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Abstract
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Funding development of the company through the “Initial Public Offering” has a high representation
globally, the Czech Republic unlike, and belongs to traditional methods of raising funds necessary
for development of business in the developed capital markets. In the United States of America, Japan
and in the Western Europe countries the method of company funding through IPO has been apply-
ing for several decades already. The first public stock offerings began to be applied in these markets
in higher volumes from the beginning of the 60 of the last century. From that period importance of
IPO goes up globally and the initial public stock offerings begin to be applied more and more even in
the Central and Eastern European countries. In the conditions of the Czech capital market it is possi-
ble to identify only few companies, who attempted to funding through the IPO way at present. Greater
part of the Czech companies still undergo the debit funding for financing their further development,
namely in the form of bank loans. At the same time itis necessary to take into account, that the debit fi-
nancing starts, thanks to so-called mortgage crisis in the USA, causing problems and mark up. Admit-
tance of a stakeholder into the company is not convenient for all and thus IPO represents an interest-
ing option of how to acquire ano arrear capital. The aim of this article is to determine the IPO concept,
analyse its development at the world stockholder markets, describe the reasons for IPO implementa-
tion according to the contemporary professional literature and compare it with the approaches to this
particular form of funding with companies that have already implemented IPO at the Czech capital
market.

Initial Public Offering, TPO, Theoretical admissions, Practical admissions, Financing, Czech capital
market

Financovani rozvoje spoletnosti prostFednictvim
yInitial Public Offering” (IPO) ma ve sv&t&, na rozdil
od Ceské republiky, velké zastoupenf a na rozvinu-
tych kapitdlovych trzich patii jiz k tradiénim zpi-
sobtim ziskavani pené&znich prostfedki potfebnych
pro rozvoj podnikani. Ve Spojenych statech, Japon-
sku a zemich zdpadni Evropy je metoda financo-
vani podnikt prostfednictvim ITPO pouzivina jiz
po nékolik desetileti. Prvotni veFejné nabidky ak-
cii se zaaly na t&chto trzich ve v&t3im poctu uplat-
fiovat od zadtku Sedesédtych let minulého stoleti.
Od té doby vyznam IPO ve svétovém mé&Fitku na-
riistd a v poslednich letech se zaginaji vefejné na-
bidky akcii stéle vice vyuZzivat i v zemich stfedni
a vychodni Evropy. V podminkach Eeského kapita-
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lového trhu lze v sou¢asné dobé identifikovat pouze
né&kolik spole¢nosti, které pFistoupily k této formé
financovani. Pfevazna v&tSina Ceskych spole¢nosti
pro financovani svého daldiho rozvoje stile prefe-
ruje dluhové financovani, a to zejména formou ban-
kovnich tvérd. Pritom je téeba si uvédomit, ze Gvé-
rovani bankami se za¢ind diky tzv. hypoteéni krizi
v USA komplikovat a zdrazovat. Vstup finan¢niho
investora do spole¢nosti neni vhodny pro viechny
a IPO tak pFedstavuje zajimavou moZznost jak ziskat
nedluhovy kapital. Hlavnim cilem tohoto ¢lanku je
formulovat pFistupy, nazory a zku3enosti podniki,
které na ¢eském kapitdlovém trhu realizovaly pr-
votni vefejnou nabidku akcif a porovnat je s teore-
tickymi p¥istupy k této formé financovani.
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METODY ZPRACOVANT

K dosazeni stanoveného cile byl proveden vy-
zkum zaloZeny na sbéru sekundérnich i primér-
nich dat. Zdrojem sekundérnich dat byla jak tuzem-
skd, tak zahrani¢ni odborna literatura. Priméarni data
byla ziskdna na zaklad& konzultaci se zastupci spo-
le¢nosti, které v Ceské republice uskute¢nily TPO.
Pfi zpracovani dané problematiky bylo pouzito ze-
jména logickych a empirickych metod.

VYSLEDKY VYZKUMU

Za hlavni vysledky vyzkumu lze povazovat vyme-
zeni pojmu , Initial Public Offering“ dle soudobé teo-
rie, zpracovani zdkladniho p¥ehledu o vyvoji po¢tu
IPO a hodnoty ziskaného kapitlu touto formou fi-
nancovani na svétovych akciovych trzich, posou-
zeni hlavnich dévodi pro realizaci IPO dle soudobé
teorie a jejich srovnani s praktickymi p¥istupy k této
formé financovani u podnikd, které IPO uskute¢nily
na ¢eském kapitdlovém trhu.

Vymezeni pojmu ,Initial Public Offering*

Pfi hledéni relevantnich definici pojmu , Initial Pu-
blic Offering*, pro ktery se vieobecné pouziva zkratka
»IPO*, jsem vyuzil zahrani¢nich zdrojd, a to pfede-
v3im ze Spojenych statt americkych a zemi zapadni
Evropy.

e Americkd SEC definuje TPO jako ,proni ve-
fejné vyddni akcii podnikem, ktery nebyl dosud verejné
obchodovdn*.

e NASDAQ definuje TPO jako ,proni prodej akcii sou-
kromé spolecnosti vefejnostic

e Podobné definice 1ze nalézt v pracich Welche
(2006), ktery TPO definuje jako ,mechanismus, pro-
stirednictvim néhoz se poprvé dostdvaji akcie nevefejné ob-
chodovatelnyjch spolecnosti k béZnijm investoriim®.

e Autor Ritter (1998) ve své praci uvadi, ze ,,IPO na-
stdvd v pripadé, kdy jsou cenné papiry poprvé proddny $i-
roké vefejnosti“. Dle Rittera se pfitom muze jednat
jak 0 majetkové cenné papiry (akcie), tak i 0 cenné
papiry dluhového charakteru (obligace).

e V literatufe Ross (1996) je IPO definovina jako
wproni vefejné vyddni akcii, které souvisi s rozhodnutim
firmy stdt se verejné obchodovatelnou spoleénosti*.

e Dle Cartera (1990) Ize IPO definovat jako ,proni na-
bidku akcii nebo obligact verejnosti emitentem, jehoZ cenné
papiry nebyly doposud kdtovdny na burze nebo podobném
verejném organizovaném trhu,

e Giudici (2005) povazuje za IPO ,proni umisténi cen-
nyich papiri, predevsim akcit, na burze*

e Khurshed (2000) definuje IPO jako ,,proni emisi cen-
nyjch papirii pro Sirokou vefejnost nebo instituciondlni in-
vestory firmou, kterd se zdroveri kdtuje na burze”.

e Poradenskd spole¢nost Ernst & Young (2008) pro
acely svych analyz definuje TPO jako ,proni na-
bidlku podnikovyjch akcii vefejnosti“.

