zajiSténi dpisu akcif a jejich alokace mezi investory,

stabilizace emise po jejim uvedeni na vefejny trh.

Vyznamnym partnerem manaZzera emise je prdvni poradce se specializaci a zkuSenostmi na
kapitdlovych trzich. Pravni poradce provadi tzv. pravni provéreni emitenta (angl. legal due
diligence), vramci kterého kontroluje a dokumentuje veSkery prdvni rdmec podnikdni
spole¢nosti od jejitho zaloZeni, vCetné udkond a Cinnosti statutirnich organti a vSech
vyznamnych obchodnich smluv. Cilem je identifikovat veskera potencidlni pravni rizika
v podnikdni spole¢nosti. Pravni poradce za tcasti manaZera emise dile sestavuje emisni
prospekt. Je také vhodné, aby béhem vefejné nabidky akcii dohliZel na veskerou komunikaci s
investory s cilem minimalizovat riziko pravnich sporti ohledné informaci, které byly zahrnuty
do textu emisniho prospektu. Nejdilezitéjsi ukoly pravnitho poradce lze shrnout

v nasledujicich bodech:
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e provadi pravni provéfeni emitenta,
e sestavuje prospekt za asistence manaZera emise,
e pfipravuje smluvni dokumentaci vztahujici se k IPO,

e dohliZi na pravni ramec transakce a chovani spole¢nosti v procesu IPO.

Auditor a dariovy poradce ovétuji financni vykazy pouZité k sestaveni prospektu emitenta a
ocenéni akcii a déle se podileji na celkovém financnim provéreni emitenta (angl. financial
due diligence), jehoZ vystupem je tzv. ,,Comfort letter. Jedna se o dokument, ve kterém
auditor potvrzuje manaZerovi emise, Ze informace, které budou zvefejnény v
emisnim prospektu, vérné a poctivé zobrazuji finan¢ni situaci emitenta. Auditor se téZ podili
na transformaci finanénich vykazi z Ceskych uéetnich standardi (CAS) do mezindrodnich
standardti uc¢etniho vykaznictvi (IFRS). Mezi hlavni tkoly auditora a daiitového poradce patii:
e ovéfeni financnich vykazi a jejich transformace do podoby IFRS,

e provedeni finan¢niho provétfeni emitenta,

e participace na piiprave finan¢nich udaju, které budou uvedeny v prospektu emitenta,

e vypracovani ,,Comfort letter potfebného k emisi.

Mezi dalsi zicastnéné subjekty IPO patii externi poradce pro vztahy s investory a vefejnosti,
ktery ma zkuSenosti sfinanénim marketingem nejen v oblasti strategie komunikace
s investory, ale i ohledné piipravy valnych hromad ¢i skupinovych setkani s investory. Mezi
ukoly PR poradce patii:

e vytvareni image spolecnosti a vrcholového managementu,

e sestaveni a vydavani{ vefejnych prohldsent,

¢ budovani vztaht s investory,

e podpora emise komunikaci s cilovou investorskou komunitou.

Interni tym emitenta, ktery je sestaven pfedevSim z jeho vrcholového managementu, plni

ndsledujici dkoly:

e poskytuje informace potfebné pro vypracovani jednotlivych dokumenti v pribéhu
procesu IPO,

e sestavuje obchodni a finan¢ni pldn,

e spolupracuje s ostatnimi ¢leny realizaniho tymu a opiré se o jejich expertizy.

Vztahy mezi jednotlivymi ¢leny realiza¢niho tymu a dal§imi zdcastnénymi subjekty IPO je

mozné vyjadtit pomoci ndsledujictho obrizku.
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5.3 NAVRH POSTUPU PRI REALIZACI IPO

Cilem této kapitoly je navrhnout postup pii realizaci IPO na ceském kapitdlovém trhu. Hlavni
diraz je kladen na vymezeni vSech hlavnich kroki spojenych s touto formou financovani. Jak
ukazuje nésledujici obrdzek, proces navySeni zdkladniho kapitdlu formou prvotni vefejné
nabidky akcii je moZzné rozdélit do tif fazi, a to na:

e piipravnou fazi,

e realizacni fazi,

e post-realiza¢ni fazi.

PROCES PRVOTNI VEREJNE
NABIDKY AKCI{

i Y ‘L

POST-REALIZACNI
FAZE

PRIPRAVNA FAZE REALIZACNI FAZE

Obrazek 5-4: Jednotlivé faze procesu prvotni vefejné nabidky akcii [Zdroj: Vlastni zpracovdni]

5.3.1 PRIPRAVNA FAZE

V této fazi se potencidlni emitent pripravuje na splnéni vSech nezbytnych podminek pro
uskute¢néni prvotni vefejné nabidky akcii. Zékladni predpoklady pro dspé$nou realizaci [PO
z hlediska emitenta jsou bliZze specifikovany v kapitole 5.1.2 Z ¢asového hlediska lze za
nejnarocnéjsi proces piipravy emitenta na IPO povaZovat implementaci Mezindrodnich
standardii ucetniho vykaznictvi a provedeni nezbytnych zmén ve vedeni a struktuie
spolecnosti v souladu s principy corporate governance. Vysledkem piipravné faze IPO je
transformace spole¢nosti do podoby verejné obchodovatelné spole¢nosti tak, aby byla
zajiSténa dostatecnd transparentnost pro budouci investory. Pfiprava spolecnosti na prvotni

vefejnou nabidku akcii obvykle trvd jeden aZ dva roky.

5.3.2 REALIZACNI FAZE

Pokud existuji piiznivé ekonomické podminky, vcetn& situace na kapitdlovém trhu, a

spolecnost je jiz dostatecné pfipravena na vetejnou nabidku svych akcii, je mozné pfistoupit
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k realizaéni fézi, kterd souvisi s vlastnim procesem IPO. Realiza¢ni fazi lze rozdélit do
nékolika kroki:

vybér manazera emise a ostatnich ¢lenti realiza¢niho tymu,

vybér trhu pro realizaci IPO,

dikladné provéieni spolecnosti (angl. due diligence),

interni ocenéni emitujici spole¢nosti,

svolan{ valné hromady,

piiprava emisniho prospektu,

proces schvalovani emisniho prospektu,

jednani s organizatorem regulovaného trhu,

Y »®» N kWD =

prezentace spolecnosti investorim (angl. road show),
10. rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akcif a jejich alokaci mezi investory,

11. pfijeti akcii k obchodovéni na vefejném kapitdlovém trhu.

Prvnim krokem k uskutecnéni IPO je vybér manaZera emise, se kterym spolecnost uzavie
manddtni smlouvu, ve které budou upraveny vzdjemné vztahy béhem celého obdobi piipravy
emise akcii. Jednim z cild této smlouvy je ochrana manaZera emise pfed nekrytymi vydaji
v ptipadé, Ze z jakéhokoli diivodu nedojde k dpisu akcii. Mandatni smlouva vétSinou obsahuje
ujedndni, podle kterého budou manaZerovi emise uhrazeny vesSkeré vydaje, které mu

v souvislosti s ptipravou IPO vzniknou.

Dal§i vyznamnou polozkou mandatni smlouvy je urdeni tzv. hrubého rozpét’® (angl. gross
spread), které predstavuje odménu vedoucimu manaZerovi emise a dalsim upisovatelim. Dle
zdroje (21) obdrZi obvykle vedouci manaZer emise za svoji ¢innost 20 % z hrubého rozpéti.
Dalsi cast hrubého rozpéti, cca 60 %, je rozdélena mezi ty, ktefi se podileji na samotném
upisu akcii. Zbyvajicich 20 % je ureno ke kryti skute¢né vynaloZzenych nakladd na upis akcii
(odborné poradenstvi, marketing atd.). Na ¢eském kapitdlovém trhu se celkova vySe hrubého

rozpé&ti pohybuje v rozmezi 3 — 5 % z objemu emise.

Mandétni smlouva ddle obsahuje zdvazek manaZera emise uzaviit smlouvu o Upisu akcii,
souhlas emitujici spolecnosti k ndleZzité spoluprici a k poskytnuti veSkerych relevantnich
informaci realizaCnimu tymu a ujednani tykajici se opce navyseni (angl. overallotment

option). Je dulezité poznamenat, Ze manditni smlouva neobsahuje uréeni piesné vyse

2 x Mooz~ . T ' .
%2 N&kdy se uziva vyrazu ,upisovaci diskont*, angl. ,,underwriting discount".
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emisniho kurzu a ve vétSiné piipadl ani jeho odhad. Tato smlouva zlstava v platnosti az do
doby, kdy je podepsdna smlouva o upsani akcii. Teprve v ni se manaZer emise a dalsi

upisovatelé zavazuji odkoupit od emitenta akcie za stanovenou cenu.

Manazer emise zjisti potiebnou vysi nového kapitilu a ovéii si pfipravenost emitenta pro PO,
piipadn& pozddd o provedeni investi¢niho ratingu’. Jeho daliim tkolem je vybér vhodného
kapitdlového trhu pro realizaci IPO. Tento trh by mél byt vybran s ohledem na sidlo
spolecnosti, celkovou koncepci jejtho podnikdni, ucinnost IPO jako vhodného
marketingového néstroje a na ocekdvanou poptavku a strukturu investort. Pokud budeme brat
v uvahu moZnost dostat v§em regulatornim a jinym pozadavkim pro pfijeti akcii k vefejnému
obchodovéni na zahrani¢nich trzich, 1ze za divody pro uskutecnéni IPO mimo zemi ptivodu
emitenta povazovat napt.:

e v¢étsi likviditu zahrani¢niho kapitadlového trhu,

e prevazujici podnikatelské aktivity a vztahy s dodavateli ¢i odbérateli ve vybrané zemi,

e gsnahu sméfovat do cilové zemé vétSinu akvizic.

MINIMALNS MINIMALNI DOBA
. MINIMALNI MNOZSTVI AKCII .
BURZA BURZOVNI TRH 2 2 CINNOSTI
VELIKOST IPO ROZPTYLENYCH EMITENTA
MEZI VEREJNOST**
London Stock Official List 700.000 GBP 25 % 3 roky
Exchange AIM nestanovena nestanoveno nestanovena
25 % nebo 5 %
. v piipad¢, Ze trzni
Euronext Eurolist nestanovena kapitalizace IPO 3 roky
presahuje 5 mil. EUR
Alternext 2,500.000 EUR 2,500.000 EUR 2 roky
. Amtlicher 1,250.000 EUR 25 % 3 roky
Deutsche Borse -
Freiverkeher nestanovena nestanoveno 1 rok
. MTA 40,000.000 EUR 25 % 3 roky
Borsa Italiana -
Expandi 1,000.000 EUR 10 % 2 roky
W Stock Main Market 25 9% nebo 500.000
E af‘aw o¢ 10,000.000 EUR | akcif v hodnoté 17 3 roky
xchange mil. EUR
Burza cennych Hlavni trh 1,000.000 EUR 25 % 3 roky
papiri Praha

Tabulka 5-3: Hlavni pozadavky pro prijeti akcii k obchodovani na vybranych evropskych trzich

[Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdklad¢ literatury (70)]

%% Rating predstavuje mezindrodn& ustdlenou klasifikaci miry divéryhodnosti systému.
% Jednd s o tzv. free float, ktery predstavuje mnoZstvi akcii rozptylenych mezi vefejnost a je nej¢astéji vyjadieny
jako % ze zékladniho kapitdlu emitujici spole¢nosti.
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V pfipadé¢ vybéru zahrani¢niho kapitdlového trhu pro realizaci IPO je nutné posoudit i
nevyhody, které jsou s nim spojeny, zejména vyssi realizacni ndklady na IPO. V tabulce 5-3
jsou uvedeny hlavni pozadavky pro pfijeti akcii k obchodovani na vybranych evropskych

trzich.

Manazer emise ¢asto pomahd emitujici spole¢nosti s vybérem dalSich poradct (pokud jiz
néktefi z nich nebyli vybrani v pfipravné fazi), tj. renomovaného pravniho poradce, vhodného
auditora, dafiového poradce a poradce pro vztahy sinvestory a vefejnosti. Pfi prvnim
spoleéném setkani realiza¢niho tymu (angl. kick-off meeting) dochazi k piipravé ditkladného
provérieni spolecnosti (angl. due diligence), které ma nasledujici ¢asti:

e prdvni provéieni, které zajiStuje pravni poradce,

e cekonomické provérieni, které organizuje manaZer emise,

e financni a ucetni provéreni, které zajistuje auditor a daiiovy poradce.

Jednotlivi ¢lenové realiza¢niho tymu specifikuji své poZadavky na potiebné informace,
dokumenty a vykazy tak, aby je zdstupci spolec¢nosti mohli co nejdiive shromdzdit a pfedat
ke zpracovani a vyhodnoceni. V¢asné provéfeni spole¢nosti muze odhalit n€které nedostatky
v ptipravné fazi IPO, a umoZnit tak dodateCnou ndpravu stavajictho stavu. Vysledky vyse
uvedeného provéfeni budou slouZit jako podklad pro sestaveni nabidkové €4sti emisniho
prospektu, k vyctu vyznamnych pravnich rizik v podnikdni spolecnosti a také k urceni

hodnoty spole¢nosti jako vychodiska pro stanoveni nabidkové ceny akcii.

Dalsim krokem je interni ocenéni emitujici spolecnosti, jehoZz vysledkem je stanoveni
pocatecniho cenového rozpéti akcii, které predstavuje zdklad pro jednédni s potencidlnimi
investory o emisnim kurzu akcii. K ocenéni firmy se pouZiva standardnich znaleckych metod.
Obvykle se piiblizna cena stanovuje jako ndsobek nékterého finan¢niho ukazatele. Pro
pfesnéj$i ocenéni je pak mozné pouZit n€které z vynosovych metod, napiiklad metody
diskontovanych penéznich tokl. Interni ocenéni je poslednim meznikem, ktery mize
znamenat zamitnuti realizace IPO. Pokud by se totiz odhadnutd cena neshodovala s
pfedstavami stavajicich akciondi, mohlo by z jejich strany dojit k zablokovani dalsiho
priubéhu. Tuto situaci 1ze pfedpokladat zejména v ptipadé€, kdy jednim z divodd k uskute¢néni
IPO je prodej obchodniho podilu nékterého ze stavajicich akcionafti, tzn. Ze jsou v ramci [IPO

nabizeny prevazné akcie sekunddarni, tj. diive vydané.
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Rozhodnuti o zvySeni zdkladniho kapitédlu pati{ dle obchodniho zékoniku”® (déle jen ObchZ)
do piisobnosti valné hromady’®, kterd viak, vsouladu s § 210 ObchZ, mize povsiit
rozhodnutim o zvySeni zdkladniho kapitdlu predstavenstvo. Povéreni mtize valna hromada
udélit ad hoc k jednomu navySeni, nebo na urcitou dobu — ta v§ak nesmi pfesdhnout pét let
ode dne konani valné hromady, ktera se na povéfeni usnesla. Dale obchodni zdkonik uvadi, Ze
celkovy rozsah zvySeni zakladniho kapitdlu, o0 némZz muZe rozhodnout predstavenstvo, ¢ini
maximdlné jednu tfetinu vySe zdkladniho kapitdlu v dobé& povéteni (dodrZi-li predstavenstvo
tento maximdlni limit, miZe vrdmci povefeni zvysit zdkladni kapitdl i vicekrat). Dalsi
omezujici podminky mohou vyplyvat ze stanov spole¢nosti. O povéfovacim usneseni valné
hromady musi byt pofizen notatrsky zdpis, samo povéfeni se pak nezapisuje do obchodniho

rejstiiku.

Lze proto konstatovat, Ze z pohledu prvotni vefejné nabidky akcif je vyuZiti tohoto institutu
velmi praktické, protoZe predstavenstvo muzZe pfistoupit k jeji realizaci v ekonomicky
nejptiznivéjsi okamZik. Lze pfedpoklddat, Ze predstavenstvo bude ve své €innosti nesporné

rychlejsi a jeho rozhodnuti bude pruznéji reagovat na situaci na trhu.

V souvislosti se zvySenim zdkladniho kapitdlu tdpisem akcii je nutné si uvédomit, Ze jednim
z prav, kterd jsou spojena s vlastnictvim akcie, je i ptednosti pravo akcionéfe upsat ¢ast akcii
pfi zvySovani zdkladniho kapitdlu spolecnosti. Pfizndnim tohoto prdva je akciondfim
umoznéno zachovat si svij podil na zdkladnim kapitdlu spolecnosti. V piipadé vetejné
nabidky akcii je proto nutné toto pravo vyloucit. Obchodni zdkonik neumoziiuje vplné
omezeni nebo vylouceni pfednostniho prava akciondil, a to ani stanovami spole¢nosti,
ustanoveni § 204a odst. 5 ObchZ vSak pfipousti v konkrétnim piipadé vylouceni nebo
omezeni pfednostniho prava akciondid v dileZitém zdjmu spoleCnosti rozhodnutim valné
hromady. JestliZze ma valna hromada rozhodnout o vylouceni nebo omezeni piednostniho
prdva akciondiu, musi piedstavenstvo predloZit valné hromadé pisemnou zpravu, ve které
uvede diivody vylouceni nebo omezeni prednostniho prava a odiivodni navrzeny emisni kurz,

zpusob jeho uréeni ¢i povéteni predstavenstva uréit emisni kurz akcif.

%3 Z4kon &. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdgjsich predpist.

%8 187 odst. 1 pism. b) zdkona €. 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku, ve znéni pozdé&jsich predpisi:

,,Do pisobnosti valné hromady ndleZi rozhodovéani o zvySeni ¢i sniZeni zdkladniho kapitdlu nebo o povéfeni
predstavenstva podle § 210 ¢i o moZnosti zapocteni penéZité pohleddvky vici spole¢nosti proti pohleddvce
na splaceni emisniho kurzu.“
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Usneseni valné hromady, resp. rozhodnuti predstavenstva o zdméru zvySit zdkladni kapital
upisovanim novych akcii musi byt zapsdno do obchodniho rejstiiku. Zapis je predpokladem a
podminkou pro zahdjeni dpisu akcii. Navrh na zapis musi byt podan do 30 dnti od usneseni
valné hromady, resp. od rozhodnuti pfedstavenstva o zvySeni zdkladniho kapitdlu. Tato

skutecnost se v praxi ¢asto oznacuje jako tzv. prvni zdpis do obchodniho rejstiiku.

V dal§im kroku dochdzi k vyhodnoceni prvnich poznatkii z due diligence a k uréeni
problémovych oblasti, které je nutné v rdmci realiza¢niho tymu co nejdiive odstranit. Po
ziskani vSech potifebnych informaci za¢ne manazZer emise za spolupriace ostatnich clenti
realizaéniho tymu pfipravovat emisni prospekt. V souladu se zidkonem o podnikani na
kapitalovém trhu’’ je prospekt souborem viech informaci, které investofi nezbytné potiebuji
k pfesnému a spravnému posouzeni cenného papiru, majetku a zdvazki emitenta, jeho
finan¢ni situace, zisku a ztrdt a perspektiv budouciho vyvoje. Minimdlni rozsah informaci,
které musi prospekt obsahovat, je stanoven v nafizeni komise Evropského spoleéenstvigg,
avSak organizator regulovaného trhu miize pro pfijeti na svlij urity trh poZadovat, aby

vs s

prospekt obsahoval i dalsi udaje.

Prospekt je uréen nejSirSimu okruhu investorl, ¢emuz odpovida pozadavek, aby byl prospekt
zpracovan v ¢eském, piipadné anglickém jazycegg, srozumitelné a zpdsobem umoZiujicim
snadnou analyzu. Informace v prospektu v§ak nesmi byt pfili§ zjednoduSeny, aby nedoslo ke
zkresleni skute¢nosti. Jakékoli pochybeni v této véci mlze znamenat zamitnuti prospektu
Ceskou ndrodni bankou (ddle jen CNB), vyjadieni nesouhlasu ze strany investord a
v kone¢ném dusledku nucené preruSeni vefejné nabidky akcii spojené se znacnou financni
ztratou v podobé nakladii vynaloZenych na jeji ptipravu. Mezi vyznamné soucdsti prospektu

patii:

%7 Z4kon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpisii.

% Natizeni Komise ES & 809/2004, kterym se provadi smérnice o prospektu cenného papiru (smérnice
2003/71/ES).

** Pokud Ceskd ndrodni banka schvaluje prospekt pro dcely vefejné nabidky nebo pfijeti cenného papiru k
obchodovani na regulovaném trhu v Ceské republice a sou¢asné i v jednom nebo vice jinych &lenskych statech
Evropské unie, musi byt prospekt vyhotoven v ¢eském jazyce a déle podle rozhodnuti osoby vyhotovujici
prospekt bud’ v jazyce, ktery ptijima piislusny orgdn dohledu tohoto jiného Elenského stitu, nebo v anglickém
jazyce. V piipadech, kdy zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu vyZaduje, aby byl prospekt vyhotoven v ¢eském
jazyce, miize na Zadost osoby, kterd 74dé o schvileni prospektu, Cesk ndrodni banka po posouzeni konkrétnich
okolnosti povolit, aby byl prospekt vyhotoven pouze v anglickém jazyce, je-li to v zajmu investori. Shrnuti
prospektu v§ak musi byt vzdy vyhotoveno v ¢eském jazyce.

100



DISERTACNI PRACE

e shrnuti prospektu, ve kterém jsou uvedeny zdkladni informace o emitentovi a jeho
moznych rizicich a ddaje tykajici se finan¢ni situace emitenta a vetrejné nabidky akcif,

e rizikové faktory spojené s podnikatelskou ¢innosti emitenta a vefejnou nabidkou akcii,

e {cel pouziti vynosu z veiejné nabidky akcif,

e vybrané financni ddaje o spole¢nosti, véetné posouzeni a vyhledu provozni a finan¢ni
¢innosti,

e tdaje o podnikani spolecnosti a odvétvi, ve kterém plisobi,

e {daje o managementu spole¢nosti, hlavnich akcionéfich a dalsich odpovédnych osobdch,

® tdaje o situaci v zemi a na kapitdlovém trhu vybranym pro emisi akcii,

e tdaje o prvotni vefejné nabidce akcii, v€etné moznosti jejtho navySeni, stabiliza¢nich
opatienich, omezeni pfevoditelnosti akcii a jejich vypotradani,

e seznam ucetnich zavérek emitenta.

Po vypracovani prospektu je nutné jeho schvdleni orgdanem dohledu nad kapitdlovym trhem,
jehoz funkci od dubna roku 2006 vykonavd CNB. Emitentovi je ddna mozZnost predloZit ke
schvdleni tzv. predbéZny prospekt (angl. Preliminary Prospectus nebo Red Herring), ktery
neobsahuje vSechny taxativné urCené udaje, napiiklad emisni kurz a pocet akcif, nebot” tyto
udaje je mozné korektné stanovit aZ po zjisténi zdjmu investord o nabizené akcie, a k tomu je
zapotiebi uvetfejnéni prospektu. Pfedbézny prospekt vSak musi obsahovat informace o tom,
jakym zptsobem budou chybéjici ddaje urCeny a doplnény. V ptipadé nestanoveni emisniho
kurzu a poctu akcif se jednd o uvedeni maximalni ceny a kritérif, resp. podminek, za kterych
budou kone¢nd cena a pocet akcii ureny. PfedbéZny prospekt je jednim ze zakladnich

marketingovych nastrojii vefejné emise akcii.

Soucasné se 7ddosti o schvileni prospektu je tieba CNB poZddat o pridéleni ISIN'”, tj.
jedine¢ného identifikacniho c¢isla cennych papirti téZe emise, nebot tento udaj je jednou

z néleZitosti prospektu a emisnich podminek.

CNB pfi schvalovdni prospektu nezjistuje piesnost a pravdivost uvedenych informaci, zda
napt. udaje vychazejici z ucetnictvi jsou v souladu se skute¢nosti, nybrz jen provétuje, zda
prospekt obsahuje veSkeré informace poZadované zdkonem a nafizenim Komise ES. V

piipadé uvedeni nepravdivych informaci je moZné volat k odpové&dnosti emitenta, jeho

1% International Security Identification Number.
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predstavenstvo, ptipadn¢ i osoby odpovédné za ptipravu prospektu. Kdyz se prokdze, ze k
uvedeni nepravdivych informaci doslo imysIng, pfipadad v Givahu i trestnépravni odpoveédnost
zii¢astnénych osob. CNB v piipadé prvotni veiejné nabidky akcii rozhodne o Zadosti o

schvaleni prospektu do 20-ti dnti ode dne jejtho doruceni.

