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Abstract

MELUZIN, T.: Analysis of the main characteristics of Initial Public Offerings in the Czech Republic and perspectives
of their further development. Acta univ. agric. et silvic. Mendel. Brun., 2009, LVII, No. 3, pp. 97-106

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 TPO has been applying 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 Cen-
tral and Eastern European countries. Since 2004, several companies that have opted for this form of fi-
nancing can be found in the Czech Republic as well. The objective of the paper is to analyze the main
characteristics of initial public offerings of shares effected on the Czech capital market between 2004

and 2008 and to outline the perspectives of further development in this area.

IPO, Czech capital market, financing, characteristics of IPOs, perspectives of IPOs

Financovani rozvoje spole¢nosti prostfednictvim
,Initial Public Offering“ mé ve sv€t€ velké zastoupeni
a na rozvinutych kapitalovych trzich patii jiz k tra-
di¢nim zptsobtim ziskavani pen&znich prostfedku
potiebnych pro rozvoj podnikéani. Ve Spojenych sta-
techamerickych, Japonsku azemich zdpadni Evropy
jemetoda financovani podniki prostiednictvim TPO
pouzivana jiz po nékolik desetileti. Prvotni vefejné
nabidky akcif se za¢aly na téchto trzich ve vét3im po-
¢tu uplatiiovat od za¢stku Sedesatych let minulého
stoleti. Od té doby vyznam TPO ve svétovém méfitku
narustd a v poslednich letech se za¢inaji vefejné na-
bidky akcii stéle vice vyuZzivativzemich stfedni a vy-
chodni Evropy. Také v Ceské republice lze od roku
2004 identifikovat n&kolik spole¢nosti, které pfi-
stoupily k této formé financovani. Cilem ¢lanku je
analyzovat hlavni charakteristiky prvotnich vefej-
nych nabidek akcii, které se uskute¢nily na ¢eském
kapitdlovém trhu v letech 2004-2008 a nastinit per-
spektivy daldtho vyvoje v této oblasti.
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METODY ZPRACOVANT

K dosazeni stanoveného cile byl proveden vy-
zkum zaloZeny na sbéru sekundérnich i primaér-
nich dat. Zdrojem sekundarnich dat byla jak tuzem-
ska, tak zahrani¢ni odborn4 literatura. Primarni data
byla ziskdnanazdklad€ rozboru emisnich prospektii
a vyro¢nich zprav emitujicich spoletnosti a na za-
klad€ konzultaci s jejich pfedstaviteli. P¥i zpracovani
dané problematiky bylo pouzito zejména logickych
a empirickych metod.

VYSLEDKY VYZKUMU

Za hlavni vysledky vyzkumu lze povazovat vyme-
zeni pojmu , Initial Public Offering” dle soudobé teorie
a zpracovéani pfehledu o hlavnich charakteristikach
IPO, které se uskute¢nily na Eeském kapitdlovém
trhu v letech 2004-2008.



98 T. Meluzin

Vymezeni pojmu , Initial Public Offering*

Pfi hledéni relevantnich definici pojmu ,, Initial Pu-
blic Offering*, pro ktery se vieobecn& pouziva zkratka
,IPO“, jsem vyuzil zahrani¢nich zdroju, a to pfede-
v§im ze Spojenych statti americkych a zemi zdpadni
Evropy.

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

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

e Podobné definice lze nalézt v pracich Welche
(2000), ktery TPO definuje jako ,mechanismus, pro-
stiednictvim néhoz se poproé dostdvaji akcie nevefejné ob-
chodovatelnyjch spolecnosti k béZnyjim investoriim*.

e Autor Ritter (1998) ve své préci uvédi, ze ,IPO na-
stdvd v pripadé, kdy jsou cenné papiry poproé proddny si-
roké verejnosti“ Dle Rittera se pFitom miize jednat
jak o majetkové cenné papiry (akcie), tak i o cenné
papiry dluhového charakteru (obligace).

e V literatufe Ross (1996) je IPO definovana jako
»proni verejné vyddni akcii, které souvisi s rozhodnutim
firmy stdt se veejné obchodovatelnou spoleénosti.

e Dle Cartera (1990) Ize TPO definovat jako , proni na-
bidku akcii nebo obligaci verejnosti emitentem, jehoZ cenné
papiry nebyly doposud kétovdny na burze nebo podobném
vefejném organizovaném trhu.

e Giudici (2005) povazuje za IPO , proni umisténi cen-
nijch papirii, predevsim akcii, na burze®.

e Khurshed (2000) definuje TPO jako ,proni emisi cen-
nyich papirii pro Sirokou veirejnost nebo instituciondlni in-
vestory firmou, kterd se zdroveri kdtuje na burze®.

