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Abstract

MELUZIN, T.: Determination of prerequisites for implementation of TPOs in the Czech capital market. Acta univ.
agric. et silvic. Mendel. Brun., 2008, LVT, No. 3, pp. 119-128

In advanced markets, IPOs represent an opportunity to obtain the necessary capital for further com-
pany development. This form of financing is significant not only for the joint-stock company itself,
for which an TPO is an alternative to debt financing, but also for further development of the capital
market as a whole. That is to say, one of the fundamental functions of the capital market, the alloca-
tion function, is accomplished by means of TPOs. It follows from investigations of the situation in
TPOs in the Czech Republic that financing company development through TPOs, which are linked
with entrance into the capital market, has not become common practice in the Czech capital market.
Comparing the present situation with the situation in international markets, it must be stated that the
Czech capital market shows anomalies not only with regard to advanced capital markets such as those
in the USA or Japan but also in reference to markets in Central and Eastern Europe. In the past, un-
favourable conditions resulting from legislation and the institutional environment were considered
the major cause of the long-term low numbers of initial public offerings in the Czech Republic. Tt fol-
lows from the results of the analysis of legislative barriers to carrying out IPOs that in recent years,
a number of steps were taken to draw the Czech capital market nearer to the European standard, at
least formally. Laws were passed that determine the scope and regulations for entrepreneurial activi-
ties of individual subjects, and an independent authority was set up that kept an eye on the transpa-
rency of the market and compliance with the given regulations; there are institutional and technical
prerequisites available that facilitate trade in securities. Nowadays there are no more any legislative or
general economic barriers, designated as significant obstacles for IPO realization in the Czech envi-
ronment in the past. It depends mainly on approach of individual companies to this form of funding
and on assessment of not only all minuses, but also all the pluses connected with TPO. The aim of the
present paper is to determine all major prerequisites for successful implementation of an TPO in the
Czech capital market.

Initial Public Offering, IPO, Czech capital market, prerequisites for implementation of IPOs

Cislo 3, 2008

Prvotni vefejné nabidky akcii (angl. Initial Public Of-
fering, ve zkratce TPO) pFedstavuji na rozvinutych ka-
pitdlovych trzich jednu z moznosti{ ziskani pot¥eb-
ného kapitélu pro rozvoj spole¢nosti. Financovani
touto formou je vyznamné nejen pro samotné ak-
ciové spole¢nosti, pro které pFedstavuje alternativu
zejména k dluhovému financovani, ale také pro dalsi
rozvoj kapitdlového trhu jako celku. Prostfednic-
tvim prvotnich vefejnych nabidek akeif je totiz na-
pliiovana jedna ze zékladnich funkci kapitdlového
trhu - alokagni funkce. Ze zkoumaéni stavu prvot-
nich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice vy-
plyva, ze v podminkach ¢eského kapitilového trhu

neni zatim pfili§ obvyklé financovat rozvoj firmy
touto formou, ktera souvisi s jejim vstupem na kapi-
talovy trh. Porovndme-li tuto situaci se stavem prvot-
nich veFejnych nabidek akcii na zahrani¢nich trzich,
je nutné konstatovat, ze ¢esky kapitalovy trh vyka-
zuje v tomto smyslu anomadlii, a to nejen ve vztahu
ke kapitdlovym trhiim vyspélych zemi, mezi které
patii napiiklad Spojené stity americké nebo Japon-
sko, ale i ve vztahu k trhtim stfedni a vychodni Ev-
ropy. Vminulosti byly za hlavni p¥i¢inu dlouhodobé
nizkého stavu prvotnich vefejnych nabidek akcii
v Ceské republice povazovény zejména nepiiznivé
podminky dané legislativou a institucionalnim pro-
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stfedim. Z vysledkil analyzy legislativnich p¥eka-
Zek pro realizaci TPO v3ak vyplyvd, Ze v poslednich
letech byla u€inéna celd fada kroka, které smé&fo-
valy k pfibliZzeni eského kapitélového trhu, alespon
zformalniho hlediska, evropskym standarddm. Byly
piijaty zdkony, které na kapitdlovém trhu vymezuji
prostor a pravidla pro podnikatelské aktivity jeho
jednotlivych subjektt, byl vytvofen nezévisly organ
dohliZejici na transparentnost trhu a dodrzovéani
stanovenych pravidel, existuji i nezbytné instituci-
ondlni a technické predpoklady pro obchodovéni
s cennymi papiry. V sou¢asné dobé€ tedy jiz neexis-
tuji zddné legislativni ani obecn& ekonomické bari-
éry, které byly v minulosti ozna¢ovany za vyznamné
piekézky pro realizaci TPO v ¢eskych podminkach.
Zilezi zejména na pfistupu jednotlivich spoleé-
nosti k této formé financovani a na posouzeni ne-
jen v8ech negativ, ale i pozitiv, které jsou s IPO spo-
jeny. Cilem tohoto ¢lanku je ur€eni viech hlavnich
predpokladt pro dspé&snou realizaci prvotni vefejné
nabidky akcii v podminkéch ¢eského kapitdlového
trhu. K dosazeni stanoveného cile byl proveden vy-
zkum zaloZeny na sbéru sekundérnich i primar-
nich dat. Zdrojem sekundérnich dat byla jak tuzem-
ska, tak zahrani¢ni odborna literatura. Primarni data
byla ziskdna na zaklad& konzultaci se zastupci spo-
le¢nosti, které se zabyvaji obchodovanim s cennymi
papiry. Pfi zpracovani dané problematiky bylo pou-
Zito zejména logickych a empirickych metod.

VYSLEDKY VYZKUMU

V odborné literatufe jsou Casto uvadény razné
pfedpoklady pro realizaci prvotni vefejné nabidky
akcii. Tyto pfedpoklady lze v zdsadé rozdélit do né-
kolika oblasti, a to na:

e makrockonomické piedpoklady,
e mikrockonomické p¥edpoklady,

o postaveni spole¢nosti na trhu,

o finan&ni i€etnictvi a vykaznictvi,

o finan¢ni zdravi,

o sprava a fFizeni spole¢nosti (corporate gover-

nance),

o prezentace spole¢nosti,

e pozadavky na velikost a strukturu TPO.