Po schvdleni prospektu je nutné pfistoupit k jeho uverejnéni, a to zdkonem stanovenymi

zpusoby, mezi které patii:

e zvefejnéni na internetovych strankdch emitenta a obchodnika s cennymi papiry (manaZera
emise),

e zvefejnéni na internetovych strdnkédch organizatora regulovaného trhu,

e zvefejnéni v podobé broZury, kterd je bezplatn¢ dostupnd v sidle organizitora
regulovaného trhu nebo v sidle emitenta a obchodnika scennymi papiry (manaZera
emise),

e zvefejnéni v iplném znéni v jednom celostatné distribuovaném deniku.

Zpisob uvetejnéni prospektu je tieba dobfe zvaZit, a to jak z hlediska osloveni vhodného typu

investord, tak z hlediska vyse ndkladt vynaloZenych na jeho zvetejnéni.

Dojde-li pted uplynutim doby zdvaznosti vetejné nabidky nebo pfed pfijetim akcii k
obchodovéni na vefejném trhu k podstatné zméné ve skutecnostech uvedenych v prospektu
nebo nova udalost zpisobi vyznamnou neptesnost v téchto tdajich, musi byt vypracovan a po
schvileni CNB uveiejnén dodatek prospektu. Za podstatnou zménu nebo vyznamnou
nepfesnost se povazuje kazdd zména ¢i nepfesnost, kterd by mohla ovlivnit pfesné a spravné
posouzeni vetejné nabidky akcii nebo jeho emitenta investorem. Dodatek musi byt uvetejnén

ve stejné forme jako ptivodni prospekt.

Paralelnd s procesem schvalovani prospektu CNB probihd jedndni s organizdtorem
regulovaného trhu, tj. Burzou cennych papird Praha, a.s. (dile jen BCPP), pfip.
RM-Systémem, a.s., ktery je v Ceské republice organizitorem mimoburzovniho trhu
s investicnimi ndstroji. ManaZer emise a pravni poradci pfipravi Zddost o prijeti akcii
k obchodovdni na oficidlnim trhu, kterd bude dorucena jeho organizatorovi. Pro ucely této
prace bude dale brano v dvahu pouze pfijeti akcii k obchodovani na oficidlnim trhu BCPP.
Soucésti Zadosti by mél byt harmonogram emise, potvrzeni predloZeni prospektu ke schvéleni

CNB a z4dost o piijeti akcii k podmin&nému obchodovéni na oficidlnim trhu.
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Spliiuje-li emitent pozadavky pro pfijeti emise na konkrétni trh BCPP, zjistuje burzovni
vybor pro kotaci (dile jen vybor), zda byl emisni prospekt schvdlen CNB a byl-li fadné
uveiejnén. Vybor se na rozdil od CNB zabyvd i divéryhodnosti informaci, které o sob&
emitent poskytl. Jestlize dojde k nazoru, Ze by v piipadé pfijeti emitenta na oficialni trh mohlo
dojit k poskozeni zdjmu investori nebo ohroZeni vefejnych zdjmt z divodu zkreslenych
informaci, které o sob¢ emitent zvetejiluje, muze vybor zadost o kotaci zamitnout. O Zadosti

rozhode vybor po projednani do 60-ti dnti od jejtho doruceni.

Pokud spole¢nost ziskd vSechna pottebnd povoleni, za¢ne jeji management ve spolupraci
s manazerem emise a poradcem pro vztahy s investory a vefejnosti piipravovat prezentaci
spolecnosti potencidlnim investorim. Tato komunikace s investory, kterd se v praxi oznacuje
jako ,road show*, probiha formou osobnich setkani, na kterych pfedstavitelé emitujici
spoleCnosti a zdstupci manaZera emise prezentuji podnikatelsky zdmér emitenta, tzv.
investicni pribéh. Tuto Cast procesu IPO lze povazovat za velmi dilezitou pro dosaZeni
pozadovaného vynosu, a proto je tfeba vénovat jeji piipravé dostatek €asu a usili. V rdmci
road show absolvuje management spolecnosti a dalSi clenové realizacniho tymu
nékolikadenni setkdni se vSemi vyznamnymi investory, pfedevSim instituciondlniho
charakteru, a to jak na domdcim, tak na zahrani¢nim trhu. Hlavnim tcelem road show je,
krom¢ marketingové podpory IPO, také ziskdni zpétné vazby od potencidlnich investorti

ohledné jejich ptedstavy o cenég Upisu akcii.

V prubéhu road show zalina upisovaci obdobi, béhem kterého piijimd manaZer emise,
pfipadn¢ dalsi ¢lenové syndikatu upisovateld, indikativni nabidky investorti o cené a mnoZstvi
nabizenych akcii. V tomto obdobi také obvykle dochdzi k podpisu smlouvy o upséni akcii
(angl. underwriting agreement), v niz se manazer emise a dalSi upisovatelé zavazuji upsat
predpokladany pocet akcii. Po ukonceni upisovaciho obdobi ndsleduje zavére¢né jednani
managementu emitujici spolecnosti, manazera emise a pravniho poradce, jehoz ucelem je
vyhodnoceni nabidek a wurdeni emisniho kurzu, celkového objemu emise a struktury
budoucich investori. Tyto nové informace jsou neprodlené oznidmeny CNB a nislednd

zapracovany do kone¢né podoby prospektu.

Mezi nejcastéji pouzivané metody pro urceni emisniho kurzu akcii patii:
* aukce,

e prodej za fixni cenu,
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®  bookbuilding.

V piipadé aukce je emisni kurz akcii uren na zakladé poptavky jednotlivych investord. Mezi
zakladni typy aukce patii americkd a holandskd aukce. V ptipadé americké aukce piedlozi
investofi manaZerovi emise své pozadavky na pocet jimi poptdvanych kust akcif a maximalni
ceny, za které jsou ochotni predmétné akcie nakoupit. Poté jsou nabidky setazeny dle
nabizené ceny. V bodé¢, ve kterém je dosaZeno celkového poctu nabizenych kust akcii, jsou
vsechny ostatni nabidky s niZ$i cenou odmitnuty. Vyslednou cenou je pak ta cena, kterd byla
nabidnuta v posledni pfijaté, tfeba pouze Castecné uspokojené nabidce. Holandskd aukce
probiha stejnym zplsobem jako aukce americkd, investofi vSak musi zaplatit cenu, za kterou
podil na emisi poptavali. To md za nasledek pouziti odli§né strategie investorti nez v piipadé
americké aukce. Ve Francii se pouZzivd mj. aukce (ve franc. Offre a Prix Minimal), pfi které
jsou nejvyssi nabidky vylouceny (cena, pfi které jiZ nebude poptavka uspokojena, je urcena
dohodou mezi emitentem a manaZerem emise) a poté se pracuje s novou poptivkovou
kiivkou. Tim se zamezi tomu, aby nékteré silné¢ nadhodnocené poptdvky ptili§ neovlivnily
cenu smérem nahoru. V dalSich zemich existuji i jiné formy aukce. V minulosti se aukce
prvotnich vefejnych nabidek akcii Gasto pouzivaly naptiklad v Italii, Portugalsku, Svycarsku,
Velké Britdnii, Japonsku a ve Francii. Po rozsiteni metody bookbuildingu se aukce
nepouzivaji tak Casto jako difve, vyjimku tvoii jen Izrael a Taiwan, kde jde o stile

nejpouzivangjsi zptisob uvedeni akcif na primarni trh.

Pii pouziti metody prodeje za fixni cenu je emitentem, resp. manaZerem emise, pfedem
stanoveno, za jakou cenu bude akcie pti IPO nabizet. Uvedenou metodu nelze v ptipad¢ IPO
povaZzovat za piili§ dokonalou, protoZe v praxi je velmi obtizné spravné odhadnout cenu akcii
v situaci, kdy je$té nejsou zavedeny na sekundarnim trhu. Pokud totiZ nedojde ke spravnému
nastaveni emisni ceny, mohou nastat dvé negativni situace. JestliZe cena bude nastavena
priliS vysoko, zdjem o koupi nesplni ofekavani emitenta, v diisledku ¢ehoZz nemusi dojit
k upsani emise se vSemi ndslednymi negativnimi dopady. Naopak, bude-li cena nastavena
priliS nizko, dojde k pfevaze poptavky oproti nabizenému poctu akcii. V tomto piipadé
emitent, resp. manaZer emise, zaznamena ztratu v tom, Ze své emitované akcie proda za nizsi
cenu, neZ bylo nutné. Na druhou stranu pouZiti této metody pfind$i mensi ndklady na alokaci
akcii investordm (neni nutné vynakladat vysoké fixni ndklady na road show). V soufasné

dobg je prodej za fixni cenu pouZivan napiiklad ve Finsku, Mad’arsku, Portugalsku a Cing.
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Bookbuilding je proces prodeje akcii, pfi kterém manaZer emise shromazd’uje nakupni
ptikazy investoril a na jejich zaklad€ ur¢i emisni kurz a objem emise. Metoda bookbuildingu
se zacCala rozvijet v 90. letech minulého stoleti a v soucasné dobé predstavuje celosvétové

nejpouZivanéjsi metodu pro urcéeni emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory.

Bookbuilding je mozné rozdé¢lit do Ctyf fazi. V prvni fadzi manazer emise urci, se kterymi
investory zahdji jedndni ohledné stanoveni emisniho kurzu. K nému jsou zpravidla pozvéni
institucionalni investofi, ktefi maji zkuSenosti s vkladanim penéZnich prostfedkit do cennych
papiri podobnych spole¢nosti, jako je emitent, a jsou schopni stanovit redlnou hodnotu
nabizenych akcii. Drobni investofi jsou z tohoto procesu zpravidla vylouceni, je jim vSak
rezervovan ur€ity podil nabizenych akcii. Ve druhé fazi bookbuildingu jsou investofi vyzvani,
aby sdélili své pozadavky na pocet jimi poptavanych kust akcii a maximalni ceny, za které
jsou ochotni akcie nakoupit. Po skonéeni tohoto obdobi, které trva piiblizn€ dva tydny, dojde
k vytvoteni knihy objednzivek101 a manaZer emise ziskd velmi dobrou ptfedstavu o poptdvkové
ktivce oslovenych investort.. Ve tfeti fazi bookbuildingu dochéazi ke stanoveni emisniho kurzu
akcif a jejich alokaci mezi investory. Zde je tfeba si uvédomit, Ze manazer emise ma pomérne
Siroké pravomoci ohledné ureni emisniho kurzu a nemusi ho stanovit pouze na zdkladé
sttetnuti nabidky a poptavky, tak jako je tomu v piipad¢ aukce. Netransparentnost v podob¢
urceni emisniho kurzu predstavuje hlavni problém této metody, nebot’ mechanismus urceni
emisniho kurzu je know-how manaZera emise a tyto informace nejsou vefejné publikovany.
Pokud se jednd o alokaci akcii, opét zde velmi zélezi na rozhodnuti manaZera emise, jakym
zplisobem budou akcie mezi investory rozdéleny. Kritériem vybéru miiZze byt napiiklad tcast
investora pii road show, transparentnost jeho poptdvek a cenovd ,agresivita®, jeho vliv
v sektoru podnikdni emitenta, spolupriace s manazerem emise, jeho podil na urceni kone¢ného
emisniho kurzu atd. Ve ctvrté a zaroven posledni fazi jsou investofi vyzvani, aby potvrdili
svilj zdjem o upis akcii, nebot’ az dosud jsou jejich objednidvky pravné nezdvazné. Poté
dochézi k vydani kone¢ného prospektu a béhem nékolika dni jsou akcie piijaty k obchodovéni

na sekundarnim trhu a vydany investortim.

Princip bookbuildingu je mozZzné ilustrovat na ndsledujicim zjednoduSeném piikladé.
Uvazujme o spolecnosti, kterd chce ziskat 6 mil. EUR dpisem primarnich akcii. V tabulce 5-4

je uvedena mozna struktura objedndvek investori a alokace akcii v pfipadé stanoveni

191 Z tohoto dtivodu se tato metoda tpisu akcii ozna&uje jako ,,bookbuilding™.
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emisntho kurzu ve vy$i 100 EUR za akcii. V dal${ tabulce je pak uveden kumulativni soucet

objednavek investora.

Datum Objem Lo A.lok,ace pFi Ménovy
objedndvky LuYestor objedndvky Sie) emisnimkurzu =y oo 1o
(EUR) 100 EUR za akcii
15102007 Klient X 1000000 € 93 0 0€
16.10.2007  Klient X 1000 000 € 105 5000 500 000 €
15102007  Klient Y 1000 000 € 95 0 0€
15102007  Klient Y 2000 000 € 110 10 000 1000 000 €
16102007  Klient Z 1000 000 € 95 0 0€
18.10.2007  SpolecnostK 1500000 € 9 0 0€
18.102007  Spolecnost K 4000 000 € 100 20 000 2000 000 €
18.10.2007  SpolecnostL 3000 000 € 102 15 000 1500 000 €
21.102007  Spolecnost M 2000 000 € 100 10 000 1000 000 €
21.102007  Spolecnost N 3500000 € 90 0 0€
Celkem 20 000 000 € 60 000 6000000 €

Tabulka 5-4: Piiklad metody bookbuildingu — struktura objednavek investori [Zdroj: Patria Finance]

Cena Tt Kumulfltivni
soucet
90 3500000 € 20 000 000 €
92 1500000 € 16 500 000 €
95 2000000 € 15 000 000 €
98 1000000 € 13 000 000 €
100 6 000 000 € 12 000 000 €
102 3000 000 € 6 000 000 €
105 1000 000 € 3000000 €
110 2000 000 € 2 000000 €

Tabulka 5-5: Piiklad metody bookbuildingu — kumulativni sou¢et objednavek [Zdroj: Patria Finance]

V ptipade vyse uvedeného piikladu bookbuildingu 1ze konstatovat, Ze:

® nejvétsi objem objedndvek je soustiedén na drovni 100 EUR za akcii,

e celd emise muze byt upsana za 102 EUR za akcii,

e cena vSak byla stanovena na trovni 100 EUR za akcii, kdy je emise tzv. dvakrat

,»preupsana®.

Diskuse s investicnimi bankéfi naznacuji, Ze o uspésné IPO lIze hovofit pravé v piipadé, ze

zajem investort o nabizené akcie alespon dvakrat prevySuje jejich mnoZstvi.

Po skonceni upisovaciho obdobi zpravidla dochazi k samotnému #pisu akcii manaZerem

emise, piipadné dalSimi ¢leny syndikdtu upisovatell. Potvrzené objedndvky a mira jejich

uspokojeni jsou ozndmeny investorim, ktefi pfipravi platebni instrukce k finanénimu
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vypofddani v pfedem uréeny den po uzavieni knihy objedndvek. V rdmci tohoto prvniho

vypotddani upisovatelé zaplati emisni cenu na vdzany bankovni tcet.

Predstavenstvo emitujici spole¢nosti je povinno podat ndvrh na zdpis nové vyse zdkladniho
kapitdlu do obchodniho rejstitku po upsani akcii odpovidajicich rozsahu jeho zvySeni a po
splaceni alespoii 30 % jejich jmenovité hodnoty, v&etnd piipadného emisniho aZia.'” Pro
ucely vetejné nabidky akcii je vSak nejvhodnéjsi, aby valnd hromada, resp. pfedstavenstvo,
rozhodujici o zvySeni zdkladniho kapitdlu upsdnim novych akcii na zdklad¢é vetejné nabidky
rozhodla o povinnosti upisovatelli zcela splatit emisni kurz akcii. Zapis zvySeni zdkladniho
kapitalu do obchodniho rejstitku, tzv. druhy zdpis, je od novely obchodniho zdkoniku z roku
2001 povinen rejstiikovy soud uskutecnit do tii pracovnich dnl od doruceni Zadosti. Pred
zapisem zvyseni zdkladniho kapitdlu do obchodniho rejstitku miZe emitent, za podminek

stanovenych v obchodnim zdkoniku, vydat tzv. poukdzky na akcie.

Burzovni pravidla umoziuji, aby emitujici spolecnost, pfed piijetim akcii k oficidlnimu
obchodovani, pozadala burzu o pfijeti akcii k podminénému obchodovdni. Investoti tak maji
moZnost zacit obchodovat s akciemi ihned po skonceni bookbuildingu a nemusi ¢ekat aZ na
samotné vydani akcii. Ve stfedoevropském regionu nabizi v soucasné dobé tuto moznost

pouze prazskd burza.

Pokud bylo zvyseni zdkladniho kapitdlu zapsano do obchodniho rejstitku, d4 pfedstavenstvo
spoleCnosti, popf. prostfednictvim manazera emise i svého pravniho poradce, v piipadée
zaknihovanych akcif piikaz Stfedisku cennych papirt k vyddni akcii a jejich piipsdni na ucty
upisovateli (piip. majiteli poukdzek na akcie, pokud byly vydany), a to pifmo nebo
prostiednictvim spole¢nosti Univyc, a.s., dcefiné spolecnosti BCPP. V této souvislosti je
nutno podotknout, Ze zaknihovana podoba akcii je v piipad¢ jejich pfijeti k obchodovani na
vetejném trhu praktictéjsi neZ podoba listinnd. BCPP sice umoziiuje obchodovani s listinnymi
cennymi papiry (pouze vSak vydanymi ve formé na majitele), av§ak obecnou podminkou
pfijeti listinnych cennych papirti k obchodovani na vetejném trhu je jejich vytisténi v tiskarné
s pfislusSnym statnim povolenim a splnéni technickych poZadavkli vyhlasky Ministerstva

financi, coz je velmi ndkladné.

192'§ 206 odst. 1 zdkona &. 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku, ve znéni pozdé&jsich predpisi.
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Poté jiz dochézi na zdklad¢ Zadosti k pfijeti akcii k obchodovdni na BCPP. Pii tzv. druhém
vypofadani vyddava emitent upisovatelim nové emise piislusny objem akcii a oproti tomu
ziskavd moznost disponovat ¢astkou odpovidajici emisni cené sniZzené o odménu manazera
emise a o dal$i souvisejici ndklady. Dokonceni celého procesu IPO opatii emitujici
spolec¢nosti potfebné penézni prostiedky a vefejnosti nové investi¢éni moZnosti. V piiloze ¢. 4

je uveden priblizny ¢asovy harmonogram realizac¢ni faze IPO.

5.3.3 POST-REALIZACNI FAZE

Jednou z poslednich uloh manaZzera emise je stabilizace kurzu akcii po jejich uvedeni na

sekundarni trh prostfednictvim tzv. opce navySeni (angl. Green Shoe option'”

. Prip.
overallotment option). Jednd se o pravo na upis dalSich akcii po uskute¢néni prvotni vetrejné
nabidky akcii, zpravidla ve vysi 10 — 15 % z celkového poc¢tu nabizenych akcii. Opce je
vétSinou platna po dobu 30-ti dnii ode dne ozndmeni nabidkové ceny. Cilem stabilizace je
zajistit, aby cena akcii vyznamn¢ neklesala pod emisni kurz, a garantovat likviditu a stabilitu

emise v pocatecni fazi jejtho obchodovani.

Stabiliza¢ni mechanismus spoc¢iva v tom, Ze manaZer emise alokuje vét§si mnozstvi akcif a tim
je v tzv. kratké pozici (angl. short position), kterd je krytd opci a smlouvou o vypujéeni
uzavienou s neékterym ze stavajicich akcionart. Po uvedeni akcii na trh pak vyuZiti opce
zavisi na vyvoji poptdvky po nové emisi. V piipadé, Ze cena akcii roste, manazer emise
neredukuje kritkou pozici zpétnym ndkupem akcii na sekundarnim trhu a v piipadé silné
poptavky bude opce navySeni pln¢ vyuZita (objem emise se zvys$i o mnoZstvi akcii uréenych
v opci navyseni). Pokud vSak cena akcif klesd, manaZer emise pokryje kratkou pozici zpétnym
nakupem akcii na sekundarnim trhu s cilem podpofit cenu emise a v piipadé slabé poptavky
bude opce navySeni vyuZita pouze Caste¢né nebo nebude vyuZita vubec. Stabilizaéni

mechanismus je mozné graficky zndzornit pomoci nasledujicich dvou obrazku.

1% Oznageni ,,Green Shoe option* vzniklo v roce 1963 na zdkladé prvniho pouZiti opce navyieni pfi IPO firmy

Green Shoe Manufacturing Company.
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cena CENA AKCII ROSTE

opce navysenf je
vyuZita v plné vysi

emisni
cena

pokud cena akcii roste,
stabilizace neni potfebnd

» Cas

Obrazek 5-5: Stabiliza¢ni mechanismus v piipadé rustu ceny akcii nad emisni kurz [Zdroj: Patria Finance]

CENA AKCIf KLESA

cena

opce navyseni je
vyuZita jen ¢astecné
nebo vibec
pokud cena akcif klesa
pod emisni kurz,
provadi se stabilizace

emisni
cena

Obrazek 5-6: Stabilizaéni mechanismus v piipadé poklesu ceny akcii pod emisni kurz
[Zdroj: Patria Finance]
Mezi dalsi stabilizacni opatieni patii tzv. ujedndni o docasném zdkazu prodeje akcii (angl.
lock-up agreement), které spoCivd vtom, Ze emitujici spolecnost a jeji akciondii se
manazerovi emise smluvné zavazi, Ze v ur¢itém obdobi po realizaci IPO (zpravidla po dobu
180 dnt ode dne uskutecnéni nabidky) neprodaji, ptipadné nevydaji dalsi akcie emitenta.

Cilem tohoto opatfeni je podpofit zdjem o akcie a rust jejich kurzu po IPO.

Po dspésné stabilizaci ceny akcii vztah mezi manazerem emise a emitentem pravné konci.
Presto vSak byva béZné, Ze emitent i naddle vyuZivd sluzeb manaZera emise, napiiklad

v oblasti finan¢ni analyzy ¢i piipravé na dalsi vefejnou nabidku akcii, tzv. SEO.
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Emitujici spolecnost by mohla nabyt dojmu, Ze poté co absolvuje Gspé$n¢ proces vydani akcii
a jejich prijeti k obchodovani na nékterém zregulovanych trhli, konéi naro¢né obdobi
predkladani dokumenti, Zadosti a piiloh. Tato piedstava vSak neni konzistentni s realitou. Po
uvedeni akcif na trh totiZ musi emitent vénovat ndleZitou pozornost dvéma normam, které mu
ukladaji povinnost predkladat o sobé dalSi podrobné informace. Prvni normou je zdkon o
podnikdni na kapitdlovém trhu'”, druhou normu predstavuji Burzovni pravidla, kterd

stanovuji kromé podminek pro pfijeti na dany trh rovné€Z nasledné povinnosti, které pro

emitenta z titulu pfijeti cenného papiru na tento trh vyplyvaji.

Smyslem informadcni povinnosti je zabezpeceni ochrany a transparentnosti kapitalového trhu,
a tim tedy i posilovani divéry v néj. Ta je nezbytnd piedevSim u investorii, nebot’ si lze jen
tézko predstavit, Ze budou ochotni investovat své prostiedky na trzich, které jsou pro né
netransparentni a plné ndhodné odhalitelnych skute¢nosti o jednotlivych emitentech. Na druhé
strang se mi tato investorska divéra jevi jako nezbytnd i pro samotné emitenty, protoZe ti pro
sva rozhodnuti, tykajici se moZnych zptsobu financovani jejich dal$iho rozvoje potiebuji mit
jistotu, Ze zvolend alternativa, v daném piipad¢ kapitdlovy trh, jim potifebné prostiedky
skutecné poskytne. Je proto nezbytné, aby na kapitadlovém trhu existoval dostatek soukromych

i instituciondlnich investort, kteti budou mit o nové emise akcif zdjem.

Lze tedy konstatovat, Ze informa¢ni povinnost muZze byt pro emitujici spolecnosti také
pfinosem, nebot’ pfispiva k efektivnimu fungovani kapitdlového trhu, a v piipadé realizace
dalsiho vefejného tpisu cennych papird mohou emitujici spole¢nosti opét prostiednictvim
kapitdlového trhu ziskat pottebné zdroje pro sviij dalsi rozvoj. Empiricky vyzkum, naptiklad
Leuz (2006), navic dochazi kzavéru, Ze vzrlstajici transparentnost firem (z divodu
povinného zvefejiiovani informaci) je v konecném disledku spojena s niz§imi ndklady na
ziskani kapitalu.

Emitentovi kétovanych cennych papird vyplyva ze zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a
z Burzovnich pravidel dvoji informacni povinnost. Jednak je to povinnost periodickd, tykajici
se pravidelného zvefejiovdni informaci o hospodaiské situaci emitenta, a ddle povinnost

prubéZnd. Ta se tykd predevsim zvefejnovani skute¢nosti, které nastanou v prib&hu roku,

nemaji periodicky charakter a mohou mit vliv na tvorbu kurzu cenného papiru.