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

Z vyse uvedenych definici vyplyvd, ze vétsina au-
tort klade p¥i vymezeni tohoto pojmu diiraz na sku-
te¢nost, ze firma poprvé nabizi vefejnosti své cenné
papiry, v uzsim slova smyslu akcie, a zdroveit vstu-
pugje na verejnyj organizovany trh cennijch papiri',
pFedstavovany nejéast&ji burzou jakozto vrcholo-
vou instituci. Podstatné je, ze TPO mtize uskuted-
nit pouze emitent, s jehoz cennymi papiry se v dané

dobé na veiejném trhu cennyjch papirii neobcho-
duje. Pritom v&tsina autort povazuje za IPO i vefej-
nou nabidku cennych papirt spoleénosti, s jejichz
cennymi papiry se v minulosti na vefejném trhu ob-
chodovalo, pokud nova emise spliiuje vy3e uvedené
predpoklady pro IPO.2

Podle ptavodu akcii nabizenych v ramci TPO lze
dle literatury Jenkinson a Ljungqvist (2001), Giu-
dici, Vedove a Randone (2005), Huyghebaert a Hulle
(20006) rozlisovat:

e IPO primdrnich akcit’, pfi které dochazi k emisi
novych akeii a jejich uvedeni na vefejny priméarni
trh cennych papirt,

e IPO sekunddrnich akcii*, spoCivajici v nabidce
dfive vydanych akcii, se kterymi se dosud obcho-
dovalo pouze na nevefejném sekundéarnim trhu
cennych papirt,

e kombinovanou TPO, pii které se nov€ emitované
akcie dopliiuji vefejnou nabidkou stavajicich
akeii.

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

Analyza hlavnich charakteristik IPO
na ceském kapitalovém trhu

V podminkéach ¢eského kapitdlového trhu neni
zatim piilis obvyklé financovani rozvoje spolec-
nosti prostfednictvim prvotni vefejné nabidky ak-
cii’ V novodobé historii ¢eského kapitdlového trhu,
resp. prazské burzy lze teprve od roku 2004 identi-
fikovat nékolik spole¢nosti, které pfistoupily k této
formé& financovani. Tyto spole¢nosti se staly pred-
métem vyzkumu, jehoz cilem bylo ur¢it hlavni cha-
rakteristiky prvotnich vefejnych nabidek akcii usku-
te¢nénych v Ceské republice v letech 2004-2008.

Za hlavni charakteristiky TPO byly vybrany:

e pocet emitovanych akcii pFed a po realizaci IPO,

e struktura upsanych akcii (podil primérnich a se-
kundérnich akcii na jejich prvotni vefejné na-
bidce, vEetné& opce navyseni®),

1 Vefejny organizovany trh s cennymi papiry je v Ceské republice podle zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapita-
lovém trhu, vzpp. definovan jako regulovany trh s investi¢nimi néstroji.

2 Nékdy se jesté ptihlizi k dob& mezi pfedchozi a novou kotaci na burze. Napiiklad vyzkumny tym S. Paleariho z Itdlie
nepovazuje za IPO vefejnou nabidku uskute¢nénou spole¢nostmi, s jejichz akciemi se p¥estalo na burze obchodovat

v minulych péti letech.

3 Zdejetfebaupozornit na skute¢nost, ze vodborné literatufe neexistuje jednotna definice pojmu ,primarni cenny pa-
pir“. Napfiklad v literatufe Rose (1992) a Rejnus (2008) se za primarni cenné papiry povazuji ty, které sméfuji pfimo
od emitenta ke konkrétnimu investorovi a jsou spojeny s tzv. pfimym financovanim.

4 Podobneé jako je tomu u primarnich cennych papirt, existuji v odborné literatufe rtizné piistupy k vymezeni pojmu
ysekundarni cenny papir. Napf. v literatufe Rose (1992) a Rejnus (2008) se za sckundarni cenné papiry povazuji cen-
né papiry vydané finan¢nim zprostfedkovatelem a souviseji s tzv. nepfimym financovanim.

5 Analyze hlavnich pfi¢in nizkého zdjmu Eeskych podnikii o financovéani svého rozvoje prostfednictvim vefejné emise

akeif byl vénovan ¢lanek Meluzin (2008).

6 Vangl. oznatovana jako Green Shoe option, p¥ip. overallotment option. Jedna se o pravo na tpis dalsich akeif po uskuteé-
néni prvotni vefejné nabidky akeii, zpravidla ve vy3i 10-15% z celkového po¢tu nabizenych akcii. Opce je v€tsinou
platnd po dobu 30 dnii ode dne oznameni nabidkové ceny: Jejim cilem je zajistit, aby cena akcii vyrazné neklesala pod
emisni kurz, a garantovat likviditu a stabilitu emise v po¢ate¢ni fazi jejtho obchodovani.
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o free float (¢ast zékladniho kapitalu, ktera je veFejné
obchodovatelna a nevlastni ji strategi¢ti investofi),
e struktura investortt (podil institucionélnich

a drobnych investort na tpisu akcii p¥i jejich pr-

votni vefejné nabidce),

e velikost emise (celkovy pocet upsanych akcii na-
sobeny emisnim kurzem),

e hruby vynos spole¢nosti z IPO (pocet nove emito-
vanych akcif ndsobeny emisnim kurzem),

e niklady spojené s IPO (€lenéné na poplatky upi-
sovateltim a ostatni pfimé ndklady),

e (isty vynos spole¢nosti (¢ast vytézku z TPO, kterou
spole¢nost pouzila na financovéni svého rozvoje),

e underpricing (podhodnoceni emisntho kurzu
akeif)”.

