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UvVoD

Z hlediska rozvoje podniku existuji mnoh¢ zpisoby financovani. Jedna se zejména
o interni a externi zdroje financovani. V ptipad¢, kdy uz podnik nedisponuje
dostate¢nym objemem internich zdrojti, musi zvolit jeden ¢1 vice zplisobll externiho
financovani podnikového rozvoje. Predpokladame-li velké investi¢ni projekty, rozvoj
spolecnosti, akvizice jinych spole¢nosti, expanze na nove trhy, diverzifikaci v ramci
odvétvi apod., pak noveé externi zdroje financovani, jako napf. emise akcii na
vefejnych trzich, skytd prileZitost ziskani kapitalu velkého objemu. Cenné papiry
v podobé akeii jsou navic charakteristické svou obchodovatelnosti a tedy likviditou,
coZ se stava znacnou vyhodou z pohledu investord, ktefi maji moZnost kdykoli
odprodat cenné papiry na kapitalovych trzich a nemuset je tak drzet ve svych
investi¢nich portfoliich. Kratkodobé penézni prostifedky jednotlivych investori se tak
stavaji dlouhodobymi financnimi prostfedky emitentd, které slouzi k rozsdhlym
rozvojovym investicim.

Financovani podnikl formou emise novych akcii skytda mnohé vyhody, avSak je
zaroven doprovazeno znaénymi pfimymi a nepiimymi naklady. V ptipadé, kdy se
podnik rozhodne pro primarni emisi akcii (angl. Initial Public Offering, ve zkratce
IPO), neziskava pouze kapital, ale také zasadné¢ méni principy svého dosavadniho
fungovani. Z podniku, ktery byl vlastnén omezenym okruhem investoru, se stava
podnik s vetfejné obchodovatelnymi akciemi, tedy podnik, jehoZ ¢innost je bedlivé
sledovana at’ jiZ investorskou €1 odbornou vetejnosti.

Vyzkum prvotnich vetejnych nabidek akcii ma dlouhou tradici zejména v zemich
anglosaskych a dale pak také v zemich kontinentdlni zapadni Evropy. Vyznamné
méné jsou vSak otazky spojené¢ s IPO zmapovany v prostiedi kapitalovych trhii
regionu stfedni a vychodni Evropy (angl. Central and Eastern Europe, ve zkratce
CEE). Nékteré z nich zaznamenavaji prvotni vetejné nabidky akcii fadové v desitkach
ro¢né, avSak vétSinu trhi Ize z hlediska IPO oznacit jako siln€ nerozvinuté. Cilem této
disertacni prace je proto identifikovat faktory, které ovlivituji rozhodovani o vstupu
podniki na kapitalovy trh ve vybranych zemich regionu CEE a formulovat doporu¢eni
pro dalsi rozvoj této formy financovani.

1 CILE DISERTACNI PRACE

Hlavnim cilem diserta¢ni prace je identifikovat faktory, které¢ ovliviiuji rozhodovani
o vstupu podniku na kapitadlovy trh prostfednictvim prvotni vefejné nabidky akcii ve
vybranych zemich regionu EE, a formulovat doporuceni pro dalsi rozvoj této formy
financovani.

Hlavniho cile je pak dosaZeno prostiednictvim naplnéni cild dil¢ich:



. Zkoumani soucasného stavu poznani, které se tyka problematiky IPO.

Zhodnoceni vyvoje po¢tu a objemu IPO ve vybranych zemich regionu CEE.

. Identifikovani motivi vstupu podnikil na kapitalovy trh ve vybranych zemich
regionu CEE a identifikovani bariér rozvoje.

D. Formulovani navrhii na rozvoj trhu s primarnimi emisemi akcii v podminkach

vybranych trhii regionu CEE.
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2 METODIKA ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE
2.1 METODY POUZITE VE VYZKUMU

Metody, které byly pouZity pii zpracovani disertacni prace, zahrnuji metody logické
a metody kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu (metody sbéru dat, statistické
metody).

Aplikace logickych metod se prolind vSemi dil¢imi ¢astmi disertacni prace. Jedna se
o parové metody: analyza a syntéza, indukce a dedukce, abstrakce a konkretizace
(Synek a kol., 2007; Molnar a kol., 2012; Siroky 2011).

Pomoci analyzy rozkladame informace na dil¢i ¢asti, diky ¢emuz lze urcit jednotlivé
zékonitosti. Poté, za €elem vybudovani celku, jsou tyto zdkonitosti spojeny pomoci
metody syntézy.

Pomoci metody indukce lze zpracovat a vyhodnotit jednotlivé udaje, za ucelem
formulovani zavérl ze zkoumané oblasti. Dedukce byva zpravidla pouzita tam, kde
mame k dispozici vSeobecné znalosti a pii testovani na konkrétnim vyzkumném
souboru.

Metoda abstrakce vy€leniuje vlastnosti a znaky v procesu poznani, které jsou podstatné
pro objekt zkoumani. Dochéazi k obecnym poznatkiim. Konkretizace je pak postup
opacny tedy od vSeobecneho myslenkového postupu k jednotlivému postupu, pomoci
tridéni charakteristik platnych pro dané objekty zkoumani.

Zdroje dat mohou byt v rdmci vyzkumu jak primarni tak sekundarni. Primarni data
jsou shromazdéna na zéklad€ provedeného prvotniho vyzkumu, kdezto sekundarni
data byla sebrana nékym jinym a Casto k jinému u¢elu. Sekundarni data Ize dale Clenit
na interni a externi, pfiCemz interni jsou ta, kterd byla nashromazdéna jiz diive napf.
v jiném vyzkumu samotnym autorem, a externi jsou data poskytovand zdarma ¢i za
uplatu jinymi vyzkumniky a vyzkumnymi institucemi. Lze je nalézt napt. ve
statistickych ptehledech, védeckych databazich, elektronickych 1 kamennych
knihovnach, knihach, dokumentech a védeckych statich (Mervart, 1977).

Mezi metody sbéru dat patfi zejména dotazovani. Jedna se o metody strukturovaneho,
polo-strukturovaného a nestrukturované¢ho dotazovani. Dotazovani mize mit formu
osobnich rozhovorll (telefonické, ¢i jind média), dotazniku nebo focus group
(Rezankova, 2010)

Za Ucelem védeckého zkoumani je pak potieba si stanovit dalsi metody, které nam
umozni pochopeni hlubsich souvislosti a umozni ndm vyvodit z néj urcité zavery.
Vyhodnoceni dat mize byt provadéno kvalitativnimi ¢i kvantitativnimi metodami.
Pomoci kvalitativnich metod lze popsat dfive neprozkoumané jevy, nebo ty jevy, o
kterych je toho znamo malo. Jedna se napt. o zjiStovani nazorl, postojlii, motivaci
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apod. Kvantitativnimi metodami pak lze provadét vyzkum statisticky vyznamnych
zavislosti, méfit intenzitu téchto zavislosti, predikovat jejich budouci vyvoj apod
(Konecény, 1993)

Pro vyhodnoceni dotazovani je mozno pouzit deskriptivni statistiky a pfistoupit
k aplikaci obecné uzivanych ukazatelli pouzivanych k popisu vyzkumného souboru.
Jedna se zejména o modus, medidn, aritmeticky primér a smérodatnou odchylku
(Chromy, 2014)

Pro urcenti statisticky vyznamnych souvislosti se pouziva mimo jin¢ M-L Chi kvadrat
test. Je to odhad maximalni pravdépodobnosti u testu dobré shody, obvykle na
stanovené hladiné vyznamnosti o = 0,05. Je neparametricky a pouziva se za ucelem
stanoveni statisticky vyznamnych souvislosti, vztahli, mezi jednotlivymi znaky.
VyZaduje dostatecnou velikost zkoumanych veli€in, uvadi se, Ze ¢etnost by méla byt
n > 5. Chi-kvadrat test porovnava oCekavané a skute¢né Cetnosti (Chromy, 2014)

2.2 POSTUP ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE

Aby bylo dosazeno druhého dil¢iho cile dizerta¢ni prace, budou definovany klicové
charakteristiky vztahujici se k relevantnim kapitdlovym trhiim. Jednd se o pocet a
objem emisi, obrat, poCet transakci, pocet zalistovanych spole¢nosti, vynosnost
klicovych akciovych indext, hodnoty trZznich kapitalizaci apod.

Za informacni zdroje vhodné pro ziskani dat relevantnich k dané problematice
poslouzi informacni databaze nasledujicich instituci:

e Warsaw Stock Exchange, Prague Stock Exchange, Budapest Stock Exchange,
Sofia Stock Exchange, Bucarest Stock Exchange, Ljubljana Stock Exchange
Federation of European Securities Exchanges,

World Federation of Exchanges,

Pricewaterhouse Coopers — IPO watch Europe,

The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)

World bank

European Investment bank a dalsi.
Aby bylo moZné naplnit 3. a 4. cil prace, bude ptistoupeno ke sbéru primarnich dat.
Pro ucely sbéru primarnich dat bylo zvoleno dotaznikové Setfeni, jelikoZ na jeho
zakladég lze ziskat zcela noveé poznatky o emitujicich spolecnostech a postojich jejich
managementu (CFOs), které¢ by za jinych okolnosti nebylo mozné zjistit z vefejné
dostupnych zdrojii. Vysledky dotaznikového Setfeni budou anonymizovany.
Vyzkumny dotaznik bude sestaven v anglickém jazyce a je soucasti ptiloh této
disertacni prace (ptriloha €. 12). Cilem tohoto dotazniki je ziskat postoje a nazory
jednotlivych finan€nich manaZeri ohledné motivi a bariér IPO, jakoZto 1 vlivu, ktery
sehravaji makroekonomické faktory.

Vyzkumny vzorek budou reprezentovat spolecnosti, které uskutecnily TPO na
vybranych narodnich burzach zemi Evropské unie z regionu stiedni a vychodni
Evropy (CEE). Region CEE zahrnuje Ceskou republiku, Polsko, Madarsko,
Slovinsko, Chorvatsko, Bulharsko a Rumunsko. Vhodnost vybéru pravé téchto burz
spo¢iva v jejich obdobné historii, kdy viechny obnovily svoji ¢innost po padu Zelezné



opony, tzn., Ze jejich novodoba historie je o néco kratsi nez 30 let, a dile pak fakt, Ze
po vstupu zemi do Evropské unie doslo k harmonizaci narodni legislativy s evropskou.
Jelikoz burzy zvetejiiuji seznamy emitenttl, bude z téchto seznami sestaven zakladni
soubor soukromopravnich podnikatelskych subjektli (respondentit), které¢ IPO
realizovaly na hlavnim a vedlejSim trhu ptislusnych narodnich burz v casovém obdobi
2004 az 2016. Divody zvoleni ¢asového intervalu spocivaji zejména v postupném
vstupu vSech zemi do Evropské unie v tomto obdobi. Zakladni soubor respondentti
¢ini 474 spolecnosti. Vybérovy soubor respondentli pak €ini 100 subjektt. Kritéria
vybéru jsou nasledujici: aktivni status spole¢nosti a aktualni obchodovatelnost na
burze, disponibilni kontakty a ochota komunikovat. U jednotlivych otazek
dotaznikového Setfeni budou respondenti ozna¢ovat miru svého souhlasu s danym
stanoviskem na pétistupniové Likertové skale (1 maly vyznam az 5 velky vyznam).
Vysledky budou vyhodnoceny s vyuzZitim metod popisné statistiky. Pro ucely
vyhodnoceni zavislosti mezi vybranymi odpovéd’'mi na otazky bude aplikovan chi-
kvadrat test.