104 Z4kon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd&jsich piedpisii.
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Samotny objem informaci, které musi emitent pfedkladat, se muize znacn¢ liSit podle
burzovniho trhu, na kterém se s cennymi papiry obchoduje. Tato skutecnost nevyplyva ze
zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, nebot' ten sim o sobé nevymezuje rozdilnou
informaéni povinnost pro jednotlivé burzovni trhy. Dle § 39 zdkona o kapitdlovém trhu vSak
organizator regulovaného trhu mize stanovit jak dal$i podminky pro pfijeti cenného papiru

k obchodovani, tak objem dodate¢nych informaci, které musi emitent zvetejiiovat.

Spole¢nost, kterd emitovala cenné papiry, jenZ jsou pfedmétem obchodovadni na nékterém
z regulovanych trhl je povinna zvefejnovat tzv. vyrocni zprdvu. Ta je rdamcové upravena
zdkonem o u&etnictvi'®. Oproti dikei tohoto zdkona je viak emitent povinen ji uvefejnit do 4
mesict po skonceni tcetniho obdobi. Pozadavek na tak brzké zvefejnéni, podle mého nazoru,
odrazi snahu zdkonodarce zpiistupnit kapitdlovému trhu dilezité informace opravdu co
nejdifve, dokonce s predstihem oproti lhitdm v ucetnich a daiovych pfedpisech. Na druhou
stranu, s ohledem pravé na tyto predpisy neni moZzné poZadovat, aby emitent zvefejnil vyrocni
zpravu do 4 mésicti se vSemi néleZitostmi. Je naptiklad pravdépodobné, Ze ucetni zavérka do
této doby jesté nebude ovéfena auditorem. Zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu proto
umoziuje dodate¢né predloZeni takovych dokument. Aby byly splnény pozadavky zakona,
musi vyro¢ni zprava obsahovat zejména:

e Ucetni zdveérku v nezkracené podobg,

¢ informace o finan¢nf situaci emitenta,

¢ informace o ¢innosti a pfedmétu podnikdni emitenta.

Kromé téchto zdkladnich ddaji je tfeba uvadét i oCekdvany vyvoj hospodaiské a finanéni
situace spoleCnosti pro piisti rok, veSkeré odmény organlim spolecnosti, véetné odmén
vedoucich pracovnikli a poc¢tu akcif, které tyto osoby vlastni. Piesné informace o obsahu
vyro¢ni zpravy jsou uvedeny v § 21 zdkona o ucetnictvi a § 118 zdkona o podnikdni na
kapitdlovém trhu. Timto zpsobem koncipovanou vyro¢ni zpravu je tfeba kromé uvetejnéni
dorugit ve stejné 1htité i CNB.

Vedle vyro¢ni zpravy musi emitent do 2 mésici po uplynuti prvnich 6-ti mésicti ucetniho
obdobi zvetejiiovat tzv. pololetni zprdvu. Ta je tvofena pololetni rozvahou a vykazem zisku a

ztraty, k nimzZ se ptiklada jeSt€¢ popisnd Cdast, posuzujici podnikatelskou Cinnost emitenta a

195 7dkon €. 563/1991 Sb., o tietnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist.
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dosaZené hospodéiské vysledky. Z toho vyplyva, Ze popisnd Cdst se musi tykat predev§im

téchto okruhii:

e stav a vyvojové tendence podnikatelské Cinnosti a hospodarskych vysledkli emitenta v
pololeti, na které se pololetni zprava vztahuje,

e popis dilezitych faktord, které ovlivnily podnikatelskou ¢innost a hospodatské vysledky,

¢ néleZité srovndni s prvnim pololetim predchoziho roku,

e popis pravdépodobného budouciho vyvoje podnikatelské cCinnosti a hospodaiskych

vysledkl ve druhém pololeti.

V ramci prabéZné informacni povinnosti uvetejiuje emitent informace, jejichZ vyskyt neni
periodicky, mohou nastat kdykoli v prub&hu roku a jejichZ povaha piesto ma nebo alespon
muze mit znaény vliv jak na tvorbu ceny daného instrumentu, tak na zabezpeCovani

dtvéryhodnosti kapitdlového trhu.

Jde tedy predevsim o informace o zménach v pravech vyplyvajicich z cenného papiru,
pfedkladani ndvrhit na zménu stanov nebo ndvrhi na zménu vysSe zdkladniho kapitdlu
organizatorovi regulovaného trhu, ddle pak o informace o svoldni valné hromady, rozhodnuti

o vyplédceni dividend, vyddni novych akcii, vykonu piednostniho prava atd.

Dle mého nazoru patii k nejdllezitéjsSim informacim iidaje o zméndch hospoddiské a
financni situace emitenta, které mohou zna¢né ovlivnit vyvoj kurzu, zejména tedy zmény

obchodnich, vyrobnich ¢i odbytovych podminek.

Informacni povinnosti stanovené zdkonem o podnikdni na kapitdlovém trhu jsou jen zlomkem
toho, co pozaduje BCPP v piipadé cennych papirt, se kterymi se obchoduje na jejim hlavnim
nebo vedlejsim trhu. Informacni povinnost u tituld, se kterymi se obchoduje na volném trhu
je, co do obsahu daleko stiidmé&jsi a lze fici, Ze v podstaté vychazi z pozadavki zdkona o
podnikan{ na kapitdlovém trhu.

Mezi nejdilezitéjsi informace, které jsou v piipadé obchodovani cenného papiru na hlavnim
trhu BCPP poZzadovany, patii Ctvrtletni ukazatele hospodafeni spole€nosti, informace o
zméndach ve finan¢nf situaci spolecnosti, personalni zmény v predstavenstvu, dozor¢i rade€ i ve
vrcholném managementu, zmény v majetkovych ucastech emitenta, zmény ve struktufe

akcionaii emitenta, doklad o uvefejnéni rozhodnuti emitenta o zruseni kotace na

regulovanych trzich a dal$i skutecnosti, které mohou piimo nebo nepiimo zptisobit zménu
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kurzu cenného papiru. Vycet vSech pozadovanych informaci je uveden v aktudlnim znéni
Burzovnich pravidel a s ohledem na rozsah této prace se jimi nebudu detailné zabyvat, nebot’

jejich pouhy vycet by piedstavoval netinosné vysoky objem textu.

Predmétem diskuse se muze stit, zda pravé mnoZstvi informaci, které je nutno v piipadé
vetejné obchodovatelnosti akcii zvefejniovat, neni jednim z divodi nizkého pocétu prvotnich
vefejnych nabidek akcii na ¢eském kapitdlovém trhu. Dle mého ndzoru tomu tak mize byt, a
proto se touto otdzkou zabyvdm v rdmci primdrniho vyzkumu, jehoZ vysledky jsou uvedeny
v nasledujici kapitole. Nicméné je tfeba si uvédomit, Ze pro ziskani duvéry investord je
nezbytné, aby emitujici spolenosti své pusobeni opravdu dikladné zdokumentovaly a

vysledky predlozily.
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54 VYZKUM PRICIN NiZKEHO POCTU PRVOTNICH VEREJNYCH NABIDEK

AKcCIi V CESKE REPUBLICE

Cilem této kapitoly je analyza hlavnich pfi¢in nizkého zdjmu Ceskych podnikti o financovani
své Cinnosti prostfednictvim vefejné emise akcii. Tyto pfi¢iny budou analyzovany komplexné,
a to od po¢atku fungovani novodobého kapitdlového trhu v CR aZ po dne$ni dobu, kterd se
zda byt z divodu t# prvotnich vefejnych nabidek akcii uskute¢nénych béhem poslednich
sekundarni vyzkum literarnich zdroji zabyvajicich se uvedenou problematikou a primarni

vyzkum v ¢eskych podnicich.

V odborné literatufe, napt. (2), (48), (50), jsou uvadeény razné pii¢iny nizkého zajmu ceskych
podnik o financovani své ¢innosti prostfednictvim vetfejné emise akcii. Jednotlivi autofi se
vSak neshoduji v tom, kterd z pficin je nejduleZzitéj$i. To vede k poznéni, Ze hlavni pficinu
soucasného stavu nelze nalézt, nebot’ se nejednd o jeden problém, ale o problémt nékolik,
které na sebe vzdjemn¢ plsobi a které mohly byt v minulosti jednotlivymi podniky
uvazujicimi o IPO rizné vnimany. VSechny vyznamné divody nizkého poctu IPO na ceském
kapitdlovém trhu je v§ak mozné rozdélit do ¢tyt skupin, a to na:

e ckonomické pfi¢iny,

e piekazky legislativniho charakteru,

e piekazky na strané emitenti,

e ostatni priCiny.

54.1 EKONOMICKE PRICINY

Mezi ekonomické faktory, které mély v minulosti negativni vliv na rozhodovéni o realizaci
prvotnich vefejnych nabidek akcif na ceské kapitdlovém trhu, patii zejména:

e kupoénova privatizace a jeji vliv na kapitalovy trh,

e absence regulace kapitidlového trhu a nizk4 ochrana investort,

e vliv bankovniho sektoru,

e vlastnicka struktura podnika a ptfimé zahrani¢ni investice,

e celkovy stav ceského hospodarstvi.
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5.4.1.1 Kuponovd privatizace

Definice IPO jako prvni vetejné nabidky akcii podniku, s jehoZ akciemi se dosud na vefejném
kapitalovém trhu neobchodovalo, znamend, Ze pfi zohlednéni fizi podnikd, tituld vyfazenych
z obchodovani a akcii, se kterymi se jiz pted jejich kotaci obchodovalo na jiném trhu, by
pocet obchodovanych tituld na vefejnych trzich mél odpovidat po¢tu uskuteénénych prvotnich
vetfejnych nabidek akcii. Na ¢eském kapitdlovém trhu se vSak neobchoduje pouze s akciemi
té&ch firem, které IPO skutené realizovaly, ale s akciemi desitky dalSich firem. Vysvétleni
tohoto zjevného nesouladu mezi poctem prvotnich vefejnych nabidek akcii a mnoZstvim
obchodovanych titulii na vefejnych trzich cennych papirt, které predstavuje Burza cennych
papiri Praha, a.s. a RM-Systém, a.s., spo¢iva vtom, Ze cesky kapitilovy trh nevznikl
standardnim zpiuisobem 7z potfeb podnikd, investori a dalSich jeho ucastnikl, ale jako

duisledek zvolené metody privatizace statniho majetku — kupénové privatizace.

Burza cennych papirG Praha vznikla jako akciovd spolecnost 24. listopadu roku 1992 a
k zahdjeni obchodovéani do$lo 6. dubna roku 1993. O necelé tfi mésice pozdé&ji bylo na trh
uvedeno nejprve 622 akciovych spole¢nosti z tzv. prvni viny kupénové privatizace, o tfi tydny
pozdé&ji pak jesté dalSich 333 spole¢nosti. V bfeznu roku 1995 pak bylo uvedeno na burzu
dal$ich 674 akciovych spolecnosti, tentokrit z tzv. druhé viny kupénové privatizace. S timto
hromadnym uvedenim stovek podnikd na kapitdlovy trh ostfe kontrastuje situace v Polsku a
Mad’arsku, které zvolily jinou cestu privatizace. Polska vldda se vydala cestou nékolika metod
privatizace bez zvlastniho dirazu na Zadnou z nich. Metody zvolené pro privatizaci v Polsku
zahrnovaly prodej strategickému investorovi, privatizatni IPO'® a program masové
privatizace, ktery vzdilené¢ pfipominal cCeskou kupdénovou privatizaci. Madarsko se

soustiedilo pfedev§im na pifimy prodej zahrani¢nim investortim.

Porovname-li kupénovou privatizaci s klasickou IPO, rozdily ndm pomohou poznat i jedny
z mnoha divodu pozdé&jsi nemoznosti realizace prvotnich vefejnych nabidek akcii na ¢eském
kapitdlovém trhu. V prvé tadé€ je tfeba si uvédomit, Ze podniky pii privatizaci neziskavaly
novy kapitdl, a Ize tak hovofit pouze o vetejné nabidce sekundarnich akcii, kterd byla spojena
vyhradné se zmé&nou vlastnické struktury spole¢nosti. Ceské podniky proto nezacaly vnimat

kapitdlovy trh jako zdroj kapitdlu, ale pouze jako prostiedek vlastnickych zmén. Na rozdil

19 prostrednictvim obchodnikil s cennymi papiry se stitni podniky proddvaly investoriim piimo na varSavské
burze.
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od klasické IPO podniky nevnimaly nové vlastniky jako poskytovatele kapitdlu, nevytvotily
program pro komunikaci sinvestory a nepovaZovaly dividendovou politiku za soucdst

finan¢niho fizeni podniku.

Kupénova privatizace vyvolala na ¢eském kapitdlovém trhu takové prostiedi, kdy obcané
mohli ziskat akcie za zlomek jejich trzni hodnoty. Stali se tak sice akcionéfi, nikoli vSak
investory. Vé&tSin¢ obyvatelstva totiz chybély zdkladni znalosti o kapitdlovych trzich,

investi¢nich néstrojich, hodnoticich metodédch atd. Jejich pozice minoritnich akcionaid byla

navic z pohledu tehdej$tho korpora¢niho prava velmi slaba.

Kromé toho, Ze kupdnova privatizace vytvofila béhem nékolika tydni asi deset miliont
akcionart, ptivedla na kapitalovy trh ve stejné dobé rovnéz vice nez 1600 akciovych tituld.
Lze predpoklddat, Ze vétSina firem, které se ocitly po kupénové privatizaci na kapitdlovém
trhu, by klasickou IPO v dané dobé neuskutecnily. Vstup na kapitdlovy trh je jednim
z podstatnych momenti v postupném rozvoji firmy. U spole¢nosti realizujicich nabidku
sekundérnich akcii se o¢ekdvd, Ze obstdly v konkurennim boji a dosdhly urcité velikosti. Pro
vétsinu firem zahrnutych do kuponové privatizace nenastala verejnd nabidka akcii ve
spravny okamZik, nebot’ tyto piedpoklady nenaplnily. Akciové spoleCnosti navic zacaly
ve velké mife stahovat své akcie ztrhu, aby se vyhnuly piisné regulaci a informacni
povinnosti. Tato skute¢nost byla jisté pozitivni z hlediska regulace kapitdlového trhu, avSak
z pohledu vnimani vefejnosti, tj. potencidlnich investord, se jednalo o negativni signal

hovotici o oslabeni vyznamu ¢eského kapitalového trhu jako alternativy pro uloZeni dspor.
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Graf 5-1: Pocet emisi akcii a celkovy objem jejich obchodii v letech 1993 — 2006 na prazské burze

[Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ zdroje (122)]

116



DISERTACNI PRACE

5.4.1.2 Absence regulace kapitdlového trhu a nizkd ochrana investoru

Pro Cesky kapitdlovy trh byla v devadesitych letech také typickd jeho netransparentnost,
nepiehlednost a absence jakékoli regulace trhu. Vzhledem k nedostate¢né regulaci a
chybéjici potiebné legislativé pak v pribéhu devadesatych let minulého stoleti dochazelo
k obrovskym celospoleCenskym ztratdim, které byly zplusobeny zpronevérou majetku
privatizovanych akciovych spolecnosti i privatizacnich fondi, a to jak ¢leny managementu
téchto spole¢nosti, tak i jinymi osobami, které tyto spoleCnosti ovlddaly. Jednoznacné zde
chybél pravni rdmec orientovany na ochranu zajmu investordi, a to zejména s vysokymi
informa¢nimi ndroky jak na spoleCnosti, s jejichZz akciemi se obchodovalo na ceském

kapitdlovém trhu, tak na spolec¢nosti zabyvajici se zprostiedkovanim jeho finan¢nich sluzeb.

Duvéra potencidlnich investord v ¢esky kapitadlovy trh byla v disledku vyse popsanych
negativnich jevi zna¢né naruSena. Nezdjem investori, ktery pramenil ze strachu
z nedostatec¢né ochrany pripadné investice do IPO, byl proto jednim z Castych diivodt, pro¢
se na prazské burze béhem prvnich deseti let jejiho fungovani neuskutec¢nila ani jedna prvotni

vefejnd nabidka akcii.

K neradostné situaci na akciovém trhu rovnéz piispivala diferencovand mira zdanéni zisku
Z kapitdlovych investic a vrokiu z bankovnich vkladi. Dan z pi{jmG z kapitdlového majetku
¢inila v tomto obdobi 25 % a daii z trokovych pi{jmul jen 15 %. Piidame-li k tomu pomeérné
nezajimavou dividendovou politiku ¢eskych podnikii a vysokou vynosnost obligaci, neni

pfekvapujici, Ze investofi nepovaZzovali ¢eské akcie za vhodny investi¢ni ndstroj.

5.4.1.3 Vliv bankovniho sektoru

Ceska republika, stejné jako dali zemé kontinentdlni Evropy, patii k zemim, kde bankovni
uvéry predstavuji pro vétSinu podnikd hlavni zdroj financovani jejich dalSiho rozvoje.
V obdobi ekonomické transformace vlastnil velké banky stat a celd fada firem méla relativné
snadny piistup k dvérim, a nebyly proto motivovany k vyuZivani alternativnich zptsobu
ziskavani kapitalu. Také z tohoto divodu byla v prvnich letech ekonomické transformace
Ceska republika z hlediska uplatnéni rizikového kapitdlu téméF nezajimava, nebot projekty
vhodné pro jeho vyuZiti (tzn. smysluplné, av§ak ze standardniho hlediska rizikové) mély Sanci

ziskat bankovni Uvér. Zde je tfeba si uvédomit, Ze nizky pocet prvotnich vefejnych nabidek
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akcii signalizuje Spatny vystup z investice rizikového kapitdlu, pficemZz mdlo rizikového
kapitdlu ma za nasledek nizky pocet IPO.
5.4.1.4 Vlastnickd struktura podnikii a pfimé zahraniéni investice

Vlastnick4 struktura podnikii na tizemi CR ma nepochybné také vliv na volbu zptisobu jejich
financovani. Zejména mohutny pfiliv piimych zahranicnich investic'"’ zpusobil, Ze potfebné
zdroje financovani tuzemskych podnikd nebyly ziskdvany prostiednictvim ceského
kapitdlového trhu, ale pochazely ze zahrani¢i. Disledkem tak velkého ptilivu piimych
zahrani¢nich investic byla zména vlastnické struktury ptivodné ceskych podniki, které se
postupem casu staly soucasti vétSich zahrani¢nich celkli a nedostate¢né zdroje financovani

Casto fesily formou ptijcky od matef'ské spole¢nosti.

mid. K¢

3(1),
250 1
200 4
150 |
100

50

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Roky
Graf 5-2: Piiliv pfimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky v letech 1993 — 2006
[Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad€ zdroje (53)]
Mnohé z podniki, které jsou pfi riznych piileZitostech oznacovany jako potencidlni kandidati
na IPO, nemaji potiebu ziskat dalsi zdroje ve formé vlastniho kapitdlu. Jedna se pfedevsim o
spole¢nosti, které jsou ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektd. Tyto spole¢nosti obvykle fesi

potiebu vétstho mnozstvi financnich prostfedki emisi obligaci a vlastni kapitdl navySuji

197 P¥{mou zahrani¢ni investici je dle zdroje (99) moZné charakterizovat jako kapitilovy vydaj, pii kterém
investor dosahuje takovy podil na zdkladnim kapitdlu zahrani¢niho podniku, ktery mu umoZziiuje ovliviiovat
fizeni firmy a podilet se na jeji kontrole.
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pouze z penéZnich zdroji hlavniho akciondfe. Jednd se pfitom o velmi prosperujici firmy,

které spliiuji vSechny zakladni pfedpoklady pro realizaci IPO.

5.4.1.5 Celkovy stav Ceského hospoddrstvi

Jak je uvedeno v kapitole 4.4.4, zajem podnikd o vefejnou emisi akcii je zna¢né cyklicky a je
do zna¢né miry ovlivnén celkovym stavem hospodéistvi a vyvojem v ekonomickém sektoru
emitenta. Pokud porovndme vyvoj ¢eského hospodéistvi s trovni rozvoje kapitdlového trhu
v uplynulych letech, zjistime, Ze vzdjemné nacasovani mnoha podstatnych faktorti pro

Ly . f Co G e - (108
uspeSny rozvoj trhu s prvotnimi vefejnymi nabidkami akcif bylo zna¢né& nepiiznivé .

V pociteénim obdobi transformace (v letech 1994 — 1996), kdy se ceskd ekonomika
nachédzela v konjunktufe, a tedy v potencidlné atraktivnim obdobi jak pro emitenty, tak pro
investory, byl bohuZel stav na ¢eském kapitalovém trhu z pohledu IPO znac¢né nepfiznivy, a
to vzhledem ke zcela nedostatecné regulaci kapitdlového trhu a k nizkym informac¢nim
povinnostem jeho dcastnikt. V letech 1997 — 1999, kdy zacalo dochdzet z tohoto pohledu
k uréité ndpravé, byla makroekonomicka situace v CR v dasledku finanéni krize pro zménu
znacné neptiznivéa, a proto opét k rozvoji trhu s prvotnimi vefejnymi nabidkami akcii nedoslo.
Na svétovych akciovych trzich bylo toto obdobi naopak velmi ptiznivé pro IPO, kterd se t¢Sila
velkému zajmu emitentl i investord. Svétové akciové trhy se v tomto obdobi oznacovaly jako

tzv. ,,horké trhy s [PO* (angl. hot issue markets).

V nésledujicim obdobi, tedy v letech 2000 — 2003, kdy se Ceské hospodaistvi po né€kolika
letech dostalo z recese, a podminky pro vefejnou emisi akcii se tak z tohoto pohledu opé&t
zlepsily, se vSak zcela zménila situace na svétovych trzich s IPO, které se po tzv. ,,splasknuti
internetové bubliny* dostaly do hluboké krize. V soucasné dob¢ vsak jiZ tato krize odeznéla a
Ctyfi prvotni vefejné nabidky akcif realizované na ¢eském kapitdlovém trhu v letech 2004 —
2007 ukazuji, Ze z ekonomického pohledu teprve nyni nastdvd doba vhodnd pro uskute¢néni

IPO na ¢eském kapitdlovém trhu ve vétSim rozsahu.

1% Jedna se o faktory ekonomického charakteru, a proto zde neberu v tivahu obtiZnost realizace IPO vzhledem k
technickym problémtim vyplyvajicim z nevyhovujici legislativy v devadesatych letech minulého stoleti.
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Graf 5-3: Meziro¢ni vyvoj HDP v Ceské republice v letech 1993 — 2006
[Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ zdroje (117)]
Na zdkladé vyse uvedeného lze konstatovat, Ze zvoleny zpusob privatizace statntho majetku,
nizkd mira regulace kapitdlového trhu a ochrana investord, preference dluhového financovani
prostiednictvim bankovnich tvérid, vlastnickd struktura Ceskych podniki a celkovy stav
ekonomiky Ceské republiky na pocitku devadesdtych let minulého stoleti prispély
vyznamnou mirou k tomu, Ze do roku 2004 nebyla na prazské burze realizovana ani jedna

prvotni vefejnd nabidka akcif.

5.4.2 PREKAZKY LEGISLATIVNIHO CHARAKTERU

V minulosti byla mnohymi odborniky povaZovana za nejvétsi prekdzku tspésné realizace IPO
na &eském kapitdlovém trhu nevyhovujici legislativa. Cesky pravni fad, zejména obchodni
zékonik'” a zikon o cennych papirech''’, obsahoval fadu ustanoveni, které zt&Zovaly a
neimérné prodluZovaly cely proces navySeni zédkladniho kapitdlu prostfednictvim vetejné
emise akcii, a vytvafely tak pravni nejistotu pfi realizaci IPO. V této kapitole jsou strucné
popsany jednotlivé legislativni piekazky, které v minulosti (zejména pied rokem 2001)
komplikovaly proces vefejné emise akcii na ¢eském kapitdlovém trhu. Tyto prekdzky jsou
dale porovndny se soucasnym pravnim stavem za ucelem zjiSténi, zda v soucasné dob¢ jiz

vhodné legislativni podminky pro uskute¢néni vefejné emise akcii existuji. Pro ucely této

19 Z4kon & 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdgjsich predpisu.

10 Z4kon & 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd&jsich predpisi.
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prace jsou legislativni prekdzky uvedeny v Clenéni dle jednotlivych pravnich norem, ve

kterych byly upraveny.

5.4.2.1 Prekazky v zdkoné o cennych papirech

V diivéjsi dobé bylo postaveni investort v otdzce disponovdni s prdvy z upsdni novych akcii
pravné znacné nejisté, a to hlavn€ vzhledem k délce procesu od upsani akcii po jejich vydént,
kterd dosahovala i n€kolika mésicti. V tomto obdobi byla investice ekonomicky umrtvena a
investor s ni nemohl nijak disponovat. Tato piekdzka, v podobé nékterych ustanoveni § 5,

byla ze zédkona o cennych papirech odstrangna'"', a to k datu 11. 7. 2002.