Makroekonomické predpoklady

Z makroekonomického hlediska 1ze za obdobi
vhodné pro realizaci IPO povaZovat situaci, kdy na
finanénim trhu existuje dostate¢nd poptavka po no-
vych akciich spole¢nosti. Vzhledem k tomu, ze fi-
nan¢ni a ckonomicky systém jsou vzijemné t&sné
propojeny, je vyvoj na finantnim trhu siln&€ ovliv-
nén nejen okamzitym, ale i o¢ekdvanym budoucim
vyvojem narodni i svétové ekonomiky. To znamend,
zevzhledem kjejich cyklickému chovani je tfeba pf¥i
emitovani akcif a ostatnich cennych papira pfihli-
Zetikptsobeni hospodétského cyklu. Zakladni ten-
dence vyvoje na finan¢nim trhu b&hem jeho dil¢ich
vyvojovych obdobi je moZné popsat nasledujicim
zplisobem s pomoci obrazku 1.

HDP

Obdobi vhodné pro
realizaci IPO

1: Vijvoj hrubého domdciho produktu v ndvaznosti na jednotlivé faze hospo-
ddiského cyklu' [Zdroj: Rejnus (2005)]

Na konci poklesu hospodarského cyklu (bod 1
v obrazku 1) se ekonomika po prodé&lané deflaci na-
chazi ve stavu obecné velmi nizkych cen, nizkych
arokovych sazeb, nizké drovné doméciho produktu,
nizkych ziskt v&tSiny podnikii az toho vyplyvajicich
nizkych nebo viibec Zaddnych vyplat dividend. Eko-
nomika se zdrovei nachédzi v situaci nizké tirovné

poptavky po tvérech a s tim souvisejictho zna¢ného
piebytku zdptjéniho kapitdlu i nizké investi¢ni ak-
tivity podnikd, které provadé&ji jen nejnutnéjsi re-
produkéni investice a omezuji vyrobu.

Pouze nejodvazngjsi investoii poéitajici s nasled-
nym oZzivenim ekonomiky za¢inaji pomalu naku-
povat akcie, které se v této dob& nachézeji na svych

1 Jedndse pouze o kritké obdobi, v némz je abstrahovano od faktoru rtistu potencidlniho produktu ekonomiky.
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dlouhodobych kurzovych minimech. Vétdinou se
jedna o akcie velkych a silnych korporaci, p¥ipadné
renomovanych bank, jez zaru¢uji nejen pfeziti sta-
vajici krize, ale vykazuji schopnost aktivné se podi-
let na jimi pFedpoklddaném budoucim ekonomic-
kém rtstu.

Po zastaveni ekonomického poklesu se za¢ne nej-
prve ozivovat produkce t&ch vyrobku a sluzeb, které
jsounezbytné pro zivot obyvatelstva, jehoz vétsinassi
je ovdem v posledni dob& musela odpirat a jejich na-
kup odklddalanapozdégjsidobu. Jejich struktura pak
bude dojisté miry souviset s politikou sttu, ktery ma
téz zdjem na piekonani stavajici krize a svymi stét-
nimi zakdzkami a vyplacenim stitnich podpor se na
ozivovani ekonomiky rovnéz podjili. Podniky zvy3su-
jici vyrobu zaginaji postupné& zamé&stnavat dal3i pra-
covniky. Urokové sazby jsou v této dobé& velmi nizké,
ceny prace, surovin i energii jsou rovnéz nizké a po-
malu nabihajici vyrobanemd zadny negativni dopad
na inflaci. Postupné zvySovani vyroby viak znamena
i zvyseny piiliv penéz do domacnosti. To zptisobuje
dal3i narust jejich poptavky, a proto se zaginaji roz-
vijet i dal3i odvétvi ekonomiky, zejména pramyslu.
V diisledku toho se postupné& za¢ind ménit i v3eo-
becné otekavani tykajici se konce krize a budouciho
urychlovani rozvoje jiz nastartovaného hospodai-
ského riistu. Na toto pozitivni o¢ekdvani reagujiiin-
vestofi zvySenim poptavky po akciich, jejichz ceny
tak za¢inaji pomalu rast (bod 2 v obrazku 1).

V dal3im obdobi se zaginaji postupné oZivovat
dal3i odvétvi a obory ekonomiky. Zvy3ujici se pro-
dukce v3ak stéle jest€ nezptisobuje inflagni tlaky,
a urokové sazby proto nadéle zUstivaji pomé&rné
nizké. Stavajici vyrobni kapacity firem jsou v3ak po-
stupné stile vice vyt€zovany, pfi¢emz ckonomika
jiz za¢ind produkovat v celém vyrobnim spektru,
a to v&etné stile vazangjsiho sektoru sluzeb. Cel-
kova troveti jeji produkce se tak za¢ind blizit pl-
nému vyuZiti stavajicich vyrobnich kapacit, kterych
se v n&kterych oborech jiz dokonce za¢ind nedosta-
vat. Rada podnikil proto za¢ind postupné realizo-
vat i Cisté investice, coZ oviem zpravidla vyzaduje
externi financovéni, a to jak prostfednictvim bank,
tak i novych emisi cennych papirt. Z makroekono-
mického hlediska je toto obdobi povaZovdno za velmi
piiznivé pro realizaci prvotni verejné nabidky akcii
(bod 3 v obrazku 1).

Z divodu realizace Eistych investic roste pocet
podniki, které roz3ifuji vyrobu, pfedeviim ze stroji-
renstvi a dal3ich pFibuznych obort, napt. stavebnic-
tvi. Postupn& oviem nastdva situace, kdy se za¢ind
nedostévat kvalifikované pracovni sily. V dtsledku
vysoké zamé&stnanosti a postupného ristu mezd
dale stoupa i poptavka domacnosti, a to i po luxus-
nim zbozi a pfedmé&tech dlouhodobé spotieby. To
spolu se stoupajici vyrobni spotFebou podnikt za-
¢ind prehfivat ekonomiku. Velmi rychle rostou
i irokové sazby, a to jak u Gvért, tak u emitovanych
dluhopisti. Ty jsou vydavany za déelem urychle-
ného dokonéeni rozestavénych investi¢nich akcif,
které by podnikéim umoznily zefektivnit vyrobu,
avzhledem k progresivit€ inovované vyroby, umoz-

fiujici snizit ndklady a zvysit produktivitu préce, ob-
stat vsoucasné konkurenci. Navic vzhledem k tomu,
Ze ckonomové jiz zalinaji tusit brzky vrchol hos-
podaiského cyklu, se jednd i o vytvaFeni podminek
k asp&nému preziti ndsledné hospodaiské recese,
se kterou je jiz nutno vyhledové po¢itat.