Poslednim dil¢im cilem disertacni prace je pak formulace doporuceni pro emitenty
ve vztahu k dalSimu rozvoji této formy financovani v podminkich vybranych
akciovych trhi regionu CEE. Doporuceni budou formulovana na zakladé€ informaci a
dat ziskanych pomoci naplnéni 1. az 4. dil¢iho cile této disertacni prace, zejmeéna pak
z informaci ziskanych od respondentli z dotaznikového Setteni.

3 SOUCASNY STAV POZNANIi ZKOUMANE
PROBLEMATIKY

3.1 MOTIVY A BARIERY ROZHODNUTI SPOLECNOSTI O
IMPLEMENTACI IPO

Motivy sméfujici k rozhodnuti spolecnosti o pfistoupeni k implementaci PO
nastiiuje nasledujici kapitola. Existuje cela fada téchto motivll jako napt. ziskdni
dalSiho kapitdlu pro rozvoj spolecnosti, zajiSténi likvidity spole¢nosti, piekondni
finan¢nich stresi ze zadluZenosti, zviditelnéni spole€nosti, ziskani novych trZznich
ptilezitosti, diversifikaci portfolia, ale také napt. generacni obména spole€nosti v
situaci, kdy ptivodni akcionat zamysli svou strategii odchodu ze spole¢nosti.

3.1.1 Financovani ristovych prilezitosti, likvidita, omezeni zadluZeni

V Zivoté kazdé spoleCnosti se diive €i pozdéji vyskytne okamzik, kdy soucasna
kapitalova potiteba ptesahne dostupné vlastni finan¢ni zdroje. Jedna se zejména o
situace, kdy spole¢nost potifebuje planovat dalsi rozvoj své podnikatelské aktivity,
dochazi ke zméné v jeji ekonomické nebo organizacni struktufe, dochazi k
personalnim zméndm apod. V takové situaci, kdy spole€nost nedokaze zajistit
finan¢ni kapital z vlastnich zdroji, nebo ma miru zadluZeni ptili§ vysokou, je TPO
moznym feSenim. IPO, jak bylo definovano vySe, je tedy zpisob obdrZeni
dodate¢ného kapitalu skrze kapitalovy trh. Casto si diky IPO spoleénosti zvysuji svilj
zékladni kapital, ktery dale pouZiji na financovani dlouhodobych aktiv ¢i jinych



pocinid. To samo o sob¢ piindsi moznost ziskani pomérné velkého objemu prostredki,
které¢ by formou napt. bankovniho uvéru bylo jiz obtizné ziskat. V dne$ni dob& plné
pfevratnych inovaci tak fada spole¢nosti ptichazi na kapitalovy trh a pomoci emise
prvotnich akcii, chce ziskat dodate¢ny zdroj financovani, aby mohla v této dynamické
dobé drzet krok s konkurenci.

Je na misté argumentovat, Ze vstup na kapitdlovy trh je nepomérné komplikovanéjsim
zpusobem, jak ziskat penize, neZ napf. ziskat tzv. ,,business angela“, ktery za ¢asteCny
podil ve spolecnosti zafinancuje ze svych prosttedkil investi¢ni plany spole€nosti. Jak
bude déle nastinéno, je IPO slozity proces pfemény spolecnosti, a tudiz v porovnani
s financovanim pomoci spole¢nikt €1 velmi oblibenym ¢eskym zplisobem financovani
pomoci bankovniho uvéru, je tfeba dikladné piipravy. Spole¢nosti vstupuji na
kapitalovy trh z diivodu ocekavaného investi¢niho rozvoje a rastu. Dalo by se tedy
pfedpokladat, ze na kapitdlovy trh budou vstupovat spolec¢nosti, kter¢ maji vysoky
potencial ristu. Ziskavani finan¢nich prostiedki prostiednictvim prvotni emise akcii
by mélo byt alternativou k ziskdvani kapitalu formou bankovnich a jinych Gvéri, a to
zejména v podnicich s velkymi investicemi, vysokym podilem dluhu v kapitadlové
struktufe a vysokym potencialem pro rist. Studie, ktera se zabyva otazkou motivace
vetfejnych nabidek je od autorti Kima a Weisbacha (2008). Byl pouzit vzorek 17.226
prvotnich vetejnych nabidek a 13.142 sezonnich emisi akcii z 38 zemi v obdobi mezi
roky 1990 - 2003. Jejich vysledky ukazuji, Ze financovani investic je skute¢né hlavni
motivace pro akciové nabidky. Bancel a Mittoo (2009) se shoduji s témito autory a
fikaji, Ze financovani rlstu spolec¢nosti je hlavni motivace pro IPO. Zkoumali IPO
z 12 evropskych zemi a celych 70 % finan¢nich fediteld, kteti se zucastnili vyzkumu,
potvrdilo, Ze investi¢ni pftileZitosti jsou nejvétsi vyhodou IPO a nasledné
obchodovatelnosti. Z jejich vyzkumu vyplyva, Ze spolecnosti, které¢ IPO realizovaly,
dosahovaly vys$$i roéni miry ristu neZ spole¢nosti, které IPO neprovedly. Autofi
vyzkumem zjistili také to, co Kim a Weisbach (2008), kdyz zkoumali ucel ziskanych
finan¢nich prostfedkli na zakladé analyzy financnich ukazatell. Spole¢nosti
pouzivaly ziskany kapital na sniZzeni dluhtl, ziskani hotovosti a kapital na financovani
novych investic. Draho (2004) také uvadi, Ze stézejni diivod pro IPO implementaci je
ziskavani potfebnych prostfedkii za uUCelem podnikového rozvoje bez nutnosti
zadluZeni. Zinecker a Meluzin (2009) na zakladé analyzy cash flow a vysledku
hospodatenti zjistili, ze PO je vyhodnéjsi forma financovani nez bankovni vér, a to
1 za cenu vysSich nakladil na realizaci. Vstup na akciovy trh s cennymi papiry skyta
moznost ziskavani kapitdlu od velk€ého mnoZstvi ptedem neznamych investora.
Vysledkem takové vetejné nabidky je pak akumulace vétSiho mnoZstvi kapitdlu, nez
by bylo mozné ziskat od jednoho investora nebo od omezené¢ho poctu investorli
(Draho, 2004). Vice investorli pak v dasledku znamend potencidlné vyssi vynos
kapitalu a mensi soustfedéni rozhodovacich pravomoci v rdmci spolecnosti na uzky
okruh investort, jak tomu byva u vetfejné neobchodovanych spole¢nosti. Maly pocet
vétSinovych investorti miiZze skytat vyhodu v autonomii rozhodovacich pravomoci, na
druhou stranu jednostranny piistup nemusi byt vZdy pro spolecnost prospesny. Prili§



velky pocet drobnych investorli v§ak také neni Zadouci, jelikoZ se obtizné dosahuje
konsenzu.

3.1.2 Publicita a image spole¢nosti

Zejména v dnesni globalizované dobé¢ je image a publicita zdsadnim marketingovym
nastrojem spolecnosti (Meluzin a Zinecker, 2009). Takzvané Public relations neboli
PR ¢i vztahy s vetejnosti jsou zasadni ¢asti dlouhodobé strategie nejedné spole€nosti.
V zasad¢ byt vidét je jedna z ustfednich roli PR manaZeri. Nemalé prostfedky jsou
vynakladdny na budovani dobrého jména a image spolecnosti. Pomoci IPO maji
spole€nosti moZnost tuto svou publicitu ziskat. V zajmu kazdé emitujici spolecnosti
je, aby povédomi o jeji ¢innosti bylo co nejlepsi. Ziskani publicity a posileni image a
kredibility je nefinancni vyhoda plynouci z IPO implementace. Tato vyhoda mize byt
napt. formou vétSitho z4ajmu vetfejnych sdélovacich prostfedkli, dalSich PO
realizujicich podniki, bankovnich instituci apod. Carey a kol. (2015) zkoumali jaky
vliv mé disperze pozitivnich informaci o spole¢nosti 30 dni pted implementaci [PO.
Zkoumali celkem 595 australskych [PO a mimo jiné¢ zjistili, Ze na australském
kapitalovém trhu, kde neexistuje Zddn¢ omezeni v Sifeni informaci pted IPO, jako je
tomu tfeba ve Spojenych statech americkych (dale téz jen ,,USA*), pozitivni zpravy
nemély vliv na podcenéni a nepodilely se na vysS$i cené akcie z prvniho dne
obchodovani, ale mély hlavné informativni charakter, a tudiz redukovaly informacni
asymetrii mezi emitentem a investory, coz bylo dfive jako zasluha pfisuzovano
zejména upisovatellim. Titman a Subramanyam (1999) se ve svém vyzkumu také
zamgéfili na roli disperze informaci pti [PO. Jak investofi, tak firmy dle jejich zavéra
téZ1 z informovanosti v pritbé¢hu [PO, a to v ptipadé, Ze ziskaji informace ndhodné bez
zbyte¢nych ndkladl. Toto je pak promitnuto do ceny akcie a poskytuje to vhodny
zpusob ohodnoceni spole€nosti potencidlnim investorim. Z toho plyne, Ze ¢im vice
pozitivnich informaci se dostane mezi vice potencidlnich investord, tim vEétsi mize
uspéch IPO mit. Jak uvadi zahrani¢ni autoti (Abrahamson a kol., 2011, Bouzouita a
kol., 2012, Noronha, 2011), pozitivni zpravy mohou mit vliv na sniZzeni miry
informacni asymetrie a tim zlepSit minéni o spole¢nosti a v kone¢ném disledku zvysit
vynosnost emise. Cook a kol. (2006) zkoumali, jaky vliv maji investi¢ni bankéti jako
marketéfi emise na IPO. Nalezli pozitivni korelaci mezi publicitou pred IPO a
naslednym prvotnim obchodovanim. Cena a ohodnoceni spole¢nosti a nasledna mira
ztraty bohatstvi emitenta byla také pozitivné korelovana s marketingem IPO pred jeji
realizaci, jakozto 1 financni ocenéni bankéti.