Pfchled hlavnich charakteristik prvotnich vefej-
nych nabidek akcii, které se uskute¢nily na ¢eském
kapitdlovém trhu vletech 2004-2008, je uveden v ta-
bulce I. Nasleduje stru¢ny popis emitujicich spo-
le¢nosti a zhodnoceni ziskanych vysledku. Spole¢-
nosti jsou uvedeny chronologicky dle jejich vstupu
na Cesky kapitdlovy trh.

Za prvni spole¢nost, kterd na ¢eském kapitalo-
vém trhu uskute¢nila IPO, je obvykle oznatovina
Zentiva, N.V. (dile jen Zentiva). Pro pfesnost je viak
nutnéuvést, ze Zentivapfedstavuje prvnispoleénost,
kterd uskute¢nila IPO na prazské burze®. Spole¢nost
Zentiva je mezindrodni farmaceutickou spoleénosti
se¢ zaméfenim na vyvoj, vyrobu a prodej moder-
nich znac¢kovych generickych farmaceutickych p¥i-
pravka. Akcie firmy Zentiva byly v éervnu roku 2004
kétovany na prazské burze a ve formé globélnich de-
pozitnich akcif® na londynské burze. Zentiva usku-
te¢nila kombinovanou IPO, ncbot veFejnosti na-
bizela jak primarni akcie, tj. akcie nové emitované,
které ji mély zajistit ziskdni potifebnych finan¢nich
zdrojii pro sniZeni jejtho zadluZent a pro jeji daldi
riist a rozvoj, tak sekundarni akcie, které slouzily
k odprodeji obchodnich podil& dosavadnich akcio-
néaft, zejménafondu rizikového kapitilu. Vzhledem
k tomu, Ze pFes 62% z celkového poctu akeif, nabi-
zenych v ramci IPO, tvofily akcie sekundarni, tj. ak-
cie vydané jiz pted uskute¢nénim IPO, Ize konstato-
vat, Ze hlavnim cilem IPO bylo umoznit vystoupeni
fondu rizikového kapitdlu ze spolecnosti a zhodno-
ceni jeho investice formou prodeje akcii na burzov-
nich trzich. Prostfednictvim prvotnivefejné nabidky
akcif bylo vefejnosti, kterou p¥edstavovaly pouze in-
stituciondlni investo¥i, nabidnuto p¥es 30% celko-

vého poctu akcii spole¢nosti. Celkovd velikost TPO
Cinila cca 174,9 mil. EUR, a hruby vynos spole¢nosti
cca 65,85 mil. EUR. Poptavka investortl po akciich
spoletnosti b&hem jeji TPO pFevysila pFiblizné pét-
krat jejich nabidku. Celkové piimé ndklady prvotni
vefejné nabidky akcii spole¢nosti Zentiva €inily cca
6,6% z objemu emise. Nejvetsi ¢ast t€chto nakladt
predstavovaly poplatky upisovateltim, které €inily
4% z objemu emise. Zbyvajici ¢ast pfimych nakladu,
tedy cca 2,6%, tvotily poplatky pravnim poradctim
a finan¢nim auditortim, déle pak ndklady na marke-
ting a interni naklady spole¢nosti. Cisty vijnos spo-
leénosti, ktery byl pouzit zejména na snizeni jejtho
zadluZeni a dal3i akvizice, pfedstavoval dle provede-
nych vypo¢tt cca 58,67 mil. EUR. Nepiimy ndklad
TPO, ktery je spojen s tzv. podhodnocenim emis-
niho kurzu akcii, ¢inil cca 4,02 % z objemu emise.

Po vice nez dvou letech od uskute¢néni IPO Zen-
tivy byly na prazské burze v prosinci roku 2006 reali-
zovany dal3i dvé prvotni veFejné nabidky akcii. Prvni
z nich uskute¢nila spole¢nost ECM Real Estate In-
vestments, A.G. (déle jen ECM). Jedna se o holdingo-
vou spolenost skupiny zabyvajici se developerskou
a investi¢ni &innosti v oblasti nemovitosti. Z tabulky
I vyplyva, Ze spole¢nost ECM, podobné jako Zen-
tiva, realizovala na prazské burze tzv. kombinova-
nou TPO. Vzhledem k tomu, Ze podil priméarnich
akciich na jejich celkové nabidce ¢inil pfes 80%, lze
konstatovat, Ze hlavnim cilem IPO spole¢nosti ECM
bylo ziskat potiebné finanéni zdroje na realizaci
svijch projektii a snizeni zadluzeni. Prostfednictvim
prvotni vefejné nabidky akcii bylo vefejnosti, kte-
rou z 90% predstavovali instituciondlni investofi
a z 10% investofi retailovi, nabidnuto p¥es 44% za-
kladniho kapitélu spole¢nosti. Celkovd velikost IPO
Cinila cca 80,72 mil. EUR a hruby vynos spole¢nosti
cca 65,92 mil. EUR. Poptéavka po akciich spole¢nosti
ECM byla velmi vysoka. Dle manaZera emise, Ceské
spofitelny, a.s., pfekrotila poptévka po akciich jejich
nabidku sedmkrat u retailovych investort a ¢tytikrat
u investor® instituciondlnich. Hlavni st pfimych
nakladt TPO pfedstavovaly poplatky upisovateltim,
jejichz vy3e ¢inila 5 % z objemu emise. Ostatni pfimé
naklady byly dle provedenych vypo&tt odhadnuty
na vysi cca 1,86% z velikosti emise. Celkové piimé
ndklady spojené s prvotni vefejnou nabidkou ak-
cii spole¢nosti ECM tak pfedstavuji cca 6,86% z ob-
jemu emise. Toto ¢islo a na zaklad& né&j provedené
dal3i vypocty je viak nutné brat jako orienta¢ni, ne-
bot pFesnou vysi ostatnich pfimych nékladt spo-