V této dobg, v dtsledku snahy ochladit ekono-
miku a zpomalit nejen hospodarsky rust, ale i po-
stupné se zvysujici inflaci, za¢ind zvySovat tirokové
sazby i centralni banka. Kurzy akcii jsou v tomto ob-
dobfi jiz extrémné vysoké, a to v diisledku vysokych
zisk, jichZ akciové spoleénosti dosahuji. Tato doba,
kdy spoleénosti vykazuji velmi dobré finanéni vy-
sledky, maji vysokou vykonnost a odvétvi, ve kterém
ptisobi, je na vrcholu svého rtstu, motivuje spoleé-
nosti stale vice pro vstup na kapitdlovy trh formou
IPO. Postupné se v3ak zalinaji objevovat prvni in-
vestofi, ktefi i pfes vysoké dividendy zalinaji pfe-
draZené akcie postupn& prodavat a své volné pe-
n&zni prostiedky prechodné uklddaji na vysoce
drocené, vétdinou kratkodobé terminované téty ve-
dené u renomovanych komer¢nich bank, aby je po-
sléze mohli pouZit nandkup dlouhodobych obligaci
s fixni trokovou sazbou. Ekonomika se v tomto ob-
dobi nachdzi t&sné& pted svym vrcholem (bod 4 v ob-
razku 1).

Dal3i zvy3ovéani trokovych sazeb centralni ban-
kou a postupng se stdle vice prosazujici vieobecny
nazor o brzkém pFechodu ekonomiky do faze kon-
trakce za¢ne postupné postihovat téz finanéni sek-
tor. To se tykd jak komer¢nich bank nesoucich riziko
pfipadnych nendvratnych uvérd podnikd, které
dvérovaly, tak i dal3ich finanénich instituci, a to ze-
jména téch, které vlozily penézni prostFedky svych
klientt do akcif anebo vnich maji ulozen svij vlastni
majetek. Problém totiZ spo¢ivd v tom, Ze se stoupa-
jici trzni trokovou mirou se sniZuji vnitini hodnoty
akeif, které investofi za¢inaji vnimat jako nadhodno-
cené, a ze vyssi irokové sazby placené z tvért, resp.
nové emitovanych dluhopistl, za¢inaji stile silng&ji
negativné ovliviiovat hospodéiské vysledky pod-
nikdl. Tim se zvy3uje poCet burzovnich piikazti na
jejich prodej, a to jak ze strany retailovych investort,
tak téz instituci kolektivniho investovéani, resp. i né-
kterych pojistoven, od kterych investofi pozaduji
vyplatu svych vlozenych prostiedki. Investofi tedy
zatinaji urychlen& rozprodévat sva portfolia, coz
néasledné zvy3uje nabidku akcii na akciovych trzich
a zptisobuje pokles jejich kurzii. Z téchto diivodii
nemd vétSina investorii zdjem o prvotni verejné na-
bidky akcii a financovdni touto formou predstavuje
pro podniky velmi riskantni zdleZitost (bod 5 v ob-
razku 1).

Nésledn& dochédzi k otfesim akciovych burz.
Kurzy akcii za¢inaji v diisledku jejich rychle se zvy-
Sujici nabidky prudce klesat. Mezi investory se za-
¢ina 3ifit panika, v dtsledku éehoz klesaji akciové
kurzy jesté rychleji. Vzhledem ke vzdjemné propo-
jenosti jednotlivych akciovych spoleénosti, jakoz
i diky tomu, ze akcie maji ve svych portfoliich i ko-
meréni banky, investi¢ni a podilové fondy, resp. celd
fada dal3ich finan¢nich nebo jinych instituci, sni-
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Zuje se sou€asné i hodnota jejich majetku. Tim do-
padaji veskeré ztrity aZ na kone&né vlastniky, neboli
obyvatele p¥isluiné zemé, resp. zahrani¢ni investory
(v dtisledku ¢ehoz se mtize krize nasledné rozsirit
i do dal3ich zemi). Jelikoz domécnosti ztratily pod-
statnou ¢ast svého majetku, zaginaji prudce ome-
zovat svoji poptavku po zbozi a sluzbéch, pficemz
fada z nich neni schopna splacet komerénim ban-
kam své zévazky. Vyroba prudce klesd, podniky, ve
snaze prodat, snizuji ceny svych vyrobkt a sluzeb,
takZe za¢ind obdobi deflace. Rada zejména men-
gich firem, které rovn&z nejsou schopny splacet své
avery, postupné krachuje, zaroveri se rychle zvy3suje
nezamé&stnanost. Na zaklad¢ klesajici poptavky po
zaptjénim kapitalu, jakoz i vzhledem ke snaze cen-
tralni banky pomoci zaZehnat krizi a podpof¥it eko-
nomickou aktivitu, klesaji v tomto obdobi i tirokové
sazby. A pokud se tyka stétu, ten ve snaze opatfit si
finanéni prost¥edky, potfebné na financovani jak so-
cidlni sitg, tak i svych zamyslenych investic, cilenych
na podporu ckonomické aktivity firem, za¢ina opét
vice emitovat nové obligace, zejména fixné trocené.

Z investorQ v této dob& profituji jen ti, kteFi si v&as
opatfili kvalitni dlouhodobé obligace s fixni troko-
vousazbou,jejichz kurzy v diisledku poklesu tiroko-
vych sazeb stoupaji. V této dobé (bod 6 v obrdzku 1)
jsou sice jesté pofad nejvyhodnégjsi investici, ale né-
ktefi investofi jiz pomalu za¢inaji uvazovat o jejich
prodeji s cilem opatfit si v€as penézni prostiedky na
zamysleny nakup akcii, které sice jesté stale klesaji,
coZ se v3ak jiz miize brzy zmé&nit v rdmci o¢ekavani
dal3i etapy hospodé¥ského cyklu. Tou bude opét ozi-
veni a ndsledny hospoddrsky riist vhodnij pro emito-
vdni dalsich akcii.