Pii samotné realizaci IPO je dtlleZité co nejvice zkrétit casové intervaly mezi ucinénim
investi¢niho rozhodnuti, iipisem a okamZikem zahdjeni obchodovdni. Z tohoto divodu se
zakonem stanovend lhtta deseti dnd od uvetejnéni prospektu, po jejimz uplynuti mohl byt
cenny papir pfijat k obchodovani na vefejném trhu, jevila jako komplikace. I tato prekazka

cev v v . . ., 112
byla jiZ odstranéna zruSenim ustanoveni § 71 odstavce 3 pismene ¢) .

Zjednoduseni procesu IPO pfineslo i legislativni zakotveni nového druhu cenného papiru tzv.
poukdzky na akcie. Vzhledem k tomu, Ze proces IPO od upsani do vydani akcii trva n€kolik
mesici, potfebuji mit majitelé téchto cennych papiri moznost disponovat s nimi v co nejkratsi
dobé. Skutecnost, Ze majitelé akcii s nimi po urcitou dobu nemohou obchodovat, miZe
odradit potencidlni investory od vklddani svych penéznich prostfedki do akcii nové
obchodovanych spole¢nosti. Je nutné si uvédomit, Ze v tomto obdobi mtiZze cena akcii zna¢né

poklesnout, aniZ by mél investor moZnost je prodat. Podivime-li se na denni zmény

1§ 5 odst. (4) Maji-li byt vyddny zaknihované cenné papiry, je emitent povinen o tom udinit ozndmeni

Stfedisku cennych papirii (déle jen "stfedisko"). Maji-li byt vydadny jako zaknihované cenné papiry akcie a neni-
li emitent jako akciovd spolecnost dosud zapsdn v obchodnim rejstifku, maji tuto povinnost po zaloZeni akciové
spole¢nosti jeji zakladatelé.

§ 5 odst. (5) Ozndmeni podle odstavce 4 stfedisko zanese do své evidence tak, aby vSechny cenné papiry, které
maji byt v ramci dané emise vyddny, mohly byt v této evidenci registrovany.

§ 5 odst. (6) Na zdklad¢ piikazu emitenta k vyddni cenného papiru provede stfedisko bez zbyte¢ného odkladu
registraci, jejimZ obsahem je zdpis do zdkonem stanovené evidence ve smyslu § 1 odst. 3.

12§ 71 odst. (3) Cenny papir miZe byt ptijat k obchodovani na vetejném trhu, pouze pokud:

a) jsou splnény vSechny predpoklady, které na néj a na jeho emitenta klade zdkon,

b) Komise schvdlila prospekt cenného papiru (§ 75 odst. 1) (ddle jen "prospekt"), nevyplyvé-li z tohoto zdkona
néco jiného,

c¢) prospekt podle pismene b) byl v souladu s § 77 odst. 1 uvefejnén a od tohoto uvetejnéni uplynula lhita
nejméné deseti dntl nebo v ptipadé dluhopisu lhita jednoho dne,

d) nejsou organizdtorovi vefejného trhu zndmy okolnosti, které by v piipad¢ piijeti cenného papiru k
obchodovéni na vefejném trhu mohly vést k poskozeni investord nebo vaznému ohroZeni jejich zd4jmi nebo
ohrozeni dilezitych vefejnych zdjmu.
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akciovych kurzl na burzovnich trzich, je evidentni, Ze i jednodenni zpozdéni v prodeji mize

vést ke znaCnym ztratdm.

Poukazka na akcie je cenny papir, ktery byl do obchodniho zdkoniku doplnén jeho technickou
novelou'"? s G¢innosti od 31. 12. 2001 a ktery byl tym? zdkonem uveden i do zdkona o
cennych papirech — konkrétné do § 1 odst. 1, ktery obsahuje predmét dpravy zdkona a
demonstrativni vycet cennych papiri. Poukdzka na akcie mad za cil umoZnit investorim
disponovat s investici jesté pted vznikem jejich podilu reprezentovanym fyzickou existenci
akcie. Poukdzka na akcie je cenny papir na dorucitele, ktery nahrazuje akcii tehdy, kdyz
spolecnost zvySovala zdkladni kapitdl upsdnim novych akcii, upisovatel zcela splatil emisni
kurz vsSech akcii, ale zvySeni zdkladniho kapitdlu spolecnosti jest¢ nebylo zapsano do

obchodniho rejstiiku.

Smysluplnost poukdzky na akcie je vSak zpochybnéna ustanovenim § 206 odst. 3 obchodniho
zakoniku v souvislosti s tfidenni lhtitou zapisu zvySeni zakladniho kapitalu spolecnosti do
obchodniho rejstifku. Dle mého ndzoru proto ztrici poukdzky na akcie v soucasné dobé
smysl, nebot’ si nedovedu predstavit spolecnost, kterd by je pouze pro obdobi téchto t¥i dn

vydavala.

Pravni uprava pred rokem 2001 neumoziovala spolecnosti vydat tzv. predbéZny prospekt. Na
veétSin€é vyspélych kapitdlovych trzich je v soucasné dobé urCovan emisni kurz na zakladé
metody bookbuildingu. Tu vSak v diivéjsi pravni ipravé nebylo mozné pouzit, protoze diive
neZ byl prospekt schvélen regulatornim orgdnem, musel jiZ emisni kurz obsahovat. Népravu
této situace pfinesla novela zdkona o cennych papirech. UmoZnila totiZ vydat prospekt
cennych papiri, ktery neobsahuje emisni kurz akcie. Na zdklad¢ pravni dpravy platné od roku
2001 je mozné, aby regulatorni orgdn schvalil prospekt i v piipadé, Ze nckteré udaje (napf.
emisni kurz) nejsou ke dni schvdleni prospektu zndmy, pokud obsahuje informaci o tom,
jakym zptsobem budou tyto ddaje ureny a doplnény. Tato pravni Uprava byla nejprve
zakotvena v zdkon€ o cennych papirech ve znéni platném od roku 2001 a pozdégji byla
pfenesena do zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, kde v nezménéné podobé plati dodnes.
Tento novy pravni institut tedy rozsitil moznosti pro stanoveni emisniho kurzu. Emitujici
spole¢nost muze na zaklad¢ predbéZného prospektu oslovit potencidlni investory, a teprve na

zédkladg€ jejich zdjmu a ofekdvani stanovit emisni kurz. Mensi nejistota pti stanoveni emisniho

113 Technické novela obchodniho zdkoniku & 501/2001 Sb.
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kurzu soucasné vede k jeho niZ§imu podhodnoceni, coZ se pozitivné projevi na celkové

nakladnosti IPO.

5.4.2.2 PrekdZky v obchodnim zdkoniku

Pred schvélenim technické novely obchodniho zdkoniku z roku 2001 existovala vysokd
nejistota ohledné celkové délky obou zdpisi zvySeni zdkladniho kapitilu do obchodniho
rejstiiku. Rozdily v délce zapisu se vyskytovaly jak mezi jednotlivymi rejstiikovymi soudy,
tak dokonce mezi jejich jednotlivymi soudci. Dle zdroje (2) se prumérna délka dvojiho zapisu
pocitala na mésice. To velmi prodluzovalo proces IPO a odrazovalo potencidlni emitenty.
ZlepSeni pfinesla novelizace obcanského soudniho fadu u¢innd od 1. 1. 2001, ktera
v ustanoveni § 200c uloZzila soudu v rejstiikovych vécech povinnost uéinit do 15 dnt od
podani ndvrhu udkony sméfujici k rozhodnuti véci. V piipad€é prvniho zapisu doSlo od
1. 1. 2001 k vyraznému zjednoduseni ¢innosti soudt. O rozhodnuti valné hromady o zvySeni
zéakladniho kapitalu spole¢nosti se obligatorné sepisuje notafsky zapis podle § 80a notaiského
fadu. Notaf je povinen osvedcit, Ze obsah rozhodnuti a jednani k nému vedouci jsou ¢i nejsou
v souladu s platnymi prdvnimi predpisy a zakladatelskymi dokumenty. Druhy zdpis do
obchodniho rejstiiku je v soucasné dob¢ upraven v § 206 obchodniho zdkoniku, ktery natizuje
rejstifkovému soudu rozhodnout o zdpisu zvySeni zdkladniho kapitdlu pouze na zdkladé
notafského zdpisu z predstavenstva spolecnosti, jsou-li splnény taxativné vymezené
podminky. V tomto piipadé musi byt zapis proveden ve lhiité tii pracovnich dnl od doruc¢eni

notédiského zépisu rejstitkovému soudu.

Nezbytnost dvojitho zapisu je vSak nezvratnd. I pfes to, Ze byl dvoji zdpis do obchodniho
rejstifku v ¢eském pravu jiz jednou opustén, bylo nutno ho opét zaclenit do ¢eského pravniho

vz o . . v - 114
fadu a to v diisledku existence evropskych smérnic .

Za dalsi prekazku pro realizaci vefejné nabidky akcii bylo mozné povazovat zdkaz emitovat
akcie pod jejich nomindlni hodnotou. Z historického vyvoje situace na organizovanych
trzich v CR je patrné, 7e pouze s malou &isti akcii se obchoduje za vy$§i kurz, neZ je jejich
nomindlni hodnota. Pro investory je pak obecné¢ vyhodnéjsi nabyt akcii emitenta az béhem
sekundarniho obchodovéani. Tato legislativni piekdzka nesouvisela pfimo s uskuteCnénim

IPO, ale méla vliv na realizaci dalSich vefejnych nabidek akcii, tzv. SEO. Obchodni zdkonik

114 C1. 25 smérnice 77/91/ECC a ¢l. 3 smérnice 68/151/ECC.
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ve znéni platném do roku 2001 zakazoval stanovit emisni kurz na niZ§i hodnotu nez byla
jmenovitd hodnota akcif. ReSenf pfislo s novelou v roce 2001, ktera umoznila kombinované
zvySeni zdkladniho kapitdlu (které vSak piedpoklddd, Ze emitent ma dostatecné vlastni zdroje
na pokryti rozdilu mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem akcii) a soubéZné sniZeni a

zvyseni zdkladniho kapitdlu spolecnosti.

Kombinované zvysSeni zdkladniho kapitilu spolecnosti je kombinaci nomindlniho a
efektivntho zvySeni zdkladnitho kapitdlu. V piipad€, Ze se s akciemi spoleCnosti na
regulovaném trhu obchoduje za cenu niZ$i, neZ je jejich jmenovitd hodnota, neméla by
spolec¢nost redlnou Sanci uspét s upisem téchto akcii, protoZe investoii nebudou ochotni
nabyvat drazsich akcii emisi, ale budou je ziskavat na zdkladé obchodovani na sekunddrnich
trzich. Podstata kombinovaného zvySeni zdkladniho kapitdlu tedy spo¢ivd v tom, Ze Cast
emisntho kurzu upisovanych akcii bude kryta z vlastnich zdroji spole¢nosti. Jinak feceno,
obchodni zdkonik pfipousti, aby spolecnost vydala akcie oproti splaceni jen ¢ésti emisniho
kurzu, zbylou ¢ast pak spolecnost kryje z vlastnich disponibilnich zdrojt. Obchodni zdkonik
uréuje ndsledujici postup'": spole¢nost sestavi tdetni zavérku (nikoli mezitimni), z niz bude
zjisténa hodnota cCistého zisku, nebo jiného zdroje vlastniho kapitdlu; ndsledné zvySeni
zékladniho kapitdlu bude moZzné jen tehdy, pokud ¢iselnd hodnota vlastniho kapitdlu neni

v

niZs8i nez zdkladni kapitdl spole€nosti zvySeny o upsanou jmenovitou hodnotu akcii.

Utelem pravni tpravy soubéZného sniteni a zvySeni zdkladniho kapitdlu je vyrovnini
hodnoty dosavadnich akcii s hodnotou novych akcii vydanych za tucelem zvySeni kapitdlu
v situaci, kdy se s dosavadnimi akciemi na regulovaném trhu obchoduje za cenu, kterd je
nizZ$i, neZ jejich nomindlni hodnota. MoZnost vyuZiti soubéZzného sniZeni a zvySeni zdkladniho
kapitdlu je vdzana na kétované akcie, protoZe lze u nich ocekdvat kurz vyplyvajici z poptavky
a nabidky na regulovaném trhu, a tim dochdzi kureni kurzu podle dalSich, nejen
subjektivnich kritérii.''® Podstatou soub&zného sniZeni a zvy3eni zdkladniho kapitdlu je to, 7e
spole¢nost miZe na jedné valné hromadé jednim usnesenim rozhodnout o sniZeni i zvySeni
zakladniho kapitdlu soucasng. Za tcelem pfizptisobeni jmenovité hodnoty akcii jejich cené
na vefejném trhu tedy nemusi byt svoldny dvé valné hromady — to by bylo zna¢né nepraktické

a ¢asove narocné.

115§ 208 odst. 1 a 2 zdkona & 513/1991 Sb., obchodniho zékoniku, ve znéni pozd&jsich predpisii.

"¢ KOBLIHA, I a kol. Obchodni zdkonik. Komentdr. 1. vyd. Praha: LINDE, 2006. 1560 s. ISBN
80-7201-564-8.
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Z vySe uvedeného vyplyva, Ze v soucasné dobé¢ jsou jiz vSechny nejvétsi legislativni bariéry,
které byly napft. dle zdroje (2), (48) v minulosti oznacovany za hlavni pii¢iny nizkého poctu
prvotnich vefejnych nabidek akcii na ceském kapitdlovém trhu, zcela odstranény. Stivajici
pravni dpravu IPO lze povaZovat za odpovidajici situaci na rozvinutych kapitalovych trzich.
Cilem existujicich regulatornich opatieni je zejména zvysSeni divéry v cesky kapitdlovy trh a
ochrana vefejnych zdjmu a investort.. Hlavni pfi¢iny stdle nizkého poctu prvotnich vefejnych
nabidek akcif na ¢eském kapitdlovém trhu je proto nutné hledat v dalsi skupiné prekézek, tedy

na stran¢ potencidlnich emitentt.

5.4.3 PREKAZKY NA STRANE POTENCIALNICH EMITENTU

Dalsi prekdzky zvySeni nizkého poctu prvotnich vefejnych nabidek akcii na ceském
kapitdlovém trhu lze oCekdvat na strané potencidlnich emitentti. Z toho diivodu byl v obdobi
od cervence do zafi roku 2007 realizovan primdrni vyzkum v Ceskych podnicich, ktery byl
zaméfen na piiciny nizkého zdjmu podniki o financovani své cinnosti prostfednictvim

¢eského kapitdlového trhu.

5.4.3.1 Kvantitativni vyzkum potencidlnich emitentii

Primarni vyzkum kvantitativnitho charakteru byl proveden formou dotaznikového Setfeni na
vybraném vzorku podniki, které 1ze z pohledu investorti povazovat za potencidlni kandidaty
na uskutecnéni prvotni vetejné nabidky akcii. Podniky byly vybrany tak, aby spliiovaly tyto
kritéria:
1. podnik je soucasti alespoii jednoho z téchto hodnoceni:
a) ,,The 2005 EVA Ranking Czech Republic”,
b) 100 nejvyznamnéjsich firem Ceské republiky za rok 2006,
2. préavni formou podniku je akciovd spole€nost,
3. s akciemi podniku se dosud neobchoduje na ¢eském ani na zahrani¢nim kapitalovém

trhu.

V piipad¢, Ze soucdsti vySe uvedenych hodnoceni byla akciova spole¢nost, s jejimiZ akciemi
se jiz obchoduje na vefejném kapitdlovém trhu, byla tato spole¢nost zatazena do primdrniho
vyzkumu kvalitativniho charakteru, ktery byl proveden formou osobniho rozhovoru s jejimi
predstaviteli. Schéma vybéru podnikii do primarniho vyzkumu je mozné graficky zndzornit

pomoci nésledujiciho obrazku.



VYBER PODNIKU DO
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., The 2005 EVA
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spole¢nosti?
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KVALITATIVNIHO
CHARAKTERU

Obrazek 5-7: Schéma vybéru podnikii do primarniho vyzkumu [Zdroj: Vlastn{ zpracovéni]
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Projekt ,, The EVA Ranking Czech Republic’''’ od roku 2000 kazdoro¢ng identifikuje
v Ceské republice 100 spole¢nosti, které vytvateji nejvyssi ekonomickou pfidanou hodnotu
pro jejich vlastniky (angl. Economic Value Added, ve zkratce EVA). Jedna se o prvni studii
svého druhu nejen v Ceské republice, ale i ve stiedni a vychodni Evropé. Ukazatel EVA
vypovida o tom, zda spolecnosti vytvareji ptidanou hodnotu pro akcionare nebo zda hodnotu
vloZenou investory naopak ni¢i. Do hodnoceni bylo za rok 2005 zatazeno 1.700 ceskych

firem.

Zakladnim méfitkem vykonnosti spole€nosti dle konceptu EVA je rezidudlni pifjem, ktery
zustane po odeCteni vSech ndkladt od provozniho vysledku hospodafeni. Zakladni konstrukci
ukazatele EVA je mozno vyjadfit vztahem:
EVA = NOPAT -C -WACC ,
kde NOPAT = Net Operating Profit After Taxis (1j. zdanény zisk z operativni ¢innosti),

C = dlouhodobé investovany kapitdl,

WACC = prumérné ndklady na kapitdl (ve tvaru indexu).
Aby bylo moZné konstatovat, Ze je podnik uspé$ny, musi platit, Ze EVA > 0. Jedin¢ v tomto
pifipadé vzroste majetek akcionail, nebot’ ziskaji vice, nez byla pivodni hodnota investice i
pti uspokojeni véftiteli. Jestlize EVA = 0, efektivnost investovaného kapitdlu je rovna

13

primérnym ndkladiim na kapital. V piipade¢, Ze EVA < 0, dochazi ke ,,zmenSovani* majetku

akcionarl (vlastniho kapitdlu), protoZe vynosnost investovaného kapitdlu je nizZs$i nezZ ndklady

na kapital.

Koncept ekonomické ptfidané hodnoty je povazovdn za jednu z nejvyznamnéjSich inovaci
v podnikovych financich za poslednich dvacet let a ukdzal se byt efektivnim manaZerskym
ndstrojem pro zvySovani vykonnosti a efektivnosti spole¢nosti a pro tvorbu hodnoty pro
akcionafte.

Zebiicek ,, 100 nejvyznamnéjsich firem Ceské republiky za rok 2006“''® byl sestaven na
zakladé ekonomickych tdajii poskytnutych prednimi ¢eskymi firmami. Prvni Zebficek byl
vefejnosti predstaven v ¢ervnu roku 1995 spole¢né s daty za piedchozi rok. Sbér dat prochazi

vyvojem a kaZdoroc¢né se rozSifuje mnozstvi informaci a ddaji, které o sobé firmy poskytuji.

"7 Hodnoceni bylo vypracovdno a publikovdno spolecnosti Central European Capital, s.r.o. ve spolupraci
s Ceskou kapitdlovou informa¢ni agenturou, a.s., podle metodiky nadnirodni poradenské spole¢nosti Stern
Stewart & Co.

"8 Hodnocent bylo sestaveno spoleénosti CZECH TOP 100, a.s.
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Vedle ptimych ekonomickych ukazatelti jako jsou trzby, ptidand hodnota, pocet zaméstnancti
atd., sestavuje spolecnost CZECH TOP 100, a.s. rovnézZ pomérové Zebficky na zdkladé
vlastnich vypocti. Dle zdroje (116) tento Zebiicek nenahrazuje oficidlni statistické tdaje, ale
jeho vypovidaci hodnota, pfesnost a vérohodnost umoZziluji, Ze je pouZivdn pro analytické

ucely, pro makroekonomické studie a pro potieby jednotlivych firem.

Na zdklad¢ vyse uvedenych kritérii bylo vybrano 85 podniki, které byly v rdmci primdrniho
vyzkumu kvantitativniho charakteru osloveny, a to bud formou dopisu s pfiloZenym
dotaznikem adresovanym finan¢nim fediteliim nebo prostfednictvim osobniho setkani s nimi.
V nésledujici tabulce je uvedena cCetnost jednotlivych zpisobti osloveni, véetné miry

navratnosti dotaznika.

UDAJE opor AZNiKOVEM ZPUSOB OSLOVENI VYBRANYCH PODNIKU e—
SETRENI Dopis Osobni setkani
Pocet piredanych dotazniku 65 20 85
Pocet vracenych dotazniku 34 16 50
Mira navratnosti dotaznika 52,3 % 80 % 58,8 %

Tabulka 5-6: Pocet dotazniku pouZitych pro primarni vyzkum a mira jejich navratnosti

[Zdroj: Vlastn{ zpracovani]

Z tabulky je patrné, Ze z celkového poctu 85 predanych dotaznikd jich bylo vriaceno a
nasledné¢ vyhodnoceno 50, coZ predstavuje 58,8 % jejich ndvratnosti. Nejvy$si miry
ndvratnosti (80 %) bylo dosaZzeno pii osobnim setkédni s financnimi fediteli zkoumanych

podniki.

Dotaznik pouZity pro primdrni vyzkum obsahoval tfi samostatné ¢dsti. Prvni ¢4st byla
vénovdna otdzkdm spojenym s moznosti financovani podnikl prostfednictvim ceského
kapitdlového trhu. Druhd ¢ast byla zaméfena na zjiSténi hlavnich divodli pro zamitnuti
financovani spole¢nosti prostiednictvim IPO. Posledni ¢ast slouzila k identifikaci velikosti

zkoumaného podniku, jeho hlavni ¢innosti a souc¢asného rozloZenf finanénich zdroja.

Vzhledem k tomu, Ze néktefi finanéni feditelé zkoumanych podnikl (celkem 11) jsou cizi
ndrodnosti, dotaznik byl vypracovany jak v Ceské, tak i v anglické verzi. Ob& verze jsou
uvedeny v pfilohdch této price. Formulace otdzek v dotazniku byla zvolena tak, aby
umoZziiovala:

e volitelné odpovedi formou vybéru z nabizenych variant,
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e vybér odpovédi ano ¢i ne,

e odpoveédi vyzadujici uvedeni konkrétniho ¢iselného tudaje,

e dopliikove i volné odpovédi.
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Dale je uveden piehled vysledkili primarniho vyzkumu, ktery byl zaméfen na piic¢iny nizkého

zajmu podnikli o financovani své Cinnosti prostfednictvim Ceského kapitdlového trhu. Pro

ptehlednost je vZdy nejprve uvedena otdzka z dotazniku a ddle ndsleduje pocet odpovédi

na nabizené moZznosti a odpovédi bez vyjadreni. Pfevazujici odpoveéd’ je vzdy zvyraznéna.

1. PovaZujete cesky kapitdlovy trh za
potencidlni zdroj financovdni
rozvoje Vasi spolecnosti?

celkem odpovédi 50 %
Z toho: ano 16 32
ne 34 68

bez vyjddreni 0 0

Zdveér: Vyzkum prokdzal, Ze vétSina zkoumanych podnikd (68 %) nepovazuje Cesky

kapitdlovy trh za potencidlni zdroj financovani svého rozvoje.

2. UvaZovali jste nékdy v historii Vast
spolecnosti o vstupu na cesky
kapitdlovy trh prostrednictvim
verejné nabidky akcii (IPO)?

celkem odpovédi 50 %
z toho: ano 24 48
ne 24 48

bez vyjddreni 2 4

Zdver: V ramci provedeného vyzkumu bylo zjisténo, Ze 48 % dotazanych podnikti uvazovalo

ve své historii o vstupu na ¢esky kapitdlovy trh prostfednictvim prvotni vetejné nabidky akcii.

Stejné procento podnikl pak odpovédélo, Ze o této forme financovani dosud neuvazovalo.

3. Je Vase spolecnost dostatecné
informovdna o moznostech ziskdani
potrebnych financnich zdrojii
prostrednictvim kapitdlového trhu?

celkem odpoveédi 50 %
Z toho: ano 31 62
ne 17 34

bez vyjddreni 2 4

Zdver: VétSina zkoumanych podnikd (62 %) uvadi, Ze jejich management je dostatecné

informovan o moZnostech ziskani potfebnych finan¢nich zdroji prostfednictvim kapitdlového

trhu.
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4.  Mpyslite si, Ze ziskdni financnich celkem odpovédi 50 %
zdrojui prostrednictvim ceského
kapitdlového trhu je z toho: ano 36 72
komplikovanéjsi i méné vyhodné ne 10 20
nez prostrednictvim bankovniho
eru? bez vyjddreni 4 8

Zdvér: Provedeny vyzkum prokézal, Ze 72 % dotizanych podnikd si mysli, Ze ziskani
finan¢nich zdroju prostfednictvim ceského kapitdlového trhu je komplikovanéjsi ¢i méné

vyhodné nez prostfednictvim bankovniho tvéru.