Z vyse uvedenych definici vyplyvd, Ze vétsina au-
tort klade p¥i vymezeni tohoto pojmu dtiraz na sku-
te¢nost, Ze firma poprvé nabizi veiejnosti své cenné
papiry, v uzsim slova smyslu akcie, a zaroveri vstu-
puje na verejnyj organizovany trh cennych papirii,
predstavovany nejcastéji burzou jakozto vrcholo-
vou instituci. Podstatné je, ze TPO miiZe uskuteénit
pouze emitent, s jehoZ cennyymi papiry se v dané dobé
na verejném trhu cenngjch papirii neobchoduje. Pii-
tom vé€tSina autortl povazuje za IPO i vefejnou na-
bidku cennych papirt spole¢nosti, sjejichz cennymi
papiry se v minulosti na vefejném trhu obchodo-
valo, pokud nové emise spliiuje vyse uvedené pred-
poklady pro TPO.! Podle ptivodu akcii nabizenych
vramci TPO lze dle literatury Jenkinson a Ljungqvist
(2001), Giudici, Vedove a Randone (2005), Huyghe-
baert a Hulle (2006) rozlisovat:

e TPO primdrnich akcii*, pti které dochézi k emisi
novych akcii a jejich uvedeni na vefejny primérni
trh cennych papirt,

e TPO sekunddrnich akci?®, spotivajici v nabidce
diive vydanych akeii, se kterymi se dosud obcho-
dovalo pouze na nevefejném sekundarnim trhu
cennych papird,

e kombinovanou IPO, pii které se nov€ emitované
akcie dopliiuji vefejnou nabidkou stdvajicich
akeii.

Vzhledem k charakteru tohoto ¢lanku bude po-
jem ,Initial Public Offering* ddle pouzivan v uz3im
slova smyslu a ,TPO“ bude pFedstavovat zkratku pro
prootni verejnou nabidku akcit.

Analyza vyvoje prvotnich verejnych nabidek
akcii na svétovych trzich
Zakladni p¥ehled o svétovém vyvoji TPO je uveden
vgrafu 1. Zné&j je patrné, Ze aktivita v oblasti TPO pro-
biha v cyklech, které se odvijeji od vyvoje cykltt hos-
podafskych. Obdobi dvanicti let zobrazené v grafu
Ize rozdélit na ¢tyti periody. Po obdobi hospodéi-
ské stagnace na pocatku devadeséitych let zejména
v USA a Velké Britanii, dochazi v letech 1995-1997

1 Nekdy se jeste piihlizi k dob& mezi pfedchozi a novou kotaci na burze. Napfiklad vyzkumny tym S. Paleariho z Italie
nepovazuje za IPO veFejnou nabidku uskute¢nénou spole¢nostmi, s jejichz akciemi se prestalo na burze obchodovat

v minulych péti letech.

2 Zdejetfebaupozornitnaskute¢nost, ze vodborné literatufe neexistuje jednotnd definice pojmu , primarni cenny pa-
pir“. Napfiklad v literatufe Rose (1992) a Rejnus (2005) se za primarni cenné papiry povazuji ty, které sméfuji pfimo
od emitenta ke konkrétnimu investorovi a jsou spojeny s tzv. pfimym financovanim.

3 Podobné jako je tomu u primédrnich cennych papird, existuji v odborné literatufe rtizné p¥istupy k vymezeni pojmu
ysekundarni cenny papir. Napf. v literatufe Rose (1992) a Rejnus3 (2005) se za sekundarni cenné papiry povazuji cen-
né papiry vydané finanénim zprostfedkovatelem a souviseji s tzv. nepfimym financovanim.
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k op&tovnému riistu poétu prvotnich vefejnych na-
bidek akeii. Zdjem o TPO vrcholi v roce 2000, kdy ji
uskuteénilo 1883 spole¢nosti. Na americkych trzich
se jednalo pfedevdim o firmy z high-tech sektoru,
a proto se toto obdobi p¥ilidného optimismu na trhu
Casto oznaluje terminem ,internet bubble“. Po tomto
obdobi dochdzi v letech 2001-2003 k ochlazeni z4-
jmu o prvotni veFejné nabidky akcii, a proto jejich
pocet nepfesahuje hodnotu 900 ro¢né. Jak ukazuje
graf, v roce 2004 dochédzi ke zméné tohoto trendu
a polet uskutetnénych vefejnych nabidek akcii
se opét dostal na vzestupnou trajektorii. K nardstu
poctu IPO i hodnoty kapitdlu ziskaného touto for-
mou financovani v poslednich étyfech letech velmi
vyrazné prispély tzv. emerging markets, tj. noveé vznika-
jici trhy, a to zejména z oblasti Brazilie, Ruska, Indie
a Ciny. V roce 2007 bylo na svétovych trzich usku-

te¢néno 1979 prvotnich vefejnych nabidek akcii
s celkovym vyt&zkem v hodnot& 287 mld. USD. Tyto
hodnoty lze povazovat za historicky rekordni, k je-
jich vy3i vyznamnou mérou piispély Cina (259 nabi-
dek v celkové hodnot& 66 mld. USD), USA (172 nabi-
dek v hodnoté 34,2 mld. USD) a Brazilie (64 nabidek
v hodnot€ 27,3 mld. USD). V prvnim &tvrtleti roku
2008 v3ak dochazi - z diivodu tzv. hypote¢ni krize
v USA - témé&F na v3ech globalnich akciovych trzich
k ochlazeni zajmu o dal3i TPO. V 1. ¢tvrtleti roku
2008 bylo uskuteénéno celkem 236 TPO v hodnoté
40,9 mld. USD, coz pfedstavuje, ve srovnani se stej-
nym obdobim roku 2007, 38% pokles v po¢tu TPO
a 15% pokles v hodnoté¢ ziskaného kapitdlu. V roce
2008 lze proto otekavat celosvétovy pokles jak v po-
¢tu IPO, tak i v hodnot€ ziskaného kapitalu.
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1: Vijooj poctu IPO a ziskaného kapitdlu na svétovijch trzich v letech 1995-2007

V dal3im grafu je uveden pocet TPO a hodnota
ziskaného kapitédlu podle geografického rozlozent
vroce 2007.