Pokud se tyka vyse uvedeného piikladu hospodéi-
ského cyklu, je tFeba konstatovat, Ze se jedna pouze
ojednu zmoznych variant jeho prabé&hu. Ve skuteé-
nosti se totiz v celé historii je3té nestalo, ze by jaké-
koli dva hospodaiské cykly byly tiplné stejné. Proto
také jejich skuteéné, graficky zndzornéné vyvojové
trendy nejsou nikdy pfesnymi Gaussovymi kiiv-
kami, jak ukazuje obrazek 1. Ve skuteénosti trvaji
jednotlivé hospodarské cykly jinak dlouhou dobu,
probihaji rtiznou rychlosti, li3i se od sebe velikosti
svych vzestupt a poklesti i dobou jejich trvani a vy-
znacuji se fadou dal3ich rozdilt a specifik, kterd pii-
slusnd ekonomika vykazuje.

Mikroekonomické predpoklady

Piedpoklady pro realizaci IPO z hlediska samotné
emitujici spole¢nosti je mozné rozdélit do n€kolika
oblasti, a to na:

e postaveni spole¢nosti na trhu,
e finanéni Géetnictvi a vykaznictvi,
e finan¢ni zdravi,

e spravu a fizeni spolenosti (angl. corporate gover-
nance),
e prezentaci spolenosti.

Spole¢nost uvazujici o vstupu na kapitilovy trh
formou prvotni vefejné nabidky akcii by méla pod-
nikat v atraktivnim rtstovém odvétvi z pohledu po-
tencidlnich investortt a nabidnout jim presvédcivy
winvestiéni pribéh* (angl. investment story). Ten pied-
stavuje strategii spole¢nosti transformovanou dle
klasickych marketingovych zdsad pro uvedeni no-
vého produktu na trh do takové podoby, kterd bude
mit jednoznaény dc¢inek na investory, analytiky, za-
kazniky i obchodni partnery, média i vlastni zamést-
nance. Az na vyjimky pfistupuji k IPO firmy, které
se nachédzeji v riistové fdzi svého Zivotniho cyklu. Je
tfeba si uvédomit, Ze z pohledu investord pFedsta-
vuje vloZeni pen&znich prostfedkt do novych akeii
zna¢nériziko, apokudjej maji pFijmout,je nezbytné,
aby jim firma nabidla participaci na budoucim oe-
kdvaném riistu. Spole¢nost by proto mé&la mit:

e atraktivni a dob¥e odlisitelné produkty a sluzby

s moznosti ove¥it si pfedchozi tispéch,

e vysoky podil na trhu,

e vysokou konkurenceschopnost,

e diverzifikované portfolio dodavateld a odbéra-
teld.

Z pohledu finan¢niho d&etnictvi je nutné, aby
spolenost uvazujici o financovani svého rozvoje
formou IPO méla implementoviny Mezinarodni
standardy d¢etniho vykaznictvi (IFRS?), d¥ive ozna-
Cované jako Mezindrodni GCetni standardy (IAS?).
Vyznam tohoto souboru standarda byl pro Ceskou
republiku umocnén v souvislosti s jejim vstupem do
Evropské unie, nebot ta vyzaduje, aby spole¢nosti
emitujici vefejn€ obchodovatelné cenné papiry se-
stavovaly konsolidované téetni zédvérky nejpozdégji
od roku 2005 v souladu s Mezindrodnimi standardy
ucetniho vykaznictvi.

0d 1.5.2004 vstoupil v Ceské republice v platnost
odst. 9 zdkona o déetnictvi*, ktery stanovi pro ob-
chodni spole¢nosti emitujici cenné papiry registro-
vané na regulovaném trhu cennych papira v ¢len-
skych statech Evropské unie povinnost pouZit pro
dctovdni a sestaveni iicetni zdvérky Mezindrodni
standardy 1iiéetniho vijkaznictvi upravené prdvem
Evropskyjch spoleéenstvi. Dile k tomuto datu vstou-
pil v platnost § 23a zdkona o uetnictvi, ktery nafi-
zuje konsolidujicim t&etnim jednotkam, které jsou
emitenty cennych papirii registrovanych na regu-
lovaném trhu cennych papirt v ¢lenskych stitech
Evropské unie, pouziti Mezindrodnich standardi
ucetniho vykaznictvi pro sestavovani konsolidované
Gcetni zaveérky p¥i vyhotoveni vyro¢ni zpravy.

2 IFRSje zkratka pro ,International Financial Reporting Standards*.

3 IASje zkratka pro ,International Accounting Standards®.

4 Zékon €. 563/1991 Sb., o Géetnictvi, ve znéni pozdgjsich predpist.
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Piechod na Mezindrodni standardy iiéetniho vy-
kaznictvi je proto nezbytnym piedpokladem pro re-
alizaci TPO. Zikon v3ak pfedepisuje nejen vedeni
ucetnictvi dle IFRS po datu emise, ale i predlozeni fi-
nan¢nich vykaza podle IFRS nejméné za ti po sobé
nésledujici déetni obdobi pFedchézejici Geetnimu
obdobi, ve kterém je podana Zadost o pfijeti akeii
na vefejny trh. Proces implementace IFRS véetné
transformace déetnich vykazii dle mezindrodnich
standardt obvykle trvd nékolik mé&sicti a pFedsta-
vuje ¢asové nejnarotnéjsi obdobi pFipravy na IPO.
U stFedné velké spoleénosti 1ze toto obdobi odhad-
nout na délku pfiblizné jednoho roku.

Z divodu plnéni informa¢ni povinnosti emitenta
souvisejici s pfijetim jeho akeii k obchodovéanina ve-
Fejném trhu je déle vhodné, aby spole¢nost méla za-
vedeno étortletni vykazovdni zprdv pro potieby fi-
nan¢niho reportingu’.