5. Jsou dle Vaseho ndzoru ndklady celkem odpovedi 50 %
spojené se ziskdnim bankovniho
ivéru nebo emitovanim dluhopisit z toho: ano 41 82
nizZsi v dlouhodobém horizontu nez ne 7 14
ndklady spojené s emitovdnim
akcii? bez vyjddreni 2 4

Zdvér: Vétsina zkoumanych podnikll (82 %) se domnivd, Ze ndklady spojené se ziskdnim
bankovniho tvéru nebo emitovanim dluhopisti jsou nizs$i v dlouhodobém horizontu, nez

naklady spojené s emitovanim akcii.

celkem odpovedi 50 %
ztoho: . Zddné uivahy 24 48
interni uvahy 18 36
6. Do jakého stddia vivah nebo jedndni informativni
0 IPO se Vase spolecnost dostala? jedndni 4 8
bez vyjadrent 2 4

Zdvér: V ramci provedeného vyzkumu bylo zjiSténo, Ze 36 % dotazanych podnikti se dostalo
do stadia internich dvah o IPO, 8 % zahdjilo informativni jedndni s finanénimi institucemi a

pouze 4 % dotdzanych podniku pfistoupila k pokro¢ilym jedndnim.

Dalsi ¢ast dotazniku byla zamétena na gjisténi duavodii, proé zkoumané podniky dosud
nevyuZily IPO pro financovdni svého dalsiho rozvoje. Pii vyhodnoceni odpovédi na tyto
otazky bylo tfeba vzit v ivahu, Ze na né odpovidaly i podniky, které dosud o IPO neuvazovaly

(dle odpovédi na otdzku €. 2). Presto i tyto spoleCnosti uvadély urcité prekazky, které dle
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jejich nazoru souvisi s nizkym poc¢tem IPO na Ceském kapitdlovém trhu. Z tohoto divodu
jsou vysledky vyzkumu uvedeny vzdy ze dvou hledisek, a to:
a) odpovédi vSech zkoumanych podnikd,

b) odpovédi podnik, které alesponi interné uvazovaly o financovani formou IPO.

a) odpovedi vSech podnikii 50 %

z toho: ano 28 56

7. Byla jednim z ditvodii obava ne 14 28

z omezeni Ci mozvvrfé ztrdty bez vyjddrent 8 16
kontroly nad Vasi — _—

spolecnosti v ditsledku b) odpovédi podnikii, kieré 24 %

vyddni novych akcii? uvaZovaly o IPO

z toho: ano 19 79,2

ne 4 16,6

bez vyjddreni 1 4,2

Zdveér: Vyzkum prokazal, Ze obava z omezeni ¢i mozné ztraty kontroly nad spole¢nosti
v diisledku vydani novych akcii patfila u vétSiny zkoumanych podnikii (56 %) k divodim,
pro¢ dosud nevyuzily IPO pro financovani svého dalsiho rozvoje. Pokud vSak budeme brat v
uvahu pouze odpovédi podniki, které v minulosti o IPO skutecné uvazovaly, 1ze konstatovat,
7e obava z omezeni ¢i mozné ztraty kontroly nad spolecnosti byla t€émét v 80 % piipadi

jednim z divodl pro zamitnuti financovani touto formou.

a) odpovédi vsech podnikii 50 %

z toho: ano 6 12

8. Byla jedmzn z Fluvodu ne 35 70
nedostatecnd informovanost

0 moznostech financovdni bez vyjddreni 9 18

rozvoje spolecnosti b) odpovédi podnikii, které

pro‘stfedm:ctvfm verejné wvazovaly o IPO 24 %
emise akcii?

z toho: ano 1 4,2

ne 21 87,5

bez vyjddreni 2 8,3

Zdvér: V ramci provedeného vyzkumu bylo zjisténo, Ze nedostatend informovanost o
moznostech financovani rozvoje spole¢nosti prostiednictvim vetejné emise akcii nepatfila u

vétSiny zkoumanych podnikd k dGvodim, pro¢ ji dosud neuskutecnily. Na tuto otdzku
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odpovédélo kladné pouze 12 % vSech podniki, resp. 4,2 % podniki, které o IPO skute¢né

uvazovaly.

a) odpovedi vSech podnikii 50 %

z toho: ano 28 56

9. Byla ]edl:lll:i’l z d.uvodu ne 13 26
informacni povinnost pro

spolecnosti, s jejichZ bez vyjddreni 9 18

cennymi papiry se b) odpovédi podnikil, které

obchoduje na verejném uvazovaly o [PO 24 %o
kapitdlovém trhu (burze)?

Z toho: ano 16 66,7

ne 6 25,0

bez vyjddrent 2 8,3

Zdver: Z vysledki vyzkumu je patrné, Ze vétSina dotdzanych podnikit (56 %) povazuje
informacni povinnost pro spole€nosti, s jejichZ cennymi papiry se obchoduje na vefejném
kapitdlovém trhu (burze), za divod pro nevyuziti IPO k financovani svého rozvoje. Pokud
budeme brat v ivahu odpovédi pouze téch podniki, které o IPO skute¢né¢ uvazovaly, kladné

na tuto otazku odpovédélo dokonce 66,7 %.

10. Pokud jste se ji¥ dostali do | ©povedi podnikii, které 24 %

ilei : Yovaly o IPO ?
pokrodilejsiho stddia tivah | 1#vazovaly o

¢i jedndni o vyddni novych ' 7 toho: ano 2 83

akcii na verejném trhu, byl

Jjednim z diivodii zastaveni ne 13 54,2
tohoto procesu nezdjem i bez vyjddreni
nedostatek potencidlnich 9 37,5

investorii?

Zdvér: V ramci provedeného Setfeni bylo zjiSténo, Ze nezdjem ¢i nedostatek potencidlnich
investord nepiedstavoval u vétSiny podnikl, které o IPO uvazovaly, divod pro zamitnuti
financovani touto formou. Pouze u 8,3 % podnik, které se dostaly do pokrocilejsiho stddia
uvah ¢i jednani o vydani novych akcii na vefejném kapitdlovém trhu, byl nezdjem Cci

nedostatek potencidlnich investorti divodem k zastaveni tohoto procesu.
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11. Byly jednim z duvodii
legislativni prekdzky?

a) odpovédi vsech podnikii 50 %
z toho: ano 8 16
ne 26 52
bez vyjadrent 16 32

b) odpovédi podnikii, které
uvaZovaly o IPO 24 %
Z toho: ano 4 16,7
ne 18 75,0
bez vyjddreni 2 8,3

Zdver: Z vysledkt vyzkumu je patrné, Ze legislativni pfekdzky nebyly u vétSiny zkoumanych

podnikt divodem pro nerealizaci IPO. Pouze 16 % vSech podniki, resp. 16,7 % podnikd,

které o IPO uvazovaly, uvedlo, Ze legislativni piekdzky byly jednim z davodl, proc

v minulosti nevyuZzily IPO k financovani svého rozvoje. Pfi jejich charakteristice byla napf.

uvedena nemoznost vydat akcie piimo proti zaplaceni kupni ceny a délka z4pisu nové vyse

zékladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku.

12. Byly jednim z duvodii
administrativni prekdzky?

a) odpovedi vsech podnikii 50 %
z toho: ano 10 20
ne 27 54
bez vyjddreni 13 26

b) odpovédi podnikii, které
uvaZovaly o IPO 24 %
z toho: ano 4 16,7
ne 18 75,0
bez vyjddreni 2 8,3

Zdver: V ramci provedeného vyzkumu bylo zjisténo, Ze administrativni pfekazky, podobné

jako prekazky legislativni, nepfedstavuji pro vétSinu zkoumanych podnikt (54 %, resp. 75 %)

hlavni divod pro zamitnuti financovini formou IPO. Podniky, které na tuto otdzku

odpovédely kladné, pii charakteristice administrativnich piekdzek nejcastéji uvadély

komplikovanost a ¢asovou naro¢nost celého procesu IPO.
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13. Byly jednim z duvodii
vysoké ndklady spojené
s uvedenim emise akcii na
verejny trh?

a) odpovédi vsech podnikii 50 %
z toho: ano 21 42
ne 14 28
bez vyjadrent 15 30

b) odpovédi podnikii, které
uvaZovaly o IPO 24 %
z toho: ano 15 62,5
ne 37,5
bez vyjddreni 0

Zdveér: Vyzkum prokdzal, 7Ze 42 % dotdzanych spolecnosti povazuje naklady spojené

s uvedenim emise akcii na vefejny kapitdlovy trh za jednu z ptekdzek pro realizaci IPO.

V ptipadé odpovédi podnikd, které v minulosti uvazovaly o IPO, pfedstavuji naklady spojené

s realizaci IPO v 62,5 % pifipadi divod pro zamitnuti financovani touto formou. Pfi

charakteristice téchto nakladd byly uvedeny zejména poplatky manaZerovi emise a ndklady

spojené s pradvnim a jinym poradenstvim.

14. Setkali jste se jeste
s néjakymi jinymi
problémy?

a) odpoveédi vSech podnikii 50 %
z toho: ano 4 8
ne 29 58
bez vyjddreni 17 34

b) odpovédi podnikii, které
uvaZovaly o IPO 24 %
z toho: ano 3 12,5
ne 21 87,5
bez vyjddreni 0 0

Zdver: V ramci provedeného Setieni uvedlo pouze 8 % zkoumanych podnikd, resp. 12,5 %

podnikd, které uvazovaly o IPO, Ze se pii rozhodovani o realizaci IPO setkaly také s jinymi

problémy. Jednalo se napiiklad o to, Ze dotazované spolecnosti se nepovazuji za vhodného

kandidata na IPO, jsou soucasti zahrani¢ni skupiny, kterd rozhoduje o zptsobu financovani,

nebo maji obavu z ptipadného nedspéchu emise, ktery by mohl vazné poskodit jejich jméno.
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Posledni ¢ast dotazniku pouZitého pro primérni vyzkum byla zaméfena na zjisténi velikosti
zkoumaného podniku, jeho hlavni Cinnosti a rozloZeni financnich zdroji. Na tyto otdzky

odpovédélo vsech 50 respondentd, ktefi byli zapojeni do primarniho vyzkumu.
Pokud se tyka velikosti'' zkoumanych podniki, bylo zji§téno, Ze jejich naprostd v&tsina
(94 %) patii do kategorie velkych podnikt. Jak ukazuje ndsledujici graf, zbyvajicich 6 %

podnikt se fadi mezi stiedni podniky.

O Stiedni podniky B Velké podniky

Graf 5-4: Rozdéleni zkoumanych podniki dle velikosti [Zdroj: Vlastni zpracovani]

V ramci vyzkumu byla také zjistovana hlavni ¢innost podnikd. Na zdkladé tohoto udaje byly
zkoumané podniky v souladu s klasifikaci OKEC'® roz&lenény dle ekonomickych &innosti.
Jak ukazuje nasledujici graf, vrdmci zkoumanych podnikii byl nejcastéji zastoupeny
zpracovatelsky prumysl (32 %), ddle pak obchod (18 %), vyroba a rozvod elektfiny, plynu a
vody (14 %), doprava, skladovani a spoje (10 %) a stavebnictvi (8 %). Zbyvajici ¢ast podniktl
(18 %) puasobi v ostatnich odvétvich, napf. v tézb¢ ostatnich nerostnych surovin a v

¢innostech v oblasti nemovitosti a prondjmu.

"% Pii ¢lenéni podnikii dle velikosti bylo pouZito kritérif stanovenych v zdkong &. 47/2002 Sb., o podpore malého
a stiedntho podnikdni,ve znéni pozdéjsich predpisu.
120 Odvétvovia klasifikace ekonomickych &innosti.
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18%

2%

18%
0O Zpracovatelsky prianysl B Obchod
B Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody O Doprava, skladovari a spoje
0O Stavebrictvi W Ostatri

Graf 5-5: Rozd&leni zkoumanych podniki dle OKEC [Zdroj: Vlastni zpracovéni]

Posledni ddaje, které byly v rdmci primarniho vyzkumu zjistovany, se tykaly procentudlniho
rozloZeni finan¢nich zdroji zkoumanych podnikii. Vysledky jsou uvedeny v grafu 5-6, ze
kterého vyplyva, Ze dotazované podniky jsou prevdzné financovany vlastnimi zdroji. Z cizich
zdroja jednozna¢né prevazuji bankovni Gvéry, které se na finan¢ni struktufe podnikt podileji
27,8 %. Finan¢ni leasing a emitované obligace pfedstavuji ve svém souhrnu 8,4 %
z celkovych finan¢nich zdrojl. Zbyvajici ¢ast financnich zdroju piedstavuji dalsi zdroje, ze

kterych byly nejcastéji uvedeny pljcky od mateiské spolecnosti.

310% 80%

27,80% 55,30%

B Viastri zdroje B Bankovri tvér O Finandni leasing O Diuhopisy B Jiné zdroje
Graf 5-6: RozloZeni finan¢nich zdroji zkoumanych podniki [Zdroj: Vlastni zpracovani]

Odpovédi vsech podnikd byly dale vyhodnoceny statistickym softwarem Minitab 15 za

ucelem zjiSténi, zda mezi nimi existuji statisticky vyznamné zavislosti. Ovéfeni
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pfedpoklddanych zavislosti bylo provedeno na zakladé¢ Pearsonova testu. Na zékladé

vysledkll tohoto testu lze konstatovat, Ze existuje velmi silnd statistickd zdvislost mezi

odpovéd’'mi na:

[

otazku €. 1 a otazku

~

otazku ¢. 1 a otazku

(el

otazku ¢. 2 a otazku ¢

5

2,
3,
3,
otdzku €. 4 a otdzku €. 5,
9.

otazku €. 7 a otazku C.

Se zfetelem na uvedené vyhodnoceni 1ze u€init nasledujici zdvéry.

Respondenti, kteii povaZuji kapitdlovy trh za potencidlni zdroj pro financovani svého
rozvoje, uvazovali v minulosti o realizaci IPO a jsou dostate¢n¢ informovani o této forme
financovéni.

Podniky, které si mysli, Ze ziskdni finan¢nich zdrojt prostfednictvim kapitdlového trhu je
komplikovanéjs§i ¢i méné¢ vyhodné neZ prostiednictvim bankovniho dvéru, povaZuji
naklady spojené sbankovnim udvérem nebo emitovanim dluhopisi za niZ8i
v dlouhodobém horizontu neZ naklady spojené s emitovanim akcii.

Podniky, které povazuji obavu z moZné ztrity ¢i omezeni kontroly nad spole¢nosti
v disledku vydani novych akcii za divody k zamitnuti realizace IPO, uvadéji za dalsi
divod informacni povinnost pro spolecnosti, s jejichZ cennymi papiry se obchoduje na

vefejném kapitalovém trhu.

5.4.3.2 Zhodnoceni vysledkii vyzkumu

Na zdkladé vyse uvedenych vysledkli primarniho vyzkumu lze konstatovat, Ze vétSina

dotazanych podnikt ani v soucasné dobé nepovazuje cesky kapitalovy trh za potencidlni zdroj

pro financovani svého rozvoje. Pfestoze vétSina zkoumanych podniki je presvédcena o tom,

Ze jejich management je dostate¢né informovan o moZnostech ziskani potfebnych financnich

zdroja prostfednictvim kapitdlového trhu, pfistoupilo jen nékolik mélo podnikti ve své historii

k pokroc¢ilym jedndnim o realizaci prvotni vefejné nabidky akcii. VSechna pak vedla

k zamitnuti této formy financovani.

Provedeny vyzkum prokézal, Ze nizky zdjem Ceskych podnikll o financovani svého rozvoje

prostfednictvim IPO souvisi ptedev§im s dobrou dostupnosti bankovnich tvéru. Jejich
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ziskani je obecné vnimano jako snazsi a vyhodné&jSi neZ ziskdni kapitdlu prostiednictvim
prvotni vefejné nabidky akcii. Piekvapujicim zjisténim bylo, Ze vétSina dotdzanych podniki
zastava ndzor, ze ndklady spojené se ziskdnim bankovniho tivéru nebo emitovanim dluhopist
jsou niz§i, a to i v dlouhodobém horizontu, nez ndklady spojené s emitovdnim akcii. Za
mozné vysvétleni tohoto postoje 1ze povazovat skutecnost, Ze velikost potfebnych finan¢nich
zdrojl nevyvoldva dostateCny objem emise novych akcii, pfi kterém by IPO byla nakladové
pfijatelnd. Je tfeba si uvédomit, Ze se zvySujicim se objemem emise realiza¢ni naklady na [PO

v relativnim vyjadreni (v procentech z objemu emise) klesaji.

Na zédkladé osobniho rozhovoru s nékterymi predstaviteli zkoumanych podnikti jsem dospél
k poznani, Ze realizacni ndklady spojené s IPO, které jsou vyjadfovany procenty z objemu
emise, jsou n¢kdy mylné€ porovnavany pouze s ro¢ni tirokovou sazbou z bankovniho tvéru.
Tato tivaha tak miZe byt jednim z dalSich dtivodd, pro¢ vétSina respondenti povazuje prvotni
vefejnou nabidku akcii, ve srovndni s bankovnim dvérem, za ndkladnéjsi zdroj financovéni, a
to i z dlouhodobého hlediska. Jak je uvedeno v kapitole 4.4.3, jak z pohledu cash-flow, tak
z pohledu dopadu na vysledek hospodateni se IPO jevi jako vyhodnéjsi forma financovani nez
bankovni dvér. To plati i v pfipadé, Ze procentuelni vyjadreni realizacnich ndkladd IPO
z objemu emise predstavuje dvojndsobnou vysi ro¢ni drokové sazby z bankovniho dvéru. !

Je tomu tak zdGvodu, Ze z dlouhodobého hlediska jsou jednordzové ndklady na IPO

prevyseny kumulovanou vysi zaplacenych uroki za celou dobu trvani Gveéru.

Za dal$i vyznamny faktor, ktery hraje dilezitou roli pti rozhodovani o IPO v ¢eském
prostfedi, lze povazovat obavu z moZné ztrdaty ¢i omezeni kontroly nad spolecnosti
v disledku emise novych akcii. Tato situace vSak v siln€jsi podobé béZné nastava pfi vstupu
zahrani¢niho partnera do spolecnosti a je v Ceském prostfedi mnohem castéjSim jevem.
V ramci prvotni vefejné nabidky akcii 1ze uvedenou obavu do jisté miry eliminovat upsanim
omezeného mnozstvi akcii, které predstavuji jen urcitou ¢ast zakladniho kapitalu, se kterou se
bude po realizaci IPO vetejn€ obchodovat. O prvotni vefejné nabidky akcii se navic zajimaji

pfedevsim instituciondlni investofi, ktetf zpravidla nezasahuji do fizeni spole¢nosti.

Osobné se domnivam, Ze vySe uvedeny argument proti [PO ¢asteCné souvisi také s tim, 7Ze
¢innost spole¢nosti, zejména jejitho managementu, bude po realizaci IPO mnohem podrobnéji

a vice kriticky sledovdna vefejnosti, tj. investory, analytiky, Zurnalisty atd. Negativni postoj

121 pokud plati viechny predpoklady, které byly stanoveny pro ilustrativni piiklad v kapitole 4.4.3.
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€«

k vefejné nabidce akcii tak mtZe byt spojen i s obavou managementu z ,,vefejné kontroly
své cinnosti, kterd musi byt v piipadé vstupu spolecnosti na kapitdlovy trh naprosto
transparentni. Tato moje domnénka byla nepfimo potvrzena na zdkladé osobniho setkdni

s nékterymi predstaviteli zkoumanych podnikd.

Dalsi divody nizkého zdjmu ceskych podnikil o financovani své ¢innosti prostfednictvim IPO
souvisf s jejich malou zkuSenosti s touto formou financovani a také s neochotou pristoupit na
povinnost pravidelného zverejriovdni informaci o své cdinnosti. Tento postoj tak Castecné
podporuje i vySe uvedenou obavu managementu z,vefejné kontroly” své cinnosti. Za
raciondlni didvod pro neochotu podilet se na informacni povinnosti lze povaZovat napf.
zvySené riziko odhaleni podnikatelskych zdmérd konkurenci, piip. pravidelné se opakujici

naklady spojené s plnénim informac¢ni povinnosti.

Informacni povinnost je vSak velmi vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje ditvéru investort
v prvotni vetejné nabidky akcif a kapitdlovy trh obecné. Je tfeba si uvédomit, Ze pro emitujici
spolec¢nosti je tato divéra velmi podstatnd, nebot’ potiebuji mit jistotu, Ze prostiednictvim
kapitdlového trhu mohou pottebné finanéni prostiedky skutecné ziskat. Navic, jak ukazuji
zahrani¢ni studie, firmy ze zemi s rozsdhlejSimi poZadavky na zvefejiiovani informaci a se
silngjsi regulaci v oblasti cennych papirti maji, za jinak stejnych podminek, nizsi naklady na
ziskéni kapitdlu.

Casovou a organizaéni ndroénost celého procesu, nespokojenost s vysokymi ndklady na
manaZera emise a na ostatni poradenské firmy a v neposledni fadé také obavy z piipadného
verejného neuspéchu, ktery by mohl mit negativni dopad na spole¢nost, povazuji dotazované
podniky za dal$i prekdzky, které brani realizaci IPO. A pravé souhra téchto faktort s vyse
uvedenymi ¢initeli vedla k tomu, Ze vétSina respondentti uvazovala o realizaci IPO jen velmi

povrchng, piipadné vibec.

5.4.4  OSTATNI PRICINY

Mo

Kromé vySe uvedenych pfii¢in nizkého zajmu Ceskych podnikl o financovani své Cinnosti
prostiednictvim IPO existuji i nékteré dalsi diivody pro tento stav. Za nejvyznamnéjsi z nich
povazuji absenci daniového zvyhodnéni a/nebo stitnich dotaci pro emitujici spolecnosti a

nevyuZiti IPO k dodate¢né privatizaci statnho majetku.
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Zvyseni zajmu Ceskych podnikd o financovani své Cinnosti prostfednictvim IPO by mohlo

pomoci i dariové zvyhodnéni a/nebo stditni dotace pro emitujici spoleénosti. Napiiklad

v Itdlii spolecnostem nové pfijatym na vefejny trh po realizaci IPO piiznava stit daiiovou

vyhodu v podobé niZsi sazby dané z piijmi pravnickych osob. Dle studie (28) toto dafiové

zvyhodnéni vedlo ke zvySeni pifjmu emitentd, coz se v kone¢ném disledku projevilo i na

zvySeni statnich pr{jmu.

Mad’arské Ministerstvo hospodaftstvi a dopravy od roku 2005 vyhlaSuje kazdorocné tendr pro

obchodni spole¢nosti, které planuji uvedeni svych akcii na budapestskou burzu. Cilem této

dotace je pobizeni k zapojeni zdroji prostfednictvim kapitdlového trhu, ktery pro firmy

jednak zajisti v&t$i pruznost, transparentni hodnoceni firmy a likviditu z hlediska svych akcif,

a jednak rozsifuje moZnosti investovani na burze, a piisobi tak kladné na cely kapitélovy trh.