3.1.3 Vyhody stavajicim akcionarim

Black a Gilson (1998) zminuji dalsi diivod IPO implementace. Vznika tak vyhoda jiz
existujicim investorim, ktefi mohou snadnéji prodavat sveé akcie v podniku na
vefejnych trzich a uskutecfiovat si svou exitni strategii. Tato forma podilnictvi jim
roz§ifuje moznosti ve finanCnim rozhodovani. Zaroven se vSak touto
obchodovatelnosti nijak neomezuje financni situace emitujiciho podniku (Pagano
1996). Castym diivodem pro IPO realizaci je zdjem vétsinového majitele snizit sviij
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podil v podniku. IPO vS§ak také miiZe slouzit jako strategie odchodu fondi rizikového
kapitalu a zplsob realizace ziskil z investic. Alternativn€ budou stavajici akcionafi mit
diky Uspésnému IPO mozZnost zménit své portfolio bohatstvi, jelikoZ budou moci
prodat svilj podil ve spolecnosti na vefejném kapitalovém trhu (Black a Gilson, 1998;
Mello a Parsons, 1998). Tuto domnénku potvrdili také Rydqvist a Hogholm (1995),
kdy na zakladé zkoumani IPO ve Svédsku zjistili, Ze ptivodni majitelé se cestou IPO
snaZili ze svych spole¢nosti odejit a financovat si tak sveé potreby nebo diverzifikovat
si sva portfolia, spiSe nez aby ziskané prostiedky pouzili na financovani dal$iho rlstu
podniku. Za dal$i motiv by se dala povaZzovat genera¢ni obména (Zinecker, Meluzin,
2009) v rodinnych spolecnostech. V ptipadé, ze se v rodinnych spolecnostech
nenachazi zdjemci o pokracovani ve vedeni spoleCnosti, nezbyva stavajicim
akcionafim nic jiného neZ odprodej podili novym vlastnikiim. Prostfednictvim
kapitalového trhu mohou najit podstatné vyssi mnoZstvi investortl, nez kolik by byli
schopni zajistit ve svém okruhu zndmych a pratel. DeTienne a kol. (2015) povazuji
strategii exitu vlastnikll za jednu z hlavnich udalosti v Zivoté spole¢nosti. Uvadéji, ze
pouze 41 % stavajicich majitelil z jejich vyzkumu, bude mit moZnost pfedat rodinnou
spoleCnost dalSim generacim. Zaroven fikaji, ze strategie exitu je atraktivnim
zpusobem ziskdni velké finan¢ni odmény za jejich podnikatelské aktivity. Odchod
puvodnich akcionait ze spoleCnosti miize byt ovlivnén také vyvojem v odvétvi €1 na
kapitalovém trhu. V ptipadé€, Ze plivodni akcionati védi, Ze chtéji diverzifikovat své
majetkove portfolio a na trhu existuji ptiznivé podminky, jako napt. rst hodnot
akciovych indexu, dalSi vstupujici spolecnosti na kapitdlovy trh, dynamicky vyvoj
v souvisejicich odvétvich, pak budou tito akcionafi vice naklonéni implementaci [PO
v jejich spole¢nosti za ucelem dodate€ného zvyseni jejich bohatstvi. Tato domnénka
je spojena s teoriemi ¢asovani [PO.

3.1.4 Nacasovani vstupu na kapitalovy trh

Existuji tfi hlavni teoretickd vysvétleni fenoménu naasovani IPO. Prvni teorie uvadi,
ze podniky vstupuji na kapitalové trhy za vyhodnych ekonomickych podminek, které
podporuji jejich kontinualni rlst a rozvoj (Loughran a Ritter, 1995; Ritter a Welch,
2002). Takové podminky jsou tedy externiho charakteru a emitujici spole€nost je
nemuize pfimo ovlivnit. Zpravidla jsou utvafeny ekonomickou situaci dané zemg,
legislativnimi rdmci, vyspélosti kapitalového trhu apod. Druha teorie tika, Ze podniky
vstupuji na kapitalové trhy tehdy, kdyZ i1 jiné podniky na tyto trhy vstupuji (Choe,
Masulis and Nanda, 1993). De Albornoz a Pope (2004) zjistili, Ze IPO je ovlivnéno
trznim ohodnocenim spoleCnosti ve stejném odvétvi. Tedy kdyZz dochazi
k pozitivnimu vyvoji v odvétvi, ve kterém spolecnost pusobi, nebo v odvétvich, které
jsou piimo souvisejici. V piipadech, kdy konkuren¢ni spolecnosti implementovaly
IPO uspésné, 1 dalsi srovnatelné spolecnosti budou pravdépodobné chtit ziskat stejné
vyhody, jako emitujici konkurence. Posledni teorie vysvétluje, Ze nacasovani IPO je
odvozeno z teorie Zivotniho cyklu podniku. Tato teorie se zaklada na myslence, ze k
IPO dochazi, kdyz se emitenti ocitnou v urcité fazi Zivotniho cyklu podniku, kde
potiebuji vice kapitalu na dalsi rist (Choe, Masulis and Nanda, 1993; Lowery, 2002).
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Ve spojitosti s [PO se také objevuje teorie, Ze vstup na kapitalové trhy indikuje kvalitu
emitentll. Tato teorie se zaklad4 na informacni asymetrii mezi emitenty a investory.
Vztahy mezi poctem IPO a makroekonomickymi faktory byly zkoumany napft.
Loughranem a kol. (1994). Jejich studie analyzovala nacasovani IPO v 15 statech ve
vztahu k infla¢né ociSténym indexiim cen akcii a mife hrubych domacich produkti.
Vysledky studie naznacuji pozitivni vztah mezi poctem IPO a trovni cen akcioveho
trhu, avSak nebyla nalezena Z4dna pozitivni korelace s hospodaiskym cyklem. Rees
(1997) ve svém vyzkumu zjistil, Ze na pocet a objem [PO mé eminentni vliv Groven
akciovych indext, a Ze moznost vydat akcie za vysoké ceny je mozné vysvétleni
motivace k IPO. Vyskyt IPO je pozitivné spojeny s Urovni akciového trhu. Rees
(2002) uvadi, ze vyvoj akciovych indext predpovidd jak hodnotu, tak pocet IPO.
Rydqvist a Hogholm (1995) porovnavali data na vzorku rodinnych podnikl ve
Svédsku a v jedenécti evropskych zemich v obdobi mezi roky 1970 - 1989. Zjistili, ze
vétSina aktivit smétujicich k PO se odehrala po ostrém riistu cen akcii. Breinlinger a
Glogova (2002) sledovali vypovidajici schopnost vybranych makroekonomickych
faktorti ovliviiyjicich IPO za pomoci analyzy vzorku ro¢niho objemu IPO v Sesti
rozvinutych evropskych zemich po dobu 18 let. Autofi se zamétili na zodpovezeni
otazky, zda existuji stalé indikace, Zze IPO se tidi vynosnosti akciovych indexi.
Vysledky ukézaly, Ze logaritmickd transformace objemi IPO, vede ke stalym
odhadiim regrese jednotlivych zemi i celého vzorku. Hypotéza, Ze procentudlni zména
v usporach, ristech hrubych domacich produktf a trokovych mirdch ma vypovidajici
hodnotu o IPO objemech, nebyla podloZzena empirickymi dikazy. Ameer (2012) ve
sve studii prezentuje negativni vztah mezi rokovou mirou a po¢tem IPO a znacny
pozitivni vztah mezi primyslovou produkci a poctem IPO na rozvijejicim se trhu
Malajsie. Bilson a kol. (2002) naSli pouze mirné znamky spojitosti mezi mistnimi
makroekonomickymi faktory a vynosnosti na rozvijejicich se kapitalovych trzich.
Urcujici charakteristiky kapitdlovych trhil, které ovlivituji rozhodnuti podnikii o emisi
cennych papiri na rozvijejicich kapitalovych trzich stfedni a vychodni Evropy byly
podrobeny empirickému zkoumdni RoZenského (2008), Peterly (2013) a
Brzeszczynského (2014). Zamétili se na problematiku atraktivnosti primarnich
kapitalovych trhil v regionu stfedni a vychodni Evropy a pouzili pro né kvantitativni
a kvalitativni indikatory. Byly sledovany kvantitativni faktory, jako velikost
kapitalového trhu, likvidita kapitalového trhu a vynosnost akciovych indext. Peterle
(2013), ktera zkoumala IPO v regionu sttedni a vychodni Evropy v obdobi mezi roky
2000 - 2009 zjistila, ze faktory kapitalovych trhil jako jsou velikost trhu, likvidita, a
trzni kapitalizace k hrubému domacimu produktu nemaji ur€ujici vliv na IPO v
regionu stfedni a vychodni Evropy. Je v§ak moZne, Ze atraktivita kapitalovych trha
méfend roénim indexem vynosnosti a ro¢nim ristem trhu a jejich likvidity mohly byt
stimuly pro rist poctl [PO ve sledovaném obdobi. Brzeszczynski (2014) vysvétluje,
ze rozhodnuti polskych podnikii o emisi cennych papirti na kapitalovych trzich je silné
ovlivnéno vyvojem na kapitalovém trhu, a Ze poCty IPO se zvySuji s ristem cen a
snizuji s jejich poklesem. Vlivy minulych obdobi a instituciondlni vlivy byly
hodnoceny indikatory, jako jsou vnimani kapitalového trhu podniky, jejich divérou v
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kapitalové trhy a kvalitu statniho dohledu a s tim spojenymi regulacemi. RozZensky
(2008) zkoumal podminky vytvofené mistnimi burzami za pouziti indikatori nakladii
IPO, administrativnich naleZitosti pro emitenty, déleni trhi dané¢ burzy a kone¢né
jejich marketingovych aktivit a public relations aktivit. Groh a kol. (2010) dosli k
zavéru, ze ochrana investort, pravidla fizeni podnik, velikost a likvidita kapitalového
trhu jsou urcujicim faktorem pro odbornost finanéni komunity, toky obchodt a exitni
ptilezitosti.

3.1.5 Naklady emise IPO

Mezi hlavni v literatufe udavane bariéry vstupu na kapitalové trhy se fadi naklady
IPO. Obecné se naklady na IPO dle studie Oxera (2006) d€li na naklady realizace a
vefejné obchodovatelnosti cennych papirt. Naklady a zavazky souvisejici s
implementaci IPO lze povaZovat za nevyhody této formy financovani. N&které
naklady jsou piimo spojeny s procesem uvedeni podniku na vefejné kapitdlové trhy.
Jedna se zejmena o tyto naklady:

e Poplatky upisovateliim,

Poplatky za ptijeti akcii k obchodovani na trzich,

Poplatky profesionaliim za auditorskeé, pravni a jine sluzby,

Néklady marketingu,

Interni naklady podniku souvisejici s realizaci IPO.