Pokud se tyka finanéniho zdravi spole¢nosti, vet-
sina odbornik z oblasti podnikovych financi se
shoduje na nédzoru, ze potencialni kandidat na TPO
na Ceském kapitdlovém trhu by mél spliiovat nésle-
dujici pozadavky:

e mit b&hem minimalné t¥i poslednich let pfed pla-
novanym uskuteén&ni IPO nartst obratu nejméné
0 20 % ro¢né a jeho velikost by méla v poslednim
obdobi pfed vstupem na kapitdlovy trh ¢init ales-
pori 30 mil. EUR,

e vykazovat kladny penézni tok z operaéni ¢innosti
podniku a pozitivni vysledek hospodateni pred
odettenim ndkladovych drokt a dan& z pijmu
(EBIT®),

e mit pomér zisku pfed zdanénim k trzbam pfes
10 % a/nebo vy33inez je trzni primeér,

e mit efektivni management nédkladt a pracovniho
kapitélu.

Mezi dalsi p¥edpoklady tsp&sné realizace TPO
z pohledu emitenta patii poZadavky na ,,corporate
governance*’. Tento pojem zahrnuje jednak vztahy
mezi vedenim spole¢nosti, jeji radou, akciondfi
a ostatnimi dotéenymi subjekty a jednak zptisob, ja-
kym se dosahuje cilti dané spoleénosti a plnéni do-
hledu nad jeji ¢innosti. Problematika spravy a Fizent
spole¢nosti nabyva z pohledu zvy3eni dtvéry in-
vestortl stéle vice na své dtilezitosti. Neddvné skan-
daly kolem krachu takovych spole¢nosti jako Enron
¢i WorldCom vnesly do popiedi mnoha diskusi nut-
nou potfebu reformy stévajicich pravidel Fizeni spo-
le¢nosti a déetnich standardt nejen ve Spojenych
statech, ale i v celosvetovém méritku. Nejzavaznéisi
problém lze spatfit vnedostatené prithlednosti ¢in-

nosti firem a malé odpovédnosti za dtsledky, které

zni plynou.

Se snahou o vytvofeni jednotnych a fadné nasta-
venych pravidel se lze setkat jak na nérodni, tak i na
mezindrodni Girovni. Za pozornost stoji zejména ini-
ciativy prosazované v ramci OECD?, Evropské Unie
a ve Spojenych stiatech americkych, které jedno-
zna¢né& smé&Fuji k posileni prav akcionait a zaintere-
sovanych stran, a pFenesené také k posileni konku-
renceschopnosti podnikd.

Na drovni OECD se iniciativy tykajici se corporate
governance soustfedily na vytvoreni obecnych pravi-
del spravného fizeni spole¢nosti. Vysledkem této
snahy bylo vydani , Principii corporate governance”,
které v roce 2004 prosly revizi a byly pfizptisobeny
stavajicim potfebdm. Vzhledem k tomu, ze pravi-
dlatizeni spole¢nosti by méla odpovidat specifiktim
jednotlivych spole€enstvi a jejich subjektd, jsou
pravidla OECD formulovadna velmi obecné s tim,
Ze teprve jejich implementace na ndrodni trovni
zohledni veskeré tyto aspekty a umozni vytvoreni
pravidel nejlépe vyhovujicich danému podnikatel-
skému prostiedi. V Ceské republice byly mezin4-
rodni standardy corporate governance implementovany
vramci ,Kodexu sprdvy a ¥izeni spolecnosti“ ktery je
urfen pFevazné spoletnostem, jejichz cenné papiry
jsou kétovany na regulovaném trhu. Zdkladni poza-
davky na corporate governance jsou formulovény v jed-
notlivych kapitoldach kodexu, podle nichz by sprava
a fizeni spole¢nosti méla:

e podporovat prithledné a efektivni trhy, byt konzis-
tentni s vlidou zdkona a jasn& formulovat rozdé-
leni odpové&dnosti mezi organy z oblasti dozoru,
regulace a vynucovini zakona,

o chrénit prdva akciondft a usnadfiovat jejich
vykon,

o zajistit spravedlivé zachdzeni se viemi akcionéfi
veéetné minoritnich a zahrani¢nich. V3ichni akcio-
né¥i museji mit pFilezitost domoci se odskodnéni,
pokud byla jejich prava poskozena,

e uznavat zakotvena prava zainteresovanych stran
a podporovat aktivni spoluprdci mezi spole¢-
nosti a zainteresovanymi stranami pii vytvareni
bohatstvi, pracovnich mist a finan¢n& zdravych
podnika,

e zajistit, ze se budou veas a pravdiv€ uvefejiiovat
viechny podstatné véci tykajici se spolenosti,
veetné jeji finanéni situace, vykonnosti, vlastnictvi
aspravy a fizent,

e zajistit strategické vedeni spolenosti, i€inné mo-
nitorovani managementu ze strany pfedstavenstva
a dozor¢i rady a jejich odpov€dnost viiéi spolec-
nosti a akcionafam.

5 Vyraz ,reporting” je zde pouzit proto, Ze ani vyraz ,,hladeni“ nebo ,vykazovani“ neodpovidd pfesné vyznamu anglic-
kého slova ,reporting®, které v souladu s terminologii IFRS znamena: ,poskytnout uzivateltim dostatek spolehlivych
informaciformou, ktera je srozumitelnd a umozni jim rozumné investovat, nikoli pouze pfedkladat uzivateltim ticet-
ni zdvérky sestavené podle zdkonem vymezenych norem*.

[e<BEN e

EBIT je zkratka pro ,Earning before Interest and Taxes”.
Do Cestiny se tento termin nejcastéji preklada jako ,sprava a fizeni spole¢nosti‘.
Organisation for Economic Co-operation and Development.
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Pfijeti vyse uvedenych principt spravy a fizeni
spolenosti by mé&lo vést k odstranéni nékterych
prvkid neetického chovani, ke zlep3eni podnikatel-
ského prostiedi a pfedeviim ke zvy3eni diivery in-
vestortl. Je vhodné, aby spolenosti, které uvazuji
o0 IPO, jesté pFed samotnym vstupem na kapitalovy
trh do svych vyro¢nich zprav zafadily prohlaseni, do
jaké miry je jejich systém spréavy a fizeni v souladu
s doporugenim kodexu.