Z grafu 2 vyplyvd, Ze regionalné ma nejvetsi podil
na celkovém vytézku z IPO oblast EMEA®, kterd za-
hrnuje Evropu, Stfedni vychod a Afriku. V této ob-
lasti bylo v roce 2007 ziskdno témé¥ 40% celkového
sv€tového kapitilu z IPO. Vyznamné postaveni
v oblasti TPO ma v sou¢asné dobé& i Asie a Austrilie,

4 EMEA je zkratka pro Europe, Middle East and Africa.

a to pfedevsim diky silnému hospodaiskému rastu
v Ciné. Podil této oblasti na celkové hodnoté ziska-
ného kapitalu prostfednictvim TPO pfedstavuje cca
34%. V roce 2007 zde bylo realizovano 919 prvot-
nich vefejnych nabidek akeii, coz pFedstavuje vice
nez 46 % z celkového po¢tu TPO na svéte. Podil Ame-
riky, tj. USA, Kanady a Brazilie na celkovém vytézku
zTPO piedstavuje vroce 2007 cca 27 % a podil na cel-
kovém poctu IPO piiblizn¢ 18 %.
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2: Pocet IPO a hodnota ziskaného kapitdlu dle geografického rozlogeni

vroce 2007

Hlavni dévody pro financovani rozvoje
spole¢nosti formou IPO dle soudobé teorie

V odborné literatuie 1ze nalézt velké mnozstvi di-
vodu pro vstup firmy na kapitdlovy trh formou IPO.
Dle literatury Paleari (2006) v3ak existuji t¥i hlavni
dtvody pro realizaci TPO:

e zvyseni kapitdlu a ziskani dal3ich finanénich pro-
stiedkti pro rtist spoleénosti,

e vylep3eni jména a image spole¢nosti,

e ziskanivyhod pro stavajici akcionafe.

Vétsina autortt odborné literatury uvadi jako
hlavni dtvod pro realizaci IPO ziskdni potiebnijch
finanénich zdrojii pro rozvoj spoleénosti bex ome-
zenti, kterd jsou spojena s wivéroviym financovdnim.
K realizaci vefejné emise akcii pfistupuji nejcastéji
podniky, které se nachdzi v situaci, kdy pro finan-
covani jejich expanzivnich plant jiz nestalf interni
zdroje ani bankovni tvéry. Primarni trh cennych pa-
pirtt umoziiuje ziskat kapital od velkého poctu pfe-
dem nezndmych investorti. Vyhodou je rovnéz roz-
déleni kapitalu v pozadované vysi do velkého poctu
akcii s takovou nominélni hodnotou, za kterou bu-
dou na trhu snadno realizovatelné. Vysledkem je
kumulace kapitélu takové hodnoty, jakou by nebyl
schopen, resp. ochoten, poskytnout individuaIni in-
vestor, pfipadn& omezeny pocet investord.

Ziskani pené&znich prostfedkt formou IPO by
mélo byt zajimavou alternativou k dluhovému fi-
nancovani zejména pro spole¢nosti, jejichZ investice
jsou vsoucasné dobé i v planované budoucnosti vy-
soké, maji vysoky podil finan¢ni zadluZenosti a vy-

soky rustovy potenciél, nebot viechny tyto faktory

dle zdroje Pagano (1998) motivuji ¢asto spole¢nosti

ke vstupu na kapitalovy trh formou TPO.

Dle literatury Paleari (2006) pfedstavuje prvotni
vefejnd nabidka akcii mimorddnou financéni ope-
raci, kterda umoziuje spole¢nosti zlepsit jeji likvi-
ditu a kapitdlovou strukturu. Pro podniky opatiu-
jici si zakladni kapitdl formou vefejné emise akcii
je typicky vy3si podil vlastniho kapitédlu na bilanéni
sumé, tj. nizsi droven zadluZenosti. To snizuje prav-
dépodobnostjejich bankrotu v obdobi, kdy dosahuji
ztréty (napf. v obdobi vieobecné recese).

V nasledujicim piiklad€ je zndzornén dopad TPO
a bankovniho dvé€ru na cash-flow a vysledek hos-
podafeni podniku. Pfiklad vychézi z nasledujicich
piedpokladu:

e podnikpotiebuje ziskat dodateéné finan¢nizdroje
ve vysi 30 miliont EUR,

e néklady spojené s realizaci TPO &ini a) 5%, b) 10%
z hodnoty emise,

e alternativou k TPO je bankovni tvér s drokovou
sazbou 5% p.a. a pravidelnymi ro¢nimi splatkami
po dobua)5let,b) 10 let,

e dividendova politika podniku ani zhodnoceni ka-
pitédlu za dané ¢asové obdobi (tzv. Casovd hodnota
penéz) nejsou brany v tivahu.

Vliv financovani formou IPO na cash-flow a vysle-
dek hospodateni podniku je uveden v tabulce I.

Vliv financovani formou bankovniho uvéru
na cash-flow a vysledek hospodafeni podniku je
uveden v tabulce IL
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I: Vliv IPO na cash-flow a vijsledek hospodarent podniku

Financovani formou IPO (mil. EUR)

Realiza¢ni naklady 5 % Realizaéni naklady 10 %
Prijem 30,00 |Prijem 30,00
Vydaj 1,50 |Vydaj 3,00
Cash flow 28,50 |Cash flow 27,00
Néklad 1,50 |Néklad 3,00
Vynos 0,00 |Vynos 0,00
Vysledek hospodareni -1,50 |Vysledek hospodareni | -3,00

Zdroj: vlastni zpracovani
1I: Vliv bankovniho tivéru na cash-flow a vysledek hospodareni podniku
Financovani formou bankovniho Gvéru (mil. EUR)
Doba splatnosti 5 let Doba splatnosti 10 let
Prijem 30,00 |Prijem 30,00
Vydaj’ 3450 [Vydaj 38,25
Cash flow -4,50 |Cash tlow -8,25
Naklad 4,50 |Naklad 8,25
Vynos 0,00 |Vynos 0,00
Vysledek hospodaieni | -4,50 |Vysledek hospodaieni | -8,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedeného srovnéani je z¥ejmé, ze jak z po-
hledu cash-flow, tak = pohledu vysledku hospoda-
feni se TPO jevi jako vijhodnéjsi forma financovdni
nez bankovni 1vér, a to i za cenu vyssich niklad
na realizaci IPO. Zde je tfeba v3ak zdtraznit, ze pfi
rozhodovani o realizaci TPO je nutné brat v dvahu
také nefinanéni kritéria, nebot nap¥. $patn& nacaso-
vand emise mtize mit negativni dopad na dal3i vyvoj
spole¢nosti.