3.1.6 Podhodnoceni emisniho kurzu akcii

V ptipadé podhodnoceni emisniho kurzu akcii hovotfime o neptimych néakladech.
Loughran, Ritter (1994) a Paleari a kol. (2006), Butler a kol. (2015), Banerjee a
Shrestha (2015), studovali fenomén podhodnoceni ceny prvotnich cennych papirti.
Zabyvali se dlivody, pro¢ jsou cenné papiry v IPO c¢asto podhodnoceny. Z pohledu
emitenta je podcenéni cennych papirlt implicitnim nédkladem. Podcenéni ma dalsi
negativni dopad na vliv pivodnich vlastnik(i na spolecnost, protoZze v ramci ziskani
potifebnych prostiedkil spolecnost musi emitovat dal$i cenné papiry. I ptesto, Ze je [PO
podcenéni z teoretického hlediska vidéno jako znané nepiimé naklady, emitenti se je
ne vZdy snazi cilen€ eliminovat. Nej€astéji se problematika podcenéni emisniho kurzu
akcii spojuje s tzv. informac¢ni asymetrii. Hoque (2013) zkoumal 831 IPO z Velké
Britanie v obdobi od roku 1999 - 2006. Zjistil, ze informacni asymetrie je urujicim
faktorem pro podcenéni IPO pro vSechny zkoumané podniky. Meluzin a kol. (2014)
fika, ze informacni asymetrie je jednim z faktorti podcenéni IPO. Tedy zavisi na
informacni asymetrii mezi emitenty a investory, emitenty a upisovateli, na rtiznych
typech investorli a dalSich zainteresovanych subjektech. Je zde ptedpoklad, ze
investofi maji k dispozici méné€ informaci neZ emitenti sami. Emitenti pak
podcenénim vyjadiuji kvalitu emise. Autofi zminuji riznorodost investorl a jejich
pfistupli k informacim dulezitych pro investicni rozhodnuti. Vice informovani
investoii budou chtit investovat do podcenénych akcii, kdezto méné informovani
budou investovat do ndhodnych akcii bez rozligeni cen. Corna¢i¢ a Novak (2013) a
Karpoff a Masulis (2013) zkoumali signalizovani podcenénim na rozvojovych
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trzich, kde je presumpce vyssi informacni asymetrie neZ na trzich jiz rozvinutych
napt. v USA a zapadni Evropé€. Zjistili, Ze na rozvojovych trzich maji domaci emitenti
vys8i miru informovanosti nez investori. Déle zjistili, Ze 1 domaci emitenti maji
tendenci podcenovat IPO, aby signalizovali kvalitu akcii. Na rozvojovych trzich, kde
se vyskytuje vyznamna informacni asymetrie a kde alternativni metody komunikace
mohou schazet, kvalitni emitenti povazuji podcenéni za atraktivni. Autof1 se zaméiuji
na pozitivni signaly pf1 vstupu na vetejné kapitalove trhy smérem k investoriim. Allen
a Faulhaber (1989) a také Chemmanur (1993) tikaji, Ze pouze dobry emitent si miiZze
dovolit vysilat signdly smérem k investorim pomoci podcenovani. Jsou to vétSinou
ty spole€nosti, které aplikuji takové podcenéni, které piinese prvnim investorim
ziskani vynost z prodeje akcii na vetejnych trzich jen nékolik dni po IPO.

3.1.7 Naklady spojené s verejnou obchodovatelnosti akcii

Naklady regulatornich poZadavkil na spravu a fizeni spolecnosti mohou mit pozitivni
1 negativni dopad na diivéru investorii a mohou zpravidla ovlivnit cenu akcii. Ro¢ni
burzovni poplatky dle studie Oxera (2006) klesaji s rostouci trzni kapitalizaci, a tudiz
vysSe téchto poplatklt vyrazné neovliviiuje rozhodnuti podniku o realizaci vetejné
nabidky.

Naklady na zvetejnovani informaci o spole¢nosti vznikaji spolecné se stalym
poZadavkem na pravidelné zvetejnovani informaci a jsou jednou z podminek vetejné
obchodovatelnosti. Paleari a kol. (2006) uvad¢ji, Ze cinnost spoleCnosti bude
podrobné kriticky zkoumana poté, co vstoupi na vefejné kapitalové trhy. Na jedné
stran¢ budou akcionafi, jejichz odlisné reakce na finanéni vysledky spole¢nosti mohou
mit vliv na cenu akcii, na stran¢ druhé budou investofi, analytici, banky, obchodni
partneti, konkurenti a dal$i subjekty sledujici vykonnost spolecnosti. Spolecnosti,
které¢ jsou citlivé na vyzrazeni informaci, neuskutecni IPO, a to zejména kvili
povinnosti pravidelné tyto informace uvetejiiovat. (Yosha, 1995) Motivy a bariéry
IPO dle literatury shrnuje tabulka 1.

Tabulka 1 Motivy a bariéry IPO

Motivy IPO Bariéry IPO

Dodate¢né finan¢ni prosttedky bez | Znacné pfimé a nepfime naklady
omezeni dluhového financovani spojené s piipravou a realizaci
Optimalizovana kapitalova struktura
a snizeni rizik plynoucich
s predluZeni
Vétsi ditvéryhodnost, vyjednavaci
pozice vici bankovnim a jinym
institucim
Vyssi likvidita cennych papirt a
ptilezitost k prodeji soucasnymi
drziteli

Ptimé a neptimé naklady spojené s
vetejnou obchodovatelnosti

Rozsiteni vlastnické struktury na
dalsi investory

Ztrata moZne Uplné rozhodovaci
kontroly nad spole¢nosti
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Snazsi generacni obména ve Riziko vyzrazeni strategickych
spole¢nosti informaci

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Meluzin a Zinecker, 2009

4 VYVOJPOCTUEMISI VE VYBRANYCH ZEMICH
REGIONU CEE

IPO ve vybranych zemich regionu stfedni a vychodni Evropy je evidentné stale ne
ptili§ Castou formou financovani. Kapitalové trhy zejména pak ty akciové jsou
v porovnani s jejich zapadnimi protéjsSky velmi malo rozvinuté. 1 pies stejné
legislativni a i vice mén& srovnatelné ekonomické prostiedi se podty IPO v Ceské
republice, Slovinsku, Madarsku, Bulharsku, Rumunsku a Chorvatsku nemohou
vyrovnat poctim [PO v Polsku. VarSavskd burza se zejména ve dvou poslednich
dekéadach stala vyznamnym kapitalovym trhem, kde se uskute¢nilo 376 IPO v celkové
hodnoté 23 925,11 ml. EUR. Naopak na ostatnich vybranych trzich se jedna o
jednotky aZz desitky. Polsko neni ekonomicky nejvyspélejsi zemi ze vSech
sledovanych a vykon jeho ekonomiky je v pfepoctu na HDP per capita srovnatelny
napt. s Ceskou republikou, kde se viak pro IPO rozhoduje nejméné spole¢nosti. Za
dobu obnovene¢ historie BCPP bylo uskute¢néno pouze 11 IPO v hodnot€ 2639,33 ml.
EUR. Z literarni reSerSe mimo jiné bylo zjiSténo, Ze Polsko si v obdobi po revoluci
v roce 1989 ponechalo ptisnéjsi pravidla pro transformaci kapitalového trhu a Ze tim
padem nedoslo k tak masovému prodeji statnich podnikd, jak tomu bylo napi. v Ceské
republice ¢i Bulharsku a nevytvofil se tudiz tak velky prostor pro spekulativni chovani
nékterych akcie ve velkém skupujicich investorfi, coZ mélo za nasledek ztratu divéry
obyvatel v kapitalové trhy a éru tzv. tunelovani statnich podniki. Mira korupce a
nediivéra v kapitalovy trh je v Polsku evidentné mirné;si, nez jak je tomu v ostatnich
sledovanych zemich. Slovinska a chorvatska burza jsou velmi malé burzy, avSak také
ekonomiky jejich zemi jsou oproti ostatnim velmi malé, takze 1 po€ty IPO nedosahuji
vysokych hodnot. Slovinské burza zaznamenala 14 emisi v hodnoté 530,57 ml. EUR,
chorvatskd burza pak 16 emisi v hodnoté¢ 1689,98 ml. EUR. Bulharsk4 a rumunska
burza jsou srovnatelné co do urovné jejich rozvoje a [PO aktivita je zde takeé velmi
nizka. Bulharska burza zaznamenala 20 IPO v hodnoté 232,93 ml. EUR, rumunska
burza pak 13 IPO v hodnoté¢ 1103,34 ml. EUR. Mad’arska burza zaznamenala
v posledni dobé n€kolik vyznamnych IPO, av§ak co do poctu se jedna opét o ojedinélé
ptipady. Bylo uskute¢néno 23 IPO v hodnoté 300,96 ml. EUR. Dle tabulky 30 bylo
celkové ve vybranych zemich regionu CEE uskute¢néno 474 IPO na hlavnich a
vedlejsich trzich vybranych burz. Celkova hodnota téchto emisi 30 422,22 ml. EUR
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Tabulka 2 Celkovy pocet a hodnota IPO ve vybranych zemich regionu CEE od 2004 - 2016

WPG BCPP BET LJSE ZSE BVB BSE
S S S S S S S
Bl 22 | 8| €2 | 8| ER |8 | 2R |8 2R |8 €2 | 8| &R
S| BZ |8 B | S| B (2| B2 2| 2% || 8% |28z
T g T g T E T g T g T g T g
2004 36 | 3124,05 | 1 17,48 1 2,75 3 N/A 0 0 1 2,3 1 1,52
2005 35 | 1808,64 | O 0 1 5,43 1 2 2 11 2 9,14 0 0
2006 38 | 1085,3 | 2 217 3 2,02 1 0,27 3 | 372,56 | 2 42,4 3 24,11
2007 81 | 5096,87 | 2 91 3 12173 | 2 | 3253 | 7 [ 123134 | 1 65 8 | 173,8
2008 33 | 22354 1 1581 3 3,17 4 203 2 35,41 4 35,5 3 12342
2009 13 | 1701,23 | O 0 2 | 1980 | O 0 0 0 0 0 0 0
2010 34 | 4005,76 | 1 78,26 6 38 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 38 | 1931,26 | 1 10 2 0,49 2 N/A 0 0 0 0 0 0
2012 16 818,6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 | 0,51
2013 13 1123 0 0 0 0 1 N/A 0 0 2 454 1 | 2,25
2014 13 306 1 15 1 3 0 0 0 0 1 444 0 0
2015 14 434 1 28,04 0 0 0 0 2 39,67 0 0 1 | 5,87
2016 12 255 1 655,55 1 9 0 0 0 0 1 51 2 | 1,45
Celkem | 376 | 23925 | 11 | 2639,33 | 23 | 300,96 | 14 | 530,57 | 16 | 1689,98 | 14 | 1103,34 | 20 232,93