Z pohledu vlastnické struktury a vizeni spolec-
nosti by emitujici spole¢nosti ddle mély mit:

e transparentni organiza¢ni strukturu s pFesné de-
finovanym systémem fizeni a odpov&dnostmi za
jednotlivé obchodni a administrativni ¢innosti,

e zkuleny, pfesve€d¢ivy a stabilni vrcholovy mana-
gement (zmé&ny v managementu by nemély probi-
hat v obdobi tésné& pied realizaci IPO ani byt pla-
nované po jejim uskute¢néni),

e silnou i druhou (niZ3f) Groveri managementu,

e rychlé a precizni rozhodovaci procesy,

e jasné definované vlastnické poméry bez konfliktu
zajmu,

e cxisten&ni nezévislost na jediné osobg,

e zavedené systémy mé&feni hodnoty spole¢nosti
pro akcionare.

Posledni oblasti zakladnich pfedpokladt pro re-
alizaci TPO z pohledu emitenta je jeho prezentace

na verejnosti. Spoletnosti by nemélo &init pro-
blémy prezentovat se na vefejnych kapitalovych tr-
zich a mé&la by byt pfipravena na informadéni otevie-
nost a profesiondlni vztahy s investory. Spole¢nost
se musi pFipravit na to, Ze akciondfi a investofi po-
Zaduji piistup k pravidelnym, spolehlivym, srovna-
telnym a dostate¢n& podrobnym informacim, které
jsou vyznamné pro jejich rozhodovani.

Pozadavky na velikost a strukturu emise

K tomu, aby prvotni vefejnd nabidka akcii pro-
béhlabez komplikaci, je také nutné zajistit jeji odpo-
vidajicivelikost, kterd je mé&fena sou¢inem poctu na-
bizenych akcii a jejich emisniho kurzu. Malé emise
1ze teoreticky snéze upsat, ale pro tisp&snost prvotni
veFejné nabidky akeif a jeji stabilitu po uvedeni na
vefejny trh je velmi dtlezité, aby emise vyvolala do-
state¢ny zdjem investort, a to zejména institucional -
niho charakteru. Jejich zdjem o TPO se obvykle zvy-
$uje s rostoucim objemem emise.

Obecné plati, Ze ¢im je trh vice likvidni, tim je
mozné Gsp&3né umistit i men3i emise. Na nékterych
rozvinutych trzich, napiiklad v USA, neni vyjimkou
emise o velikosti 15 mil. USD a méné. Jak ukazuje ta-
bulka €. T, celosvétove &ini pramérnd velikost TPO
pfiblizn& 100 mil. USD.

I: Priimérnd velikost IPO na americkyjch trzich v letech 1990-2006

Rok Poet IPO Cel(l;(;ix]r?’/ g}s’ftDé)iek Prﬁmér(rI;éi XeUh;g?t emise
1990 107 4030 37,66
1991 278 14110 50,76
1992 392 21710 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 31590 66,93
1998 283 33770 119,33
1999 476 64 660 135,84
2000 380 65010 171,08
2001 80 34370 429,63
2002 66 22 030 333,79
2003 63 9580 152,06
2004 174 31370 180,29
2005 161 28 330 175,96
2006 158 30180 191,01
1990-2006 5111 507 800 99,35

[Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé literatury, Ritter (2006)]
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V Ceské republice je zdkonem o podnikini na
kapitdlovém trhu?® definovana minimalni velikost
emise na 1 000 000 EUR. Takto mald emise by v3ak
vzhledem k soucasné situaci na &eském kapitalo-
vém trhu, na kterém zatim neni obvyklé ziskdvat pe-
né&zni prostiedky touto cestou, nebyla pro vefejné
obchodovéani vhodnd. Redln€ l1ze o emisi uvazovat
pii objemu v desitkdch miliontt EUR. Na zdkladé
konzultaci s obchodniky s cennymi papiry jsem do-
spé&l k ndzoru, ze minimdlni velikost emise by mé&la
v Ceskych podminkéch €init cca 30 000 000 EUR.
Tato ¢astka by vsak mé&la byt povazovana pouze za
orienta¢ni, nebot pfi jejim konkrétnim stanoveni je
vzdy nutné pfihlédnout k sektoru ¢innosti, ve kte-
rém spole¢nost pusobi.

Pfi rozhodoviéni o velikosti emise je tfeba si také
uvédomit, Ze ¢im niz3i bude objem emise, tim vy33i
budou relativni ndklady na IPO (vyjadfené v procen-
tech z objemu emise). Relativni ndklady TPO rostou
s poklesem objemu emise.

Zakonem stanovené minimdlni mnozstvi akcit,
které maji byt v ramci jejich vefejné nabidky rozpty-
leny mezi veFejnost ¢ini 25 % z celkového poctu ak-
cii emitenta. V&tdina odbornikil z oblasti transakei

IT: Velikost a struktura TPO na ceském kapitdlovém trhu

na kapitdlovém trhu se v3ak shoduje na nédzoru, ze
s ohledem na zabezpe&eni likvidity emise by mé&l byt
pocet nabizenych akcii v rozmezi 30-40 % zaklad-
niho kapitdlu spole¢nosti.

Pokud jde o strukturu emise, bude vzdy zélezet
na dtvodech, které vedou spoleénost k realizaci pr-
votni vefejné nabidky akcii. V pfipadg, ze spole¢-
nost potiebuje ziskat dal3i kapitdl pro sviij rozvoj,
bude v rdmci TPO nabizet zejména primdrni akcie
(tj. nov€ emitované akcie), které viak mohou byt za
ucelem zvyseni likvidity emise doplnény i sekun-
dérnimi akciemi (tj. d¥ive vydanymi akciemi). Pokud
je motivem pro uskutednéni IPO prodej akcii stdva-
jicimi vlastniky, emise bude tvofena sekunddrnimi
akciemi. V pfipad& prvotni vefejné nabidky sekun-
dérnich akcit, kterou 1ze v podminkéach Eeského ka-
pitdlového trhu povazovat za vice rizikovou nez na-
bidku primarnich akcif, je za t€elem zvy3eni diveéry
investor® vhodné, aby management firmy svij pii-
padny podil neprodal.