Dle Jezka (2004) 1ze uvedeni spole¢nosti na bur-
zovni trh také povaZovat za vyznamny marketingovy
ndstroj. Verejné obchodovatelné spole¢nosti jsou
mnohem intenzivnéji sledované médii nez ostatni
soukromé spole¢nosti. Svoji t¢asti na burze si tak
emitujici podniky rovnéz zajistuji publicitu a maji
snadngji p¥istup ke zdrojiim na mezinarodnich fi-
nané¢nich trzich. Tuto synergii lze vyuzit k propagaci
produktu a ziskan{ daldich zdkaznikt & obchodnich
partnert.

Posledni skupina p¥inosti souvisi s vifhodami pro
stdvajici akciondre, kteii v piipade verejné obcho-
dovatelnosti akcii mohou sndze odprodat své ob-
chodni podily ve spole¢nosti na sekundarnim trhu,
cozzvysujejejich flexibilitu v oblasti finanéniho roz-
hodovani. Platby na tomto trhu realizované p¥itom
nemaji vliv na finanéni situaci emitujictho podniku.
Zékladni kapitdl ziskdvany formou vefejné emise

rovnéz odstrafiuje rozpor mezi velkymi akcionafi,
kteti chapou svoji investici spie jako dlouhodo-
bou, a malymi akcionéfi, ktefi jsou naopak oriento-
vani nalikvidnost a tudiz kratkodobost své investice.
Castym daivodem k realizaci TPO je zamér majorit-
niho vlastnika snizit sviij podil ve spole¢nosti. Dle li-
teratury Mello a Parsons (1998) pom&ha TPO v nékte-
rych pfipadech vytesit problém ,generacéni obmény*
v rodinnych podnicich. Z pohledu akcionéfe je vy-
hodou moznost spoluvlastnicky podil reprezento-
vany akcii kdykoliv zpené&zit na sekundarnim trhu,
coz ho ¢ini v jeho finanénim rozhodovani velmi
flexibilnim.

Vedle vyse uvedenych piFinost je TPO také spo-
jena s fadou nékladdl, poplatkil a povinnosti, které
lze obecn& povazovat za nevyhody této formy fi-
nancovani. N&které naklady pfimo souviseji s uve-
denim spoleénosti na vefejny trh cennych papirt
(burzu), napft. ndklady na samotnij proces IPO a nd-
klady na intenzivni formu zverejiiovdni informact
investoritim a verejnosti, ostatni nédklady pak mo-
hou byt nepfimého charakteru a lze za né povazo-
vat napf. ndklady na restrukturalizaci organizace ¢i
managementu.

V pfipadé porovnani ndkladnosti TPO s ostat-
nimi zdroji financovanti je tfeba si uvédomit, ze vy-
nalozené ndklady na realizaci TPO nepfedstavuji

5 Zahrnuje splatku jistiny a zaplacenych trokt béhem doby splatnosti tivéru.
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pouze tzv. cenu za ziskdni potfebnych finan¢nich
zdrojd, jako je tomu v pFipad€ dluhového financo-
vani, u kterého lze za hlavni ndklad povazovat pla-
cené troky. Néklady vynalozené v procesu p¥ipravy
IPO, napt. naklady spojené s implementaci Mezina-
rodnich standardd d&etniho vykaznictvi, niklady
na zavedeni principt corporate governance a ¢astetné
i nédklady na due diligence jsou spojeny s p¥inosy pro
spoletnost i bez realizace IPO a nepfedstavuji tak
jen ucelové vynaloZené vydaje na ziskani potieb-
nych finan¢nich zdrojt.

Nepfimym nakladem spojenym s IPO je tzv. un-
derpricing, pro ktery je mozné zavést Cesky ekviva-
lent ,podhodnoceni emisniho kurzu akcii“. Dle li-
teratury Pagano (1998) maji investofi obvykle méné
informaci o skute¢né hodnot& podniku nez samotni
emitenti. Tato skute¢nost nep¥iznivé pisobina cenu
akcii nabizenych p¥i TPO a determinuje vyznam
underpricingu, ktery je dtlezity pro jejich isp&né
upséani. Rock (1986) a Chemmanur a Fulghieri (1995)
zdUraziiuji, ze naklady spojené s underpricingem jsou
vyznamné pfedeviim u malych spoleénosti s kratsi
podnikatelskou historii, které je3té nedosahuji prii-
mérného vykonu v odvétvi. Z toho vyplyva, Ze po-
kud se tyka pravdépodobnosti dsp&ného vstupu
firmy na kapitdlovy trh, mé&la by pozitivn& korelovat
s v€kem a/nebo velikosti spole¢nosti.

Vefejna emise akcii je také spojena s nefinanénimi
nevijhodami. Obecné bude podnikédni spole¢nosti
po vstupu na vefejné kapitalové trhy mnohem po-
drobnéji a kritictéji sledovdno. Na jedné stran& bu-
dou stat akcionéfi spole¢nosti, jejichz rtizné reakce
na hospodaiské vysledky spoleénosti mohou mit
vliv na kurz akcii. Na druhé stran& pak stoji neroz-
hodnuti investofi, analytici, banky, obchodni part-
nefi, konkurence a dal3i subjekty, které vykonnost
spole€nosti z mnoha dtivod sleduji a porovnévaji
s ostatnimi spole¢nostmi v daném odvé&tvi. Plnéni
pravidelné informaéni povinnosti je jednou z pod-
minek vefejné obchodovatelnosti akeii.

Moznost riistu spole¢nosti formou pievzeti dal-
3ich spole€nosti se mize odehrat i v obracené roli,
kdy se spolenost sama stane pfedmétem nakupu, tj.
nepidtelského prevzeti. Této situaci lze do jisté miry
zabrénit upsdnim pouze omezeného mnozstvi ak-
cii v rdmci jejich prvotni veFejné nabidky. V kazdém
piipad€ viak novi akcionéfi ziskaji moznost podilet
se na Fizeni spole¢nosti a pravo na informace o déni
ve spole¢nosti.