7  Dleliteratury Loughran et al. (1994) a Paleari (2006) vét3inou existuje kladny rozdil mezi kurzem akcif vytvofenym bé-
hem prvniho dne obchodovéani na sekundarnim trhu a emisnim kurzem akeif p#i IPO. Ve svétové odborné literatute
je tato skute¢nost ozna¢ovana terminem ,underpricing®, pro ktery je mozné zavést cesky vyraz ,podhodnoceni emis-

niho kurzu akcii“. Tato skute¢nost na jedné strané stimuluje poptavku investort po prvotnich vefejnych nabidkach,
nebot mohou realizovat kapitalovy zisk jiz n€kolik malo dnti po jejich uskute¢néni. Na strané druhé pF¥edstavuje im-
plicitni ndklad IPO, nebot spole¢nosti, resp. ptivodni akcionafi (pfi nabidce sekunddrnich akcii) ziskévaji méné pe-

néznich prostredkd.

8 Vnovodobé historii ¢eského kapitdlového trhu realizovala prvni IPO spoleénost Software 602, a.s., s jejimiz akciemi
se v3ak, vzhledem k velmi malé trzni kapitalizaci emise (20mil. K&), obchodovalo pouze na mimoburzovnim trhu,

RM-Systému, a.s.

9 Vangl. oznatované jaké ,,Global Depositary Shares” (GDS).
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jenych s IPO si spole¢nost ECM nepfala zvefejnit.
Cisty vynos spole¢nosti, ktery byl pouzit na jeji roz-
voj, ¢inil cca 61,12mil. EUR. Nep#imyj ndklad IPO,
tzv. underpricing byl, v porovnani s ostatnimi TPO re-
alizovanych na ¢eském kapitdlovém trhu, relativné
vysoky, nebot ¢inil cca 11,7% z objemu emise.

Dal3im dsp&nym emitentem, ktery na Cesky ka-
pitédlovy trh vstoupil témé&F soub&zné se spole¢nosti
ECM, byla spole¢nost Pegas Nonwovens, S.A. (ddle
jen Pegas). Pegas je jednim z pFednich evropskych
vyrobct netkanych textilii pouzivanych zejména
na trhu osobnich hygienickych vyrobku. Akcie spo-
le¢nosti Pegas byly v prosinci roku 2006 pfijaty k ob-
chodovini na prazské a varSavské burze cennych
papirti. Spolenost Pegas realizovala, podobné jako
pfedchozi emitenti, kombinovanou IPO. Investo-
riim byly nabizeny pfevazné sekundérni akcie, které
byly vydané p¥ed IPO. Jejich podil na celkovém po-
¢tu v3ech nabizenych akcii ¢inil pfes 64 %. Na z4-
kladé této skute¢nosti lze konstatovat, Ze hlavnim
cilem TPO spoleénosti Pegas byl prodej akcii, které
byly v drzeni majoritniho vlastnika spolecnosti,
fondu rizikového kapitdlu. Finan¢ni prostiedky
ziskané prodejem primarnich akcii pak byly spo-
le¢nosti vyuzity ke snizeni jejiho zadluzeni. Pro-
stfednictvim prvotni vefejné nabidky akcii bylo ve-
Fejnosti, kterou z 90% predstavovaly institucionalni
investofi a z 10% investofi retailovi, nabidnuto p¥es
54% zakladniho kapitdlu spole¢nosti, coz predsta-
vuje doposud nejvétsi hodnotu tzv. free floatu u TPO
realizovanych na ¢eském kapitdlovém trhu. Cel-
kovd velikost TPO ¢inila p¥es 136 mil. EUR a hruby
vynos spole¢nosti cca 48,87 mil. EUR. Poptédvka in-
vestortl po akciich spole¢nosti b&hem jeji TPO pie-
vysila p¥iblizné ¢tytikrat jejich nabidku. Hlavni ¢ast
piimych nakladt TPO pFedstavovaly, podobng jako
v pfipadé pfedchozich prvotnich vefejnych nabi-
dek, poplatky upisovatelam. Jejich vy3e ¢inila 3,5%
z objemu emise. Ostatni pFimé naklady byly dle pro-
vedenych vypocta odhadnuty navysicca 3,78 % z ve-
likosti emise. Celkové piimé ndklady prvotni vefejné
nabidky akcii spole¢nosti Pegas tak ¢inily cca 7,28 %
z objemu emise. Stejné jako u pfedchoziho emitenta
je toto ¢islo ana jeho zaklad& provedené dalsi vypo-
¢ty nutné brat pouze jako orientagni. Pfesnou vysi
ostatnich p¥imych ndklada spojenych s IPO si spo-
leénost Pegas neprala zverejnit. Cisty vynos spolec-
nosti, ktery byl pouzit zejména na snizenti jejiho za-
dluzeni, ¢inil cca 42 mil. EUR. Nep#imy ndklad TPO,
ktery je spojen s podhodnocenim emisniho kurzu
akeii, €inil cca 4,53 % z objemu emise.