V tabulce &.1T je uvedena velikost emise, struktura
nabizenych akcii a free float'® pro prvotni vefejné na-
bidky akcii realizované na Eeském kapitdlovém trhu,
resp. prazské burze'.

Emitent Velikost emise Struktura akcii Free float
(EUR) primarni sekundarni
Zentiva N.V. 174 898 087 37,65 % 62,35% 30,16 %
ECM Real Estate Investments A.G. 80723910 81,66 % 18,34 % 44,47 %
Pegas Nonwovens, S.A. 136 154 250 35,90 % 64,10 % 54,64 %
AAA Auto Group N.V. 35515 750 100,00 % 0,00 % 26,21 %
VGP N.V. 54 641 513 87,00 % 13,00% 3,28 %
NWR N.V. 1614776 876 14,14 % 85,86 % 36,20 %

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Pozn.: V piipadé emise spolecnosti VGP N.V. je nutné uvést, Ze 83 % akcii nabizenyich v rdmci IPO ziistalo v drgent ,,0s0b

spriznényjch s majiteli“, a proto redlnyj free float ¢ini pouze 3,28 %.

DISKUSE A ZAVER

Pfedpoklady pro realizaci prvotnivefejné nabidky
akcii lze rozdélit do nékolika oblasti, a to na makro-
ekonomické pfedpoklady, mikrockonomické pted-
poklady a pozadavky na velikost a strukturu emise.
Z makrockonomického hlediska lze za obdobi
vhodné pro realizaci TPO povaZzovat situaci, kdy na
finan¢nim trhu existuje dostate¢na poptavka po no-
vych akciich spole¢nosti. Ta obvykle nastdva v ob-
dobi riistové faze hospodarského cyklu, tj. v obdobi
ekonomické konjunktury. P¥edpoklady pro realizaci

IPO z hlediska samotné emitujici spole¢nosti (mik-
rockonomické pfedpoklady) je mozné strukturovat
do nékolika dil&ich oblasti, a to na postaveni spole¢-
nosti na trhu, finan¢ni déetnictvi a vykaznictvi, fi-
nan¢ni zdravi, spravu a fizeni spole¢nosti, prezen-
taci spole¢nosti na vefejnosti. Spoleénost uvazujici
o vstupu na kapitalovy trh formou prvotni vefejné
nabidky akcii by méla podnikat v atraktivnim ris-
tovém odvétvi z pohledu potencidlnich investort
a nachdzet se v ristové fazi svého zivotniho cyklu.
Je tieba si uv€domit, ze z pohledu investora pied-

9 Zékon €. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich pravnich pfedpist.
10 Jednd se o ¢ast zakladniho kapitdlu, se kterou se po realizaci IPO vefejné obchoduje.

11 Stav k datu 20. 5.2008.
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stavuje vlozeni pené&znich prostfedktt do novych
akeii znané riziko, a pokud jej maji pfFijmout, je
nezbytné, aby jim firma nabidla participaci na bu-
doucim ofekdvaném riistu. Spole¢nost by proto
méla mit atraktivni a dobfe odliSitelné produkty
a sluzby s moznosti ové&fit si pFedchozi usp&ch, vy-
soky podil na trhu, vysokou konkurenceschopnost,
diverzifikované portfolio dodavatelti a odbératelt.
Z pohledu finan¢niho G&etnictvi je nutné, aby spo-
le¢nost uvazujici o financovéni svého rozvoje for-
mou IPO méla implementovany Mezindrodni stan-
dardy déetniho vykaznictvi. Proces implementace
IFRS véetné transformace tetnich vykazii dle me-
zindrodnich standard® obvykle trva nékolik mé&sicti
a predstavuje ¢asové nejnaroénéjsi obdobi piipravy
na IPO. U stfedn€ velké spole¢nosti 1ze toto obdobi
odhadnout na délku pfiblizn€ jednoho roku. Po-
kud se tykd finanéniho zdravi spolenosti, v&tsina
odbornikt z oblasti podnikovych financi se sho-
duje na nézoru, ze potencidlni kandidét na TPO na
Ceském kapitidlovém trhu by mé&l mit b&hem mini-
malné tii poslednich let pFed planovanym uskuteé-
néni IPO narust obratu nejméné o 20 % roéné a jeho
velikost by méla v poslednim obdobi pfed vstupem
na kapitalovy trh ¢init alespori 30 mil. EUR. Dale by
méla emitujici spole¢nost vykazovat kladny pen&zni
tok z opera¢ni ¢innosti podniku a mit pomér zisku
pred zdanénim k trzbdm p¥es 10 % a/nebo vy33i nez
je trzni pramér. Mezi dali pFedpoklady tisp&3né re-
alizace TPO z pohledu emitenta patii pozadavky na
spravu a Fizenf spole¢nosti. V Ceské republice byly
mezindrodni standardy corporate governance imple-
mentovany v ramci , Kodexu sprdvy a fizeni spolecnosti,
ktery je uréen pfevazné spoletnostem, jejichz cenné
papiry jsou kétovany na regulovaném trhu. Po-