Skuteénost, Ze spole¢nosti, které jsou kétované
na burze musi plnit pravidelnou informa¢ni po-
vinnost, s sebou p¥Finasi riziko odhaleni diileZityich
podnikatelskjch zdmérii konkurenci. Spole¢nosti
s vefejné obchodovatelnymi akciemi musi podlé-
hat pravidelnému dohledu auditort, ktefi netoleruji
jakékoli ,obchézeni* u€etnich a danovych zakoni.
Yosha (1995) ve svém vyzkumu dochézi k zavéru,
Ze i kdyz jsou naklady spojené s realizaci TPO pii-
méFené vysoké, spole¢nosti citlivé na zvefejnovani
informaci se asto rozhodou pro nerealizaci TPO
z dtvodu pravidelné informaéni povinnosti. Tato
skute€nost vypovidé o negativni zavislosti mezi citli-

vosti na zvefejiiovani informaci (pfedevsim v oblasti
vyzkumu a vyvoje) v odvétvi spole¢nosti a pravdé-
podobnosti uskute¢néni IPO.

Praktické pristupy emitenti k realizaci IPO
na ¢eském kapitalovém trhu

V podminkéich ¢eského kapitdlového trhu nenit
zatim piilis obvyklé financovani rozvoje spolec-
nosti prostfednictvim prvotni vefejné nabidky ak-
cii. V novodobé historii ¢eského kapitalového trhu,
resp. prazské burzy lze identifikovat pouze nékolik
spole¢nosti, které pristoupily k této formé financo-
vani. Prave tyto spole¢nosti se staly pfedmétem kva-
litativniho vyzkumu, ktery byl realizovin formou
osobniho setkéni s jejich predstaviteli, zejména fi-
nanénimi Fediteli. Ti mi formou strukturovaného
rozhovoru sdélili své pfistupy, poznatky a zku3e-
nosti s touto formou financovani v eskych pod-
minkdch. Vzhledem k tomu, Ze zkoumané podniky
si nepfély, aby byl v této souvislosti uveden i jejich
nézey, jsou vysledky formulovény obecng, bez uve-
deni, ke kterému podniku se vztahuji.

Zkoumané podniky se shoduji na tom, ze vstup
na kapitalovy trh formou IPO je velmi néro¢ny pro-
ces, kterému ptedchazi nékolikamési¢ni piiprava,
béhem které je nutné pfipravit spole¢nost na spl-
néni viech podminek, které jsou kladeny na ty spo-
le¢nosti, s jejichz cennymi papiry se obchoduje
na vefejnych kapitdlovych trzich. Je nezbytné za-
jistit, aby spole¢nost méla implementovany Mezi-
narodni standardy tcetnitho vykaznictvi, zaméfila
se na hlavn{ pfedmét podnikani (angl. core business),
mélatransparentnivlastnické vztahy amanazerskou
strukturu zamé¥Fenou na rist hodnoty podniku.

Nazor nékterych podnika spo¢iva v tom, Ze v p¥i-
padé rozhodovini o realizaci IPO by si potenci-
aln{ emitenti méli nejprve uvédomit veskeré nevy-
hody, které jsou s TPO spojeny. Teprve poté, co jsou
ochotni je akceptovat, je mozné pfistoupit k analyze
vyhod spojenych s touto formou financovani a uci-
nitrozhodnuti o uskute¢néni IPO.

Pokud jde o finan¢ni nevyhody spojené s IPO,
zkoumané podniky se shoduji na tom, Ze prvotni
vefejnd nabidka akcif je spojena s vysokymi vijdaji
za externi poradce, za interni lidské zdroje a za pro-
cesy ve firmé. Emitenti zddraznuji, Ze celkové néa-
klady na IPO, které jsou obvykle vyjadfeny procen-
tuelné z objemu emise, neptedstavuji jednordzoveé
vynaloZenou odmé&nu za ziskini potfebnych fi-
nané¢nich zdroj#, jako je tomu v p¥ipadé tvérového
financovéani. Naklady na IPO zahrnuji poplatky ma-
naZerovi emise, pravnim poradctim a finan¢nim au-
ditortim, dale pak poplatky za pfijeti akcii k obcho-
dovani na burzovnim trhu, poplatky regulatornim
organtim, naklady spojené s prezentaci IPO investo-
riim, v&etné tzv. road show. Dal3i vydaje je nutné vy-
naloZit na zavedeni novijch procesii v podniku, které
jsou spojeny zejména s pln&nim pravidelné infor-
maéni povinnosti stanovené pro spole¢nosti, s je-
jichz cennymi papiry se obchoduje na vefejném ka-
pitdlovém trhu.
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Vzhledem k tomu, Ze vstup na kapitdlovy trh vy-
Zaduje absolutni transparentnost souasnych i mi-
nulych informaci o ¢innosti spole¢nosti, zkoumané
podniky shodné udavaji, Ze jejich management vé-
noval v&tsinu ¢asu piipravé IPO, coz se do urtité
miry projevilo i ve zpomaleni dosud se rozvijejicich
podnikatelskijch aktivit spoleénosti. Je nutné si uvé-
domit, ze TPO piedstavuje retrospektivni zhodno-
ceni ¢innosti spoletnosti a jeji dtikladné provéreni
pravniky a finan¢nimi auditory. Pro uskute¢néni pr-
votni vefejné nabidky akcii je proto nutné mit pravni
a Gcetni jistotu u viech podnikd, které jsou soudasti
skupiny emitujici spole¢nosti.

Zkoumané podniky udévaji, ze dal3i nédroc-
nou &innosti v procesu IPO je vytvoreni prospektu,
ve kterém je popséna jak minulost a sou¢asnost emi-
tujici spole¢nosti, tak i nastinéna jeji budoucnost.
Je nutné si uvédomit, Ze veskeré udaje, které jsou
v prospektu uvedeny, musi byt zaloZeny na proka-
zatelnych skute¢nostech. Po vytvofeni tohoto doku-
mentu je nezbytné zajistit jeho prezentaci investo-
riim, a proto je nutné vytvorit nové oddélent pro styk
§ investory a pFipravit se na tzv. road show, tj. osobni
setkani s potencidlnimi investory, zejména institu-
ciondlniho charakteru.

Pokud jsou potencidlni emitenti ochotni akcep-
tovat uvedené nevyhody a splnit viechny nezbytné
piedpoklady pro IPO, je mozné pfistoupit k vyho-
dam, které jsou s IPO spojeny a pFedstavuji hlavni
davody pro rozhodnuti o jeji realizaci.