Vyse této dotace Cini v jednotlivych tendrech 50 % prokazanych ndkladi na uvedeni

spolecnosti na burzu, maximalné vSak 25 mil. forintd (cca 100.000 EUR). Podminkou

poskytnuti dotace je, aby akcie vydané uchazecem byly uvedeny na budapest’skou burzu do

doby stanovené v tendru. Schvélenou dotaci prevede Ministerstvo hospodéistvi a dopravy

jednorazove po vyuctovani zapocitatelnych nakladd, mezi které patii napiiklad:

e spoluprice investi¢niho poskytovatele (ndklady na poskytnuti zaruky k registraci, ndklady
na prodej a finan¢ni poradenstvi),

e ndklady na audit,

e ndklady na sluzby v pravnich zéleZitostech,

e ndklady na marketing, public relations a tisk,

e ndklady na fizeni a poskytovdni informaci ze strany Stitniho dozoru nad finan¢nimi
institucemi,

¢ ndklady na poplatky dctované centralnim depozitifem cennych papirt.

v vz

V Ceské republice nejsou potencidlni emitenti v sou¢asné dob& Zadnym podobnym zpiisobem,
jako v Italii nebo Mad’arsku, motivovani pro realizaci prvotni vefejné nabidky akcii. Dokonce
neékteré nepiimé podpory IPO v danovém zakoné, napiiklad sleva na dani ve vysi jedné
poloviny dané sraZené pravnickou osobou z dividendového pifjmu z akcie, byly zruSeny.
Jedinou danovou podporu prvotnich vefejnych nabidek akcii tak lze shleddvat v danové

uznatelnosti realiza¢nich naklada.
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Za dal$i moZnou pii¢inu nizkého poctu prvotnich vefejnych nabidek akcii na ceském
kapitdlovém trhu Ize povazovat absenci jeho oteviené podpory ze strany vlady, kterd jej
v minulosti ani jednou nevyuzila k privatizaci stitniho majetku. Napiiklad v Polsku byl misto
kupénové privatizace zvolen zptisob privatizace pres kapitilovy trh. Uspéchy prvnich
privatiza¢nich IPO okamZzité zvySily divéru podnikatelského sektoru v kapitalovy trh, a proto
se brzy objevily prvni ryze soukromé IPO, ke kterym pravideln¢ dochdzi jiz od roku 1993.
Bohuzel ani s odstupem Casu nevyuZily ¢eské vlady moznosti privatizovat stdtni podniky pies
kapitdlovy trh. Argumenti pro realizaci pfimého prodeje sice existuje mnoho, v odborné
literatuie se hovoii napiiklad o tzv. ,,prémii za majoritu®. Prodava-li tedy vlada majoritu, je
pravdépodobné, Ze se tato prémie odrazi v cené¢ v ptipadé tendru a piimého prodeje nez v
piipad¢ privatizaéni IPO. Ve vyspélém svété je ale béziné, Ze vlady neprodavaji tento
majoritni podil najednou. Velmi ¢asto pfistupuji k prodeji menSinovych podild pies
kapitdlovy trh. Tuto transakci opakuji v pribéhu néekolika let, do té doby neZ se jim podaii
prodat cely podnik. I kdyZ privatizacni IPO nemusi pfinést maximalni vynos pro stit, jeji
nespornou vyhodou je naprostd transparentnost tohoto procesu a podpora rozvoje

regionalniho kapitdlového trhu.
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5.5 VYZKUM USKUTECNENYCH PRVOTNICH VEREJNYCH NABIDEK AKCII

v éESKE REPUBLICE

Cilem této kapitoly je analyza hlavnich charakteristik prvotnich vetfejnych nabidek akcif, které
se uskute¢nily na Geském kapitdlovém trhu v jeho novodobé historii'*, a pozndni piistupi,
ndzorti a zkuSenosti jednotlivych podniki, které je realizovaly. K naplnéni tohoto cile byl
proveden:

e sekundarni vyzkum zdroju, které se zabyvaji uvedenou problematikou,

e primdrni vyzkum podniki, které na ceském kapitdlovém trhu uskutecnily IPO.

5.5.1 ANALYZA HLAVNICH CHARAKTERISTIK PRVOTNICH VEREJNYCH NABIDEK AKCI

Jednotlivé spolecnosti, které realizovaly IPO na cfeském kapitdlovém trhu, jsou nejprve
struéné popsany, ndsleduji zdkladni charakteristiky jejich IPO a vyhodnoceni ziskanych

poznatkii. Spolecnosti jsou uvedeny chronologicky dle jejich vstupu na ¢esky kapitalovy trh.

Za prvni spolecnost, kterd na ceském kapitdlovém trhu uskute¢nila IPO, je nejcastéji
oznaCovana Zentiva, N.V. (dédle jen Zentiva). Pro pfesnost je vSak nutné uvést, Zze Zentiva
predstavuje prvni spolecnost, kterd uskutecnila IPO na prazské burze. V novodobé historii
¢eského kapitdlového trhu realizovala prvni IPO spolecnost Software 602, a.s., s jejimiz
akciemi se vSak, vzhledem k velmi malé trZni kapitalizaci emise (20 mil. K¢), obchodovalo

pouze na mimoburzovnim trhu, RM-Systému, a.s.

Spole¢nost Zentiva je mezindrodni farmaceutickou spoleCnosti se zaméfenim na vyvoj,
vyrobu a prodej modernich znackovych generickych farmaceutickych piipravki. Spole¢nost
ma vedouci postaveni v Ceské republice, v Rumunsku a na Slovensku a zaznamenéva rychly
rust v Polsku, Rusku, na Ukrajiné a v pobaltskych statech. Strategie Zentivy, orientovana na
ziskovy rist, spocivd v rozsifovani pfistupu pacienti k modernim Iékiim prostiednictvim
poskytovatelii primérni zdravotni péce v Evropské unii a ve vychodni Evropé. Tento rist je
zajistén dal$im organickym vyvojem dosavadni Cinnosti a selektivnimi akvizicemi. Akcie
firmy Zentiva byly v ¢ervnu roku 2004 kétovany na praZzské burze a ve formé globalnich
depozitnich akcii'>* na londynské burze. Prvotni vefejna nabidka akcii mé&la tii hlavni cile:

¢ sniZeni zadluZeni spolecnosti,

"> Stav k 1. 11. 2007.
'3V angl. oznadované jaké ,,Global Depositary Shares” (GDS).
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e umoznéni soucasnym akcionafiim postupné prodavat své podily, a dodat jim dostatecnou

likviditu.

S odstupem c¢asu lze konstatovat, Ze vSechny uvedené cile IPO se spole¢nosti postupné

podafilo naplnit. Ceska vefejnd nabidka akcii byla souéasti nabidky kombinované, kterd se

skladala z mezinarodni nabidky primarnich i sekundérnich akcii instituciondlnim investorim

mimo tzemi Ceské republiky a veiejné nabidky primarnich akcii v Ceské republice. Hlavni

udaje o IPO spole¢nosti Zentiva jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

| Datum uskuteénéni IPO | 28.6.2004 |
| Potet akeif pred IPO (ks) | 33806334
Struktura IPO nabidka upis
primdrni akcie (ks) 4329 896 4 329 896
opce navyseni (ks) 0 0
sekunddrni akcie (ks) 5670 104 5670 104
opce navyseni (ks) 1 500 000 1 500 000
celkovy pocet akcii (ks) 11 500 000 11 500 000
| Potet akcii po IPO (ks) | 38136230
| Free float (rozptyl akcii) | 30,16% |
Struktura investori
instituciondlni investori 100%
retailovy investori 0%
Emisni kurz (CZK / akcie) 485,00
Velikost emise (K¢) 5577 500 000
Hruby vynos spolecnosti (K¢) 2 099 999 560
Naklady IPO K¢ % 7. emise
poplatky upisovateliim 223 100 000 4,00
ostatni primé ndklady 145 000 000 2,60
celkové primé naklady 368 100 000 6,60
| Cisty vynos spoletnosti (K&) | 1871000 000]
| Zavéreény kurz 1. dne obchodovani (K¢ / akcie) | 504,50 |
| Underpricing | 4,02 % |

Tabulka 5-7: Hlavni charakteristiky IPO spole¢nosti Zentiva [Zdroj: Vlastni zpracovéni]

Z uvedené tabulky je zifejmé, Ze spolecnost Zentiva uskutecnila kombinovanou IPO, nebot

vefejnosti nabizela jak primdrni akcie, tj. akcie nové emitované, které ji mé&ly zajistit ziskdni

potfebnych finanénich zdroju pro sniZeni jejtho zadluzeni a pro jeji dalsi rist a rozvoj, tak

sekundarni akcie, které slouZily k odprodeji obchodnich podili dosavadnich akcionaid,
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-, o . - z so21..124
zejména fondu rizikového kapitalu

. Vzhledem k tomu, Ze pies 62 % z celkového poctu
akcii, nabizenych vramci IPO, tvofily akcie sekunddrni, tj. akcie vydané jiz pted
uskutecnénim IPO, Ize konstatovat, Ze hlavnim cilem IPO bylo umoZnit vystoupeni fondu
rizikového kapitdilu ze spolecnosti a zhodnoceni jeho investice formou prodeje akcii na

burzovnich trzich.

Prosttednictvim prvotni vefejné nabidky akcii bylo vefejnosti, kterou predstavovaly pouze
instituciondlni investofi, nabidnuto pfes 30 % celkového poctu akcii spolecnosti. Celkovd
velikost IPO ¢inila cca 5,577 mld. K¢, tj. 174,898 mil. EUR, a hruby vynos spole¢nosti cca
2,099 mid. K¢&, tj. 65,851 mil. EUR.'® Poptavka investort po akciich spole¢nosti b&hem jeji
IPO prevysila piiblizné pétkrat jejich nabidku.

Celkové piimé ndklady prvotni vefejné nabidky akcii spole¢nosti Zentiva ¢inily cca 6,6 %

NP4

z objemu emise. Nejvetsi ¢dst téchto ndkladlt predstavovaly poplatky upisovatelim, které
¢inily 4 % z objemu emise. Zbyvajici ¢ast ptimych ndkladd, tedy cca 2,6 %, tvotily poplatky
pravnim poradclim a financnim auditorim, dale pak ndklady na marketing a interni ndklady
spole¢nosti. Cisty vynos spolecnosti, ktery byl pouZit zejména na sniZeni jejiho zadluZeni a
dalsi akvizice, predstavoval dle provedenych vypocta cca 1,871 mld. K¢. Nep#imy ndklad
IPO, ktery je spojen s tzv. ,,podhodnocenim* emisniho kurzu akcii €inil cca 4,02 % z objemu

emise.

Po vice nez dvou letech od uskutecnéni IPO Zentivy byly na prazské burze v prosinci roku
2006 realizovany dalsi dvé prvotni vefejné nabidky akcii. Prvni z nich uskutec¢nila spole¢nost
ECM Real Estate Investments, A.G. (dile jen ECM). Jedna se o holdingovou spolecnost
skupiny zabyvajici se developerskou a investicni ¢innosti v oblasti nemovitosti. Hlavni
¢innosti skupiny ECM je projektovani a vystavba komer¢nich a reziden¢nich nemovitosti se
zaméfenim na trhy Ceské republiky a Ruska. Spole¢nost ECM také investuje do nemovitosti a
zabyva se facility managementem komerénich a reziden¢nich nemovitosti v Ceské republice.
V roce 2005 spolecnost oteviela svou kancelaf v Moskvé, a vstoupila tak na rusky trh,
v soucasné dobé se snazi o rozSifené svych aktivit i do jinych zemi stfedni a vychodni

Evropy. Spolecnost ECM investuje do riznych segmentli v oblasti nemovitosti, vcetné

124 Jednalo se o spoletnosti Warburg Pincus Ventures International, L.P., Warburg Pincus Ventures, L.P. a
Warburg Pincus Equity Partners, L.P.
125 piepocet z K& na EUR byl proveden dle kurzu CNB k datu uskuteénéni IPO.
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kancelaiskych prostor, maloobchodu, hoteli a reziden¢nich staveb, a zvazuje investice do

skladovacich (logistickych) prostor a vyrobnich prostor pro lehky primysl.

Akcie spolecnosti ECM byly v prosinci roku 2006 pfijaty k obchodovani na hlavnim trhu
prazské burzy. Cilem prvotni vefejné nabidky akcii spole¢nosti ECM bylo:

e ziskani penéznich prostfedktl na financovani svych projektd,

e refinancovani ¢asti dluhu,

¢ financovani odloZenych plateb za zpé&tné odkoupeni 18 % svého zakladniho kapitalu,

e umoznéni soucasnému akcionafi spolecnosti prodat ¢ast svého podilu ve spole¢nosti.

IPO byla uskute¢néna formou kombinované nabidky, ktera se sklddala z vetejné nabidky akcii
retailovym investorim v Ceské republice a z piimé nabidky akcif vybranym institucionalnim
investordim mimo tzemi Spojenych statli americkych. Hlavni ddaje o IPO spole¢nosti ECM

jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

| Datum uskuteénéni IPO | 7.12.2006 |
| Potet akcii pred IPO (ks) | 2 460 000 |
Struktura IPO nabidka upis
primdrni akcie (ks) 1275 000 1275000
opce navyseni (ks) 127 500 127 500
sekunddrni akcie (ks) 315030 315030
opce navyseni (ks) 0 0
celkovy pocet akcii (ks) 1717 530 1717 530
| Potet akcii po IPO (ks) | 3862 500 |
| Free float (rozptyl akeif) | 44,47% |
Struktura investori
instituciondlni investori 90%
retailovy investori 10%
Emisni kurz (€/akcie) 47,00
Velikost emise (€) 80 723 910
Hruby vynos spole¢nosti (€) 65 917 500
Naklady IPO € % z emise
poplatky upisovateliim 4036 196 5,00
ostatni primé ndklady 1500 000 1,86
celkové pFimé naklady 5536 196 6,86
| Cisty vynos spole¢nosti (€) | 61119 875 |
| Zavéreény kurz 1. dne obchodovani (€/akcie) | 52,50 |
| Underpricing | 11,70% |

Tabulka 5-8: Hlavni charakteristiky IPO spole¢nosti ECM [Zdroj: Vlastn{ zpracovani]
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Jak vyplyva z ptedchozi tabulky, spole¢nost ECM, podobné jako Zentiva, realizovala na
prazské burze tzv. kombinovanou IPO. Vzhledem k tomu, Ze podil primdrnich akciich na
jejich celkové nabidce Cinil pres 80 %, lze konstatovat, Ze hlavnim cilem IPO spolecnosti

ECM bylo ziskat potiebné financéni zdroje na realizaci svych projektii a sniZeni zadluZeni.

Prosttednictvim prvotni vefejné nabidky akcii bylo vefejnosti, kterou z 90 % predstavovali
instituciondlni investofi a z 10 % investofi retailovi, nabidnuto pies 44 % zdkladniho kapitalu
spolecnosti. Celkovd velikost IPO ¢inila cca 80,7 mil. EUR a hruby vynos spolecnosti cca
65,9 mil. EUR. Poptdvka po akciich spolecnosti ECM byla velmi vysokd. Dle manazera
emise, Ceské spofitelny, a.s., piekro¢ila poptivka po akciich jejich nabidku sedmkrit u

retailovych investora a Ctyfikrat u investort institucionalnich.

Hlavni ¢ast ptimych ndkladt IPO piedstavovaly poplatky upisovateliim, jejichz vysSe Cinila
5 % z objemu emise. Ostatni piimé naklady byly dle provedenych vypocti odhadnuty na vysi
cca 1,86 % z velikosti emise. Celkové piimé ndklady spojené s prvotni vefejnou nabidkou
akcif spole¢nosti ECM tak pfedstavuji cca 6,86 % z objemu emise. Toto ¢islo a na zakladé n¢j
provedené dal$i vypocty je vSak nutné brat jako orientacni, nebot’ pfesnou vysi ostatnich
piimych ndkladi spojenych sIPO si spolenost ECM nepidla zveiejnit. Cisty vynos
spole¢nosti, ktery byl pouzit na jeji rozvoj, ¢inil cca 61 mil. EUR. Nep#imy ndklad IPO, tzv.
underpricing (,,podhodnoceni* emisniho kurzu akcif) byl, v porovnéani s ostatnimi IPO

realizovanych na ¢eském kapitdlovém trhu, relativné vysoky, nebot’ ¢inil cca 11,7 % z objemu

emise.

Dal$im tuspéSnym emitentem, ktery na cesky kapitdlovy trh vstoupil téméf soubéZné se
spolec¢nosti ECM, byla spolec¢nost Pegas Nonwovens, S.A. (ddle jen Pegas). Pegas je jednim
z ptednich evropskych vyrobct netkanych textilii pouzivanych zejména na trhu osobnich
hygienickych vyrobkl. Pegas doddvd svym zdkaznikiim textilie na bazi polypropylenu a
polyethylenu pro tdcely vyroby jednordzovych hygienickych produktd (jako jsou détské
plenky, vyrobky pro inkontinenci dospélych a damské hygienické vyrobky) a dale, v mensi
mife, do stavebnictvi, zeméd¢€lstvi a l1ékatskych aplikaci. Skupina Pegas zahrnuje matetskou
spole¢nost v Lucembursku, holdingovou spoleénost v Ceské republice a &tyfi provozni

spole¢nosti v Ceské republice.

Akcie spolecnosti Pegas byly v prosinci roku 2006 pfiijaty k obchodovdni na prazské a

varS$avské burze cennych papirt. Cilem prvotni vefejné nabidky akcii bylo:
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e ziskdni penéZnich prostfedki na sniZzeni uveérového portfolia spole¢nosti a na thradu
prioritnich kapitalovych certifikatd,

e odprodej ¢asti akcif, které byly v drZeni fondu rizikového kapitalu.

Akcie spolec¢nosti Pegas byly nabizeny formou vefejné nabidky retailovym a instituciondlnim
investorim v Ceské republice a v Polsku a dédle formou nevefejné nabidky vybranym
mezindrodnim institucionalnim investorim mimo Spojené staty americké. Hlavni udaje o IPO

spolec¢nosti Pegas jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

| Datum uskuteénéni IPO | 18.12.2006]
| Potet akcii pred IPO (ks) | 7 419 400 |
Struktura IPO nabidka upis
primdrni akcie (ks) 2 020 000 1810000
opce navyseni (ks) 0 0
sekunddrni akcie (ks) 2575000 2 575000
opce navyseni (ks) 689 250 657 750
celkovy pocet akcii (ks) 5284 250 5042 750
| Potet akcii po IPO (ks) | 9229 400 |
| Free float (rozptyl akcii) | 54,64 % |
Struktura investoru
instituciondlni investori 90%
retailovy investori 10%
Emisni kurz (€/akcie) 27,00
Velikost emise (€) 136 154 250
Hruby vynos spole¢nosti (€) 48 870 000
Naklady IPO € % 7 emise
poplatky upisovateliim 4 766 000 3,50
ostatni primé ndklady 5 150 000 3,78
celkové piimé naklady 9916 000 7,28
| Cisty vynos spoletnosti (€) | 42000000 |
| Zavéreény kurz 1. dne obchodovéani (€/akcie) | 28,22 |
| Underpricing | 4,53% |

Tabulka 5-9: Hlavni charakteristiky IPO spole¢nosti Pegas [Zdroj: Vlastni zpracovani]

Z uvedené tabulky je ziejmé, Ze spoleCnost Pegas realizovala, podobné jako piedchozi
emitenti, kombinovanou IPO. Investorim byly nabizeny pfevdzné sekundarni akcie, které
byly vydané pied IPO. Jejich podil na celkovém poctu vSech nabizenych akcif ¢inil ptes 64 %.
Na zdkladé této skuteCnosti Ize konstatovat, Ze hlavnim cilem IPO spolecnosti Pegas byl

prodej akcii, které byly v drieni majoritniho vlastnika spolecnosti, fondu rizikového
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kapitdlu'*®. Finanéni prostfedky ziskané prodejem primérnich akcii pak byly spole&nosti

vyuzity ke sniZen{ jejtho zadluZeni.

Prosttednictvim prvotni vefejné nabidky akcii bylo vefejnosti, kterou z 90 % piedstavovaly
instituciondlni investofi a z 10 % investofi retailovi, nabidnuto pies 54 % zakladniho kapitalu
spole¢nosti, coz piedstavuje doposud nejveétsi hodnotu tzv. free floatu u IPO realizovanych na
ceském kapitdlovém trhu. Celkovd velikost IPO cCinila pres 136 mil. EUR a hruby vynos
spolecnosti cca 48,87 mil. EUR. Poptavka investor po akciich spolecnosti béhem jeji IPO
pfevysila pfiblizné ctytikrat jejich nabidku.

Hlavni ¢ast pfimych ndkladd IPO predstavovaly, podobné jako v pifipadé ptedchozich
prvotnich vefejnych nabidek, poplatky upisovatelim. Jejich vySe ¢inila 3,5 % z objemu
emise. Ostatni pfimé ndklady byly dle provedenych vypocti odhadnuty na vysi cca 3,78 %
z velikosti emise. Celkové piimé ndklady prvotni vetejné nabidky akcii spolecnosti Pegas tak
Cinily cca 7,28 % z objemu emise. Stejn¢ jako u pfedchoziho emitenta je toto ¢islo a na jeho
zéklad€ provedené dalsi vypoCty nutné briat pouze jako orientacni. Pfesnou vySi ostatnich
pfimych nakladd spojenych sIPO si spoletnost Pegas nepidla zvefejnit. Cisty vynos
spolecnosti, ktery byl pouZit zejména na sniZeni jejiho zadluzeni, Cinil cca 42 mil. EUR.
Nepfiimy ndklad IPO, ktery je spojen s tzv. ,,podhodnocenim‘ emisniho kurzu akcifi, ¢inil cca

4,53 % z objemu emise.

K datu zpracovéni této price'”’ predstavuje posledni spolenost, kterd na Seském kapitdlovém
trhu uskutecnila IPO, AAA Auto Group, N.V. (didle jen AAA Auto). Tato spolecnost
predstavuje jednoho znejvétSich maloobchodnich prodejcd motorovych vozidel a
zprostfedkovatell finan¢nich sluzeb se zaméfenim na motorova vozidla na trzich stfedni a
vychodni Evropy. Spole¢nost nakupuje, opravuje a prodavd pouZzitd motorova vozidla a
soucasné zajistuje pro ndkupy motorovych vozidel financovani prostfednictvim tvérujicich
instituci. Spole¢nost dile nabizi svym zdkazniklim rozsdhly sortiment automobilovych
produktil a souvisejicich sluzeb, napt. pfisluSenstvi motorovych vozidel nebo jejich registraci.
V nékterych pobockach AAA Auto byl také zahdjen prodej novych vozidel. Podnikatelska
&innost spole¢nosti je uskute¢iiovana predeviim v Ceské republice, dale také na Slovensku, v

Mad’arsku, v Polsku a v Rumunsku.

126 Jednalo se o fond rizikového kapitdlu Pamplona Capital Partners I, LP, jehoZ spravcem byla Pamplona
Capital Management, LLP, se sidlem v Londyné¢.
771, 11. 2007
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Akcie spolecnosti AAA Auto byly v zafi roku 2007 pfijaty k obchodovédni na prazské a

budapest’ské burze. Cilem prvotni vefejné nabidky akcii spole¢nosti AAA Auto bylo:

e ziskdni penéZnich prostfedkl k financovani celkového rozvoje hlavni podnikatelské
¢innosti spole¢nosti,

e sniZeni zistatku Gvéru k financovani provozniho kapitalu, ktery byl pouZzit k financovani
vozového parku,

e (astecné splaceni zustatku akcionarské puajcky.

IPO spole¢nosti AAA Auto byla uskuteénéna prostiednictvim vefejné nabidky akcii v Ceské
republice a v Madarsku retailovym investorim, a mezindrodniho nevefejného umisténi
vybranym instituciondlnim investorim v urditych stitech mimo Ceskou republiku a

Madarsko. Hlavni idaje o IPO spole¢nosti AAA Auto jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

| Datum uskuteénéni IPO | 2492007 |
| Potet akcii pred IPO (ks) | 50000000 |
Struktura IPO nabidka apis
primdrni akcie (ks) 17757 875 17 757 875
opce navyseni (ks) 1775788 0
sekunddrni akcie (ks) 0 0
opce navyseni (ks) 0 0
celkovy pocet akcii (ks) 19 533 663 17 757 875
| Potet akcii po IPO (ks) | 67757875
| Free float (rozptyl akcii) I 26,21% |
Struktura investoru
instituciondlni investori 61%
retailovy investori 39%
Emisni kurz (€/akcie) 2,00
Velikost emise (€) 35 515750
Hruby vynos spolecnosti (€) 35 515 750
Naklady IPO (€) € % 7 emise
poplatky upisovateliim 1052 379 2,96
poplatky auditorium 256 448 0,72
poplatky prdavnim poradcum 411709 1,16
ndklady na marketing & PR 244 713 0,69
interni ndklady 371535 1,05
ostatni primé ndklady 63216 0,18
celkové piimé naklady 2 400 000 6,76
| Cisty vynos spoletnosti (€) | 33115750 |
| Zavéreény kurz 1. dne obchodovani (€/akcie) | 2,001 |
|Underpricing | 0,05% |

Tabulka 5-10: Hlavni charakteristiky IPO spole¢nosti AAA Auto [Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Z predchozi tabulky je zifejmé, Ze spolecnost AAA Auto uskutecnila tzv. IPO primdrnich
akcii, nebot’ investorim nabizela pouze nové emitované akcie. Hlavnim cilem spolecnosti
bylo ziskdni dalSich finanénich zdrojit pro svij rozvoj a, narozdil od diive uskute¢nénych
prvotnich vefejnych nabidek akcii na Ceském kapitdlovém trhu, sekundarni akcie nebyly
soucdsti IPO. Z toho vyplyva, Ze dosavadni akcionat AAA Auto nevyuZil IPO k prodeji svého

obchodniho podilu ve spole¢nosti.

Prostfednictvim prvotni verejné nabidky akcii bylo vefejnosti, kterou z 61 % piedstavovaly
instituciondlni investofi a z 39 % investofi retailovi, nabidnuto cca 26,21 % zdkladniho
kapitalu spole¢nosti. Celkovd velikost IPO Cinila cca 35,5 mil. EUR. Tato Castka zdroveil
predstavovala hruby vynos spolecnosti. Poptdvka investord po akciich spolecnosti béhem jeji

IPO pievysila ptiblizné dvakrat jejich nabidku.