Zdroj: Vlastni zpracovani dle mésicnich reporti FESE, oficialnich stranek burz a oficialnich stranek emitentii.
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5 FAKTORY OVLIVNUgiCi RpZHODOVANi O VSTUPU
PODNIKU NA KAPITALOVY TRH FORMOU IPO

5.1 MOTIVY IPO

V ramci vyzkumu — dotaznikového Setieni byly respondentiim poloZeny tf1 okruhy
otazek, kter¢ mély za ukol urcit daleZitost vlivli jednotlivych faktorfi, které jsou
spojeny s uskuteCnénim prvotni vetejné nabidky akcii burzovnich trhi regionu CEE.
Dotaznik byl predloZzen vyzkumnému vzorku respondentli a odpovidali na n¢j
finan¢ni feditelé nebo samotni majitelé spole¢nosti, které IPO uskute¢nily. Vysledky
byly vyhodnoceny metodami popisné statistiky a rovnéz byly zkoumany staticky
vyznamné zavislosti. Za timto ucelem byl vyuZzit M-L Chi kvadrat test.

Prvni okruh celkem 20 otazek se zabyval identifikaci faktori (motivi), které
ovlivituji rozhodovani o uskute¢néni IPO. Jak vyplynulo z dotazovani, vibec
nejsilnéjSim motivem pro uskute€néni PO v regionu CEE byla moZnost ziskani
kapitalu pro financovani rastovych pfilezitosti. V ramci Zivotniho cyklu kazdého
podniku diive €1 pozdé€ji nastane situace, kdy se bude nachéazet ve své expanzivni fazi
a bude potteba ziskat dodate¢ny finan¢ni kapital pro realizaci rozvojovych projekta.
V ptipadé, Ze spolecnosti nechtéji sahnout po kapitalu dluhovém ¢&i private equity, se
tedy IPO v o€ich finan¢nich feditelil jevi jako vhodna alternativa financovani.

Vedle ziskani kapitalu je dalSim motivem IPO, ktery ziskal vyznamnou podporu,
motiv nefinancniho charakteru, a to zvySeni publicity a zlepSeni image spolecnosti.
Publicita a image je budovana ve spole¢nostech dlouhodobé a cel4 firemni strategie
je zalozena na co nejefektivnéjSim propagovanim produkti a sluzeb za ucelem
zvyseni povédomi potencialnich novych zdkaznik. Dalo by se fici, Ze PO je vnimdna
ze strany dotazovanych nejen jako forma financovani, ale rovnéz jako marketingovy
nastroj. Vnimani vyznamu tohoto motivu bylo srovnatelné s vyznamem motivu
ziskani kapitalu.

Tteti a co do vyznamnosti srovnatelny s dvéma predchozimi motivy je motiv uznani
emitujici spoleCnosti ze strany pfisluSné financni komunity, tedy ze strany bank,
investiCnich fondil a jinych instituci finan¢niho trhu. Spolec¢nosti, které maji dobrou
reputaci a kredibilitu, maji snadngjSi pozici pii prodeji svych akcii, jelikoz jejich
castym zajmem je prodat je mimo Siroké vetejnosti také institucionalnim investortim.
S timto motivem tedy Uzce souvisi 1 Ctvrty nejsiln€j$i motiv, a to moznost zvysit
likviditu cennych papirQl spole¢nosti, coz jde nepochybné ruku v ruce se zajmem
vSech investort.

DalSim velmi silnym motivem, ktery asponl polovina finan¢nich manaZert oznacila
za velmi dulezity, je sniZzeni zadluzenosti. Zadluzenost je obecné pro spolecnost
problém v ptipad¢€, kdy tato neni schopna dostavat svym zavazkiim vici vétitelim.
Vysoka mira zadluZenosti mize byt brzdou jejiho rozvoje. Pokud je zadluZenost ptilis
vysokd, obecné klesd ochota bank a dalSich finanénich zprosttedkovatelli plijCovat
kapital. V takovém ptipadé je IPO vnimano jako velmi dobry nastroj snizeni
zadluZenosti a sou€asné s tim 1 nastroj sniZzeni naklad{ na vlastni a dluhovy kapital.
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Sila motivu sniZeni nakladi kapitalu se pohybovala jen mirné pod Grovni sily motivu
snizeni zadluZenosti. Osloveni finan¢ni manazeti [PO vnimaji také jako nastroj, ktery
muze podpofit zdjem subjekti finanéniho trhu o emitujici spole¢nost. Zejména zajem
finan¢nich analytiki je klicovy, nebot” hodnoceni emise a pripadna doporuceni z jejich
strany jsou faktory, které vyraznym zplUsobem ovliviiuji nacasovani emise a jeji
uspéch.

Vedle vySe uvedenych velmi vyznamnych motivll 1ze uvést 1 dalsi, jejichz mira

vlivu se pohybovala jen par procentnich bodi pod poloviéni vétSinou. Jednalo se o
moznost vyuzit [PO jako nastroj odhadu trZzni hodnoty podniku, nastroj financni
kompenzace manazerti ve formé akcii a zvySeni financni flexibility za ucelem
vytvareni novych alternativ financovani.
Dalsi motiv, jemuz vyjadrila silnou podporu tfetina dotazovanych finan¢nich fediteld,
je vyssi pravdépodobnost, Ze se prostiednictvim statusu vetfejné obchodovatelné
spoleCnosti podafi podnikatelskému subjektu ptildkat zaméstnance s vysokym
potencidlem, tedy zaméstnance zkuSené a kvalifikované. Obdobnou podporu ziskala
moznost diverzifikace osobnich majetkovych portfolii ze strany stavajicich akcionai,
tedy napft. odprodej spoluvlastnického podilu ve spole¢nosti a investovani vytéZzku do
jin¢ho aktiva. IPO tak predstavuje mozZnost zasadni zmény stavajicich vlastnickych
pomgert.

Méné nez tfetina finan¢nich fediteld vyjadfila souhlas s tvrzenim, Ze IPO je
nastrojem fteSeni problému ndstupnictvi, paklize dochazi napt. ke genera¢nim
obménam C¢i1 feSeni dédickych prav. IPO jako zplsob rozSifeni stdvajici struktury
akcionafil je dalSim motivem, ktery ziskal silnou podporu ze strany jedné tietiny
dotazovanych.

Z vysledku M-L Chi kvadrat testu vyplyva, Ze existuje statisticky vyznamna
zéavislost mezi dvéma motivy IPO, a to mezi tvrzenim, Ze IPO, resp. status vetejné
obchodovatelné spolecnosti, je vhodnym nastrojem =ziskdni perspektivnich
zaméstnanc, a tvrzenim, Ze IPO, resp. vefejné obchodovatelné akcie, jsou nastrojem
kompenzace vybranych skupin zaméstnanci.

5.2 BARIERY (NEVYHODY) IPO

Vedle motivi, které pozitivné ovliviiuji rozhodovani CFO PO uskutecnit, byly
zjiStovany rovnéz bariéry, které naopak spolecnosti od uskute¢néni emise zrazovaly.
V ramci identifikace téchto bariér, bylo finan¢nim fediteltiim piedlozeno 12 tvrzeni.
Bariéry lze rozdélit na ty, které spoleCnosti vnimaly velmi negativné a na ty, které
nemély na rozhodnuti o uskute¢néni [PO vyznamny vliv.

Povinnost zvetejiiovat informace, které mohou byt dilezité¢ z pohledu udrzeni si
konkurenéni vyhody, a snaha wudrzet si rozhodovaci pravomoci, byly
nejvyznamnéj$imi nevyhodami vnimanymi ze strany respondenttl. Zejména zdkonna
povinnost emitentdl informovat investorskou vefejnost o svych podnikatelskych
zamérech a financnich vysledcich byla vnimana ze strany % respondentt jako velmi
vyznamnd nevyhoda [PO. Je patrné, Ze nékteré zejména strategické informace tvoti
konkuren¢ni vyhodu a Ze jejich vyzrazeni miiZze mit na tuto vyhodu negativni vliv.
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Spolecnosti se tak ¢asto chrani patenty ¢i ochrannymi zndmkami za G¢elem udrzZeni si
konkurenceschopnosti. MoZnost ztrdty rozhodovaci autonomie byla pro 2/3
dotdzanych emitenti vdZnou nevyhodou IPO. Neni bez zajimavosti, ze 2/3
dotdzanych uvadi, Ze v soucasné dob¢ jsou k IPO atraktivni alternativy financovani
podnik, které jsou flexibilngjsi, a to jak Casové, tak 1 administrativné.

Asymetrie informaci mezi investory a emitujici spolecnosti a existence levngjSich
alternativnich zdroja financovani jsou nevyhody IPO, které ziskaly podporu ze strany
nadpolovicni vétSiny respondentil. Asymetrie informaci mize byt ¢asteCné¢ vyhodna
v pripadé, Ze je emisni kurz vyssi, nez jaky by odpovidal vnitini hodnoté akeii, av§ak
pouze do doby, nez se s akciemi zane obchodovat a investofi na jejich ndkupu ztraceji
investované prostfedky. O takové akcie nemusi byt do budoucna stejny zajem jako o
ty, jejichz emitentlim se asymetrie informaci podafila co nejvice omezit.

Cast tvrzeni tykajici se nevyhod IPO ziskala piekvapivé velmi slabou podporu.
Pozadavky na reporting vyplyvajici ze zdkona finan¢ni feditelé jako bariéru téméft
vibec nezminovali zieymé proto, Ze se pro mezinarodni ucetni standardy jizZ rozhodly
jesté pred vstupem na akciovy trh formou IPO. Ani vysoké poplatky upisovatelim
nevnimali respondenti jako hlavni problém. CFOs neodrazuje ani ¢asova naro¢nost
IPO, a to 1 pfesto, Ze implementace [PO zpravidla trvd nékolik mésicii a samotna
piiprava muze trvat 1 vice nez rok. Jedna se o sprdvné nacasovani a piipravu vSech
dil¢ich aktivit vedoucich k realizaci IPO. Spole¢nosti musi provést dikladny audit a
vypracovat podrobny mnohasetstrankovy prospekt emise, ve kterém uvedou vSechny
dualezité informace, které investofi potiebuji ke kvalifikovanému rozhodnuti o nakupu
akcii. Rozhodnuti o IPO je tedy planovany a promysleny krok, a proto se dotazané
spolecnosti vyjadiily, Ze strach z netspéchu byla velmi malda aZ zanedbatelna
nevyhoda.