Vdruhé poloviné roku 2007 se na ¢eském kapitélo-
vém trhu, pfes po¢inajici hypote&ni krizi a s tim sou-
visejici nejistotu na finan¢nich trzich, uskute¢nily
dal3i dvé prvotni vefejni nabidky akcii. Prvni z nich
uskute€nila spole¢nost AAA Auto Group, N.V. (déle
jen AAA Auto). Tato spole¢nost pFedstavuje jednoho
z nejvetsich maloobchodnich prodejcti motorovych
vozidel a zprostFedkovatelti finanénich sluzeb se za-
mé&Fenim na motorova vozidla na trzich stfedni a vy-
chodni Evropy. Akcie spoletnosti AAA Auto byly
v zafi roku 2007 pfijaty k obchodovéani na prazské

a budapestské burze. Z tabulky I je zfejmé, Ze spo-
le¢nost AAA Auto uskutetnila tzv. IPO primdrnich
akcii, nebot investortim nabizela pouze nové emito-
vané akcie. Hlavnim cilem spole¢nosti bylo ziskdni
dalsich finanénich zdrojii pro sviij rozvoj a, na roz-
dil od d¥ive uskute¢né&nych prvotnich vefejnych na-
bidek akcii na ¢eském kapitdlovém trhu, sekundarni
akcie nebyly souéasti IPO. Z toho vyplyva, Ze dosa-
vadni akciond¥ AAA Auto nevyuzil TPO k prodeji
svého obchodniho podilu ve spole¢nosti. Prostfed-
nictvim prvotni vefejné nabidky akcii bylo vefej-
nosti, kterou z 61 % pfedstavovaly instituciondlni in-
vestofi a z 39% investofi retailovi, nabidnuto cca
26,21% zakladniho kapitdlu spole¢nosti. Celkovd
velikost IPO ¢inila cca 35,5 mil. EUR. Tato ¢astka za-
roven predstavovala hruby vynos spole¢nosti. Po-
ptavka investort po akciich spole¢nosti b&hem jeji
IPO pfevysila pfiblizng dvakrat jejich nabidku. Cel-
kové primé ndklady prvotni vefejné nabidky akcii
spole¢nosti AAA Auto Cinily cca 6,76 % z objemu
emise. Nejvetsi nakladovou polozku €inily poplatky
upisovateltim (2,96% z objemu emise), déle pak po-
platky pravnim poradctim (1,16 % z objemu emise),
interni a personalni naklady spojené s IPO (1,05%
z objemu emise), poplatky auditortm (0,72% z ob-
jemu emise), ndklady na marketing a public relations
(0,69% z objemu emise). Ostatni p¥imé naklady TPO
¢inily cca 0,18% z objemu emise. Cisty vijnos spo-
leénosti, ktery byl pouzit zejména na jeji dal3i roz-
voj, piedstavoval cca 33,1 mil. EUR. Nep#imij ndklad
TPO, spojeny s podhodnocenim emisniho kurzu ak-
cif, ¢inil cca 0,05% z objemu emise.

Druhou emitujicispolenostivroce 2007 bylaspo-
le¢nost VGP, N.V. (dile jen VGP). Jedna se o realitni
skupinu se specializaci na akvizice, developement
a spravu semiindustridlnich objektt. Na sklonku
roku 2007 uskuteénila spole¢nost VGP svoji prvotni
vefejnounabidku akciina prazské burze. Spoletnost
uskuteénila, podobné& jako spole¢nost AAA Auto,
tzv. IPO primdrnich akcii. Vefejnosti byly nabid-
nuty pouze nové emitované akcie, které mély spo-
le€nosti slouzit k realizaci jejich podnikatelskych
zamérl, zejména k niakupu pozemkd, dokon&eni
rozestavéné vystavby a vybudovéni a rozvoj projektil
v obchodnich parcich. V pfipad€ emise spolenosti
VGP je nutné uvést, ze 83 % akcii nabizenych v ramci
IPO ztistalo v drzeni ,,0s0b spfiznénych s majiteli®,
a proto redlny free float dosahoval pouze 3,28%. Ve-
likost TPO, resp. hruby vijnos spolecnosti Cinil cca
54,64 mil. EUR. Celkové p¥imé ndklady prvotni ve-
Fejné nabidky akcii spole¢nosti VGP ¢inily cca 9%
z objemu emise, konkrétni strukturu t&€chto nakladd
siviak spole¢nost nep¥ala zvetejnit. Cistij vijnos spo-
leénosti, ktery byl pouzit k financovani jejich podni-
katelskych aktivit, pfedstavoval dle provedenych vy-
poctt cca 49,72 mld. EUR. Nepiiimy ndklad IPO, tzv.
underpricing ¢inil cca 2,30% z objemu emise.