Emitujici spole¢nosti, v souladu s uvedenymi te-
oretickymi p¥istupy k IPO, uvedly, Ze jednim z hlav-
nich dtvodt pro jeji realizaci bylo ziskdni potieb-
ného kapitdlu bex nutnosti jeho spldceni. To jim
umoznilo optimalizovat kapitdlovou strukturu
asnizit naklady na ziskani daldiho kapitdlu, zejména
dluhového charakteru. Spoleénosti pfikladaji vel-
kou vahu skuteénosti, Ze Gsp&3na realizace IPO zvy-
gila jejich davéryhodnost u bankovnich instituci,
které jim nabidly vyhodng&jsi tvérové podminky,
veetné nizdi trokové sazby nez v obdobi pied usku-
te¢nénim IPO.

Vyznamny podné&t k uskuteénéni IPO poché-
zel od vlastnika zkoumanych podnikd, zejména
fondu rizikového kapitalu, ktery IPO vyuzil k ukon-
¢eni a zhodnoceni své investice. Podniky udavaji,
Ze vtomto p¥ipadé bylo pfijeti akcif k vefejnému ob-
chodovini na burzovnich trzich jejich dlouhodo-
byym cilem, na ktery se postupné pfipravovaly.

Za dal3i davod pro realizaci PO, ktery viak v od-
borné literatufe neni tak ¢asto zdtrazrovan, byla
uvedena skutetnost, ze pijeti akcii k obchodovdni
na burzovnim trhu je jednim = atributii iispéSné éin-
nosti spolecnosti a jejtho managementu. Se vstupem
spole€nosti na kapitalovy trh je spojena zvy3end pu-
blicita spole¢nosti a pfima ¢i nepiimd znalost na-
bidky jejich produktii a sluzeb, coz ma v konetném
dusledku pozitivni dopad na jeji reputaci a good-
will. Na spole¢nosti, s jejichz akciemi se obchoduje
na burze cennych papirt, je obvykle pohlizeno jako
na jedny z nejziskové&jsich a nejisp&inégjsich spoleé-
nosti v oboru, ve kterém ptisobi.

Zkoumané podniky uvedly, Ze hlavnim dévodem
pro uskuteénéni ITPO pravé na ¢eském kapitilovém
trhu byla skute¢nost, Ze Ceska republika piedsta-
vuje hlavni trh pro realizaci jejich podnikatelské
¢innosti, a ddle také trzni pfileZitost, kterd souvisela
s nizkym poétem IPO na Eeském kapitdlovém trhu.

Dobarealiza¢ni faze IPO byla uvedenav délce p¥i-
blizné &tyF mésicil. Za jeji nejnaroénéjsi ¢ast bylo
oznadeno pravni provéfeni spoleénosti a pFedlozeni
finanénich vykazi v souladu s Mezinarodnimi stan-
dardy uéetniho vykaznictvi.

Zkoumané podniky se shodly na tom, ze vstup
na kapitdlovyj trh formou TPO by mél bijt souédsti
prirozeného vijvoje podniku a nemél by byt vnimdn
pouze jako alternativni zdroj pro ziskdni potreb-
nych penéznich prostiedkii na uréitou investici. Pti
rozhodovani o realizaci IPO také neni mozné brat
v tvahu pouze finanéni kritéria, nebot vstup spole¢-
nosti na kapitdlovy trh je, v porovnani s jinymi for-
mami financovani, nezvratny proces, na ktery musi
byt spole¢nost dlouhodobé pFipravena.

DISKUSE

Z dosazenych vysledkt vyplyva, Ze vétsina autort
odborné literatury uvadi jako hlavni dtivod pro rea-
lizaci IPO ziskani potfebnych finanénich zdrojt pro
rozvoj spole¢nosti bez omezeni, kterd jsou spojena
s iv&rovym financovanim. Uvédomime-li si, Ze ve-
Fejny primarni trh umoziiuje ziskat kapital od vel-
kého poctu pfedem nezndmych investort, 1ze za vy-
hodu financovéni formou IPO povazovat moznost
rozdelit pozadovany kapitdl do velkého poctu ak-
cii s takovou nominélni hodnotou, za kterou bu-
dou na trhu snadno umistitelné. Vysledkem je ku-
mulace kapitdlu takové hodnoty, jakou by nebyl
schopen, resp. ochoten, poskytnout individualni in-
vestor, piipadné omezeny pocet investort. Z pro-
vedenych vypocti vyplyva, ze jak z pohledu cash-
flow, tak z pohledu vysledku hospodateni je mozné
IPO povazovat za vyhodngjsi formu financovaninez
bankovni Gvér, ato i za cenu vyssich nakladti na rea-
lizaci IPO.

Uvedeni spole¢nosti na burzovni trh lze také po-
vazovat za vyznamny marketingovy ndstroj. Ve-
Fejné obchodovatelné spoleénosti jsou, v porovnani
s ostatnimi soukromymi spole¢nostmi, mnohem
vice sledované médii a emitujici podniky si tak svoji
dcasti na burze mohou zajistit potfebnou publicitu.
Dal3i skupina p¥inosti souvisi s vyhodami pro sta-
vajici akcionéfe, kte¥i v p¥ipadé vefejné obchodova-
telnosti akcii mohou sndze odprodat své obchodni
podily ve spole¢nosti na sekundéarnim trhu, coz zvy-
Suje jejich flexibilitu v oblasti finan&niho rozhodo-
vani. Je nutné si viak uvédomit, ze IPO je také spo-
jena s Fadou ndkladti, poplatkii a povinnosti, které
lze obecn€ oznaéit za finan¢ni nevyhody prvotni ve-
Fejné nabidky akcii. VeFejna emise akcii je dile spo-
jena s nefinan¢nimi nevyhodami, mezi které patii
zejména plnéni pravidelné informaéni povinnosti,
cozs scbou do jisté miry p¥inasiiriziko odhaleni di-
lezitych podnikatelskych zaméra konkurenci.



66 T. Meluzin

Podniky, které uskuteénily IPO v Ceské republice,
se shoduji na tom, ze vstup na kapitalovy trh formou
IPO je velmi naro¢ny proces, kterému pfedchazi né-
kolikamé&si¢ni p¥iprava, béhem které je nutné spo-
le¢nost pFipravit na splnéni viech podminek, které
jsou kladené na spoleénosti, s jejimiz cennymi pa-
piry se vefejné obchoduje na kapitalovych trzich.
Tato skute¢nost v3ak byla v jejich pfipad€ pfevysena
vyhodami, které financovani formou IPO posky-
tuje, a proto se zkoumané podniky rozhodly pro jeji
realizaci.