Posledni dvé nevyhody IPO — strach z prevzeti jinou spoleCnosti a
netransparentnost kapitdlového trhu — ziskaly velmi nizkou podporu. Strach z ptevzeti
je patrné zanedbatelnou bariérou vzhledem k pfedem planované struktufe a objemu
emise a také predchozim jednani s potencidlnimi investory, ktefi projevi zdjem o
nakup velkych objemil akcii. ,,Neptatelska ptevzeti zpravidla nejsou privodnim
jevem IPO. Kapitalove trhy Evropské unie jsou regulovany platnou legislativou a
pravidla prvotnich emisi akcii podlehaji harmonizaci. To milZe vysvétlovat
skute¢nost, Ze faktor pfipadné netransparentnosti kapitalového trhu neziskal ze strany
oslovenych manaZerli vyznamnéjsi podporu.

Z testu statistické zavislosti vyplynulo, Ze v pfipad¢ bariér existuje statisticky
vyznamny vztah mezi povinnosti zvefejiovat informace a informacni asymetrii, ktera
v procesu [PO nastdva mezi emitentem a investorskou vefejnosti.

5.3 VLIVY EXTERNIHO PROSTREDI NA IPO

V posledni ¢asti dotazniku byly mapovany externi faktory, které mohou mit na
aktivitu v oblasti [PO podstatny vliv. Finan¢ni feditelé vyjadfovali miru sveého
souhlasu s celkem 15 tvrzenimi.
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Ptiznivé podminky v odvétvi, ve kterém spolecnost piisobi, jsou externim faktorem,
ktery ziskal nejvysSi miru podpory. Tento faktor ovlivnil rovnéz okamzik vstupu na
kapitalovy trh, tj. nacasovani IPO. Pokud se tedy v n¢kterych odvétvich vyvijeji ceny
akcii se vzestupnou tendenci a pokud je o produkty a sluzby daného sektoru zajem,
existuje predpoklad, ze emise akcii bude pro spolecnosti vyhodnd. Ruku v ruce s
pfiznivymi podminkami v odvétvi jdou rovnéz ptiznivé podminky na akciovych
trzich. Pokud hodnoty akciovych indext a vétSiny akciovy tituldl rostou, pak lze
ocekavat, Ze tento trend pritahne zajem investortl 1 emitentil a dojde k dal§imu ptilivu
potencidlné vynosnych titulil. I finan¢ni feditelé z oslovenych spole€nosti tento vliv
vnimali velmi jasné¢ a témét vSichni se shodli, Ze pravé ptiznivé podminky na
akciovych trzich byly impulsem pro rozhodnuti [PO uskute¢nit.

V poslednich n¢kolika letech se centrdlni banky snazi o podporu riistu ekonomik
cestou monetarni expanze. V dlsledku této strategie klesa vSeobecna uroven
urokovych sazeb a dluhovy kapital se stava nejen levnéjsi ale rovnéz dostupnéjsi. Dvé
tretiny oslovenych CFOs tento trend potvrdily a uvedly, Ze je v soucCasné dobé
efektivnéjSi vyuzivat bankovni Gvéry vzhledem k nizké cené dluhového kapitalu a
jeho relativné snadné dostupnosti.

Dalsim neméné dulezitym faktorem je mira rGstu HDP v ekonomikéach, kde
spolecnost PO uskutecnuji a realizuji svoji podnikatelskou ¢innost. Riist HDP je
spojen s rlOstem spotfeby domdcnosti a investic podniki, coZz se kladné odrazi
v hospodaiskych vysledcich podnikil. Naopak, ve fazi recese se podniky uchyluji k
usporam a omezeni investi¢ni €innosti, stejné¢ jako klesa spotfeba domacnosti. V
pfipad€ nizké urovné uspor pak nemaji domacnosti volné finan¢ni prostfedky na
investice do nejriznéjSich aktiv obchodovanych na finanénim trhu vcetné akcii. Vice
neZ polovina dotazanych potvrdila silny vliv faktoru ekonomického ristu na
rozhodnuti PO uskute¢nit. V dobé& soucCasného ekonomického riastu HDP byly
spole€nosti vice naklonény IPO implementovat.

Dalsi uvedené makroekonomické vlivy jiZz nenalezly mezi respondenty vyraznéjsi
miru podpory, avSak stile cela tfetina vSech dotazanych povazuje nékteré z nich za
velmi dulezité. Respondenti napt. uvadéji, Ze sice uskutenily PO, nicméné
vyuzivani dotaci z vefejnych rozpoc¢tll je vhodnou alternativou, jak si opatfit
rozvojovy kapital. Zde je ovSem na misté zdlraznit, Ze dotace jsou svym charakterem
od TPO zna¢né odliSna forma financovani, dota¢ni pravidla jsou totiz velmi striktni,
ucelové véazana a vétSinou vyzaduji nejprve projekty podrobné ptipravit a
pfedfinancovat z vlastnich zdrojt.

Vsechny zemé, kde vyzkum probéhnul, zaznamenaly v uplynulych dekadach
vyznamny piiliv pfimych zahrani¢nich investic. Dochéazi tak k situaci, kdy se o
strategickém financovani podniku rozhoduje na Urovni managementu matetskych
spole€nosti, tzn., Ze financovani se omezuje na interni zdroje a event. konzervativni
formy externiho financovani, jakymi jsou napt. bankovni tvéry. Vzhledem ke sloZeni
vyzkumného vzorku, ve kterém jsou dcefiné spole€nosti zastoupeny minimaln¢, neni
piekvapivé, Ze financovani ze zdroji matefskych spoleCnosti je méné Casté nez
odpovidad vSeobecné situaci v regionu CEE, tudiZ respondenti s vlivem tohoto
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makroekonomického faktoru souhlasili pouze ve velmi malé mife. Obdobny vliv na
rozhodovani o [PO ma rovnéz ptiliv ptimého zahranicniho kapitalu, ktery mél za kol
zatraktivnit lokalni kapitalové trhy a IPO v o¢ich mezinarodni investorské vetfejnosti.
Tento faktor sehrava vyznamnou roli pouze z pohledu necelé ttetiny dotdzanych.

Velmi malé mnozZstvi respondentii by upfednostnilo vyuziti soukromého kapitalu
pted IPO, at’ jiz z domacich nebo zahrani¢nich zdrojii. Zjisténi opét neptekvapuje,
nebot’ rizikovy a rozvojovy kapitdl je svym charakterem od IPO odlisny a slouZzi
zejména k zahajeni podnikani, resp. dalsi expanzi podniku v ramci Zivotniho cyklu.
IPO je naproti tomu forma financovani primarn¢ urena etablovanym podnikiim
s historii, kterym se dafi zmirnit informacni asymetrii.

Posledni tfi makroekonomické faktory se dotykaji zemi, ve kterych spole€nosti
plisobi. Respondenti méli vyjadiit svllj postoj k otdzkdm politické nestability, miry
korupce, ptipadné uplného selhani fungovani statu. Ani jeden z faktori nesehraval
z pohledu oslovenych CFOs ptirozhodovani o IPO jakoukoliv roli. Zemé, jakymi jsou
Ceska republika, Madarsko, Polsko, Bulharsko, Slovinsko, Chorvatsko a také
Rumunsko jsou cCleny Evropské unie a dlouhodobé jsou zavazany spoleénymi
hospodatskymi cili, jejichZz napliiovani implikuje stabilni ekonomické prostiedi a
fungovani v rdmci pravniho statu. Nebyly zjiStény Zadné statisticky vyznamné
spojitosti mezi zkoumanymi makroekonomickymi faktory, které maji ¢i nemaji vliv
na rozhodnuti spole¢nosti uskutecnit prvotni vefejnou nabidku akeii.

6 DOPORU’(ViENi PRO EMITENTY A DALSI ROZVOJ
PRVOTNICH VEREJNYCH NABIDEK AKCIi

Ve financnim sektoru zemi regionu CEE dominuji banky a tak se spole¢nosti
v piipadé potieby kapitalu nejCastéji obraceji pravé na sektor bankovnich instituci
(Lyocsa, 2014, Bonin a Wachtel 2003, Bonin 2004). Strukturu financovani
dokumentuje tada studii, mj. studie, kterou kazdorocné zvefejiiuje Evropska
investi¢ni banka.

Ceska republika se vyznaduje tim, Ze spoleénosti upfednostiiuji vedle bankovnich
uvérl interni zdroje financovani. Ze studie (EIBIS, 2017) vyplyva, Ze az 66 % investic
financuji Ceské firmy prave z internich zdrojli. Z externich zdrojl jsou nejvyznamné;jsi
bankovni uvéry (az 59% podil na financovani investi¢nich aktivit) a leasing (25%
podil), (EIBIS, 2017). I v Polsku je interni financovani silné preferovano, kdyz az 70
% investic financuji polské podniky ze svych internich zdrojii. V Polsku je v§ak vyvoj
externiho financovani ponékud odlisny. Vice nez 34 % investi¢nich projekta je
financovano pomoci bankovnich uvérl, 26 % pomoci leasingli a cca 21 % pomoci
dalSich bankovnich druhli financovani. Granty tvoii asi 10 % pouZivanych zdroji
(EIBIS, 2017). Obdobna je situace 1 v Mad’arsku, kde interni financovani piedstavuje
preferovanou formu financovani investic ze strany 72 % respondenti, pfiCemz
bankovni Uvéry jsou zastoupeny 31% podilem na externich zdrojich, nasledované
revolvingovymi uvéry a leasingem (EIBIS, 2017). Ve Slovinsku je situace obdobna.
Interni zdroje financovani jsou preferovany ze strany az 78 % respondentii. Co se tyce
externiho financovani, 68 % investic financuji podniky bankovnimi ptj¢kami a 27 %
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leasingem (EIBIS, 2017). Chorvatsko vyuZziva pro financovani investic hlavné interni
zdroje, které se podileji aZ z 68 % na financovani rozvojovych investic podnikd.
Z externich zdroji dominuji bankovni uvéry (58% podil), leasing (18% podil) a granty
(14% podil). Bulharsko je take zemi, kde spolecnosti svilj rozvoj primarné financuji
z internich zdrojii (az ze 70 %), (EIBIS, 2017). Externi financovani v podob¢
bankovnich ptlijcek je relevantni pro 49 % oslovenych podnikl, 20 % preferuje
leasing, 17 % dal3i druhy bankovnich produkttia 13 % investic je financovano z dotaci
EU, (EIBIS, 2017). Rumunsko neni v tomto srovnani Zadnou vyjimkou, kdyZz
rumunské podniky vyuzivaji ze 72 % interni zdroje na rozvoj svych investi¢nich
ptilezitosti. Z externich zdrojii jsou nejvyznamnéjsi bankovni pijcky (55% podil) a
evropské dotace tvotily jesté v roce 2016 23 % vSech zdrojii financovani (EIBIS,
2017).