Celkové piimé ndklady prvotni vefejné nabidky akcii spolecnosti AAA Auto Cinily cca
6,76 % z objemu emise. Jejich procentuelni rozloZeni je uvedeno v nasledujicim grafu. Z ného
je ziejmé, Ze nejvetsi ndkladovou polozku Cinily poplatky upisovatelim (2,96 % z objemu
emise), dile pak poplatky pravnim poradciim (1,16 % z objemu emise), interni a persondlni
naklady spojené s IPO (1,05 % zobjemu emise), poplatky auditorim (0,72 % z objemu
emise), ndklady na marketing a public relations (0,69 % z objemu emise). Ostatni piimé
ndklady IPO ¢inily cca 0,18 % z objemu emise.
3%

15% ‘

B poplatky upisovateliim

0O poplatky auditoriim

10% 449, 8 poplatky pravaimporadciim
B ndklady na marketing & PR
O intemi ndklady
17% B ostatni primé ndklady

11%

Graf 5-7: Procentuelni rozloZeni pfimych naklada IPO spole¢nosti AAA Auto [Zdroj: Vlastni zpracovéni]

Cisty vynos spole¢nosti, ktery byl pouZit zejména na jeji dalii rozvoj, piedstavoval cca 33,1
mil. EUR. Nepfimy ndklad IPO, spojeny s tzv. ,,podhodnocenim® emisniho kurzu akcif, ¢inil

cca 0,05 % z objemu emise.
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Na zdklad€ provedené analyzy prvotnich vefejnych nabidek akcii, které byly realizovdny na

¢eském kapitdlovém trhu, Ize konstatovat, zZe:

IPO uskutecnily vyhradné nadndrodni podniky holdingového typu, které provozuji svoji
podnikatelskou &innost na tzemi Ceské republiky, jejich matefskd spole¢nost viak ma
sidlo v zahrani¢i, a to v zemi, ve které jsou spole¢nosti zvyklé vyuZzivat kapitadlovy trh pro
ziskani potfebnych finanénich zdroju,

IPO byla vétSinou realizovdna formou dudlni kotace akcii na tuzemském a zahrani¢nim
burzovnim trhu,

vétSina prvotnich vefejnych nabidek akcii méla charakter kombinované IPO, v ramci
které byly investorim nabidnuty jak priméarni, tak sekunddrni akcie. Nabidka
sekunddrnich akcii byla pievazné spojena s vystoupenim fondu rizikového kapitdlu ze
spole¢nosti a se zhodnocenim jeho investice formou prodeje akcii na burzovnim trhu.
PenéZni prostiedky ziskané prodejem primdrnich akcii byly vyuzity k rozvoji emitujici
spole¢nosti a splaceni jejich dluht,

instituciondlni investori tvortili hlavni skupinu investori a vétSinou pochdzeli ze zemi
Evropské unie. Jejich zdjem obvykle pievysil mnoZstvi nabizenych akcii v takovém
rozsahu, ktery umoznil manaZerovi emise uplatnit opci na upis dalSich akcit,

mnoZstvi akcii, které byly vramci IPO, vcetné uplatnéni opce na upis dalSich akcif,
investortim nabidnuty vétsSinou nepiesahovalo 50 % zéakladniho kapitdlu spolecnosti,
celkové piimé ndklady IPO (¢inily cca 6,6 — 7,3 % z objemu emise. Nejvétsi ndkladovou
polozku piedstavovaly poplatky manazerovi emise, které se pohybovaly v rozmezi 2,96 —
5,0 % z objemu emise,

nelze ucinit jednozna¢ny zaveér ohledné vyse podhodnoceni emisni kurzu akcii, ktery je

oznacovan za nepiimy ndklad IPO.

5.5.2 KVALITATIVNI VYZKUM EMITUJICICH SPOLECNOSTI

V této kapitole jsou piedstaveny vysledky kvalitativniho vyzkumu, ktery byl realizovin

formou osobniho setkani s finan¢nimi fediteli zkoumanych podnikd. Na zaklad¢ privodniho

dopisu, ktery je soucdsti pfiloh této prace, byli osloveni vSichni emitenti, ktef{ dosud'®® na

¢eském kapitdlovém trhu, resp. prazské burze, uskutecnili prvotni vefejnou nabidku akcii.

128 Stav k 1. 11. 2007.
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Setkdni se uskutecnilo se tfemi emitenty, ktefi mi formou strukturovaného rozhovoru sdélili
své pristupy, poznatky a zkuSenosti k této forme financovani. Vzhledem k tomu, Ze zkoumané
podniky si nepfdly, aby byl v této souvislosti uveden i jejich ndzev, jsou vysledky

formulovany obecné, bez uvedeni, ke kterému podniku se vztahuji.

Zkoumané podniky se shoduji na tom, Ze vstup na kapitilovy trh formou IPO je velmi
ndrocny proces, kterému predchdzi nékolikamésicni piiprava, béhem které je nutné pfipravit
spole¢nost na splnéni v§ech podminek, které jsou kladeny na ty spolecnosti, s jejichZ cennymi
papiry se obchoduje na vefejnych kapitdlovych trzich. Je nezbytné zajistit, aby spolecnost
méla implementovdny Mezindrodni standardy ucetniho vykaznictvi, zaméfila se na hlavni
pfedmét podnikani (angl. core business), méla transparentni vlastnické vztahy a manaZerskou

strukturu zaméfenou na rist hodnoty podniku.

Nazor jednoho z podnikl spociva v tom, Ze v piipadé rozhodovani o realizaci IPO by si
potencidlni emitenti meli nejprve uvédomit veskeré nevyhody, které jsou s IPO spojeny.
Teprve poté, co jsou ochotni je akceptovat, je mozné pfistoupit k analyze vyhod spojenych

s touto formou financovani a u¢init rozhodnuti o uskute¢néni IPO.

Pokud jde o finan¢ni nevyhody spojené s IPO, zkoumané podniky se shoduji na tom, Ze
prvotni vefejnd nabidka akcii je spojena s vysokymi vydaji za externi poradce, za interni
lidské zdroje a za procesy ve firmé. Emitenti zdiraziuji, Ze celkové naklady na IPO, které
jsou obvykle vyjadfeny procentuelné z objemu emise, neptedstavuji jednordzoveé vynalozenou
odménu za ziskdni potfebnych finan¢nich zdroji, jako je tomu v pfipadé uwvérového
financovani. Naklady na IPO zahrnuji poplatky manaZerovi emise, pravnim poradclim a
finan¢nim auditorim, dale pak poplatky za pftijeti akcii k obchodovani na burzovnim trhu,
poplatky regulatornim organiim, ndklady spojené s prezentaci IPO investordm, véetné tzv.
road show. Dal$i vydaje je nutné vynaloZit na zavedeni novych procest v podniku, které jsou
spojeny zejména s plnénim pravidelné informacni povinnosti stanovené pro spolecnosti,

s jejichz cennymi papiry se obchoduje na vetejném kapitdlovém trhu.

Vzhledem k tomu, Ze vstup na kapitalovy trh vyZaduje absolutni transparentnost soucasnych i
minulych informaci o Cinnosti spole¢nosti, zkoumané podniky shodné uddavaji, Ze jejich
management vénoval vétSinu casu pfipravé IPO, coz se do urité miry projevilo i ve
zpomaleni dosud se rozvijejicich podnikatelskych aktivit spole¢nosti. Je nutné si uvédomit, Ze

IPO ptedstavuje retrospektivni zhodnoceni ¢innosti spolecnosti a jeji diikladné provéfeni
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pravniky a finan¢nimi auditory. Pro uskute¢néni prvotni vefejné nabidky akcif je proto nutné

mit pravni a Gcetn{ jistotu u vSech podniki, které jsou soucasti skupiny emitujici spole¢nosti.

Zkoumané podniky uddvaji, zZe dal$i ndro¢nou ¢innosti v procesu IPO je vytvofeni prospektu,
ve kterém je popsdna jak minulost a soucasnost emitujici spolecnosti, tak i nastinéna jeji
budoucnost. Je nutné si uvédomit, ze veskeré tidaje, které jsou v prospektu uvedeny musi byt
zaloZeny na prokazatelnych skute¢nostech. Po vytvofeni tohoto dokumentu je nezbytné
zajistit jeho prezentaci investorim, a proto je nutné vytvofit nové oddéleni pro styk
s investory a pfipravit se na tzv. road show, tj. osobni setkdni s potencidlnimi investory,

zejména instituciondlniho charakteru.

Pokud jsou potencidlni emitenti ochotni akceptovat uvedené nevyhody a splnit vSechny
nezbytné predpoklady pro IPO, je mozné pfistoupit k vyhoddm, které jsou s IPO spojeny a

predstavuji hlavni divody pro rozhodnuti o jeji realizaci.

Emitujici spole¢nosti, v souladu s uvedenymi teoretickymi piistupy k IPO, uvedly, Ze jednim
z hlavnich dvodid pro jeji realizaci bylo ziskdni potfebného kapitalu bez nutnosti jeho
spldceni. To jim umoZnilo optimalizovat kapitdlovou strukturu a sniZit ndklady na ziskdni
dalStho kapitdlu, zejména dluhového charakteru. Spole¢nosti ptikladaji velkou vahu
skutecnosti, Ze dspésna realizace IPO zvysila jejich divéryhodnost u bankovnich instituci,

které jim nabidly vyhodnéjsi tivérové podminky, véetné nizsi trokové sazby, nez v obdobi

pred uskute¢nénim IPO.

Vyznamny podnét k uskutecnéni IPO pochdzel od vlastnika zkoumanych podnikd, tj. fondu
rizikového kapitdlu, ktery PO vyuzil k ukonfeni a zhodnoceni své investice. Podniky
udavaji, Ze v tomto piipade bylo pfijeti akcii k vefejnému obchodovani na burzovnich trzich

jejich dlouhodobym cilem, na ktery se postupné pfipravovaly.

Za dalsf divod pro realizaci IPO, ktery vSak v odborné literatufe neni tak Casto zdiraziiovan,
byla uvedena skuteCnost, Ze piijeti akcii k obchodovdni na burzovnim trhu je jednim

v

z atributti Gsp&$né cinnosti spoleCnosti a jejtho managementu. Se vstupem spole¢nosti na
kapitdlovy trh je spojena zvySena publicita spole¢nosti a piima ¢i nepifima znalost nabidky
jejich produktii a sluzeb, coz ma v koneéném dusledku pozitivni dopad na jeji reputaci a

goodwill. Na spolecnosti, s jejichZ akciemi se obchoduje na burze cennych papirti, je obvykle
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pusobi.

Zkoumané podniky uvedly, Ze hlavnim divodem pro uskute¢néni IPO pravé na Ceském
kapitdlovém trhu byla skute¢nost, Ze Ceska republika predstavuje hlavni trh pro realizaci
jejich podnikatelské Cinnosti, a déle také trzni pfilezitost, kterd souvisela s nizkym poctem
IPO na ceském kapitdlovém trhu.

v s

cast bylo oznaceno pravni provéfeni spolecnosti a predloZeni finan¢nich vykazl v souladu

s Mezindarodnimi standardy tcetniho vykaznictvi.

Zkoumané podniky se shodly na tom, Ze vstup na kapitdlovy trh formou IPO by m¢l byt
souclasti pfirozeného vyvoje podniku a nemél by byt vniman pouze jako alternativni zdroj pro
ziskani potfebnych penézZnich prostiedkd na uréitou investici. Pti rozhodovani o realizaci [IPO
také neni moZné brat v iivahu pouze finanéni kritéria, nebot’ vstup spole¢nosti na kapitalovy
trh je, v porovnani sjinymi formami financovani, nezvratny proces, na ktery musi byt

spole¢nost dlouhodobé pfipravena.

5.6 ZAVERECNE ZHODNOCENI ZKOUMANE PROBLEMATIKY A NASTINENI

PERSPEKTIV JEJIHO VYVOJE

Prvotni vetejné nabidky akcii pfedstavuji na rozvinutych kapitdlovych trzich jednu z moZnosti
ziskédni pottebného kapitdlu pro rozvoj spolec¢nosti. Financovani touto formou je vyznamné
nejen pro samotné akciové spolecnosti, pro které piedstavuje alternativu zejména
k dluhovému financovani, ale také pro dal$i rozvoj kapitdlového trhu jako -celku.
Prostfednictvim prvotnich vefejnych nabidek akcif je totiZ napliiovdna jedna ze zdkladnich

funkei kapitalového trhu — alokaéni funkce.

Ze zkoumdni stavu prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice vyplyvd, Ze
v podminkdch ¢eského kapitdlového trhu neni zatim pfili§ obvyklé financovat rozvoj firmy
touto formou, kterd souvisi s jejim vstupem na kapitdlovy trh. Porovndme-li tuto situaci se
stavem prvotnich vefejnych nabidek akcii na zahrani¢nich trzich, je nutné konstatovat, Ze

¢esky kapitdlovy trh vykazuje v tomto smyslu anomédlii, a to nejen ve vztahu ke kapitdlovym
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trhim vyspélych zemi, mezi které patii naptiklad Spojené staty americké nebo Japonsko, ale i

ve vztahu k trhiim stfedni a vychodni Evropy.

Vysledky vyzkumu pii¢in nizkého poétu prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice
ukazuji, Ze zvoleny zplisob privatizace stitniho majetku mél negativni vliv na vyvoj ¢eského
kapitdlového trhu jakozto mista, kde mohou spolecnosti ziskat potiebné financ¢ni zdroje
prostfednictvim emise majetkovych & dluhovych cennych papiri. Ceské podniky nezacaly
vnimat kapitdlovy trh jako zdroj financovani svého dalS$iho rozvoje a pro drobné investory se

nestal jednou z alternativ pro zhodnoceni svych doc¢asné volnych penéZznich prostiedkd.

3%

V minulosti byly za hlavni pfi¢inu dlouhodobé nizkého stavu prvotnich vefejnych nabidek
akcii v Ceské republice povazovdny zejména nepiiznivé podminky dané legislativou a
institucionalnim prostfedim. Z vysledkii analyzy legislativnich pfekdzek pro realizaci IPO
vSak vyplyva, Ze v poslednich letech byla ucinéna celd fada krokl, které smétfovaly k
pribliZeni ceského kapitalového trhu, alesponi z formalniho hlediska, evropskym standardtim.
Byly pfijaty zdkony, které na kapitdlovém trhu vymezuji prostor a pravidla pro podnikatelské
aktivity jeho jednotlivych subjektti, byl vytvofen nezdvisly organ dohliZejici na
transparentnost trhu a dodrzovani stanovenych pravidel, existuji i nezbytné instituciondlni a

technické predpoklady pro obchodovéni s cennymi papiry.

Vyzkum prokazuje, Ze v soucasné dobé¢ jsou jiz vSechny nejvyznamnéjsi legislativni bariéry,
jakoz i bariéry ekonomické, které byly v minulosti povazovany za dalsi pfi¢iny nizkého poctu
prvotnich vefejnych nabidek akcii na Ceském kapitdlovém trhu, odstranény. Hlavni piiciny
stale nizkého poltu prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice proto bylo nutné
hledat v dalsi skupiné ptekdzek zvySeni jejich poctu, tj. na strané potencialnich emitentli. Se
zietelem na tuto skutecnost byl proveden primarni vyzkum v ¢eskych podnicich, ktery byl
zaméfen na poznani piicin jejich nizkého zdjmu o financovani své ¢innosti prostfednictvim

IPO.

Vysledky primarnitho vyzkumu ukazuji, Ze vétSina dotdzanych podnikd ani v soucasné dobé
nepovazuje ¢esky kapitalovy trh za potencidlni zdroj pro financovani svého rozvoje. Prestoze
vétSina zkoumanych podnikii je presvédCena o tom, Ze jejich management je dostatecné
informovan o moznostech ziskani potfebnych finan¢nich zdrojt prostfednictvim kapitdlového
trhu, pfistoupilo jen n€kolik malo podnikd ve své historii k pokroc¢ilym jedndnim o realizaci

IPO. Vsechna pak vedla k zamitnuti této formy financovéni.
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Provedeny vyzkum prokézal, Ze nizky zdjem ceskych podnikli o financovani svého rozvoje
prostednictvim IPO souvisi s preferenci dluhového financovéni, a to zejména prostfednictvim
bankovnich dvért. Jejich ziskani je obecné vnimdno jako snaz$i a vyhodnéjsi nez ziskani
kapitdlu prostfednictvim prvotni vefejné nabidky akcii. Za dalsi vyznamny faktor, ktery hraje
roli pfi rozhodovani o IPO v Ceském prostiedi, lze povazovat obavuz mozné ztrity c¢i
omezeni kontroly nad spole¢nosti v disledku vydani novych akcii. Vysledky vyzkumu
naznacuji, Ze tento argument proti IPO ¢4ste¢né souvisi také s tim, Ze ¢innost spolecnosti,
zejména jejiho managementu, bude po realizaci IPO mnohem podrobnéji a vice kriticky
sledovéna vetejnosti. Negativni postoj k prvotni veiejné nabidce akcii tak mtize byt spojen i s
obavou managementu z ,,vefejné kontroly* své Cinnosti, kterd musi byt v ptipadé vstupu

spole¢nosti na kapitalovy trh zcela transparentni.

Dalsi diivody nizkého zajmu ¢eskych podnikii o financovani své ¢innosti prostfednictvim IPO
souvisi s jejich malou zkuSenosti s touto formou financovani a také s neochotou pfistoupit na
povinnost pravidelného zvefejiovani informaci o své ¢innosti. Tento postoj tak cdsteéné
podporuje i vySe uvedenou hypotézu o obavé managementu z jejich ,,vefejné kontroly*.
Casovou a organizatni naro¢nost celého procesu, nespokojenost s vysokymi naklady na
manaZera emise a na ostatni poradenské firmy a v neposledni fadé také obavy z pfipadného
vetfejného neuspéchu, ktery by mohl mit negativni dopad na spole¢nost, povazuji dotazované

podniky za dalSi prekdzky, které jim brani v realizaci [PO.

Z vyse uvedenych divodl je cely proces prvotni vefejné nabidky akcii povazovdn za
rizikovgjs$i zalezitost neZ vyuziti alternativnich zdroji financovani spole¢nosti, coZz piimo

souvisi s jeho nizkou popularitou na ¢eském kapitdlovém trhu.

Z vysledkt analyzy prvotnich vefejnych nabidek akcii, které byly realizovany na ceském
kapitdlovém trhu, vyplyvd, Ze IPO uskutecnily vyhradn¢ nadndrodni podniky holdingového
typu, které provozuji svoji podnikatelskou ¢innost na tizemi Ceské republiky, jejich matetskd
spolecnost vSak ma sidlo v zahrani¢i, a to v zemi, ve které jsou spolecnosti zvyklé vyuZivat
kapitdlového trhu pro ziskdni potfebnych financnich zdroji. Bylo zjiSténo, Ze vétSina
prvotnich vefejnych nabidek akcii méla charakter kombinované IPO, v ramci které byly
investordm nabidnuty jak primarni, tak sekunddrni akcie. PenéZni zdroje ziskané prodejem
nové emitovanych akcif byly vyuZity zejména k dal§imu rozvoji emitujicich spole€nosti a ke

splaceni jejich dluhti. Nabidka sekundarnich akcii byla pfevdzné spojena s ukonéenim a
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zhodnocenim investice fondu rizikového kapitdlu. Celkové mnoZstvi akcif nabizenych v rdmci

IPO ve vétsing ptipadl neptesahovalo 50 % zdkladniho kapitdlu spole¢nosti.

Na zdklad¢é provedenych vypoctd bylo zjisténo, Ze celkové pfimé ndklady IPO se na ¢eském
kapitdlovém trhu pohybuji v rozmezi 6,6 — 7,3 % z objemu emise. Nejvétsi ndkladovou
polozku pfedstavuje odména manaZerovi emise. Jeji vySe u realizovanych IPO C¢inila 2,96 —
5,0 % z objemu emise. Tyto Udaje byly potvrzeny jednotlivymi emitujicimi spole¢nostmi,
které se staly pfedmétem kvalitativnitho vyzkumu. Jeho cilem bylo poznani pfistupi, ndzori a

zkugenosti podniki, které uskutecnily IPO v Ceské republice.

Emitujici podniky se shoduji na tom, Ze vstup na kapitdlovy trh formou IPO je velmi ndro¢ny
proces, kterému piedchdzi nékolikamésicni pfiprava, béhem které je nutné spolecnost
pfipravit na splnéni vSech podminek, které jsou kladené na spolecnosti s jejimiZz cennymi
papiry se vefejné¢ obchoduje na kapitdlovych trzich. Tato skute¢nost vSak byla prevySena
vyhodami, které financovani prostfednictvim IPO poskytuje, a proto se zkoumané podniky

rozhodly pro jeji realizaci.

Za hlavni diivod pro financovéani formou IPO bylo oznaceno ziskani potiebného kapitilu bez
nutnosti jeho splaceni a optimalizace kapitdlové struktury, kterd podnikiim umoznila sniZit
ndklady na ziskdni dalStho kapitdlu, zejména dluhového charakteru. Vyznamny podnét
k realizaci IPO pochdzel u zkoumanych podnikl od jejich majoritniho akcionafe. V tomto
pripad¢ byly emitujici spolecnosti dlouhodobé¢ ptipravovany pro vstup na kapitalovy trh, ktery
souvisel s ukonfenim a zhodnocenim investice fondu rizikového kapitdlu. Marketingové
davody, které souvisi se zvySenim znalosti produktl a sluZeb spolecnosti, s jejichZ akciemi se
obchoduje na vefejném trhu, a méfitko Gspesné Cinnosti spolecnosti a jejtho managementu
patfily k dalsim skutecnostem, které zkoumané podniky pifimély ke vstupu na vefejny

kapitélovy trh.

Z vysledk vyzkumu dale vyplyva, ze typicky Ceskd akciova spoleCnost, ve smyslu jeji
vlastnické struktury, IPO dosud na ceském kapitilovém trhu, resp. prazské burze,
neuskutecnila. Jedna z prvnich takovych spole¢nosti by dle mého nazoru mohla pochizet
z fady téch, u kterych se v soucasné dobé uvazuje o privatizaci prostiednictvim kapitdlového

trhu.
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V soucasné dob¢ jiZ neexistuji Zaddné legislativni ani obecné ekonomické bariéry, které byly
v minulosti oznaovany za vyznamné piekdazky pro realizaci IPO v Ceskych podminkach.
Zalezi tedy zejména na piistupu jednotlivych spolecnosti k této formé financovani a na
posouzeni nejen vSech negativ, ale i pozitiv, které jsou s IPO spojeny. Domnividm se, Ze
nedavéra v Cesky kapitalovy trh postupné vymizi a pfedni ¢eské spolecnosti se brzy odpoutaji
od velké zavislosti na ivérovém financovani a budou postupné¢ vstupovat na ¢esky kapitdlovy
trh prostfednictvim IPO. Je vhodné si uvédomit, Ze stejnym zpUsobem, jakym podniky
diversifikuji sva aktiva, by mély vyuZivat i vicezdrojového financovdni. To jim umoZni
vyvaZovat nevyhody dluhového financovani spolecné s omezenou tvorbou internich zdroji
s vyhodami, které IPO poskytuje.

Véiim, Ze zdjem Ceskych spolecnosti o realizaci [PO se v nejbliz§i dobé zvysi a pro ty
spole¢nosti, které spliiuji nezbytné predpoklady pro jeji tispé$né uskute¢néni, se tato forma
financovani stane skutecnou alternativou k jiz tradicnimu zplsobu ziskdvani finan¢nich
prostiedki prostiednictvim bankovniho dvéru. Jsem presvédéen, Ze Cesky kapitalovy trh je ve
sttednédobém horizontu schopen pfijmout pfiblizné pét novych emisi ro¢né, v dlouhodobém
horizontu by pak mohla byt tato hranice piekrocena. V blizké budoucnosti Ize tedy ocekavat
postupné se zvysujici zdjem Ceskych podnikli o financovani prostfednictvim IPO a s tim

souvisejici nartst vefejné obchodovatelnych firem na ceském kapitalovém trhu.