sledni oblasti zékladnich pfedpokladii pro realizaci
IPO z pohledu emitenta je jeho prezentace na vefej-
nosti. Spole¢nosti by nemélo &init problémy prezen-
tovat se na vefejnych kapitdlovych trzich a mé&la by
byt pfipravena na informaéni otevienost a profesio-
nalni vztahy s investory. Spole¢nost se musi pfipra-
vit na to, Ze akciondfi a investofi pozaduji pFistup
k pravidelnym, spolehlivym, srovnatelnym a dosta-
te¢né podrobnym informacim, které jsou vyznamné
pro jejich rozhodovani. T¥eti oblast predpokladil
pro realizaci IPO se tykala poZadavk® na velikost
a strukturu emise. Na Eeském kapitdlovém trhu lze
o emisi redln& uvazovat p¥i objemu v desitkdch mi-
liond EUR. Na zdkladé kvalitativniho vyzkumu
uvybranych obchodnikt s cennymi papiry jsem do-
spél k nazoru, Ze minimalni velikost emise by mé&la
v Ceskych podminkéch €init cca 30 000 000 EUR.
Tato ¢éstka by viak méla byt povaZovana pouze za
orientaéni, nebot pfi jejim konkrétnim stanoveni je
vzdy nutné piihlédnout k sektoru &innosti, ve kte-
rém spole¢nost pisobi. Pokud jde o strukturu emise,
bude vzdy zilezet na dtivodech, které vedou spole¢-
nost k realizaci prvotni vefejné nabidky akcii. V pii-
padé, Ze spoletnost potiebuje ziskat dal3i kapitél
pro svij rozvoj, bude v rdmci IPO nabizet zejména
primdarni akcie, které vdak mohou byt za i¢elem zvy-
Seni likvidity emise doplnény i sekundarnimi akci-
emi. Pokud je motivem pro uskute&néni IPO prodej
akeif stéavajicimi vlastniky, emise bude tvoFena se-
kundérnimi akciemi. V p¥ipad& prvotni vefejné na-
bidky sekundarnich akcii, kterou lze v podminkéch
Ceského kapitdlového trhu povazovat za vice rizi-
kovou nez nabidku primarnich akcii, je za t¢elem
zvy3eni divery investort vhodné, aby management
firmy svtj pfipadny podil neprodal.

SOUHRN

Cilem ¢lanku bylo identifikovat viechny hlavni pfedpoklady pro isp&nou realizaci prvotni vefejné
nabidky akcii v podminkéch ¢eského kapitdlového trhu. Z vysledki sekundarniho vyzkumu literar-
nich zdrojt, které se zabyvaji uvedenou problematikou, vyplyva, Ze pfedpoklady pro realizaci IPO lze
rozdélit do t¥i zdkladnich oblasti, a to na makrockonomické pfedpoklady, mikroekonomické predpo-
klady a pozadavky na velikost a strukturu TPO. Z makrockonomického hlediska lze za obdobi vhod-
né pro realizaci IPO povazovat situaci, kdy na finanénim trhu existuje dostate¢nd poptavka po no-
vych akciich spoleénosti. Ta obvykle nastava v obdobi rtstové faze hospodaiského cyklu, tj. v obdobi
ekonomické konjunktury. Pfedpoklady pro realizaci IPO z hlediska samotné emitujici spole¢nosti
(mikroekonomické predpoklady) je mozné strukturovat do n€kolika dil&ich oblasti, a to na postave-
ni spole¢nosti na trhu, finanéni Géetnictvi a vykaznictvi, finanéni zdravi, spravu a ¥izeni spole¢nosti,
prezentaci spoleénosti na vefejnosti. Spole¢nost uvazujici o vstupu na kapitdlovy trh formou prvotni
vefejné nabidky akcii by se mé&la nachézet se v riistové fazi svého zivotniho cyklu. Z pohledu finané-
niho G&etnictvi je nutné, aby spole¢nost uvazujici o financovani svého rozvoje formou IPO méla im-
plementovéany Mezindrodni standardy déetniho vykaznictvi. Je vhodné, aby spolenost vykazovala
né&kolik obdobi pfed planovanym vstupem na kapitdlovy trh nartist viech hlavnich finanénich uka-
zatel®, v€etné& obratu a pen&zniho toku z opera¢ni ¢innosti podniku. Mezi dal3i pfedpoklady dsp&s-
né realizace IPO z pohledu emitenta pat¥i pozadavky na spravu a fizeni spole¢nosti. Posledni oblast
predpokladt pro realizaci IPO se tykala pozadavki na velikost a strukturu emise. Z vysledki vyzku-
mu vyplyvd, Ze velikost emise by mé&la v Eeskych podminkéch &init alespori 30 000 000 EUR. Pokud
jde o strukturu emise, bude vzdy zélezet na dtivodech, které vedou spoleénost k realizaci prvotni
vefejné nabidky akcii. V pFipadg, ze spole¢nost potFebuje ziskat dal3i kapital pro sviij rozvoj, bude
v ramci IPO nabizet zejména primérni akcie, které viak mohou byt za i€elem zvy3eni likvidity emi-
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se doplné&ny i sckundarnimi akciemi. Pokud je motivem pro uskuteénéni IPO prodej akcii stavajicimi
vlastniky, emise bude tvoFena sekundarnimi akciemi.

prvotni vefejnd nabidka akeii, IPO, makroekonomické pfedpoklady, mikroeckonomické p¥edpokla-
dy, velikost emise

SUMMARY

The aim of the present paper was to identify all major prerequisites for successful implementation
of an TPO in the Czech capital market. The results of secondary research into literature sources deal-
ing with the above mentioned issue suggest that prerequisites for implementation of an TPO can be
divided into three principal groups: macroeconomic prerequisites, microeconomic prerequisites,
and requirements regarding the size and structure of an TPO. From the macroeconomic point of view,
the time is suitable for implementation of an TPO when there is sufficient demand for new shares of
a company in the financial market. Such situation usually arises in the period of growth of the busi-
ness cycle, that is, in the period of economic boom. The prerequisites for implementation of an TPO
as seen by the issuing company itself (the microeconomic prerequisites) may be split into several sub-
areas. These are the position of the company in the market, financial accounting and reporting, fi-
nancial soundness, company administration and management, and presentation of the company in
public. A company considering entering the capital market through an TPO should be at the growth
stage of its life cycle. As for financial accounting, it is imperative that a company considering financ-
ing its further development through an TPO have implemented the International standards of finan-
cial accounting. Tt is advisable that the company reports an increase in all major financial indicators
including turnover and cash flow from the company operational activities within several periods of
time before the scheduled entry to the capital market. Other prerequisites for successful implemen-
tation of an TPO as seen by the issuer include requirements regarding company administration and
management. The last group of prerequisites for implementation of an TPO was linked to the size
and the structure of the issue. The results of the research suggest that in the Czech Republic, the is-
sue should amount to minimum EUR 30 000 000. As for the structure of the issue, it always depends
on the reasons leading a company to implement an TPO. If the company needs to raise further funds
to finance its development, it will offer primary shares in particular, which, however, may be comple-
mented with secondary shares in order to increase the liquidity of the issue. If the motive behind the
implementation of an TPO is the sale of shares by their current shareholders, the issue will be made
up of secondary shares.
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