Jak vsak vyplyva z vysledku této disertacni prace 1 studie EIBIS (2017), IPO je
vhodny zplisob financovani pro ty spolecnosti, které potfebuji velk€é mnoZstvi
kapitalu, avsSak §irS§i vyuzivani tohoto zdroje v regionu CEE nardzi na celou fadu
bariér. Spolecnosti, které jsou vhodnymi kandidaty na IPO, by mély svoji pozornost
koncentrovat na n€koliv oblasti, které jsou predpokladem UspéSné realizace prvotni
vetfejné nabidky akcii. Tyto oblasti 1ze rozd¢lit na oblasti interniho vyvoje podniku a
na oblasti vyvoje externiho okoli podniku.

Klicovym ptedpokladem uspéchu IPO je postaveni potencialniho emitenta v
ramci odvétvi, ve kterém piisobi. Znamena to, Ze emitent by mél koncentrovat svoji
pozornost na budovani svého postaveni v ptisluSném odvétvi, kde musi vzbudit zajem
a divéru potencialnich investoru. V poslednich letech byl zaznamenan zvyseny zajem
napt. o [PO v oblasti biotechnologii, IT technologii, ropného primyslu, téZebniho
prumyslu, ale 1 sluzeb, developerského primyslu apod. (PricewaterhouseCoopers,
2018).

Aby byla primarni emise uspé$na, je nutn¢ také zmirnit Urovenn informacni
asymetrie. Toho lze dosahnout cilenou informacni strategii smérem k investoriim a
Siroké odborné 1 laické vetejnosti o aktudlni situaci podniku a budoucich zdmérech.
Fenomén asymetrie informaci miize byt pro emitenty jak vyhodou, tak 1 bariérou a
nejedna spolecnost by se mohla obavat, Ze Spatna informovanost investori by mohla
negativné ovlivnit Uspéch [PO. IPO je vyznamnym marketingovym nastrojem, jak
uvadéji napt. autotfi Meluzin a Zinecker (2009) a tak by cely proces primarni nabidky
akcii méla provazet cilena marketingova kampan, ve které jsou investoii s vyuzitim
ptislusnych nastrojii podrobné seznamovani se spole€nosti 1 jejimi zAméry.

Spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi, které jsou leadery ve svém oboru,
mohou prostfednictvim IPO dosahnout vylepSeni svého image a posileni své znacky.
Na misto drahych reklamnich kampani se spole¢nost dostava do podvédomi investort,
finan¢nich analytikii a komentatort a dalSich subjektia. Také pro nékteré skupiny
zékaznikt téchto spole¢nosti miize fakt, Ze jejich kontraktorem je spolecnost s veiejné
obchodovatelnymi akciemi, vyrazné zvysit jejich divéru a piipadné napomoci
k budoucim dobrym prodejim a vztahlim. Uskute¢néni IPO za ucelem zvySeni
publicity a zlepSeni image potvrzuje valna vétSina financnich manazeru.
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Marketingovd kampan by se méla zamétit zejména na §ifeni pozitivnich zprav o
situaci spoleCnosti, a jak potvrdili respondenti, zdjem analytik(, financnich
zprostredkovateli, bank a dalSich finan¢nich instituci je velmi Zadouci. Ziskavani
informaci bez zbyte¢nych odklada a nikladi je pro Sirokou investorskou vefejnost
stéZejni pi1 rozhodovani o ndkupu akcii (Titman a Subramanyam, 1999). Jak uvadi
néktefi autofi (Abrahamson a kol., 2011, Bouzouita a kol., 2012, Noronha,
2011), zvySeni ptijml z IPO je hlavnim zdjmem emitentd a proto minimalizace
neznalosti a nedlvéry mezi investory mize mit pozitivni vliv na sniZeni
asymetrie informaci a v kone¢ném dusledku zvysit pfijmy z emise. Infomacni
kampan by méla byt jasna a srozumitelna. Demers a Lewellen (2004) uvadi, Ze nejen
road show, prospekt a Sifeni zprav o IPO jsou ucinné nastroje zvySeni publicity [PO.
Také podhodnoceni emisniho kurzu akeii (angl. underpricing) je moZzné vnimat jako
quasi-marketingovy nastroj. I pfesto, Ze autofi spojuji podhodnoceni emisniho kurzu
1 s negativnimi aspekty [PO (Loughran, Ritter, 1991 a Paleari et al. 2006), jako je
nutnost vydavat vétsi pocet akcii s negativnimi dopady na spoluvlastnické podily
stavajicich akcionaili, ncéktefi doddvaji naptf. Allen a Faulhaber (1989) a take
Chemmanur (1993), ze pouze dobry emitent si mize dovolit vysilat signaly smérem
k investorim pravé s vyuzitim underpricingu. Podhonoceni emisniho kurzu totiz
pfinese budoucim investorim pravdépobodné vyS§i piijmy, neZ neumérné
nadhodnoceni emisniho kurzu. Je tedy Zadouci, aby spolecnosti, které chtéji emitovat
akcie v regionu CEE, tuto moznost zvazily a pokusily se tak ptildkat pomoci nastroje
underpricingu vétsi zdjem investorll 1 analytikl a dalSich aktért financnich trhi.

Spole¢nosti ve vyzkumu potvrzuji, Ze jejich hlavni motivace IPO uskutecnit
spo€ivala v ziskani velkého objemu kapitalu, ktery by mimo kapitadlovy trh nebylo
mozné ziskat, ackoliv aktudlné maji k dispozici alternativni flexibilnéjsi a levnéjSi
zdroje kapitalu. V ptipadech, kdy je dluhovy kapital obtizné dostupny, je na misté
uvazovat o financovani s vyuzitim [PO. Podniky — kandidati na [PO - by se nemély
obavat zdanlivé vysokych nakladl na ptipravu a uskute¢néni IPO. Jak bylo zjisténo
dotazovanim finan¢nich manaZeri, vysoké naklady IPO nebyly v drtivé vétSiné
pfipadi vnimany jako bariéra pro realizaci, a pfinosy, které spoleCnostem z vyuziti
této formy financovani plynuly, byly nesrovnatelné vysSi v porovnani s naklady.
Neopomenutelnym faktem zlstava, Ze spoleCnosti s vefejné obchodovatelnymi
akciemi musi soustavné zvetejiovat informace o svych aktivitdich a financnich
vysledcich a to jim také samoziejmé piindSi urcité naklady, jak uvadeji my.
Maksimovic a Pichler (2001) a Yosha (1995). Paleari et al. (2006), ¢innost spolecnosti
bude podrobné kriticky zkoumana poté, co vstoupi na vetejné kapitalové trhy. Dobré
finan¢ni vysledky znamenaji vynos z investory vlozeného kapitdlu a mohou pozitivné
ovliviiovat cenu akcii. Naopak Spatné vysledky mohou odstartovat vinu prodeje akcii
a pad jejich cen, jakoZto 1 ztratu divéry ve spoleCnost a jeji management. Ro¢ni
burzovni poplatky dle studie Oxera (2006) klesaji s rostouci trzni kapitalizaci a tudiz
vysSe téchto poplatklt vyrazné neovliviiuje rozhodnuti podniku o realizaci vetejné
nabidky.
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Spolec¢nosti uvazujici o PO by se také mohly obavat, zda jsou schopni
implementovat do svych struktur mezinarodni UCetni standardy. Dle dotdzanych
spole¢nosti nebyly poZzadavky na reporting podle zdkona vyznamnéj$im problémem.
V EU jsou to zejména standardy IFRS (International Financial Reporting Standards),
které nadnarodni korporace pouzivaji za i€elem harmonizace ucetnich vysledki a pro
ucely konsolidace vyrocnich zprav a optimalizace transparentnosti zvetejnénych
informaci. (IFRS, 2018) Siqi (2010) tvrdi, Ze implementace IFRS miiZe v zemich se
silnou vymahatelnosti prava vyrazné snizit naklady kapitalu. Barth et al. (2008)
uvadéji, Ze zavedeni mezinarodnich Uc€etnich standardi ma pozitivni vliv na zvySeni
kvality Uc€etnich postupil, zachyceni G€etni hodnoty, v€asného zachyceni u¢etnich
ztrat apod. Je tedy velmi nutné, aby spole¢nosti, které chtéji tspésné uskutecnit [PO
a zaroven snizit naklady kapitdlu, zavedly mezinarodni ucetni standardy v procesu
ptipravy [PO implementace.

Black a Gilson (1998) uvadéji, IPO je vhodnym ndstrojem nejen pro financovani
ristovych prileZitosti, ale také pro odchod stavajicich stakeholderli ze spolecnosti.
Vyzkum potvrzuje, Zze IPO pozitivné ovliviiuje rast trzni hodnoty podniku a je
vyznamnym nastrojem exitu rizikovych investori, jakozto 1 majitelti a manazert, viz
mj. studie autortt Mello a Parsonse (1998), Rydqvist a Hogholma (1995) a Bancel a
Mittooa (2009). IPO je tak vhodnym nastrojem, jak by majitelé spole¢nosti mohli
zuroCit roky své prace a zménit portfolio svych aktiv. Zejména v prostredi rodinnych
podniki je emise akcii vhodnym zptlisobem, jak pfedat spolecnost dal§im generacim.
Existuje pfedpoklad a vétSina spole€nosti jej potvrdila, Ze PO je zejména tteba zvazit
ve fazi expanze Zivotniho cyklu podniku, tedy v situaci, kdy spole€nosti vyznamné
roste objem prodejil a piedstavuje tak pro investory lakavou Sanci vyplaty vysokych
dividend. Aby byla spole¢nost pro investory atraktivnim podnikem, do kterého budou
ochotni vloZit své penize s nejistym vynosem, musi byt patrné, Ze je o jeji produkty
¢1 sluzby na trhu zijem, tzn., Ze se né¢im odliSuje, Ze ma vysoky podil na trhu, je
drzitelem zna¢né konkurencni vyhody, jakoZto 1 silnym dodavatelsko - odbératelskym
fetézcem a vysokou trovni managementu.