K datu zpracovani tohoto piispévku pFedstavuje
posledni spole¢nost, kterd na ¢eském kapitalovém
trhu uskute¢nila TPO, New World Resources, N.V.
(ddle jen NWR). Emitent je prostfednictvim své dce-
Finé spole¢nosti OKD, a.s. nejveétsi spolenosti tézici
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Cerné uhli a pfednim producentem &erného uhli
v Ceské republice a v geografickém regionu Stredni
Evropy. Akcie spole¢nosti NWR byly v kvétnu roku
2008 piijaty k obchodovini na prazské, varsavské
a londynské burze. Z tabulky I vyplyva, ze spole¢-
nost NWR uskuteénila kombinovanou IPO, nebot
vefejnosti nabizela jak primérni akcie, které ji mély
zajistit ziskani potfebnych finan¢nich zdrojt pro re-
alizaci rtistovych pfilezitosti, tak akcie sekundérni,
které slouzily k odprodeji obchodnich podilt sta-
vajicich akciondfi. Vzhledem k tomu, Ze téméf 60%
z celkového poctu akeii nabizenych v ramci IPO tvo-
fily akcie sekundarni, lze konstatovat, ze hlavnim
cilem TPO byl odprodej akcii stdvajicich akciondiii
na burzovnich trzich. Prostfednictvim prvotni ve-
fejné nabidky akcii bylo vefejnosti, kterou pFedsta-
vovaly zejména instituciondlni investofi, nabidnuto
pies 36% celkového poctu akcii spole¢nosti. Cel-
kovd velikost TPO ¢inila cca 1,58mld. EUR, a lze tak
hovofit o doposud nejvétsi IPO v novodobé histo-
rii prazské burzy. Hruby vynos spole¢nosti ¢inil cca
223,6mil. EUR. Poptévka investorti po akciich spo-
le¢nosti b&hem jeji TPO pievysila pFiblizngé sedm-
krat jejich nabidku. Celkové piimé ndklady prvotni
vefejné nabidky akeii spole¢nosti NWR ¢€inily cca
5,61% z objemu emise. Nejvetsi ¢ast téchto nakladt
predstavovaly poplatky upisovateltim, které €inily
3%z objemu emise. Cistij vynos spoleénosti, ktery byl
pouzit k financovéni jejiho dal3iho rozvoje, pFedsta-
voval dle provedenych vypocta cca 175,67 mil. EUR.
Neprimyj ndklad TPO souvisejici s podhodnocenim
emisniho kurzu akcii b&hem jejich prvni vefejné na-
bidky ¢inil cca 7,55 % z objemu emise.

Zhodnoceni ziskanych vysledki

Na zdklad¢ provedené analyzy prvotnich vefej-
nych nabidek akcii, které byly dosud realizovany
na Ceském kapitidlovém trhu, 1ze konstatovat nésle-
dujici skuteénosti:

e IPO uskuteénily vyhradné nadndrodni podniky
holdingového typu, které provozuji svoji podnika-
telskou ¢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
kapitalovy trh pro ziskani potiebnych finanénich
zdrojt.

e IPO byla vétsinou realizovana formou dudlni ko-
tace akcii na tuzemském a zahrani¢nim burzov-
nim trhu.

e VEtsina prvotnich vefejnych nabidek akcii méla
charakter kombinované IPO, v ramcikteré byly in-
vestorim nabidnuty jak primarni, tak sekundérni
akcie. Nabidka sekunddrnich akcii byla pfevazné
spojena s vystoupenim fondu rizikového kapitdlu
ze spole¢nosti a se zhodnocenim jeho investice
formou prodeje akcii na burzovnim trhu. Pen&zni
prostiedky ziskané prodejem primdrnich akcii
byly vyuzity k rozvoji emitujici spole¢nosti a spla-
ceni jejich dluht.

o Instituciondlni investori tvotili hlavni skupinu
investort a véts§inou pochazeli ze zemi Evropské

unie. Jejich zdjem obvykle pfevysil mnozstvi na-
bizenych akeii v takovém rozsahu, ktery umoznil
manaZerovi emise uplatnit opci na ipis dalsich
akcit.

o Velikost emise byla velmi rozdilnd, minimélni
hodnota ¢inila 35,5mil. EUR, maximélni hodnota
1,58mld. EUR amediin 108,44 mil. EUR.

e Mnozstoi akcit, které byly v ramci TPO, véetné
uplatnéni opce na tpis dalich akeii, investortm
nabidnuty, vétdinou nepfesahovalo 50% zéklad-
niho kapitdlu spole¢nosti.

e Celkové piimé ndklady TPO Cinily cca 5,6-9,0%
z objemu emise. Nejvétsi nakladovou polozku
pFedstavovaly poplatky manazerovi emise, které
se pohybovaly v rozmezi 2,96-5,0% z objemu
emise.

e Nelze ucinitjednoznaény zavér ohledné vyse pod-
hodnoceni emisniho kurzu akcit, ktery je oznaco-
véan za nepiimy ndklad TPO.