6 Piinosy disertac¢ni prace

Pinosy diserta¢ni prace spoc¢ivaji v naplnéni stanovenych cilli a 1ze je formulovat jak v roviné
teoretické, tak v roviné praktické. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze praxe nemuZe existovat bez
teorie, je tfeba zdlraznit vzdjemnou provazanost obou piinost. Na zdkladé jejich pruniku je

pak mozné formulovat nové poznatky, které 1ze vyuZzit v pedagogickém procesu.
6.1  PRINOS PRO NOVE VEDECKE POZNAN{

Vzhledem k tomu, Ze v soucasné dob€ neni financovani prostfednictvim prvotni vefejné
nabidky akcii ¢eskymi podniky témét vitbec vyuzivano, hlavni piinos své vyzkumné Cinnosti,
potazmo disertaéni price, v rovin€ nového védeckého poznani spatiuji v provedeni komplexni

analyzy pfi¢in nizkého poctu IPO na Ceském kapitdlovém trhu. Tim bylo prohloubeno
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soucasné védecké poznani v této oblasti. Diiraz byl kladen na zjisténi vSech hlavnich bariér
ziskdvani finanénich prosttedki formou prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice.
Za timto ucelem byl proveden i primarni vyzkum kvantitativnitho charakteru, ktery byl
zaméfen na problematiku IPO z pohledu Ceskych podnikii. Predpoklada se, Ze vysledky
tohoto vyzkumu budou publikovany jak na tuzemskych, tak na zahrani¢nich védeckych

konferencich.

Za dal3{ piinosy pro nové védecké pozndni lze povaZovat:

e vymezeni pojmu ,./nitial Public Offering* a ndvrh jeho ¢eského ekvivalentu,

e analyzu vyvoje prvotnich vefejnych nabidek akcii na zahrani¢nich trzich,

e vysvétleni cyklické povahy prvotnich vefejnych nabidek akcii,

e vysvétleni specifickych fenoménd, které jsou spojeny s prvotnimi vefejnymi nabidkami
akciil na rozvinutych trzich, tj. podhodnoceni emisniho kurzu akcii a dlouhodob¢ nizsi

vykonnosti emitentl po realizaci IPO.
6.2  PRINOS PRO PRAXI

Za nejvyznamnéjsi piinosy diserta¢ni prace pro praxi lze povazovat stanoveni piredpokladi
pro uskute¢néni prvotni vetejné nabidky akcii v podminkiach ceského kapitdlového trhu,
navrh postupu, jak by mély podniky pfi realizaci IPO postupovat, a piedstaveni vysledki
primarniho vyzkumu kvalitativniho charakteru, ktery byl zaméfen na poznani ptistupl, ndzort

a zkusenosti podniki, které jiz IPO v Ceské republice realizovaly.

Mezi dalsi piinosy pro praxi patii:

e analyza moZnosti financovani rozvoje spole¢nosti v podminkdch soudobého finan¢niho
trhu,

e predstaveni nového piistupu ke kapitdlové struktufe podniku — teorie nafasovani trhu
(angl. market timing theory),

e posouzeni vyhod, nevyhod a vSech vyznamnych ndklada spojenych s IPO,

e analyza hlavnich charakteristik prvotnich vefejnych nabidek akcif, které se uskutecnily na

¢eském kapitdlovém trhu.
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6.3 PRINOS PRO PEDAGOGICKOU PRAXI

Predpokladd se, Ze vysledky disertaéni pridce budou vyuZity v pedagogickém procesu ve
formé zpracovani odborné literatury (ptipadové studie, odborné publikace) uréené studentim

vysokych Skol ekonomického zaméteni i SirSi odborné vetejnosti. Ziskané poznatky lze

v 2z v e s s oos . ~ v v, o . v . w12
Gdstend uplatnit i pii inovaci vyuky predmétd ,Financéni trhy“'”

<130

a ,,Cenné papiry a
burzy* ", ptip. jinych pfedméti vyucovanych na Fakulté podnikatelské VUT v Brné, které se
zabyvaji problematikou diserta¢ni prace. Podklady ziskané pii zpracovani disertatni préce

mohou byt vyuzity i pii pfipravé skript do uvedenych predméti.

7 Naméty k dalSimu vyzkumu

V pribéhu zpracovani disertacni prace byly objeveny dal$i moZnosti pro pokracovani a
rozsiteni zkoumané oblasti, kterymi bych se rdd zabyval ve své budouci vyzkumné Cinnosti.
Naméty k dalSimu vyzkumu lze v obecném pojeti formulovat v nasledujicich bodech.

e Pokracovani v kvalitativnim vyzkumu emitentli, ktefi v budoucnu uskute¢ni IPO na
ceském kapitdlovém trhu, a na zakladé ziskanych poznatkl doplnéni a rozsiteni vysledki
analyzy prvotnich vefejnych nabidek akcii uskuteénénych v Ceské republice.

e Vyzkum dlouhodobé vykonnosti emitentli po realizaci prvotni vefejné nabidky akcii a jeji
porovndni s trznim benchmarkem, ktery by obsahoval spole¢nosti se stejnou trzni
kapitalizaci, a piipadn¢ stejnym pomeérem ucetni a trZzni hodnoty, jako emitujici
spole¢nosti.

e  Vyzkum moznosti financovani rozvoje spole¢nosti prostiednictvim dalsi vefejné nabidky
akcii, tzv. SEO (angl. Seasoned Equity Offering), kterou mohou realizovat spole¢nosti,
s jejichZ akciemi se jiz na vefejném kapitdlovém trhu obchoduje, tzn. Ze jiZ uskutecnily
IPO. Jednim z cilid vyzkumu v této oblasti by mohla byt analyza hlavnich charakteristik
SEO a jejich porovnani s IPO, kter4 ji predchazela.

e Dalsi vyzkumné aktivity mohou sméfovat do oblasti financovini rozvoje spole¢nosti

prostfednictvim prvotni vefejné nabidky obligaci. Na zaklad¢ ziskanych poznatkl a

129 Tento pifedmét je na Fakult¢ podnikatelské VUT v Brné¢ vyucovan v zimnim semestru tfettho ro¢niku oboru
,Dafové poradenstvi®.

130 Tento predmét je na Fakultd podnikatelské VUT v Brné vyuGovan v zimnim semestru &tvrtého roéniku oboru
,,Podnikové finance a obchod*.
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s vyuzitim vysledk této prace je vhodné vytvofit rozhodovaci model financovani rozvoje

spolecnosti formou vefejné emise akcii nebo obligaci.

VySe uvedené naméty povazuji za potencidlni predmét dalStho vyzkumu. Vzhledem
k velkému rozsahu uvedené problematiky se domnivim, Ze je vhodné, aby na dal$im
vyzkumu v této oblasti participovala i nékterd z ostatnich ekonomicky orientovanych fakult

vysokych $kol v Ceské republice.

8 Zavér

Disertaéni price byla zaméfena na problematiku prvotnich vefejnych nabidek akcii na ceském
kapitdlovém trhu a na ziskdni novych poznatkil v této oblasti. V teoretické Casti prace byly
analyzovany zdkladni aspekty, které jsou spojeny s prvotnimi vefejnymi nabidkami akcii na
rozvinutych kapitdlovych trzich. Byl vymezen pojem ,,Initial Public Offering* a navrZen jeho
cesky ekvivalent, posouzeny vyhody a nevyhody, které jsou s touto formou financovani
spojeny a analyzovdn vyvoj prvotnich vefejnych nabidek akcii na svétovych trzich.
Nasledovala analyza dvou specifickych fenomént, které jsou spojeny s IPO na rozvinutych
trzich. Prvni z nich pfedstavuje podhodnoceni emisniho kurzu akcif pii jejich prvotni vefejné
nabidce. Bylo zjiSténo, Ze vétSinou existuje kladny rozdil mezi kurzem akcii vytvorenym
béhem prvniho dne jejich obchodovani na sekundarnim trhu a emisnim kurzem akcif pti IPO.
Dalsim fenoménem spojenym s IPO je dlouhodobé nizsi vykonnost emitentd po vstupu na
vetejny kapitdlovy trh. Emitujici spolecnosti maji po uskute¢néni IPO obvykle sklon k niZsi

vykonnosti nez ostatni srovnatelné spole¢nosti.

V dalsi ¢asti prace byly posouzeny vSechny vyznamné ndklady spojené s IPO a zjiSténa jejich
velikost na evropskych a americkych trzich. Na zdklad¢ porovndni hlavnich ndkladovych
poloZek byl ucinén zavér, Ze realizace IPO je na evropskych trzich méné ndkladnd neZ na

Vv

trzich americkych, a to predevs$im z diivodu niZsich poplatkti upisovateltim.

V praktické cCasti prace byly urCeny hlavni pfedpoklady pro tspéSnou realizaci IPO
v podminkédch ceského kapitalového trhu a dile vymezeny vSechny hlavni kroky, které jsou
s touto formou financovani spojeny. Na zdkladé zjiSténych poznatkii byl navrZen postup pfi
realizaci IPO na ceském kapitdlovém trhu. V dalsi ¢asti prdce byly analyzovany pfiiciny

nizkého poétu prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice a proveden kvantitativni
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vyzkum se zaméfenim na piiciny nizkého zdjmu ceskych podnikii o financovani své Cinnosti
prosttednictvim IPO. Déle byly urceny hlavni charakteristiky prvotnich vefejnych nabidek
akcii, které se na ¢eském kapitdlovém trhu uskute€nily v jeho novodobé historii, a proveden
kvalitativni vyzkum, jehoZ cilem bylo poznani piistupli, ndzorG a zkuSenosti podnikd, které
IPO realizovaly v Ceské republice. V zdvéreéné &asti prdace byla shrnuta zkoumand
problematika, nastinény perspektivy jejiho dalsiho vyvoje a formulovany ndméty k dalSimu

vyzkumu.

Na zéklad¢ vySe uvedeného se domnivdm, Ze stanovené cile diserta¢ni prace byly naplnény a
jejl vysledky jsou vyuzitelné jak v rozvoji védeckého poznani ve zkoumané oblasti, tak i

v podnikové praxi nebo pedagogické ¢innosti na fakulté.
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Piiloha ¢ 1: Priimérnd pocdteéni vinosnost IPO v 39 zemich svéta

PRUMERNA

ZEME POCET IPO OBDOBI POCATECNI

VYNOSNOST
Austrilie 920 1976-2005 20,00%
Rakousko 96 1971-2006 6,50%
Belgie 93 1984-2004 14,20%
Brazilie 62 1979-1990 78,50%
Kanada 540 1971-2002 7,00%
Chile 55 1982-1997 8,80%
Cina 1394 1990-2005 164,50%
Dansko 117 1984-1998 5,40%
Finsko 162 1971-2006 17,20%
Francie 686 1983-2006 10,70%
Némecko 545 1978-2001 31,10%
Recko 363 1976-2005 25,10%
Hong Kong 857 1980-2001 17,30%
Indie 2713 1990-2004 95,40%
Indonésie 265 1989-2003 20,20%
Iran 279 1991-2004 22,40%
Izrael 285 1990-1994 12,10%
Italie 233 1985-2006 18,20%
Japonsko 2458 1970-2006 40,10%
Korea 477 1980-1996 74,30%
Malajsie 401 1980-1998 104,10%
Mexiko 37 1987-1990 33,00%
Nizozemi 143 1982-1999 10,20%
Novy Zéland 201 1979-1999 23,00%
Nigérie 63 1989-1993 19,10%
Norsko 68 1984-1996 12,50%
Filipiny 104 1987-1997 22,70%
Polsko 140 1991-1998 27,40%
Portugalsko 21 1992-1998 10,60%
Singapure 441 1973-2006 28,30%
Jizni Afrika 118 1980-1991 32,70%
§panélsko 99 1986-1998 10,70%
Svédsko 406 1980-2006 27,30%
gvycarsko 120 1983-2000 34,90%
Taiwan 1312 1980-2006 37,20%
Thajsko 292 1987-1997 46,70%
Turecko 282 1990-2004 10,80%
Velka Britdnie 3986 1959-2006 16,80%
USA 15 490 1960-2006 18,00%




Piiloha ¢ 2: Rozdil mezi vynosnosti americkych IPO a vynosnosti trZniho indexu a

srovnatelnych firem v letech 1980 — 2005

Primérna vynosnost po 3 letech

Potet .Priimérné’ B . . — .
Rok PO Je(}nodennl T Rozdil mez’l vynosn?stl Rozdil mez,l vynosnf)stl
vynosnost IPO IPO a vynosnosti IPO a vynosnosti
trzniho indexu (CRSP) srovnatelnych firem
1980 70 14,5% 88,2% 35,5% 17,1%
1981 191 5,9% 12,8% -26,2% -7,4%
1982 77 11,4% 32,2% -36,5% -48,7%
1983 442 10,1% 15,4% -38,7% 2,5%
1984 172 3,6% 27,7% -51,3% 3,0%
1985 179 6,3% 7,6% -39,5% 7,3%
1986 378 6,3% 18,6% -20,4% 14.3%
1987 271 6,0% -1,8% -18,9% 4,5%
1988 97 5,4% 55,7% 8,3% 51,3%
1989 105 8,1% 51,1% 16,8% 32,5%
1990 104 10,8% 12,2% -34,1% -32,4%
1991 273 12,1% 31,5% -1,7% 5,8%
1992 385 10,2% 34,8% -2,3% -19,4%
1993 483 12,8% 44,9% -7,8% -23,9%
1994 387 9,8% 74,1% -8,3% 1,0%
1995 432 21,5% 24,8% -62,3% -14,1%
1996 621 16,7% 25,6% -57,0% 8,6%
1997 432 13,8% 67,7% 6,8% 41,0%
1998 267 22,3% 27,1% 9,1% 12,2%
1999 457 71,7% -45,2% -30,2% -52,0%
2000 344 56,2% -59,6% -30,2% -48,5%
2001 80 13,7% 16,8% 13,4% -9,5%
2002 66 9,1% 68,5% 39,9% 19,7%
2003 63 12,2% 35,9% -6,1% -12,9%
2004 174 12,3% 44,3% 8,8% -1,9%
2005 161 10,0% 24,6% 2,8% -0,7%
1980-1989 1982 7,4% 20,8% -24,7% 6,9 %
1990-1994 1632 11,2% 44,7 % -7,2% -12,7%
1995-1998 1752 18,1% 36,0% -32,3% 11,6%
1999-2000 801 65,0% -51,4% -30,2% -50,0%
2001-2005 544 11,5% 36,4% 9,6 % -1,3%
1980-2005 6711 18,4 % 23,1% -20,4% -3,8%




Piiloha ¢ 3: Poplatky upisovateliom na americkych trzich v letech 1980 — 2006

Rox POCET GROSS SPREAD e
IPO PROMER | MEDIAN | o 0 = g,
1980 70 8,00% 7,50% 3,00%
1981 191 7,90% 7,50% 4,00%
1982 77 8,00% 7,90% 9,00%
1983 442 7,70% 7,30% 14,00%
1984 172 7,90% 7,50% 16,00%
1985 179 7,70% 7,40% 13,00%
1986 378 7,50% 7,20% 15,00%
1987 271 7,50% 7,10% 23,00%
1988 97 7,30% 7,00% 28,00%
1989 105 7,30% 7,00% 42,00%
1990 104 7,30% 7,00% 44,00%
1991 273 7,10% 7,00% 51,00%
1992 385 7,20% 7,00% 53,00%
1993 483 7,20% 7,00% 59,00%
1994 387 7,30% 7,00% 56,00%
1995 432 7,20% 7,00% 67,00%
1996 621 7,10% 7,00% 70,00%
1997 432 7,10% 7,00% 70,00%
1998 267 7,10% 7,00% 70,00%
1999 457 6,90% 7,00% 82,00%
2000 346 6,90% 7,00% 82,00%
2001 76 6,60% 7,00% 62,00%
2002 67 6,70% 7,00% 69,00%
2003 63 6,80% 7,00% 78,00%
2004 174 6,80% 7,00% 76,00%
2005 161 6,70% 7,00% 64,00%
2006 157 6,80% 7,00% 67,00%
Celkem 6 867 7,20% 7,00% 51,50%




OBDOBI REALIZACE (TYDNY)

PROCES
1234567 89 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Konzultace s poradci 1 2 3 4
Rozhodnuti managementu 4

Vybér poradcu

Due diligence

6 7 8 9 10 11 12 13

Interni ocenéni emitenta

13

14

15

16

17

Valnd hromada

Piiprava prospektu 13 14 15 16 17
Schvalovdni prospektu CNB 18 19 20 21 22
Jedndni s BCPP 19 20 21 22
Priprava strategie roadshow 13 14 15 16 17
Piedbézny marketing + PR aktivity 18 19 20 21 22

Roadshow

23

24

Bookbuilding

25

Rozhodnuti o emisnim kurzu

26

Splacent emisniho kurzu

27

Cenovd stabilizace

28

29

30

R
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Piiloha ¢. 5: Dotaznik pro primdrni vyzkum

V Brné€ dne 1.7.2007

Vézeny pane fediteli,

dovoluji si Vds oslovit s prosbou o vyplnéni pfiloZeného dotazniku, ktery je zaméten
na poznani pri¢in malého zajmu podnikd o financovani své ¢innosti prostfednictvim ceského

kapitdlového trhu.

Pracuji jako asistent na Ustavu ekonomiky Fakulty podnikatelské VUT v Brn& a Vami
poskytnuté udaje pouZiji ke zpracovani mé disertacni priace na téma ,.Problematika
financovdni podniki prostiednictvim Initial Public Offering*. Zavazuji se, Ze Udaje ziskané
od Vas a dalsich respondentli budou zpracovany diskrétné (anonymné). V piipadé Vaseho

z4djmu Vam rdd ddm vysledky mé price k dispozici.

Velmi Vam dékuji za Vasi ochotu a vstifcnost.

S dctou a pranim piijemného dne

Ing. Tomas Meluzin
Fakulta podnikatelskda VUT v Brné
Kolejni 2906/4
612 00 Brno

meluzint@fbm.vutbr.cz




,»POZNANI PRICIN MALEHO ZAJMU PODNIKU O FINANCOVANI SVE CINNOSTI
PROSTREDNICTVIM CESKEHO KAPITALOVEHO TRHU*

V rdmci vyzkumu mé disertacni prace budu velice potéSen, pokud vénujete n€kolik minut k vyplnéni
tohoto dotazniku. Neni nutné odpovidat na vSechny otazky.

ANO NE

1. PovaZzujete cesky kapitdlovy trh za potencidlni zdroj financovani
rozvoje Vasi spole¢nosti? 0 0

2. Uvazovali jste nékdy v historii Vasi spolecnosti o vstupu na cesky
kapitdlovy trh prostiednictvim vefejné nabidky akcif (IPO)? 0 0

3. Je Vase spolecnost dostate¢né informovana o mozZnostech ziskani
potiebnych finan¢nich zdroju prostfednictvim kapitalového trhu? 0 0

4. Myslite si, Ze ziskani finanénich zdroji prostfednictvim ceského
kapitdlového trhu je komplikovanéjsi ¢ méné vyhodné nez O 0
prostfednictvim bankovniho dvéru?

5. Jsou dle Vaseho ndzoru ndklady spojené se ziskdnim bankovniho
uvéru nebo emitovanim dluhopisii nizsi v dlouhodobém horizontu nez a a
ndklady spojené s emitovanim akcii?

6. Do jakého stddia uvah nebo jednani o IPO se Vase spolecnost dostala?
O Zddné vivahy 3 interni tivahy O informativni jedndni s financnimi institucemi

O pokrocild jedndni

DUVODY PRO ZAMITNUTI FINANCOVANI VASI SPOLECNOSTI ANO NE
PROSTREDNICTVIM IPO
7. Byla jednim z diivodd obava z mozné ztraty ¢i omezeni kontroly nad 0 d

Vasi spole¢nosti v disledku vydani novych akcii?

8. Byla jednim zdivodi nedostate¢nd informovanost o moZnostech 0 m|
financovéni rozvoje spole¢nosti prostfednictvim vefejné emise akcii?

9. Byla jednim z dGivodl informaéni povinnost pro spolecnosti, s jejichz 0 0
cennymi papiry se obchoduje na vetejném kapitdlovém trhu (burze)?

10. Pokud jste se jiz dostali do pokrocilejsiho stddia tivah ¢i jednani o
vydani novych akcii na vefejném trhu, byl jednim z divodl zastaveni 0 0
tohoto procesu nezajem ¢i nedostatek potencialnich investorti?

11. Byly jednim z divodt legislativni prekazky?

Pokud ano, charakterizujte je:

12. Byly jednim z dtivodl administrativni prekazky?

Pokud ano, charakterizujte je:




ANO NE

13. Byly jednim z diivodd vysoké ndklady spojené s uvedenim emise akcif

na vefejny trh?

Pokud ano, charakterizujte je: J 0
14. Setkali jste se jesté s jinymi problémy?
Pokud ano, charakterizujte je:
d O
15. Odhadnéte, prosim, procentudlni rozloZeni finanénich zdroji Vasi spole¢nosti.
% O bankovni uvéry......... % O financni leasing......... %

O3 jiné zdroje (uvedte prosim):

16. Uved’te, prosim, zdkladni informace o Vasem podniku:

a) hlavni ¢innost.
b) pocet zaméstnancii..
c) obrat za rok 2006.

Pozndmky k dotazniku:

Velice Vam dékuji za vyplnéni dotazniku a prosim Vas o jeho odeslani na nasledujici

adresu:
Ing. Tomas Meluzin
Fakulta podnikatelska VUT v Brné
Kolejni 2906/4

612 00 BRNO



+ RECOGNITION WHY FIRMS DO NOT GO PUBLIC ON CZECH CAPITAL MARKET”

I would be delighted if you could take a few minutes to fill this questionnaire. It is not necessary to
answer all questions.

YES NO

1. Are you considering the Czech Capital Market as a possible
financial source for your company? m a

2. Have you ever been considering (in your company’s past) going
public on Czech Capital Market? 0 0

3. Do you have enough information about the possibility of raising
capital through Czech Capital Market? 0 0

4. Do you think that acquiring financial sources through the Czech
Capital Market is more complicated than via bank loans? 0 0
5. In your opinion, are the costs of bank loans or bond issue lower in g 0

long term period than the costs of share issue?

6. To what stage of debate or proceedings did your company get when deciding to go public or
not?

O no debate 3 internal debate O informative meetings with financial institutions

O advanced meetings

REASONS FOR REJECTION OF FINANCING YOUR COMPANY VIA IPO YES NO

7. Was a fear of loss or company’s control constraints caused by new 0 0
share issuing one of the reasons for IPO rejection?

8. Was a lack of information (about financing via public offering of 0 0
shares) one of the reasons for [PO rejection?

9. Was informative duty (to provide the information necessary for 0 0
IPO) one of the reasons for IPO rejection?

10. If there were advanced meetings relating to go public, was one of
the reasons of this process cancellation lack of interest or shortage 0 0
of investors?

11. Were legal barriers one of the reasons?

Please describe them:

12. Were administrative barriers one of the reasons?

Please describe them:




YES NO

13. Have been one of the reasons high cost of share issuing via Czech
Capital Market?

Please describe them: a g

14. Have you meet up with other problems?

Please describe them:

O a
15. Please, estimate (in percentages) the financial sources structure:
3 Own funds: . % O Bank loans:.............. % O Financial leasing: ... %
O3 BondsS: e % O Other sources - as: %

16. Please note the main characteristics of your company:

d) Main activity of your company:
e) Number of employees:
f) Turnover, year 2006:.

Commentary:

Thank you very much for filling the questionnaire. I would be pleased if you would send
the document to following address please:

Tomas Meluzin
Brno University of Technology
Faculty of Business and Management
Kolejni 2906/4
612 00 Brno



Piiloha ¢ 6: Pruvodni dopis pro firmy zafazené do kvalitativniho vyzkumu

V Brné dne 1. 10. 2007

Vazeny pane fediteli,

dovoluji si Vas oslovit jako top managera, jehoZ firma patii ke ¢tyfem, které na ceském

kapitdlovém trhu tGspesné realizovaly prvotni vefejnou nabidku akcii, tzv. IPO.

N&§ pracovnik, ing. TomiS Meluzin, zpracovdava vramci vyzkumnych aktivit fakulty
disertacni préci, kterd se zabyvd moznostmi financovani podniku prostfednictvim IPO na
ceském kapitdlovém trhu. Vase zkuSenosti, V4§ pohled a VA4S nizor na tuto problematiku by
jisté velmi obohatily tuto vyzkumnou praci. Obracim se proto na Vds s Zadosti, zda by jste byl

ochoten poskytnout ing. Meluzinovi k uvedené disertac¢ni praci konzultaci.

Pokud si ve Vasi ndro¢né funkci pro tuto konzultaci najdete prostor, sdélte prosim termin, cas
a misto setkdni na kontaktni adresu — ing. Tomas Meluzin, mobil 721 527 980 nebo E-mail:

meluzint@fbm.vutbr.cz.

Za Vasi vstficnost a ochotu Vam pfedem dékuji a ziistdvdm s pozdravem

doc. Ing. Vojtéch Kordb, Dr., MBA

prodékan pro védu, vyzkum a doktorské studium
Fakulta podnikatelskd VUT v Brné

Kolejni 2906/4

612 00 Brno