Podniky by mély na kapitalové trhy formou IPO vstoupit zejména za ptiznivych
ekonomickych podminek (Loughran a Ritter, 1995; Ritter a Welch, 2002). Tento
faktor se respondentiim vyzkumu této disertacni prace jevil jako velice vyznamny a
tudiZ spolecnosti, které by tyto uspé€Sné emitenty chtély nasledovat, by se mély
zam¢fiit takeé na aktudlni makroekonomicky vyvoj v dané zemi. Zpravidla je klicovy
rust HDP, primyslové produkce a také pozitivni vyvoj na akciovych trzich, kde
emitenti chtéji své IPO uskuteCnit. Je nasnadé se domnivat, Ze pozitivni vyvoj na
akciovych trzich doprovazeny rlstem cen akciovych indextt bude pro budouci
emitenty signdlem k piipravé IPO a pro investory signdlem k nakupu akcii
(Loughranem a kol., 1994; Rees, 2002; Rydqvist a Hogholm, 1995; Ameer, 2012).
Rast cen akciovych indexi znaci investorsky zdjem o nové emitované akcie a
potencial vysokych vynosl jak pro emitenty, tak pro investory. Dotdzani finan¢ni
manazefi také shodné potvrdili, Ze ptiznivé podminky na akciovych trzich pro né byly
jasnym signalem pro realizaci emise akcii. Z makroekonomického hlediska je pro
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spolecnost také dulezité, aby sledovala vyvoj na trhu kapitdlu a zvazovala, zda neni
pfeci jen ptiznivejsi financovat své potteby z jinych zdroji nez IPO. Evropska
centralni banka v soucasnosti realizuje politiku monetarni expanse s pozitivnimi
dopady na vysi urokovych sazeb. Neni ptekvapujici, Ze se financni manaZzefi vyslovuji
v tom smyslu, Ze nyni je pro né efektivnéjsi pravé dluhovy kapital, ptipadné dotace.
Je tedy dulezité, aby se kazda o IPO uvaZujici spole€nost pozorné€ vénovala vyvoji na
trhu kapitalu.

Dle dotazanych finan¢nich manazeri je tedy IPO nejen forma financovani, ale také
strategickym rozhodnutim v ramci zZivotniho cyklu podniku, které zpravidla zcela
zméni nejen stavajici procesy uvnitt podniku, ale ovliviuji takeé jeho vizi a Sirokou
Skalu aspekti strategického a operativniho fizeni. Dotéeno je rovnéz zasadnim
zpusobem vnimani podniku ze strany Siroké odborné vetejnosti.

7 PRINOSY DISERTACNI PRACE

Ptinosy této disertacni prace lze rozdélit do tii ¢asti:
1. ptinosy pro rozvoj teorie

2. ptinosy pro pedagogiku

3. ptinosy pro praxi

Ptinosy pro rozvoj teorie lze spatfovat zejména ve zkoumdni soucasného stavu
poznani, které se tyka problematiky IPO a zhodnoceni vyvoje poctu a objemu IPO ve
vybranych zemich regionu CEE. Z vysledkii dotaznikového Setfeni vyplyvaji
ptilezitosti pro rozvoj této formy financovani na zminovanych kapitalovych trzich
stejné jako bariéry dané at’ jiz podminkami uvnitf podnikil, resp. vyvojem externiho
prostiedi. Vysledky analytické ¢asti disertacni prace jsou vychodiskem pro formulaci
doporuceni uvedenych v kapitole 6. Vzhledem k limitovanému poctu studii, které se
tématu v regionu CEE vénovaly, 1ze poznatky prezentované v kontextu této disertacni
prace povaZovat za piinosné z hlediska rozvoje soucasné urovné poznani v oborech
ekonomika a tizeni podniku.

Z hlediska ptinosi pro podnikovou praxi je nutné zminit zejména identifikaci
motivll vstupu na kapitdlové trhy, jakozto nevyhod (bariér) a makroekonomickych
faktorti [PO. Dale pak formulovani doporuceni pro emitenty zvazujici IPO v regionu
CEE. Jak naznacuji vysledky vyzkumu, postoje podniki, které jiz IPO uskutecnily,
pfedstavuji neocenitelny zdroj znalosti a zkuSenosti, jejichz implementace v prostredi
kandidatl na IPO miiZe slouzit jako vychodisko pti formovani ,,best practices®.

Z hlediska ptinosi pro pedagogickou praxi je dobré zminit moZnost aplikace

vysledkl disertaéni prace ve vyuce vybranych ekonomickych pfedmétii na Fakulté
podnikatelské Vysokého u€eni technického v Brnég; jedna se o pfedméty Ekonomika
podniku, Finan¢ni trhy a Mezinarodni kapitalové trhy.
Vysledky disertatni prace umozni studentim téchto pfedmétii 1épe porozumcét
vyhodam 1 nevyhoddm IPO z pohledu ekonomického fizeni podniku v jednotlivych
zkoumanych zemich. V ptipadé€, Ze se sami jednou v budoucnu ocitnou v situaci, kdy
se budou rozhodovat o formé externiho financovani svych investi¢nich zamérf, mize
byt toto poznani pro né prinosem.
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ZAVER

Tato disertacni prace na téma ,,Perspektivy vyvoje IPO v regionu stfedni a vychodni
Evropy* pojednava o faktorech, které ovlivituji rozhodovani o vstupu podniku na
kapitalovy trh formou IPO. Cilem diserta¢ni prace tedy bylo tyto faktory identifikovat
a zjistit, jak ovliviiuji rozhodovani o vstupu podniku na kapitalovy trh ve vybranych
zemich regionu CEE, a nasledné formulovat doporuceni pro dalsi rozvoj této formy
financovani.
Prace byla rozdélena do n€kolika na sebe navazujicich Casti:

e Prvni ¢ast prace vytyCuje hlavni cil a cile dil¢i.

e Druha cast pak objasiiuje metodiku zpracovani disertaéni prace, jakozto 1
metody, které byly pouzity k naplnéni vytyCenych cili, zejména popisuje
zpusob vybéru respondentli, vhodnost Casového obdobi, za které byla data
shromazdéna, a také aktualnost vybéru kapitalovych trhii v ramci regionu CEE.

o Treti Cast prace shrnuje souCasny stav poznani zkoumané problematiky na
zdklad€ relevantni literatury, zahrnujici tuzemské 1 zahrani¢ni prameny
vztahujicich se k problematice PO nejen v regionu CEE.

o Ctvrta &ast se vénovala analyze vybranych kapitalovych trhit Ceské republiky,
Polska, Mad’arska, Slovinska, Chorvatska, Rumunska a Bulharska., jejich
historii, regulaci z hlediska pravni Upravy, jakoZzto 1 sbéru dat vztahujicim se k
trznim charakteristikam, jakymi je trzni kapitalizace, trzni kapitalizace k HDP,
obratovost, pocty kotovanych spolecnosti a také poCty a objem emisi.

e Pata Cast se zamétila na sbér primarnich dat prostfednictvim dotaznikového
Setfeni mezi CFOs ve vybranych zemich regionu CEE. Dotaznikovym Setfenim
byly zjistény motivy IPO, bariéry IPO a makroekonomické faktory ovliviiujici
aktivitu IPO na zkoumanych kapitalovych trzich.

e Sesta &ast disertaéni prace piinasi formulaci doporudeni pro budouci emitenty.

e Sedma a posledni ¢ast disertacni prace pak formuluje pfinosy pro teorii a védu,
pedagogiku a nakonec i podnikovou praxi.

Limity této disertani prace lze spatfovat v subjektivité odpoveédi jednotlivych
finan¢nich fediteld a poctu ziskanych dotaznikd.
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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této disertaCni prace je identifikovat faktory, které ovliviiuji
rozhodovani podnikil o vstupu na kapitalovy trh ve vybranych zemich regionu stfedni
a vychodni Evropy (CEE) a formulovat navrhy doporuceni pro dalsi rozvoj této formy
financovani. Klicovymi metodickym nastrojem je sbér primarnich dat pomoci
dotazniku, ve kterém se respondenti (zpravidla v pozici CFOs) vyjadtfovali k otdzkdm
vztahujicim se k internim a externim faktorim ovliviiujicim aktivitu v oblasti IPO
v podminkach lokalnich kapitalovych trhi. Z vysledkii dotaznikového Setfeni
vyplyva, Ze nejsilngj§i motivy pro uskutecnéni [PO ptedstavuje moznost ziskat kapital
pro financovani investicnich pftilezitosti, zlepsit publicitu a image spolecnosti, sniZit
zadluZenost a byt uzndn ptislusnou finan¢ni komunitou jako vyznamna spole¢nost.
Mezi bari€ry, které¢ nejvice ovliviiuji implementaci [IPO, pak patfi povinnost
zvetejnovat informace o spoleCnosti, které¢ jsou klicove z hlediska zachovani
konkuren¢ni vyhody, asymetrie informaci mezi externimi investory a spole¢nosti,
zdjem udrZzet si kontrolu v oblasti rozhodovacich pravomoci a dostupnost
alternativnich a cCasto flexibiln¢jSich zdrojii kapitalu v dobé implementace IPO.
Z faktord makroekonomického vyvoje, které z pohledu CFOs maji nejvétsi vliv na
uskutecnéni [PO, Ize uvést zejména piiznivé podminky na akciovéem trhu, ptiznivé
podminky v odvétvi, ve kterém spole€nost plisobi, ptiznivy rist HDP a moZnost
vyuziti bankovnich Gveérlt v dobé relativné nizkych urokovych sazeb. Vysledky
disertacni prace jsou vychodiskem pro formulaci doporuceni smétujicich k moZznym
kandidatiim na IPO.
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ABSTRACT

The main aim of this dissertation is to identify the factors influencing the decision-
making of enterprises on launching the capital market in selected CEE countries and
create proposals for further development of this form of financing. The key
methodological tool is the collection of primary data by means of a questionnaire in
which respondents (usually in the CFOs position) expressed their views on the issues
related to internal and external factors affecting IPO activity. The results of the
questionnaire based survey show that the strongest motives for [IPO implementation
are the ability to raise capital to finance investment opportunities, improve publicity
and 1mage of the company, reduce debt, and be recognized by a relevant financial
community as an important company. Among the barriers that most affect IPO
implementation are the obligation to disclose company information that is key to a
competitive advantage, asymmetry of information between external investors and the
company, the interest in retaining decision-making control over the company, and the
existence of alternative administratively less complex capital resources at the time of
implementation of IPOs. Among macroeconomic factors that have the greatest impact
on IPOs are favorable conditions in the stock market, favorable conditions in the
industry in which the company operates, favorable GDP growth rates, and the use of
accessible and flexible banking loans. The results of this Ph.D. thesis are the basis for
the formulation of proposals which can improve the implementation process among
IPO candidates.
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