ZAVER A PERSPEKTIVY DALSTHO
VYVO]JE

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 spoletnosti, pro které piedstavuje
alternativu zejména k dluhovému financovéni, ale
také pro dal3i rozvoj kapitdlového trhu jako celku.
Prostfednictvim prvotnich vefejnych nabidek akcii
je totiz napliiovana jedna ze zakladnich funkei ka-
pitdlového trhu, a to aloka&ni funkce. Ve Spojenych
statech americkych, Japonsku a zemich zdpadni
Evropy je metoda financovani podnikil prostred-
nictvim IPO pouzivdna jiz po nékolik desetileti.
Prvotni vefejné nabidky akcii se zacaly na téchto tr-
zich ve v&t3sim poctu uplatiiovat od zacatku Sedesa-
tych let minulého stoleti. Od té doby vyznam IPO
ve sve€tovém méfitku nartistd a v poslednich letech
se zalinaji vefejné nabidky akcii stile vice vyuzivat
i v zemich stfednfi a vychodni Evropy. Také v Ceské
republice Ize od roku 2004 identifikovat n&kolik
spole¢nosti, které pristoupily k této formé financo-
vani. Tyto spole¢nosti se staly pfedmétem vyzkumu,
jehoz cilem bylo uréit zakladni charakteristiky pr-
votnich vefejnych nabidek akeii, které se uskuteé-
nily v Ceské republice v letech 2004-2008.

Pokud se tyka perspektivy externiho financovani
korporaci prostfednictvim veFejné emise akcii, je
tfeba si uvédomit, Ze aktivita v oblasti IPO tzce ko-
responduje s vivojem hospodaiskych cyklt. Vzhle-
dem k tomu, Ze finan¢ni a ekonomicky systém jsou
vzajemné&tésné propojeny,jevyvojnafinanénimtrhu
silné ovlivnén nejen okamzitym, ale i o¢ekdvanym
budoucim vyvojem nérodni i sv€tové ekonomiky.
Z tohoto dtvodu je nezbytné pfi emitovani akeii,
jakoz i ostatnich cennych papirt ptihlizet k ptiso-
beni hospodéiského cyklu. Z makroekonomického

IPO ozna¢it rastovou fazi hospodaiského cyklu, tj.
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obdobi ekonomické konjunktury. Akciovy kapital
se stdva dostupnym v rostouci ekonomice, protoze
existuji vysokd ziskové oekavani jak na stran& emi-
tentf, tak na strané investort. Vzhledem k probiha-
jici globalni finan&ni krizi lze pfedpokladat, Ze v nej-
blizgich letech dojde k vyraznému poklesu v po¢tu
PO nav3ech svétovych akciovych trzich. V Ceské re-
publice lze dokonce o¢ekévat, Ze do doby, nez dojde
k oziveni ekonomiky a naslednému hospodaiskému
ristu zde nebude zddna daldi TPO uskute¢néna.
Tuto nepfiznivou predikci budouciho vyvoje v ob-
lasti TPO potvrzuje i skuteénost, ze prvotni vefejné
nabidky akcii, které mély byt realizoviny na ¢eském

2008 do soucasnosti, byly odloZeny do p¥iznivéjsich
ekonomickych podminek, které umozni emitujicim
spoletnostem dal3i riist a rozvoj. Nezbyva nez dou-
fat, Ze po odeznéni finan&ni krize a nasledném ozi-
veni ekonomiky budou i dal3i spolenosti vstupovat
na Cesky kapitdlovy trh prostfednictvim IPO a dojde
tak k rozi¥eni portfolia tisp&nych emitentt v Ceské
republice. V této souvislosti je vhodné upozornit,
Ze stejnym zplsobem, jakym podniky diverzifikuji
své aktiva, by mé&ly vyuzivat i vicezdrojového finan-
covani. To jim umozni vyvazovat nevyhody dluho-
vého financovani spole¢né s omezenou tvorbou in-
ternich zdrojt s vyhodami, které TPO poskytuje.