Emitujici spolenosti, v souladu s uvedenymi te-
oretickymi pfistupy k IPO, oznatily za hlavni da-
vod k jeji realizaci ziskani potfebného kapitilu bez
nutnosti jeho splaceni a optimalizaci kapitdlové
struktury, kterd podnikiim umoznila snizit naklady
naziskani dalstho kapitélu, zejména dluhového cha-
rakteru. Vyznamny podnét k realizaci IPO pochédzel
u zkoumanych podnikiti od jejich majoritniho ak-
cionafe. V tomto piipad€ byly emitujici spole¢nosti
dlouhodobég pfipravovany pro vstup na kapitalovy
trh, ktery souvisel s ukon€enim a zhodnocenim in-
vestice fondu rizikového kapitidlu. Marketingové
davody, které souviseji se zvysenim vieobecného
povédomi o nabizenych produktech a sluzbdach,
a méfitko tisp&3né ¢innosti spole¢nosti a jejtho ma-
nagementu patfily k daldim skute¢nostem, které
zkoumané podniky pfimély ke vstupu na vefejny
kapitdlovy trh.

Z vyzkumu vyplyvd, ze emitujici spole¢nosti ob-
vykle vede k realizaci TPO kombinace nékolika vy3e
uvedenych dtivodt. V soutasné dobé& spoletnosti
Casto pfistupuji k této formé financovani jak z da-
vodu ziskdni potfebného kapitélu, tak i kvtli po-
tfeb& nékterych stavajicich akcionaft (zejména
fondt rizikového kapitélu), ktefi cht&ji v ramci IPO
odprodat své podily ve spole¢nosti.

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 pro-
cesy ve firm&. Emitenti potvrzuji, Ze porovnani na-
kladnosti IPO s ostatnimi zdroji financovani je do ur-
Cité miry zavadé&jici, nebot nédklady na realizaci IPO
nepfedstavuji pouze tzv. cenu za ziskdni potfebnych
finanénich zdroju, jako je tomu v pfipad€ dluhového
financovani, u kterého lze za hlavni ndklad povazo-
vat placené droky. V pf¥ipadé realizace IPO je po-
tfeba poéitat s tim, Ze management spole¢nosti bude
vénovat vétdinu svého Casu pravé jeji priprave, coz
se do urcité miry mtiZe projevit i ve zpomaleni do-
sud se rozvijejicich podnikatelskych aktivit spole¢-
nosti. Zkoumané podniky udavaji, ze dal3indaro¢nou

¢innostiv procesu IPO je vytvoieni prospektu a jeho
prezentace investortim. Po realizaci TPO je nutné
se pfipravit na zavedeni novych procesti v podniku,
které jsou spojeny zejména s pln&nim pravidelné in-
formagni povinnosti stanovené pro spole¢nosti, s je-
jichz cennymi papiry se obchoduje na vefejnych ka-
pitdlovych trzich.

Za zajimavy poznatek, ktery vétsinou v odborné
literatufe neni zdtraziiovan, je mozné oznacit na-
zor emitujicich spole¢nosti, ktery spo¢iva v tom,
Ze vstup na kapitdlovy trh formou TPO by mél byt
soudésti prirozeného vyvoje podniku a nemél by byt
vniman pouze jako alternativni zdroj pro ziskani po-
tfebnych penéznich prostiedkii na uréitou investici.
Dle zkoumanych podnik® neni mozné pfi rozho-
dovéni o realizaci IPO brat v ivahu pouze finan¢ni
kritéria, nebot vstup spoletnosti na kapitalovy trh
je, v porovnani s jingymi formami financovani, ne-
zvratny proces, na ktery musi byt spole¢nost dlou-
hodobé pfipravena.

ZAVER

Prvotni veFejné nabidky akcii pFedstavuji na roz-
vinutych kapitdlovych trzich jednu z moznosti zis-
kani potfebného kapitilu pro rozvoj spole¢nosti.
Financovani touto formou je vyznamné nejen pro
samotné akciové spoleénosti, pro které piedstavuje
alternativu zejména k dluhovému financovéni, ale
také pro dal3i rozvoj kapitdlového trhu jako celku.
Prostfednictvim prvotnich vefejnych nabidek ak-
cii je totiz naplfiovdna jedna ze zékladnich funkei
kapitalového trhu - aloka¢ni funkce. V soucasné
dob¢ jiz neexistuji zddné legislativni ani obecné
ckonomické bariéry, které byly v minulosti oznaco-
vany za vyznamné piekazky pro realizaci IPO v Ces-
kych podminkach. Zalezi tedy zejména na piistupu
jednotlivych spoletnosti k této formé& financovani
anaposouzeninejen viech negativ, ale i pozitiv, které
jsou s IPO spojeny. N¢kolik prvotnich vefejnych na-
bidek akcif realizovanych béhem poslednich dvou
let na prazské burze naznacuje, ze nedtivéra v ¢esky
kapitélovy trh je jiz na tstupu a lze proto pF¥edpo-
kladat, ze také p¥edni ¢eské spole¢nosti se brzy od-
poutaji od své zévislosti na Gvé€rovém financovani
a budou postupné vstupovat na ¢esky kapitdlovy trh
prostfednictvim IPO. Je vhodné si uv€domit, Ze stej-
nym zptsobem, jakym podniky diversifikuji svd ak-
tiva, by mély vyuzivat i vicezdrojového financovéni.
To jim umozni vyvazovat nevyhody dluhového fi-
nancovani spole¢né s omezenou tvorbou internich
zdrojt s vyhodami, které IPO poskytuje.