kapitdlovém trhu v obdobi od druhé poloviny roku

SOUHRN

Cilem ¢lanku je analyzovat hlavni charakteristiky prvotnich veFejnych nabidek akcii, které
se uskute¢nily na ¢eském kapitdlovém trhu v letech 2004-2008 a nastinit perspektivy dalsiho
vyvoje v této oblasti. Za hlavni charakteristiky IPO byly vybrany: po¢et emitovanych akcif pfed
a po realizaci IPO, struktura upsanych akcii, free float, struktura investort, velikost emise, hruby
a Cisty vynos spole¢nosti z IPO, niklady spojené s IPO a underpricing. Z vysledki analyzy vyply-
v4, ze IPO uskute¢nily vyhradn€ nadnarodni podniky holdingového typu, které provozuji svoji
podnikatelskou ¢innost na tizemi Ceské republiky, jejich matetska spole¢nost viak mé sidlo v za-
hrani¢i, a to v zemi, ve které jsou spole¢nosti zvyklé vyuzivat kapitdlového trhu pro ziskani po-
tfebnych finan¢nich zdroja. Z tohoto déivodu byla IPO také v&tsinou realizovana formou dualni
kotace na tuzemském a zahrani¢nim burzovnim trhu. Pokud se tykd struktury akcii nabizenych
pfiIPO, bylo zji§téno, Ze vétsina prvotnich veFejnych nabidek akeif méla charakter kombinované
IPO, v ramci které byly investortim nabidnuty jak primarni, tak sekundarni akcie. Penézni zdro-
je ziskané prodejem nové emitovanych akcif byly vyuzity zejména k dalsimu rozvoji emitujicich
spoleénosti a ke splacent jejich dluhti. Nabidka sekundarnich akeii byla pfevazné spojena s ukon-
¢enim a zhodnocenim investice fondu rizikového kapitalu. Celkové mnozstvi akcii nabizenych
v ramci IPO ve vEt§ing p¥ipadt nepfesahovalo 50% zdkladniho kapitilu spole¢nosti. Hlavni sku-
pinu investort tvofili investo¥i instituciondlni, kte¥i pochédzeli ze zemi Evropské unie. Jejich za-
jem obvykle p¥evysil mnozstvi nabizenych akcii v takovém rozsahu, ktery umoznil manazerovi
emise uplatnit opci na tpis dalsich akcii. Velikost emise byla velmi rozdilna, minimaln{ hodno-
ta ¢inila 35,5mil. EUR, maximalni hodnota 1,58 mld. EUR a median 108,44 mil. EUR. Na zakladé
provedenych vypoctt bylo zjisténo, ze celkové pFimé ndklady IPO se na ¢eském kapitdlovém trhu
pohybuji v rozmezi 5,6-9,0% z objemu emise. Nejveétsi nakladovou polozku pF¥edstavuje odména
manazerovi emise. Jeji vySe u realizovanych IPO ¢inila 2,96-5,0% z objemu emise. Pokud se tyka
nepfimého nakladu spojeného s IPO, tzv. podhodnoceni emisntho kurzu akcii, nelze u€init jed-
noznaény zaver o jeho velikosti v Eeskych podminkach. Predikce budouciho vyvoje v oblasti IPO
se jevi jako nepfizniva. Lze pfedpokladat, ze vzhledem k probihajici globalni finanéni krizi do-
jde v nejblizdich letech k vyraznému poklesu v po¢tu IPO na v3ech svétovych akciovych trzich.
V Ceské republice 1ze dokonce o¢ekavat, ze do doby, nez dojde k oziveni ekonomiky a ndslednému
hospodafskému ristu, zde nebude Zddné dal3i IPO uskuteén&na. Nezbyvéa nez doufat, Ze po ode-
znéni finanéni krize budou i dal3i spole¢nosti vstupovat na ¢esky kapitdlovy trh prostfednictvim
IPO a dojde tak k rozsifeni portfolia isp&dnych emitent v Ceské republice. Prace byla uskuteéné-
na za finan¢ni podpory Grantové agentury Ceské republiky v ramci Feseni grantového projektu
¢.402/09/P134 s nazvem ,Rozhodovaci model financovani podniki prostfednictvim IPO“.

TPO, Eesky kapitélovy trh, financovéni, charakteristiky IPO, perspektivy IPO

SUMMARY

The objective of the paper is to analyze the main characteristics of initial public offerings of shares
effected on the Czech capital market between 2004 and 2008 and to outline the perspectives of fur-
ther development in this area. The following characteristics were chosen as the main characteris-
tics of IPOs: number of shares issued prior to and after the IPO, structure of the subscribed shares,
free float, shareholder structure, size of issue, gross and net proceeds of the company from the TPO,
costs of the IPO and underpricing. The analysis shows that IPOs were carried out solely by suprana-
tional companies of a holding type which conduct business in the territory of the Czech Republic
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but the parent companies of which are incorporated abroad, in a country where companies are ac-
customed to using the capital market to obtain requisite funding. For that reason, IPOs were most-
ly effected in the form a dual quotation on the domestic and foreign regulated market. As regards
the structure of the shares being offered, it was established that most IPOs were of a combined nature
whereby the investors were offered both primary and secondary shares. Funds generated by the sale
of the newly issued shares were used in particular for further development of the issuers, and for re-
payment of their debts. The offer of secondary shares was connected mainly with exit from a venture
capital fund and return on investment therein. The total number of shares offered in an TPO did not
exceed 50% of the company’s registered capital in most cases. The main group of investors were insti-
tutional investors from EU countries. The interest generally tended to exceed the number of shares
on offer to such an extent that the issue manager was able to exercise an option for the subscription
of further shares. The size of issue varied greatly, the minimum being EUR 35.5 million, the maxi-
mum being EUR 1.58 billion, and the median value EUR 108.44 million. Calculations showed that
the direct IPO costs on the Czech capital market range between 5.6% and 9.0% of the value of issue.
The biggest cost element is the fee due to the issue manager. In the IPOs actually launched, the mana-
gement fee ranged between 2.96% and 5.0% of the value of issue. As concerns indirect costs of IPOs,
it is impossible to draw a unequivocal conclusion on the amount of such costs in the Czech condi-
tions. Future development in the TPO sphere is predicted to be unfavourable. One may assume that
considering the current global financial crisis, there will be a considerable fall in the volume of IPOs
in all world share markets in the immediate future. In the Czech Republic, one may even expect that
until the economy recovers and subsequently grows, no IPOs will be implemented. Nothing remains
but hopes that after the financial crisis is over, more companies will enter the Czech capital market
through IPOs and this will widen the portfolio of successful issuers in the Czech Republic. The paper
was written with the financial support of the Czech Science Foundation (Grant Agency of the Czech
Republic), grant project No. 402/09/P134 “Decision Model of Company Financing via IPO”.

Préce byla uskuteénéna za finan¢ni podpory Grantové agentury Ceské republiky v ramci Fedent gran-
tového projektu &. 402/09/P134 s nazvem ,Rozhodovaci model financovani podnikd prostfednic-

tvim IPO“.
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