SOUHRN

Cilem ¢lanku bylo vymezit pojem IPO, analyzovat jeho vyvoj na svétovych akciovych trzich, popsat
davody pro realizaci IPO dle soudobé odborné literatury a porovnat je s p¥istupy k této formé finan-
covéani u podnikd, které TPO jiz uskute¢nily na ¢eském kapitdlovém trhu. Z vysledka sekundérniho
vyzkumu literdrnich zdroju, které se zabyvaji uvedenou problematikou, vyplyva, zZe za hlavni divod
pro realizaci IPO je mozné povaZovat ziskani potfebnych finanénich zdrojt pro rozvoj spolenosti
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bez omezeni, ktera jsou spojena s tivérovym financovanim. Z provedenych vypoéta vyplyvd, ze jak
z pohledu cash-flow, tak z pohledu vysledku hospodafeni je mozné IPO povaZovat za vyhodné&jsi
formu financovani nez bankovni Gvér, a to i za cenu vy3sich nédkladt na realizaci IPO. Uvedeni spo-
le¢nosti na burzovni trh lze také povazovat za vyznamny marketingovy néstroj. Dal3i skupina p¥ino-
st souvisi s vyhodami pro stéavajici akcionafe, ktefi v pFipadé vefejné obchodovatelnosti akcii mohou
snéze odprodat své obchodni podily ve spole¢nosti na sekundarnim trhu, coz zvy3uje jejich flexibili-
tu v oblasti finan¢niho rozhodovani.

Prvotni vefejnd nabidka akeii je v3ak také spojena s Fadou nékladt, poplatkt a povinnosti, které lze
obecné oznafit za jeji finan¢ni nevyhody. VeFejna emise akcii je déle spojena s nefinanénimi nevyho-
dami, mezi které patii zejména plnéni pravidelné informaéni povinnosti, coz s sebou do jisté miry
pFinasi i riziko odhaleni dilezitych podnikatelskych zdmé&ra konkurenci.

Emitujici spolenosti, v souladu s uvedenymi teoretickymi p¥istupy k TPO, oznacily za hlavni di-
vod k jeji realizaci ziskani potfebného kapitilu bez nutnosti jeho splaceni a optimalizaci kapitédlové
struktury, kterd podniktim umoznila snizit ndklady na ziskani dalsiho kapitalu, zejména dluhového
charakteru. Vyznamny podnét k realizaci IPO pochazel u zkoumanych podnikt od jejich majoritni-
ho akciondfe. V tomto pFipad€ byly emitujici spole¢nosti dlouhodobg pFipravovany pro vstup na ka-
pitélovy trh, ktery souvisel s ukonéenim a zhodnocenim investice fondu rizikového kapitélu. Marke-
tingové dtivody, které souvisi se zvySenim znalosti produktt a sluZeb spole¢nosti, s jejichz akciemi
se obchoduje navefejném trhu, a méfFitko isp&3né ¢innosti spoleénosti a jejitho managementu patfily
k daldim skuteénostem, které zkoumané podniky pFimély ke vstupu na vefejny kapitalovy trh.
Pokud jde o finanéni nevyhody spojené s IPO, zkoumané podniky se shoduji na tom, Ze prvotni ve-
fejna nabidka akeii je spojena s vysokymi vydaji za externi poradce, za interni lidské zdroje a za pro-
cesy ve firm&. Po realizaci IPO je nutné se p¥ipravit na zavedeni novych procesii v podniku, které jsou
spojeny zejména s plnénim pravidelné informaéni povinnosti stanovené pro spole¢nosti, s jejichz
cennymi papiry se obchoduje na vefejném kapitalovém trhu.

Zkoumané podniky se shodly na tom, Ze vstup na kapitalovy trh formou IPO by mé&l byt sou&ésti p¥i-
rozeného vyvoje podniku a nemél by byt vniman pouze jako alternativni zdroj pro ziskéni potieb-
nych penéznich prostfedkii na urcitou investici. Pfi rozhodovani o realizaci IPO také neni mozné
bréat v ivahu pouze finané¢ni kritéria, nebot vstup spoleénosti na kapitalovy trh je, v porovnani s jiny-
mi formami financovéni, nezvratny proces, na ktery musi byt spole¢nost dlouhodobg pFipravena.

prvotni vefejnd nabidka akcii, IPO, teoretické piistupy, praktické pFistupy, financovani, ¢esky kapi-
talovy trh

SUMMARY

The aim of this article is to determine the IPO concept, analyse its development at the world stock-
holder markets, describe the reasons for IPO implementation according to the contemporary profes-
sional literature and compare it with the approaches to this particular form of funding with compa-
nies, who have already implemented IPO in the Czech capital market. From the facts of the secondary
research of literature sources, which deal with the introduced matter, it results, that as the main rea-
son for IPO implementation it is possible to consider the acquisition of needed funds for the compa-
ny expansion without limitations, which might be joined with the debit funding. From the performed
calculations results, that both from the point of view of cash-flow, so from the point of view of trading
income, it is possible to treat IPO as preferable form of funding, better than the bank loan, and that
even for the price of higher costs of TPO realization. Entry of the company in the stock market can be
regarded as an important marketing tool as well. Further group of benefits is connected with the ad-
vantages for current shareholders, who, in case of public merchantability of shares, may in an easier
way sell out their business shares in the company on the secondary market, which increases their fle-
xibility in the field of financial decision making.

The primary public stock option is, however, also joined with a set of costs, fees and duties, which in
general can be described as financially inconvenient. The public share issue is further joined with
non-financial disadvantages, among them belongs particularly observance of a regular information
duties, which bring along to a certain extent a risk of disclosure of the important business plans to
competitors.

The issuing companies, in accord with the introduced theoretical approach to TPO, marked as a main
reason to its implementation the acquisition of needed capital without necessity of its reimburse-
ment, and optimization of their capital portfolio, which made it possible to cut the company overall
costs for acquiring further capital, mainly of debt character. An importantimpulse to IPO implemen-
tation came by the investigated companies from their majority shareholder. In this case the issuing
companies were being prepared on a long-term basis for the entry to the stock market that was joined
with completion and valorisation of the investment into the risk capital fund. The marketing rea-
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sons, which relate with the companies enhanced knowledge of products and services, whose shares
are already merchandised in the public market, and the benchmark of their successful activities and
their management ranked to further facts, which urged the investigated companies to enter the pub-
lic stock market.

As for the financial disadvantages joined with IPO, the investigated companies accord, that the pri-
mary public stock option is joined with a rather high cost for external advisers, for internal human re-
sources and for processes inside the company. After the IPO implementation it is necessary to prepare
themselves for introduction of new processes inside firm, which are joined mainly with observance
in filling the regular information duty assigned to companies, the shares of which are merchandised
in the public stock market.

The investigated companies came to a verdict, that admission into a stock market using the TPO way
should be anatural part of a company development and should not be percept only as an alternative
source for a procuration of needed monetary funds for particular capital assets. By IPO implementa-
tion decision making is not possible to take into account purely financial criteria, because the stock
market entry is, in comparison with other funding forms, an irrevocable process, to which the com-
pany should get ready in a long-term perspective.
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